Bao cao trién vong Kinh té Vi mo6 & Thi trwong
Chirng khoan 6 thang cudi nam 2013

VCBS - 7/2013

ST e

»




CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Vch.mé 0 VIETCOMBANK SECURITIES

PHONG PHAN TiCH BAO CAO 6 THANG 2013
Théang 7/2013

Loi néi dau

Thi truong Chig khoan 6 thang dédu nam 2013 da trai qua mot giai doan bién dong kha
tich cuc khi cac chi s6 déu di tang diém tét trén ca 2 san so véi thoi diém cudi nam 2012 voi
thanh khoan cai thién manh. Sau quang thoi gian d4u nam kha sdi dong, thi truong hién dang
dién bién tuong dbi tram ling véi thanh khoan da suy giam. Pay ciing c6 thé coi 1a mot
khoang ling truée mua béo cao mai vé két qua doanh nghiép quy I1.

Cung nhau nhin lai giai doan 6 thang da qua va cung dy b&o cho kich ban thi truong
trong 6 thang cudi nam s& 1a budc chuan bi tot dé chiing ta cd thé c6 nhiing thdng tin hiru ich
cling nhu c6 thém nhiing nhan dinh da chiéu vé thi truong. Chinh vi vay “Béo céo Trién vong
Kinh té vi mé va Thi trrong chizng khodn 6 thang cudi ndm 2013 “cia Cong ty ching khoan
VCBS dugc thuc hién nham cung cip thém cho nha dau tu mot tai liéu quan trong dé c6 cai
nhin tong quan nhat vé thi trudng. Béo céo duoc chia lam ba phan véi lugng thong tin phan
tich twong ddi tong quat trén cac mang: Kinh té Vi mo, Thi truong Ching khoan, va Trién
vong Nganh.Véi Thi truong Ching khoan, chiing tdi chi phan tich va danh gia Thi truong Co
phiéu. Véi thi truong Trai phiéu, VCBS da thuc hién trong mot bao chuyén biét khac tach roi
v6i ban bdo cdo ndy. Quy nha dau tu c6 thé tim doc tai website cua ching toi tai
http://www.vchs.com.vn/Research/Report.aspx

Ban bao cao dugc thyuc hién véi sy nd luc tham gia cia doi ngii can bo Bo Phan Phén
tich Céng ty Chiing khoan VCBS. Chuing t6i hy vong s& mang dén cho quy nha dau tu mot
tai liéu hitu ich va xin nhan moi dong gop y kién dé phuc vu quy nha dau tu dwoc tét hon
trong cac ky bao cdo sau. Email dong gop y kién xin gui t6i research@info.vchs.com.vn

Tran trong !

Phong Phan tich - VCBS
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KINH TE VI MO

GDP dwoc du bao chi c6 thé
tang tir 5,1 — 5,2% nam 2013

Piém sang ciia ting truéng 6
thang diu nim 1a sw déng gop
ctia khdi FDI va xuat khau

FDI 6 thang diu nim giai ngan
dwoc 5,7 ty USD

Co ciu nhap khiu c6 sy ting
truéng cac mat hang may maéc
nguyén li¢u. Trong khi dé xing
dau va hang tiéu dung nguyén
chiéc giam

Kinh té 6 thang dau nim: Nhirng dau hiéu qua day...

Bbi canh kinh té vi mo Viét Nam 6 thang ddu nam 2013 cho thay nén kinh té van con
nhitng kh6 khin du myc tiéu on dinh kinh té da dan dat dugc. Tang truong GDP 6 thang
dau nam uéc ting chi 4,9%, so v6i mirc ting 4,76% trong quy. Néu tinh theo quy thi
muc ting GDP cua riéng quy 1l 1a 5%. So véi ky veng va du bao ting trwéng dat ra
tir ddu nim caa Chinh phi 1a 5,5%, thi dién bién thyc té caa ting trwéng GDP
dang thip hon va kha niing GDP ciia nim 2013 dwoc duw bao c6 thé sé chi dat miic
5,1 -5,2%.

Tuy nhién, da c6 mot sé dau hiéu tich cuc hon vé kha nang nén kinh té da cham day va
huéng Vé phia truée voi hy vong dan hdi phuc. Theo co ciu ting truéng GDP 6 thang
dau nam, dich vu va cdng nghiép ché tao 1a 2 linh vuc c6 mirc dong gbp vao ting
truong An twong nhat. Voi muc ting GDP chung 6 thang dau nim 1a 4,9%, mang dich
vu ting 5,92% va cong nghiép tang 4,95%. Trong khi d6 nong nghiép c6 muc ting
truong €0 udt va tiép tuc giam xudng con 2,07%. Pong gbp vao ting truéng cua Cong
nghiép thi cong nghiép ché tao véi sy tham gia chu yéu cua cac doanh nghiép FDI da
cho thay nhiing két qua tot. Trong co ciu ting truong xuat khau sau thang dau nam, thi
tdc do tang trudng cao xay ra chu yéu ddi véi khu vuc cd von dau tu nuéc ngoai voi
cac mat hang chiém ty trong I6n nhu: Dién tir, may tinh va linh kién; dién thoai cac loai
va linh kién; giay dép; hang dét may v.v... Vén giai ngan FDI 6 thang dau nam dat 5,7
ty USD, gan bang mirc giai ngan cua ca nam 2012 (7,9 ty USD). Day duoc xem 14 tru
cot quan trong dé tuy tri tbe do tang truang kinh té cua Viét Nam trong thoi gian qua.
Ting truong theo co ciu nganh Vén FDI giai ngan theo quy (ty USD, ytd)
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Nguson CEIC, VCBS

Xem xét ting trudng co cau nhap khdu 6 thang dau nim 2013 so vé6i cing Ky nim
truge, c6 thé thiy nhap khau ciing bit dau ting manh dbi véi cac mat hang 1a nguyén
liéu ddu vao nhu may moéc, phu kién, bong soi, phan bén, gidy, nhya v.v.. va giam nhap
di véi xang dau va linh kién xe may.Diéu nay cho thiy cac doanh nghiép da bit dau
qua trinh tich liy cho san xuit va 1a diu hiéu cai thién sirc cau. Trién vong tot vé
cac don hang xuit khau c6 thé 1a dong luc dé cac doanh nghiép xuét khau ting toc do
nhap nguyén liéu dau vao. Néu tée dd nhap siéu trong cac thang téi ting dan thi day
c6 thé 1a dau higu bat diu cho mét sw phuc hdi ciaa cong nghigp san xuit xuit
khau.
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Tinh hinh doanh nghiép da co6
nhirng nét kha quan hon

Tiang trwéng tin dung c6 nét kha
quan song sb liéu vé PMI van
dang ngai

Nhiéu kha niing nén kinh té
dang dao dong linh xinh quanh
mirc day

Ting trudng tin dung cé déng
g6p nhiéu béi cac ngan hang
nhé tich cure ddy manh cho vay
tiéu dung

Téc dd giam cia xiang diu va linh kiégn xe may phan anh sirc tiéu thu hién tai la
thap d6i véi ca siic mua va san xuit hién tai. Strc mua ddi voi nguoi dan s& duge dé
cap trong chi tiéu tang trudng doanh thu ban ledudi daybdi véi tidu thu xing dau giam
cho thay nén san xuat hién tai van yéu. Xang dau la nguyén li¢u d¢au vao chinh va ciing
phan anh sic cau tiéu thy dién cia cac nha may dién nhap dau giam khi nhu cau sir
dung dién khong cang thang trong thoi gian qua.

Ting truéng co cau nhap khau 6 thang 2013 so véi cung ky 2012
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Nguon GSO, VCBS

S6 lieu cua Bo Két hoach Pau tu d6i vai khu vuc doanh nghiép ciing cho thay nhiing
nét tich cuc hon. S6 lwong doanh nghiép thanh lap méi duoc cai thién va sé doanh
nghiép tam ngirng hoat dong quay tré lai hoat dong ciing tang dan qua ting thang: 4
thang khoang 8,3 nghin; 5 thang khoang 8,8 nghin; 6 thang khoang 9,3 nghin doanh
nghiép.

... nhung kha ning hdi phuc cham

Mic dii dd cham d4y va thoat khoi tri tré nhung kha ning Viét Nam s& hdi phuc nhanh
hay cham? Nhitng sé liéu chi tiét hon vé sirc cAu dang cho thiy nhirng két qua
khong rd rang vé s hdi phuc nhanh. Chi s6 tang truang tin dung méi nhit dugc cap
nhat cho thiy ké tir thang 3, tang truong tin dung da c6 budc dot phé rd nét khi trung
binh mdi thang ting duoc khoang 1,5% du 2 thang trude d6 déu co mic ting trudng
am. Tinh dén cudi thang 6, tin dung da ting truong dwoc 4,5%, dic biét ting manh
7,55% ddi véi VND, mot con s rat kha quan trong thoi diém hién tai. Diéu nay tao ra
hy vong vao mot két qua tot hon vé tang truong tin dung va sic cau trong cac thang con
lai ciia ndm. Tuy nhién, s6 liéu PMI cdng bd mai nhit cho thdy PMI thang 6 da sut
giam manh chi con 46,4 diém (thang truGc da giam con 48,8 diém) dang cho thiy
nhiing lo ngai nhit dinh vé hdi phuc strc cau. Didu nay cho thiy qua trinh phuc hdi stc
cau cua Viét Nam la kha cham va day c6 thé xem nhu 13 hé qua cia qua trinh tai co cau
nén kinh t& - chip nhan mot murc ting truong thdp ngan han dé cé thé déi lay ting
truong cao trong dai han.

Ly giai nguyén nhan ting truong tin dung manh trong cac thang gan day, VCBS da
khao sat tinh hinh giai ngan cho vay tai mot s ngan hang chinh. Két qua cho thiy, ting
truong tin dung tot trong 4 thang gan day khong dén tir 4 ngan hang lon (VCB van ting
tredng am trong 6 thang, dic biét 1a sut giam tin dung ngoai té, trong khi 3 Ngan hang
I6n con lai ting khong dang ké) ma dén chii yéu tir viéc nhém ngan hang thuong mai ¢6
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Chi s6 tiang trwéng hang tén kho
giam manh do céc doanh nghiép

thu hep san xuit

phan nho hon da diy manh cho vay tiéu dung nhu Eximbank, Sacombank, ACB v.v..
Day c6 thé la nguyén nhan ly giai phan nao PMI thang 6 van c6 muc giam manh do tin
dung chua chay vao khu vuc san xuit ma chu yéu chay vao tiéu dang.

Ting truéng GDP theo quy Chi sé PMI Viét Nam
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Nguon HSBC, Bloomberg

Chi s6 tang truong hang ton kho giam kha manh vé mirc day trong hon 1 nim qua va
chi con 9.7%. Sy syt giam nay ngu y 2 diém, mot 1a c6 thé hang ton kho giam véi ly do
cac doanh nghiép di ting tdc d6 giai phong hang hoa. Hai 13, mang y nghia tiéu cuc
hon, doanh nghiép da thu hep san xuit va toc d6 san xuit thém hang héa thap hon téc
d6 giai phong hang. Nhung du nguyén nhan nao thi viéc giam ting trwéng hang tén
kho ciing mang nhiéu y nghia tich cuc theo hwéng giam nhitng ganh ning don bay,
tao dong lwc chuin bi ting trwéng tré lai, hodc khoi thong dong tin dung tré lai
ddi véi doanh nghiép, dic biét khi né roi vao thoi diém diu caa chu ky hdi phuc.

Déi véi doanh thu bén I¢, phan anh stc cau tiéu dung, mac du cé su héi phuc tir mic
day song ting truong van & muc thip va giam so véi nam trudc, chi dat trén 10% so voi
muc trung binh khoang hon 20% cac nim truéc. Piéu nay phan anh niém tin cia
ngudi tiéu dung vin chwa dwoc cai thién dang ké.

Chi s6 ting trwéng Hang ton kho Ting truéng doanh thu ban Ié
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Nguon CEIC, VCBS
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Ting truwdng tin dung 6 thang
diu nim dat 4,5% tao ra hi
vong vé su phuc hoi cia stc ciu
ddi véi cAu dau tw Khi toc d
tang trwéng tin dung dwec dw
béo ting tdc trong cac thang
cudi nim

NHNN dang cho thiy sy diéu
hanh dang huwéng vé chinh sach
“lam phat muc tiéu”

D6i v6i cau dau tu, sau mot giai doan dai nén kinh té giam don bay tai chinh, cac doanh
nghiép thu hep san xuét, cau dau tu giam manh. Ty I¢ dau tw/GDP cua Viét Nam giam
tir mirc trung binh trén 30% (dat dinh 43% nam 2007) hi¢n chi con xap xi trén 20 %. Vé
dai han, qua trinh tai co cau nén kinh té dang cho thay ty trong dau tu van tiép tuc trong
xu thé giam. Tuy nhién, ciu dau tr 6 thang dau nam 2013 c¢6 mirc ting tot hon cung ky
2012 khi tang truong tin dung 6 thang dau nam 2013 d4 dat 4,5%, mtc ting cao hon rat
nhiéu so véi cing ky nam trudc (0,76%), trong d6 riéng tin dung VND di ting 7,55%. 6
thang cudi nim 2013 ¢é thé sé ¢ hy veng tét hon cho sw phuc hdi caa sic ciu diu
tw khi nhiéu kha ning ké hoach ting truéng tin dung 12% cia ca nim c6 thé hoan
thanh khi toc dd ting trwéng tin dung di c6 ddu hi¢u ting nhanh tré lai. Ngoai ra,
chi tidu cong dau tu chinh phii du Kién ciing s& ting trong céc thang con lai cia nam,
V6i toe do giai ngan nhanh hon, s& | nhitng dong luc dang ké dé kéo sirc cau tro lai.

Ty trong diu tu/GDP caa Viét nam  Ting trwdong tin dung qua cac thang (ytd)
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Nguon CEIC, NHNN

Nhuw vay, mdt cach téng quan, sikc cau trong 6 thang dau niam van thap va trong
ngan han kha ning hdi phuc thoat day vin chwa ré rang cho du nhin vé trung han
di cho thiy nhing tin hiéu twong dbi tich cuc. Kinh té vi mé da 6n dinh tro lai, va
day 1a nén tang tét dé hi vong vao mot su hdi phuc cé tinh bén virng va lau dai. Mic du
vay nhiitng tré ngai cua nén kinh té nhu ng xau, dong bang tin dung v.v... thuc su 1a
nhiing rao can cua qua trinh tai co cau truéc khi Viét Nam hudng sang mo hinh ting
truong bén viing tranh phu thudc vao ting truong tin dung va dau tu tran lan nhu trudc
kia. Muén nhw vy thi qua trinh tai co cAu doanh nghiép nha nwéc va tii co ciu
Ngan hang can phai c6 nhirng dot pha dang ké dé co thé tao ra nhirng xung luc
méi cho nén kinh té. Néu qua trinh nay chwa cho thiy két qua hodc nhitng cai
thién ndo méi, sé khé c6 dong lue nao dang ké dé 1am ting trweéng GDP cua Viét
Nam ting manh tré lai ngay trong 6 thang cudi nim.

Chinh séch tién té dan thanh céng trong muc tiéu hwéng
téi sw 6n dinh: Lam phat va ty gia dwoc Kiém soat
Lam phéat 6n dinh dud6i chinh sach “Lam phat muc tiéu”

Mac du sy phuc hdi cua nén kinh té con 1a dau hoi, song c6 thé khang dinh Ngan hang
nha nude da dan thanh cong véi muc tiéu 6n dinh nén kinh té. Lam phat dwoc kiém ché
& muc thap va 6n dinh. Ty gia va theo do, gia tri cua VND, ciing 6n dinh tao diéu kién
t6t cho tam 1y nha du tw nudc ngodi va cac doanh nghiép hoat dong xuat nhap khau.
Dau tr nu6e ngoai, dac biét 1a vén dau tu gian tiép trén ca thi truong ¢ phiéu va tréi
phiéu da ting manh trong 6 thang ddu nam 2013, mot phan I6n xuit phét tir sy én dinh
nay.
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Lam phat theo nim (yoy) 6n
dinh trong mgt thai gian voi
mitre dao dong hep trong vung 6-

7%

Chinh sach lam phat tién té sé
diéu hanh theo tin hig¢u lam
phat. Do vay ¢o co sé cho viéc
ky vong lam phét sé khong bién
dong lon trong thoi gian 6 thang

Cuoi nam
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Nguén Bloomberg, VCBS

Tinh dén cudi thang 6, chi s CPI chi ting 6,7% so véi cung ky ndm 2012 va ting 2,4%
tir ddu nam. Dién bién tir ddu nam dén nay, ngoai trir thang 1 va 2 ¢d CPI ting manh
anh huong boi yéu t6 mua vu, trong 4 thang gan nhat lam phat thang gan nhu khong
tang dan dén nhiing du b&o lac quan hon vé muc tiéu thyc hién lam phat < 6,5% trong
nim 2013 cua Chinh pha. Mic du nguyén nhan chinh cua viéc lam phat thip cha yéu
dén tir sy suy yéu cua stc cau nén kinh té, khong thé xem nhe nhitng nd luc cua Ngan
hang nha nuéc (NHNN) trong viéc thuc hién chinh sach nhat quéan kiém ché lam phét.

Dién bién chi s6 CPI trén hinh cho thdy mirc ting truong CPI y-0-y di 6n dinh trong
mot thoi gian khé dai & mirc 6% — 7% tir gitra nam 2012. Dién bién nay cia lam phéat
cho chiing ta nhirng suy do4an vé viéc NHNN di thuc hién chinh séch lam phat muc
tiéu trong suét thoi gian qua (dic biét trong nhiém ky ciaa Théng déc Nguyén Vin
Binh) va cho dén nay, chinh sach nay da thuc sy phét huy tac dung, cham duat qué trinh
lam phéat vira cao vira bién dong cua Viét Nam trong sudt giai doan 2006 - 2012. Diéu
nay cd thé ngu y cho ching ta du bao vé dién bién cua lam phét trong 6 thang cudi nam:
Néu nhu chinh sach tién té thuc sw c6 vai trd 1on trong viéc kiém ché lam phat trong
thoi gian vira qua thi dudi chinh sach lam phéat muyc tiéu nhu hién nay, lam phét cudi
nam s& van 6n dinh va khé c6 nguy co ting manh tré lai. Diéu nay c6 thé duoc hiéu nhu
sau: trong co ché diéu hanh chinh sach lam phat muc tiéu khi lam phat bién dong va
chéch muc tiéu, chinh sach tién té s& dwoc thuc hién di trudc dé dua lam phét vé mic
muc tiéu. Khi lam phét tré v& mirc muc tiéu 6n dinh, chinh sach tién té s& di sau tin hiéu
vé lam phét. C6 thé xem tinh hinh hién nay l1a 6n dinh va do vay, trong thai gian 6 thang
cubi nam, néu lam phét ¢ dau hiéu tang tré lai, chiing ta c6 thé suy ra chinh séch cua
NHNN sg& can thiép ngay theo hudng dwa lam phat tré lai mac muyc tiéu.

Nhiing chinh sach diéu hanh I4i suat theo d6 ciing c6 thé dwoc suy ra tir tin hiéu cua lam
phét, va mdi quan hé nay la rat chat ché. Diéu nay giai thich vi sao Iai suat tién guri ky
han 1 niam tro 18n hoac I4i suat Tréai phiéu chinh pha ky han 1 nam tré 18n khé c6 thé
thap hon 6,7% (muc lam phat 1 nim hién nay). Do vay c6 thé du béo Iai suat s& kho
c6 mot dot ciit giam nao nira tir nay vé cudi nim (véi mic tran 14i suat tién giri da
1a 7%/nam hién nay).
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Ty gia dy béo sé van 6n dinh
trong 6 thang cudi nim do can
can thanh toan vin dwong vao

cudi nam (wéc 5-6 ty USD)

Nguyén nhan chinh ciaa ciang
thang ty gia trong thai gian vira
qua la chénh léch 1i suat giira
VND va USD khéng con da hap
dén (14i suat VND ha manh) dé
cac ngan hang duy tri trang thai
ngoai té &m

Ty gia on dinh, chinh sach hwéng téi wu tién ting dw triv ngoai hoi

Chinh sach ty gia cua Viét Nam duoc duy tri 6n dinh subt thoi gian qua va chua c6 mot
lan diéu chinh ty gia chinh thic ndo tir gan 2 nam nay. Nhitng bién dong gan day vé ty
gi4, dac biét sau khi NHNN diéu chinh ting ty gia USD/VND thém 1%, gay nén nhiing
lo ngai vé nhitng dot diéu chinh 16n tiép theo trong 6 thang cudi nam 2013. Theo chiing
t6i s& khong c6 nhiing lo ngai ndo vé sy 6n dinh cua ty gi4, va néu ty gia c6 diéu chinh
trong quang thoi gian 6 thang cubi nam, ciing s& khong qué 1%.

Co s¢ cho nhan dinh trén cén cr vao viéc danh gia xem xét du dia cong cu chinh sach
cia NHNN. 6 thang 2013, nhap siéu & mic 1,4 ty USD, kiéu héi van tiép tuc ting on
dinh khién cho tai khoan ving lai dugc wéc doan duong khoang 1 — 2 ty USD. Ngoai ra
can can vén ciing cho thay nhitng dau hiéu tich cuc khi trong 6 thing dau nam giai ngan
FDI dat 5,7 ty USD. Vi tinh hinh nhu trén, dy bdo can can tong thé caa Viét Nam sé
vin dwong va cé thé dat thing dw 5- 6 ty USD. Nhu vay, nhitng ap luc vé cung cau
ngoai héi hién tai 12 khong I6n va khong dang ngai. Bién dong ty gia van s& dugc bao
dam bai du dia can thiép chinh sach trong tay NHNN. DPay 1a co s¢ d&¢ NHNN c6 thé
sin sang dwa ra nhirng tuyén b chinh thie vé ty gid nham trdn an tam 1y nha dau tu.

Ty gia 6n dinh quanh mikc tham chiéu binh quan suét gan 2 nim qua
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Nguson CEIC, VCBS

Nguyén nhan cua dot bién dong ty gié véi nhitng giao dich cham tran va viéc diéu chinh
nang ty gia 1% trong thoi gian qua dugc ching toi nhin nhan nhu sau:

e Bién dong ting nhiét ty gid vira qua dwoc cho ¢ nguyén nhan chi yéu la béi
sw thay ddi trang thai ngoai té ciia cac ngan hang thwong mai khi chénh léch
I} suit gitra VND va USD thay ddi. Trong khoang thoi gian trudc thang 5, i
suat VND chénh so véi USD du hip din dé cac ngan hang ban USD thu VND va
cho vay VND véi l3i suit cao hon trong bdi canh ty gia duoc du bao 1a 6n dinh.
Lai suit USD thap khién cac ngan hang mot phan day manh guri USD tai nuéc
ngoai (du l4i suit ciing rat thdp nhung khéng lo ngai mit vén nhu khi cho vay).
Diéu nay lam cho trang thai ngoai té tai cc ngan hang la &m. Trong thoi gian
thang 5-6, 14i sudt VND dugc diéu chinh giam manh, chénh léch Iai suit khong
con hap dan nira va cac Ngan hang tam ding trang thai ban, dong thoi mua gom
dé giai quyét nhu cau ngan han caa mot sb t6 chirc nudc ngoai chdt 1oi. Viéc thay
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Mt bing l4i suit ha nhanh va

cham day. Tang trwéng tin dung
6 thang ting 4,5%, cung tién

tang 7,3% (25% yoy)

d6i trang thai trong thoi gian ngan nhu vay dan dén ty gia giao dich ting va cham
tran trong thoi gian qua. NHNN da can thiép ban ra ngoai t& & muc tran khién tam
1y nha dau tu c6 phan lo ngai va tao ra ky vong diéu chinh ty gia. Tuy nhién, anh
hwéng nay chi 1a ngian han va sé 6n dinh trong thai gian ngan té.

e Viéc diéu chinh ty gia 1% dugc VCBS danh gia nhu mot dot diéu chinh nam trong
16 trinh va c6 thé dugc thyc hién sém hon thoi diém 1/7 vira qua. Pot diéu chinh
nay la can thiét dé tiép tuc kich thich xuat khau, va phu hop Véi su ting gia cua
ddng USD trong thoi gian gan ddy, nhung nguyén nhan 16n nhat theo chung toi
van la sy lo ngai vé mét sirc cau tang trd lai trong thoi diém cudi nam, nhap khau
s& tang dan dén nhiing lo ngai vé sut giam dy trix ngoai héi

e  Trudc tinh hinh nhu vay NHNN ¢6 thé s& duy tri 6n dinh ty gia tir nay dén cudi
nam. Néu sirc ciu ting manh hon du kién, c6 thé NHNN s& c6 1 dot didu chinh ty
gia nira, nhung cling s& khdng qua 1%.

M&bi quan hé¢ giita thi truong vang va ty gia trude ddy 1a kha chat ché khi mdi khi 6 su
bién dong vé vang thuong di kém vai bién dong cua ty gia. Tinh trang nhap vang lau
trude day 1a nguyén nhan chinh dan t6i sy bién dong nay. Sau khi chinh thirc qubc hiru
hoa nhan hiéu SJC, tinh trang nhap lau vang vé co ban di dugc han ché. Viéc doc
quyén trong mua ban vang miéng, kiém soat nhap khau vang miéng va chip nhan duy
tri chénh léch giita gia vang trong nuéc va thé gisi dang cho thiy NHNN dang cb ging
loai bo tinh tién té cua vang, va tién toi dinh huéng giam nhu ciu tich trir vang cua
ngudi dan. Bang chinh sach nay du trit ngoai hdi cua Viét Nam s& dugc dam bao khi
ngoai t& khong con bi chay mau do nhap khiu vang 6 at nhu trudc day. Thi trwong
vang sé sém 6n dinh tré lai khi théi quen tich trir vang cia ngudi dan dan giam
dan theo thoi gian (theo théng ké Viét Nam Ia mét trong nhitng nwéc co ty 1¢ dan
tich trir vang cao hang dau thé giéi)

Thi trwong tai chinh: L&i suit da cham day, nhung chinh sach tién té
bi han ché do do ne x4u va tai cau trdc ngan hang

V6i dién bién lam phét thuan lgi tir hon 1 nam qua, Ngan hang nha nudc chu dong ha
dan mat bang I4i suat véi cac 13 suat chu chét nhiam bom thém cung tién dé kich thich
strc cAu nén kinh té. Trong 6 thang dau nam mat bang I4i suit lién tuc giam, cac l4i suat
chi chét nhu 13i sudt chiét khau, tai cap vén hién chi con 5% va 7%. Puong cong lai
suat da dan duogc dua vé dang chuan theo céc ky han. Hién nay tran l4i suat huy dong
chi con &p dung ddi vé6i ky han 6 thang va ha xudng con 7%. L&i suit huy dong VND
do @6 da giam khoang 2-3% so vai cudi nam 2012. Mat bang Iai suit cho vay ciing
giam khoang 3-4%/nam va da trd vé muc I3i suit cua giai doan 2005-2006. Hién nay l4i
suit cho vay cac khoan trung dai han cac dy an t6t chi con 12-13%, c&c du an wu tién
chi con 8-9%. LAi suat cac khoan vay cii cling duoc tich cuc diéu chinh giam. Trong nd
lyc bom tién vao nén kinh té dé hd tro tiang truong, tinh dén cudi thang 6, ting truong
tin dung dat 4,5% va ting trudng cung tién M2 wéc dat 7,3% so véi dau nam (ytd) va
dat khoang 25% so véi cung ky (yoy)
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M@t phin ting truéng tin dung
¢6 duoc la do dio ng, gian han
ng dé tranh chuyén ne xu phai
ban cho VAMC

Chinh séch tién té thiéu higu
qua kich cau khi ng xu thuc sw
da can tré tang trwéng tin dung

Céc ngan hang danh nhiéu
ngudn luc vao viéc xir Iy ne xau,
thu hdi ng trong thai gian téi va
do vay anh hwéng dén muc tiéu

tang trwéng tin dung

Dién bién cac l4i suit cho vay chii chét  Ting trwéng tin dung va M2
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Nguon Bloomberg, NHNN

Mic du i suat da giam, ting trudng tin dung thuc té trong 6 thang dau nam ting nhanh
trong cac thang gan day, song tong thé ciing chi dat 4,5%. Xung quanh con s6 4,5% nay
con c6 nhirng lo ngai khac nhu bao nhiéu phan tram ting tin dung d6 1a do gia han no,
da0 ng? Chiing t6i da tim hiéu va dwoc biét tinh trang gia han hay dao no xay ra khong
nhiéu va ciing khong d& thuc hién trong tinh hinh hién nay (chu yéu la kéo dai thoi gian
tra no) va xay ra chu yéu véi cac ngan hang nho. Tuy nhién ciing khong thé phu nhan
thuc té 1a khi VAMC thanh lap va di vao hoat dong, cac ngan hang khdng mudn béan ng
xau cho VAMC s& c6 dong co che gidu ng xau bang viéc dao no, gia han ng noi trén.

C6 mot sé nguyén nhan gy nén khé khin trong viéc ddy manh ting truong tin dung
ngan hang du 14i sut da giam. Mot l1a sirc cau nén kinh té qua yéu khién nhu cau vay
vbn cua céc doanh nghiép tét da giam di phan 16n, trong khi cac ngan hang tro nén than
trong hon véi cac doanh nghiép con lai do lo ngai rai ro. Hai la cac Ngan hang ciling
tich cuc thu hdi no va du no ngoai té giam manh do chinh sach chéng d6 la hoa d phat
huy tac dung manh mg, khién cho 2 thang dau nam ting truéng tin dung &m. Ngoai ra,
v6i thanh khoan ddi dao nhung cic ngan hang nay c6 thém sy lya chon la ngudn cung
trai phiéu chinh phu 16n nén khéng can qua man ma véi viéc day manh cho vay doanh
nghiép.

Chinh sach tién té caa NHNN véi muc tiéu ha 14i suat hd tro doanh nghiép thic day
tang truong trong thoi gian con lai cia nam dwoc dy doan ciing s& gap nhitng han ché
nhat dinh. Cho du l4i suat d ha rat thip, thanh khoan doi dao nhung dong chay tin dung
dén doanh nghiép ciing rat kho khin do cac Ngan hang dang phai giai quyét no xau.
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GDP dwoc dy bao sé ting
trudéng 5,2% trong nam 2013

Lam phat du bao ting < 7%
nam 2013

Ty gia 6n dinh. Néu c6 diéu
chinh sé khong qua 1%

Mt bang l4i suit c6 kha ning
ting nhe cho dén thoi diém cubi
nim. Tuy nhién chénh léch lai
suét cho vay va huy déng c6 thé
sé tiép tuc giam dan

Hoat dong mua ban va xir ly ng
XU s& ting nhiét trong thoi gian
t6i. Ngan hang sé tap trung tai
co ciu va do vay ha thip muc

Tam ly van dé dat va thién vé than trong hon trong cho vay cho nén tin dung do vay s&
van 1 ach dé tang truong. PE nang cao hiéu qua cua chinh sach tién té, tap trung day
manh tdc d6 tai co cAu ngan hang va xir Iy no xau 1a nhitng bude di cip thiét di co dau
dén trude khi Viét Nam c6 thé hi vong vao mot su phuc hdi va tang truong nhanh tre
lai 6 mirc > 6%

Nhirng du bao trong twong lai gan

Ting trwéng GDP dwoc ching toi du bao sé dat mire 5,2% niam 2013 va cé thé
tang 1én mic 5,5% — 5,8% trong nim 2014. Sy on dinh s& van l1a nén tang dé duy tri
tang truong bén vimg, dong thoi tao diéu kién cho cac chinh sach kich cau phat huy
hiéu qua. Tuy nhién trong ngan han Viét Nam van dang trong qué trinh can tai co cau
Ngan hang, xtr Iy no xdu va tii co cau doanh nghiép nha nuéc. Tat ca didu nay doi hoi
can thoi gian khoang vai ndm va do vay trong ngan han ching t6i chua nhin thiy dong
lyc tang trudng manh mé cua Viét Nam cho di xuét khau caa khdi doanh nghiép nuéc
ngoai ¢6 d6i chut kha quan. Nam 2014 qua trinh nay van tiép tuc va ting truéng néu
trong bdi canh thuan lgi c6 thé dat muc 5,8% - 6%. Stc cau cai thién cham 1a nguyén
nhan GDP chi dugc du bao ting & mac 5,2% so vai muc tiéu 5,5% cua Chinh phu.
Ngoai ra chdng tdi cho ring mirc 5,2% da 1a mirc dy bao cé phan lac quan va Viét
Nam c6 thé chi dat dwec mire ting truwéng nay néu ting trwdng tin dung cai thién
véi toe dp tot trong nhirng thang cudi nam.

Lam phat van chua co dau hiéu dang ngai mac du 16 trinh ting gia mot sé mat hang da
dugc I1én ké hoach ryc rich tang, di kém véi d6 1a mirc lwong ciing s& dwoc diéu chinh.
DU ¢6 19 trinh ting cac mat hang, gia hang lwong thuc va nong san thé gii van dang co
xu huéng giam. Ngoai ra, ching i tiép tuc tin tedng vao chinh sach lam phéat muc tiéu
ma NHNN dang theo dudi hién nay. Chinh sach nay dugc dy doan néu lam phét c6 dau
hiéu taing, NHNN s& can thiép ngay va dap tit nguy co lam phat tro' nén kho kiém soét.
Chung tdi cho ring chi sé gia tiéu dung sé ting tbi da 7% trong nim nay, véi mic
ting cac thang sé ting tir tir chir khong chi ting manh ddt bién vao thoi diém cudi
nam.

Thi truong ngoai t& s& van on dinh va khong co dot bién Ion khién ty gia cudi nam
khong bién dong manh. Chiing t6i dw doan NHNN cé thé sé khong cé dot diéu chinh
ty gia nao trong 6 thang cudi nam. Néu gia tri ddng USD bién ddng ting ngoai du
kién, ty gia c6 thé dwge diéu chinh nhung nhiéu kha ning sé khong quéa 1%.

Mt bang 14i suat nhiéu kha nang s& tang nhe lai trong quang thoi gian tir nay dén cudi
nam va s& khong c6 dot cat giam |ai suit ndo thém nira. C6 nhiéu luan diém cho rang lai
Sut s& sém tang nhanh trd lai do chinh phu da phat hanh kha nhiéu trai phiéu dé tai trg
cho ngén sach (tong phat hanh trai phiéu tir diu nim khoang 125 ngan ty dong). Tuy
nhién chdng tdi cho rang khi thanh khoan ngan hang doi dao, viéc tranh thu phat hanh
trai phiéu nhu vay cia Chinh phu sé& tic dong kéo l4i suat tang trg lai khong 16n (ting
cung tréai phiéu khi thanh khoan ngan hang doi dao). Nhiéu kha ning lii suit sé ting
nhe tré lai tir tir theo dién bién caa lam phat. Tuy nhién l4i suat cho vay doanh
nghiép khong thuoc dang wu tién co thé giam hon (hién nay khoang 12%-14%), thu hep
bién Iai suat khi rai ro kinh doanh giam dan.

Cong ty VAMC ra doi voi nhiém vu cha chét 1a cong cu ¢é Chinh pha va NHNN chu
dong giai quyét no xau, hay noéi cach khac phai st dung ngudn luc mot cach chu dong
dé pha bang tin dung dang bi tic nghén boi no xau. Hién nay vé phap Iy VAMC da di
vao hoat dong. Cac hoat dong mua ban no s& duoc dién ra trong thoi gian t6i va vi day
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tiéu ting truwdng nong

C4o hoat dong tw van danh gia

tai san dam bao (dic biét la bat

dong san) sé sdi dong trong thoi

gian téi véi sw hoat dong caa

VAMC

Kinh té My phat di nhiéu tin
hi¢u phuc hdi tich cwe. Toc dd

tang truéng kinh té My duoc duw

bao dat 2,3-2,6% niam 2013 va

3-3,5% nam 2014

Kinh té Chau Au nhiéu kha
niing van chua tho4t khéi suy

thoai trong nam 2013

1a hoat dong kha mai mé tai Viét Nam nén hoat dong tu van va dinh gid tai san thé chap
s& tré nén s6i dong va s& co rat nhiéu viéc phai lam ddi véi cac cong ty chimng khoén.
Theo nhu quyét tim cia NHNN 12 xir 1y dugc 80 — 100 nghin ty ng x4u trong ndm 2013
thi viéc hdi thic mua ban ng caia VAMC ddi véi cac ngan hang sé tré nén réo riét. Tuy
nhién chung t6i danh gia thyc té kha naing VAMC chi ¢ thé mua duoc tir 30-40% trong
tong s6 nay trong nam 2013 can clr vao tién do hién tai. Trong thoi gian t6i ching toi
cho ring NHNN s& nghiém tic yéu cau cac ngan hang thuc hién phan loai ng theo
Thong tu 02 (da Iui han 1 nam) va khong gia han thém. Cang téi gan thoi han do, cac
ngan hang s& danh rat nhiéu thoi gian vao viéc xir Iy va thu hdi ng, danh gia tai san dam
bao. Trudc sac ép cia NHNN, diy dwoc dw bdo sé la cac hoat dong chinh trong
thoi gian téi ddi véi hé théng ngan hang, chir khdng phai vi muc tiéu lei nhuan véi
tang truéng tin dung khong bén viing nhu truwéc.

Kinh te the gidi

My

Kinh té My tiép tuc phat di nhiéu tin hiéu hdi phuc tich cue. Gia nha dét tai 20
thanh phd cia My trong thang 4 ting 12,1% (y-o-y), muc ting cao nhat ké tir thang
3/2006 véi doanh sé ban nha vuot muc 5 triéu cin, tuong duong muc ting 4,2% va la
con sd cao nhét trong hon 3 nam qua. Cung véi do, nganh san xuat 6 to ghi nhan mirc
tang 13% trong doanh s6 ban 6 to trong thang 6 cho thay sirc cau dang dugc cai thién
tét. Chi s6 PMI dugc cong bd da nhich xudng muc thip hon mét chut tir 52.3 trong
thang 5 xudng 52.2 trong thang. Viéc chi sé PMI ciia My hién van trén ngudng 50 cho
thdy nén san xuat van tiép tuc dugc trong pham vi dugc mé rong. GDP My ting truong
1,8% trong Q1/2013, thap hon mirc ky vong 2,4%, Tdc do tang tiéu dung ciing chi dat
2,6% so véi ky vong 3,4% trude do.

Kinh t¢ My dwogc du bao s& tét dan 1én va khong bi anh huéng nhiéu khi géi QE3
dirng lai véi téc df ting truong dat 2,3-2,6% trong nim 2013 va 3-3,5% trong nim
2014. Ti 1é that nghiép s& giam xudng 7,2% vao cudi nam 2013 va & mirc 6,5%-6,8%
vao ndm 2014.

Chau Au

Nén kinh té Chau Au tiép tuc tdi té trong 6 thang dau niam. GDP cua khu vuc Eurozone
giam 0,2% trong Q1/2013 va ciing la quy giam thu 6 lién tiép. Chi sé PMI thang 6 cla
khu vuc tang 1én mirc cao nhat trong 15 thang qua ¢ muc 48,9, ting so v6i muc 47,7
trong thang 5, nhung van nhé hon ngudng 50 cho thdy khu vuc san xuat tiép tuc thu
hep. Chi sd nay & Phap chi dat 48,3 va & Purc tut xudng muc thip nhat trong hai thang
qua. Ty 1é that nghiép khu vuc dong Euro dat muc cao ky luc la 12,2% trong thang 6
v6i s lugng nguoi that nghiép 1én tai 20 triéu nguoi. Dac biét la cude khung hoang thét
nghiép ciia Ty Ban Nha, nén kinh té 16n thu tu ctia khu vuc, c6 ti 1é that nghiép trong
thang 5 1én dén 26,9% tram trong hon tinh hinh cua Hy Lap la 26,8%. Cudc khung
hoang no cong bat ngudn tir Hy Lap va Cong hoa Sip va khing hoang ddng euro tiép
tuc lan rong ra cac nén kinh t& manh nhu Puc, Phap, Y va Bd Pao Nha. Trong 3 nam
qua, di co Hy Lap, Ai-len, B6 Pao Nha phai cau ctru cac chu ng quéc té, Cong hoa Sip
va Tay Ban Nha phai xin ciru tro ngan hang, Y va Phép ciing da rung hdi chudng bao
dong khi ng cong cuia hai nude 1én dén hai nghin ty euro.

Chung tdi cho ring cac chinh sach thiit lung budc bung ciia Lién minh Chau Au

nhu duy tri mirc lai suit 0,5% va cac chinh sach khac kém theo nhirng goi ciru tro
khéng 16 ma ECB tung ra hién vin chua phat huy dwoc hidu qua. Viéc giai quyét
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Kinh té Nhat Ban nira diu nim
2013 dat nhiéu thanh tyu nho
nhirng bién phép kich thich kinh
té va chinh sach néi léng tién té

Nén kinh té Trung Quéc giam
tdc, phat di nhirng tin hiéu xiu,
dic bigt 1a trong hé théng ngan

hang. Trung quéc dang cho thay
hinh anh mét bong béng dan
hinh thanh va cé phan ngay
cang mong manh hon

Rui ro tir nhirng dién bién xau
ciia nén kinh té Trung Quéc mét
trong nhirng rii ro dang ké can
phai can nhic va theo ddi k§
trong thoi gian téi.

cudc khiing hoang ng trong khu vuc va cac hé qua caa né van can thém mat thoi
gian dai va nhiéu kha ning nén kinh té khu vuc nay vin chwa thé thoat khéi suy
tho4i trong nim 2013 véi GDP cia khu vue dwoc du bao giam khoang 0,6%.
Chau A

Tai khu vuc Chau A, nén kinh té Nhat Ban c6 nhiéu khéi sic trong 6 thang dau nam
nho nhitng bién phap kich thich kinh té va chinh séch nai long tién té ciia Chinh phu va
Ngan hang trung wong Nhat Ban. Sau 10 nam giam phat, GDP 6 thang diu nim cta
Nhat Ban tang 1,8%, gap 3 lan hai quy truéc. Trong do, 60% luc dy cua da ting truong
dén tir s tiéu thy, von €o udt trudc day, dang tang lén. Thém vao dé, luong tién bom
ra nén kinh té 16n, dy kién 1a 220 ty USD/thang dé dat muc tiéu lam phat 1a 2% dan dén
ddng Yén sut gia manh, khoang 30% so véi USD va 37% so véi EUR, gép phan nang
cao doanh s6 xuat khau va muc 10i ciia doanh nghiép Nhat.

Nén kinh té Trung Quéc c6 nhiéu ddu hi¢u khong tich cuc khi dang dan cho thiy
tinh bong béng cia nd. Chi sé PMI ciia nudc ngay trong thang 6 chi dat 48,3 diém,
thap hon muc 49,2 cua thang 5 va la thip nhét ké tir thing 9 ndm 2012 do nhu cau trén
thi truong qudc té giam, nhu ciu nodi dia thip va hang ton kho tang 1én. Tang truong
tin dung dat khoang 30%, trong dé tin dung ndi dia ting téi 52% (y-o-y) trong 5
thang diu nam, tuy nhién hoat dong tin dung thiéu hiéu qua, hé théng ngan hang trong
bong tdi, tin dung den va hién tuong dao no dang mat kiém soat, dong tién di vao cac
tai san dau co thay vi vao san xuat, l3i sudt trén thi truong tién té, 14i suat Shibor tang
Ién muc ky luc trong thang 5 d4 tao nén con sét thanh khoan va khiing hoang tién mat
trong cac ngan hang thuong mai. Nhitng diéu nay da 1am diy 1én quan ngai vé viéc
giam téc caa nén kinh té Trung Quaéc, dong thai ciing tao nén lan song rat vén cia
cac quy dau tu khéi thi trwdng cac nwéc méi ndi va tré lai thi treong cic nwéc
phat trién, nhat 1a My va dong USD.

Chinh phu Trung Quéc duoc ky vong s& thit chit tin dung trong 6 thang cubi nam,
kiém soat va xir Iy ng sat sao hon dé tranh bong bong tai san.Muc tiéu ting truong GDP
7,5% trong nam 2013 theo do cling s€ kho khan hon.

Nhitng dién bién xdu cia nén kinh té Trung Quéc, theo chang t6i, sé ¢ nhirng anh
hwong tiéu cuc 1én nén kinh té thé giéi néi chung ciing nhw Viégt Nam noéi riéng.
Chiing tdi danh gia diy ciing 1a mdt trong nhikng rii ro dang ké can phai can nhic
va theo déi ky trong thai gian téi vi hién nay siic khée ciaa kinh té Trung Quéc dic
biét quan trong dbi véi Viét Nam khi thwong mai véi Trung qudc dang chiém mat
ty trong lén.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN

Piém nhan

Thi truong s6i dong trong 6 thang dau nam. DONg tién tim dén cac ¢6 phiéu c6 co ban tdt va trién vong kha quan.
Thanh khoan c6 su chénh Iéch rd rét gitta HSX va HNX.

Pong thai cua khdi ngoai c6 nhiéu tac dong 1én thi truong trong nira dau nam 2013. Sau khi mua rong manh khéi
nay co hep giao dich va chuyén sang ban rong manh vao thang 6 cha yéu do nhirng dién bién xau trén thé gisi.
Giao dich xoay quanh nhom c6 phiéu von hoa Ién. Bac biét 1a cac giao dich tir cac quy ETFs nhu Vietnam ETF
(VNM) va FTSE Vietnam ETF (FTSE).

Céc chi s6 nganh, ngoai trir nganh Khoang san, déu tang diém nhung c6 su phan héa ré nét. Nganh Thuc pham
hang tiéu dung dan dau, vai su noi troi caa tru cot VNM, tiép theo 1a nganh Bao hiém va Dau khi, cac nganh con
lai chi ghi nhan murc tang nhe.

P/E cia HSX ting manh tir 11,64 vao cudi nam 2012 1én dén 13,45 vao cudi thang 6 nam 2013.

Sau khi ban rong dang ké trong Quy 1, khdi ty doanh chuyén sang mua rong trong Quy 2, xu huéng mua rong
manh I&n trong thang 6. Pong thai cua khéi tu doanh di c6 phan bét trai nguoc so véi khbi ngoai.

Théng ké thi trwong chitng khoan nira dau nim 2013

Théng keé thi truong HSX HNX

Index 481,13 (+16,29%) 62,76 (+9,93%)
KLGDTB (tri¢u/ngay GD) 65,53 (+60,86%) 54,39 (+58,44%)
GTGDTB (ty/ngay GD) 1.086,30 (+76,33%) 424,51 (+56,72%)

Trién vong thi trwdng 6 thang cudi niam 2013

Kinh té vi mé 6n dinh va dan hdi phuc theo huéng tai co cau dé chuan bi ting truong vé chiéu sau. Kénh dau tu
chtng khoan duoc du béo tiép tuc 1a kénh dau tu hap dan ddi véi dong tién va co tinh di trudc dya trén nén tang
vi m6 6n dinh.

Sy khai sac cua thi truong c6 thé rd nét hon tir nira cudi Quy 3. Hién nay thi truong dang trong giai doan tich liy
va gidng co.

Dong tién duoc ky vong s& ¢ su phan hda, mic ting diém s& khong dong déu giita cac nhdm co phiéu. Céc
nhom nganh ndi sé& 1a cac nhom nganh dic th, nhan dwoc nhiéu su wu ai tir chinh sach nhu dau khi héa chat, xay
dung co ban hoic it chiu anh hudng tir nhitng khé khan chung ciia nén kinh té nhu hang tiéu dung thiét yéu, thuc
phim, cao su sam 16p va y té.

Rui ro tir phia nén kinh té thé gisi, dic biét Ia tir Trung Qudc, tiép tuc 1a yéu té ¢6 anh huéng khdng nho dén thi
truong chiing khoén Viét Nam va can dugc theo dai chit ché trong 6 thang cudi nam 2013.

Trong 6 thang cudi nam, kich ban dong vén ngoai ¢6 manh vao thi truong chimg khoan nhu nira diu nam 2013 1a
khé xay ra, tuy nhién kha ning rat von manh cuaa khéi nay ciing rat thip. Dong vén noi duoc ky vong s& 13 yéu t6
chinh dan dit cho kich ban ting diém cua thi truong.

Thi truong hién tai thich hop véi du tu trung va dai han véi muc tiéu 14 cac mé co co ban vitng chic va trién
vong séng. Cha y céc cb phiéu cé thanh khoan cao, két qua kinh doanh dugc du béo sé tdt trong 6 thang.
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TONG KET THI TRUONG 6 THANG PAU NAM 2013

4 VN Index +16,29%

1 HNX Index +9,93%

Tang
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Thi truong ching khoan 6 Giai doan nira dau Q1.2013 c6 thé xem nhur giai doan but pha manh véi sy khoi sac rd rét
thang dau nim 2013 di ghi nhat cua thi truong. Piéu nay c6 dwoc voi cac nguyén nhan chinh nhu sau: (1) kinh té vi
nhan nhirng chuyén bién rdt ~ mo dan 6n dinh trong d6 c6 viéc kiém ché lam phét bén canh sy ky vong chinh sach méi
tich. Giao dich dién ra kha s6i  s& tao nén nhiing chuyén bién tich cuc cho nén kinh té véi viéc giai quyét ng xau thong
dong véi sw cai thienciaaca  qua dé an thanh lap cong ty mua ban ng VAMC, (2) véi nhiéu danh gia qudc té rang Viét
diém sb 1an thanh khoan.  Nam s& 1a thj truong hdp dan nhat khu viac Chau A, dong vén ngoai ¢6 manh vao thi
truong ching khoan Viét Nam, tap trung phan 16n & cac ma c6 phiéu von héa 16n, tao
suc ndng manh ciling nhu tinh lan toa cho da tang cua ca thi truong.
Dong tién trong giai doan na " , - N - ,
N g L X gfg £ 2 Y Tuy nhién trong thang 3 va thang 4, mac du thi truong c6 ghi nhan sy bat pha trong
thwong chi yéu tim dén cac co 2 o i 7 . 5 . o . .
A Y S nhitng ngay dau cua thang 4, chu yéu dudi sy dan dat cia mot so blue-chips trén san
phiéu ¢6 co ban tot va trién . ) P L o T )
vong khi quan HSX, nhung nhin chung xu hudng chinh cua thi truong trong giai doan nay la diéu chinh
: tich liy. Piéu nay 1a do (1) thi truong da ting diém gan hai thang lién tuc, mang lai ty
suét cao, dong tién kho ting kip theo da ting cua thi trudng, (2) bdi canh tinh hinh vi mo
560 - KLGD VN-ndex . 200  Chua c6 nhiéu chuyén bién tich cuc nhu ky vong, (3) tin don that thiét vé vu viéc bat giit
mot lanh dao cao cp trong nganh ngan hang da khién tam ly thi truong bi anh huong tiéu
510 1 - 150 cyc, dan dén mot phién bén thao, (4) thiéu di luc mua manh mé tir khdi ngoai, céc chi sb
dan mat da tang diém manh.
460 - - 100
Trong thang 5, thi truong ching khoan nhiing khoi sic kha rd nét, xu huéng ting diém la
410 - 50 , N L ~ =X Y4 - . ;Ar 2A z ‘A e ~ z
cht dao cung véi nhitng dien bién giao dich kha s6i dong. Khac biét so vai nhitng thang
260 A 0 dau nam, trong khi dong v6n ngoai khong quéa noi bat thi dong tién noi da ¢6 manh vao
L L P thi truong va 1a yéu té dan dét cho da ting ciia thi truong, véi tam diém 1a cac ma tru cot,
r1,\ AN q,\ o,\ »\ 6,\ AMIRAN 4 2 A ‘A Y M A \ ~ A A r . A . A
PN N S RO c6 co ban tot. Bieu nay bat nguon tir nhitng nguyén nhan chinh nhu sau: (1) nén kinh te

duy tri sy 6n dinh va tiép tuc c6 dau hiéu cai thién, (2) Iai suat huy dong giam manh, thi
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truong ching khoan tra nén hap dan hon véi dong tién, (3) thi truong don nhan mot s6
thong tin tich cyuc tr phia chinh sach nhu: géi hd trg cho vay mua nha & xa hai tri gia 30
nghin ty dong va Thu tuéng chinh phii dd chinh thic ky quyét dinh thanh 1ap Céng ty
quan ly tai san (VAMC).

Budc vao thang 6, tiép nbi da tang tir thang 5, thi truong da thiét 1ap dinh méi cua VN
Index & con s6 527,97 diém trong tuin dau cua thang 6. Tuy nhién sau do, thi truong
quay dau giam kha nhanh va hinh thanh nén xu huéng diéu chinh tich Iiy trong ngan
han. Bén canh ap lyc chét 1oi sau giai doan ting diém trudc d6 thi thi trudng con chiu
nhiéu anh huong tiéu cyc tir dién bién cua thi truong thé gigi voi 1an séng rat von cua
quy ngoai ra khoi céc thi trudng mai ndi, dac biét 1a khu vuc Chau A, trong d6 c¢6 Viét
Nam sau khi d6n nhan hai thong tin tiéu diém (1) FED c6 thé s& ngirng chwong trinh néi
long dinh lugng QE3 va (2) nhiing quan ngai vé nén kinh té Trung Qudc, dic biét 1a hé
thdng ngan hang.

Mic du c6 nhiéu bién dong nhung thi trudng trong 6 thang ddu nim c6 diém chung dang
cha'y la viéc dong tién, ca mang tinh chat dau tu va dau co, thuong tap trung va tim diém
dén & nhitng c6 phiéu co c6 co ban tot va trién vong loi nhuan kha quan.

Chét phién ngay 28/06, VN Index dong ctra tai 481,13 diém, con HNX Index ding lai &
62,76 diém, hai chi s6 lan luot ting dang ké +16,29% va +9,93% so vai cudi nam 2012.
Thanh khoan cua thi trudng ciing ghi nhan budc tién vuot bac so véi giai doan nira cudi
nam 2012. Téng khdi lugng giao dich trung binh trén hai san dat 119,92 triéu don vi
(+59,75%) trong khi tong gia tri giao dich trung binh trén hai san Ién mac 1.510,80 ty
ddng (+70,34%).

Mot so thong ké dang cha y

Khéi ngoai c6 nhiéu tac dong
Ién thi trudng trong nira dau
nam 2013. Sau khi mua rong
manh vao diu nam, khdi nay
chuyén sang ban rong manh

vao thang 6

Téng GTMR ciia NDTNN
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Giao dich ciia khdi ngoai chii
yéu xoay quanh nhém cé phiéu
vén hoa lén, chia yéu tir cac quy
ETFs, dic biét 1a Vietham ETF
(VNM) va FTSE Vietnam ETF

Pong thai cta cac nha dau tw nudc ngoai trong nira dau nam da c6 nhimg tac dong khong
nhé 1én dién bién chung cua thi truong chimg khoéan Viét Nam. Trong Quy 1 khdi ngoai da
déy manh mua rong trén thi truong, tap trung nhiéu ¢ cac blue-chips, gép phan dang ké tao
dong lyc tang diém chot hi truong. Theo ching tdi, giai thich cho dong thai mua rong nay
cua c6 hai ly do chinh:

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

(2) Thi truong ching khoan trong ndm 2013 dugc du bdo s€ c6 mot kich ban séng sua
hon cung véi ky vong vé su khai sic dan caa nén kinh té.

Sau d6, trong Quy 2, dic biét 1a v& ntra cudi cua Quy, giao dich cua khdi ngoai c6 chiéu
huéng co hep dan va dic biét la khdi nay chuyén sang ban rong rit manh vao thang 6. Tuy
nhién, ly do cua sy thay d6i nay khong phai dén tir phia nén kinh té Vit Nam ma chu yéu
do nhitng dién bién xau trén thj truong thé gigi. Dong vén c6 dau higu rat khoi cac thi
truong méi ndi chuyén dich lai thi truong cc nude da phat trién do nén kinh té Trung Qudc
boc 16 mot s dau hiéu xau, trong khi nén kinh t& My phat di tin hiéu tich cuc cung véi
tuyén bd c6 thé dimg chuong trinh QE3 vao giira nim 2014 cua FED.

Giao dich mua ban cua khdi ngoai trong 6 thang ddu nim c6 ty trong rat I6n dén tir dong
gop cua cac quy ETFs, dic biét 1a 2 quy Ion Vietnam ETF (VNM) va FTSE Vietnam ETF
(FTSE). Pay ciing 1a mot trong nhitng nguyén nhan dan dén giao dich cta cac nha dau tu
chu yéu tap trung & nhém cé phiéu von héa lon. Thong ké cho thiy, trong danh séch 10 ¢
phiéu dwoc mua rong nhiéu nhat va 10 cb phiéu chiu &p luc ban rong manh nhét, phan dong
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(FTSE).

déu thugc nhdm co phiéu nay.

Top 10 cp mua rong cia khbi ngoai Top 10 cp ban rong ciia khbi ngoai
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Trong 10 ¢ phiéu dugc mua rong nhidu nhat trong nira ddu nam 2013, ¢6 8/10 ma thugc
danh sach nam giir ciia hai quy ké trén, ngoai trir GAS va MBB. Viéc GAS du khdng nam
trong danh muc cua cic ETFs nhung van dwoc khéi ngoai mua rong manh, theo ching téi,
do day 1a mot co phiéu von hoa I6n anh huong nhiéu dén didn bién cuaa chi s6 VN Index,
ddng thoi GAS c¢6 nén tang co ban tét, trién vong kha quan, 1a cong ty ddu nganh trong linh
vuc kinh doanh khi d6t & Viét Nam, mét trong nhitng nganh dic thi cé nhiéu loi thé, dac
biét 1a trong bdi canh cac nganh khac con nhidu khé khan. O chiéu nguoc lai, ap luc ban
rong cua khéi ngoai trong thoi gian qua phan Ién dén tir hai ¢6 phiéu CTG va HAG. Nguyén
nhan chinh 1a vi hai ¢4 phiéu nay déu bi loai ra khdi ré chi sé FTSE Vietnam Index lan luot
trong cac ky danh gia lai hang quy dién ra vao thang 3 va thang 6.

Xét riéng dong thai cua hai quy VNM va FTSE, trong Quy 1, véi trién vong tt cua thi
truong chang khoan Viét Nam két hop véi su khoi sic cua nén kinh té va dién bién thuan lgi
trén thi truong chung khoan My, hai quy ké trén da phat hanh thém nhiéu ching chi quy va
thu hut duoc mot luong tién mat 16n. Diéu nay ly giai cho dong thai mua rong manh va lién
tuc cia hai quy nay trong nhiing thang dau nam. Tuy nhién, gibng nhu canh bao cua chling
toi trong bao cdo Quy 1, budc sang Quy 2, dong thai mua rong da chitng lai, hai quy nay
khong phat hanh thém dwoc chung chi quy ma&i ma nguoc lai con chiu ap luc thoéi vén cua
cac nha dau tu nhét 13 trong thang 6, mot phan do ap luc chdt 1oi va phan nhiéu con lai do
dién bién xau cua thi treong ching khoan thé gici. Théng ké cho thay, téng sé lugng ching
chi quy dang luu hanh cua quy VNM di giam manh tir 22,5 triéu, gitra thang tu, xudng
19,95triéu don vi, cudi thang 6; twong tu con sb ndy cua quy FTSE ciing giam tir 14,73
triéu xudng 12,72triéu don vi. Pong thoi, tdng gié tri tai san va NAV cua hai quy nay ciing
cham dut xu hudéng ting va quay dau giam nhanh trong thang 6.

500 Téng gia tri tai sin (triéu USD) NAV/ching chi quy
] 27 1
400 - 25 A
300 - 23 1
21 A
200 A
19 4
100 - 17
0 T T T 15 T T T 1
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= VNM FTSE s YNM s FTSE

Thong ké cho thay, tong s6 lwong ching chi quy dang luu hanh cia quy VNM da giam
manh tir 22,5 triéu, gitra thang tu, xuéng 19,95 triéu don vi, cudi thang 6; twong ty con sb
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Theo nhém nganh, ngoai trir
nganh Khoang san, tt ca cac
nhém nganh déu ting diém
nhung cé sw phan hda ro nét.
Nganh Thuc pham hang tiéu
dung din dau, véi sw noi trdi
cia tru cot VNM, tiép theo la
nganh Bao hiém va Dau khi,
cac nganh con lai chi ghi nhan
Mirc ting nhe.

Theo nhém vén hoa, ca ba
nhém cé phiéu déu ghi nhan
mikc lgi suat dwong. Trong do,
nhém cé phiéu vén hoa lén tiép
tuc néi trdi va thu hat dwgc sic
cau tot cia ca khdi ngoai 1an
cic nha dau tu trong nwéc.
Chuing toi du bao wu thé nay
van sé tiép dién trong nira cudi
nam 2013

nay cua quy FTSE ciing giam tir 14,73 triéu xubng 12,72 triéu don vi. Dong thoi, tong gia tri
tai san va NAV cua hai quy nay ciing cham dit xu hudng ting va quay dau giam nhanh
trong thang 6.

So sanh véi thoi diém cudi nam 2012, tuy da phan ting diém nhung cac nhém nganh cé sy
phan hoa khé rd nét. Nganh Thuc pham tiéu dung dan dau véi mic ting manh hon 50% so
VGi cudi nam, tiép theo d6 1a nganh Bao hiém va Dau khi véi muc ting nhe +23,71% va
+25,02%, trong khi d6 phan Ién cac nganh con lai chi ting nhe tir 3%- 6%. Dang chi y la
nganh khoang san giam nhe -5,85%, khi phan dong cac ¢ phiéu thugc nganh nay trén hai
san co tinh dau co cao, it dwoc dong tién quan tdm trong thoi gian qua, trong khi d6 nganh
nay khdng nhan dugc nhiéu khuyén khich tir phia chinh sach.

60% - Loi suit theo nhém nganh Chi s6 VCBS - Nganh
5004 dAu khi
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40% khodang san
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10% chirng khoan
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Gidng nhu nhan dinh cua ching tdi cua cic bao cdo trudc, nganh Thuc pham van tiép tuc
ghi nhan wu thé ndi troi so véi cac nganh con lai. Biéu nay duoc ly giai 1a do trong bbi canh
cau yéu, cac doanh nghiép con kho khin, nganh ndy thudng it chiu anh huéng nhit va van
¢6 dugc két qua kinh doanh kha quan ciing nhu trién vong tét. Ciing phai luu ¥ rang, trong
nhém nganh nay cé tru cot VNM, véi vdn hoa lén, co co ban tét, 1a cong ty dau nganh trong
linh vyc kinh doanh san pham sita ciia Viét Nam, c6 thuong hiéu khdng chi trong nudc ma
con trén ca quéc té. Theo do, cd phiéu nay ludn c6 suc hit véi cac nha dau tu trong khi ap
luc cung lai khong qua 16n do cha yéu dugc ndm giir dé dau tu trung va dai han. Xu hudng
tang gia vi thé ciing 1a xu huéng chu dao cia VNM. Viée tang gid manh cua c6 phiéu nay
khong chi dong gop dang ké cho da tang cua ca nganh Thyuc pham ma con cho ca chi s VN
Index.

Theo nhém vén héa thi trudng, ca ba nhém cé phiéu ghi nhan muc loi suat duong giai doan
6 thang dau nam 2013, tuy nhién muc ting diém ciing chénh 1énh dang ké giita cAc nhom.
Pong cira ngay 28/06, so véi thoi diém cudi nam ngoai, nhom vén héa 16n ghi nhan muc
tang 1én tGi +22,82%, nhém vén hoa trung binh ciing tang kha +18,24% con nhém von hoa
nho chi tang nhe +9,05%.
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M@t mat bang gia cé phiéu cao
hon dang ké so véi thoi diém
cudi nim ngoai da dwoc hinh

thanh.
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Trong nira dau nam 2013, duong loi suat caa nhom von héa 16n van thudng xuyén & trén hai
nhom con lai. Nguyén nhan chinh 12 do nhém c6 phiéu vén hoa I6n tap trung nhiéu céc co
phiéu cua cac cong ty dau nganh, c6 nén tang co ban tét, c6 kha ning chong chiu tot véi
nhitng kho khin dong thoi kha nang phuc héi tro lai ciing nhanh hon so véi nhém cong ty
vira va nho khi nén kinh té c6 nhiing chuyén bién tich cuc. Theo d6, trong thoi gian qua
nhém cé phiéu nay da thu hut dugc khong chi lyc cau tét cua khdi ngoai, véi nhidu ma trong
danh muc c&c quy, ma con ca véi cac nha dau tu trong nude. Dy bao nhém cé phiéu von hoa
I6n van sé tiép tuc co uu thé ciing nhu 1a dong luc dan dit cho da ting cua thi truong trong
ntra cudi nim 2013.

Mic du P/E da sut giam tir 14,64, cudi thang 5, xudng 13,45 nhung van cao hon dang ké so
Vi con sb 11,49 vao cudi T12.2012. Nhu vay, chi sd P/E cia san HSX da tang khoang 17%,
trong khi d6 chi s6 VN Index chi ting khoang 16% trong giai doan nira d¢au nam 2013. Diéu
nay cho thy viéc tang 1én ciia P/E chii yéu 1a do dong gop cua yéu td ting gia, trong khi loi
nhuan cua céc doanh nghiép nhin chung chua c6 nhiéu cai thién rd nét.

P/E ciia HSX T01/2012 - T06/2013

14.64

9 - 9.4 9.98
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Nhu vay néu so sanh twrong quan véi lgi nhuan cua cac doanh nghiép thi mot mat bang gia
cb phiéu cao hon dang ké so voi thoi diém cudi nam ngoai da duoc hinh thanh. Thi truong
nhiéu kha ning s& can thoi gian dé tich liily & ving gi4 nay va tim dong luc mai dé cé thé
tiép tuc ting diém. Dong luc chinh can thiét ¢ day, theo chung t6i, 1a nhitng khai sic hon
nira ciia nén kinh té noi chung va dac biét Ia trién vong loi nhuan cua cac doanh nghiép noi
riéng.

Sau khi ban rong gan 220 ty trong Quy 1, khéi ty doanh cac cong ty ching khoan da mua
rong tré lai trong Quy 2 véi tong gia tri mua rong khoang hon 120 ty. Trong do6, khbi nay c6
xu huéng mua réng manh Ién trong théng 6, thang ma khdi ngoai day ap lyc thoai von manh
Ién thi truong.
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Sau khi bin rong dang ké
trong Quy 1, khéi tw doanh
chuyén sang mua rong trong
Quy 2 vamua manh Ién trong
thang6
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Kich ban ting diém dwoc dw
bao la kich ban chinh cua thi
truong trong 6 thang cudi nim
véi nhan dinh nén kinh té van
6n dinh, dang di dung hwéng
va sé tiép tuc c6 nhirng chuyén
bién tich cuc hon

Sw khéi sic cia thi truong
nhiéu kha ning sé& rd nét hon
tir nira cudi Quy 3. Véi giai
doan nira dau quy 3 truéc mit,
thi tredong nhiéu kha ning sé
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Dong théi cia khdi ty doanh trong 6 thang diu ndm 2013 nhin chung da bét trai ngugc hon
so véi khdi ngoai. Mot s6 nét tuong dong cé thé thiy nhu chidu mua rong véi viéc khéi nay
cling d3 mua rong manh mot s6 blue-chips nhu VIC, GAS, HPG, trong khi d6 & chiéu ban
rong, khéi nay ciing ban rong dang ké cac ma nhu REE, STB va VSH. Mic dU vay ciing van
con khéng it trai nguge nhu viéc khéi tu doanh ban rong manh PET, TLG, VCB, HSG,
DVP, trong khi khéi ngoai lai mua rong cac méa nay.

Trién vong thi treong chitng khoan6 thang cudi nim 2013

Chang toi cho ring sy khai sic cia nén kinh té van 1a yéu té co ban va quan trong nhét
quyét dinh dén kich ban ting diém cua thi truong. Chung t6i ciing du béo, kich ban nay
nhiéu kha ning s& 1a kich ban chinh cua thi truong trong giai doan 6 thang cudi nam 2013
v6i nhan dinh nén kinh té van 6n dinh, dang di ding huéng va s& tiép tuc cé nhiing chuyén
bién tich cuc hon. Két qua cua nhiéu thay doi tich cuc tir phia chinh sach duoc dua ra tir
niam 2012 va 6 thang ddu nam 2013 ciing s& dan tro nén rd nét hon. Vi mat bang 13i suat da
duge diéu chinh giam déang ké clng véi viec VAMC di vao hoat dong thi kho khan trong
viéc tiép can von cua céc doanh nghiép ciing s& giam bét. Ngoai ra, vé cudi nam hoat dong
san Xuat ciing nhu nhu cau vén thuong duoc ddy manh hon, theo d6 ting truéng tin dung
nhiéu kha ning s& gia téc va viéc dat dugc muc 12%, theo ching toi, 12 hoan toan cé thé.
Chung t6i ciing ky vong, GDP s& dat mic 5,2% vao cubi nam.

Bén canh do, vdi viéc mat bang lai suit duoc diéu chinh giam kha manh, ching t6i danh
gi4 kénh dau tu chimg khoan ciing van tiép tuc 13 kénh dau tu c6 kha niang thu hut tét véi
dong tién. Trong khi d0, cac kénh dau tu khac nhu vang va bat dong san khong thuc su hap
dan. Sau khi FED théng bao c6 kha ning s& rdt dan va tién toi ngirng han chuong trinh
QE3 vao giita naim 2014 cing véi nhitng tin hiéu phuc hoi cua nén kinh t& My thi trién
vong cua thi truong vang trong thoi gian toi ciing khong thuc sy tich cuc. Pdng thoi,
khoang céch giita gi4 vang trong nuwdc va thé gidi ciing kha cao. Vi vay chung toi danh gia
rai ro néu dau tu vao vang la khong nho trong khi loi nhuan ky vong chua thuc sy tot. Véi
kénh dau tu bat dong san, mac du nhan dugc nhitng chinh séch hd tro tich cuc, dac biét la
g6i hd tro mua nha ¢ xa hoi 30.000 ty, nhung theo chung toi cling can c6 thoi gian dai dé
thiy duoc két qua thuc su va 6 thang cudi nam ciing nhu ca nam 2013 duoc du béo van s&
la giai doan kho khan vai nganh nay.

Tuy ky vong vao mot kich ban tich cuc nhung chung t6i cho ring su khoi sic cua thi
truong nhiéu kha nang s& rd nét hon tir thoi diém khoang cudi Q3 vai ky vong thi truong sé
nhan duoc cac thong tin hd trg, dac biét 1 cac sb liéu cho thiy nén kinh té dang duoc cai
thién, dang chu y nhat 1a ting truong tin dung va GDP. Cu thé, trong nira dau quy 3, thi
truong duoc du bao s& c6 xu hudng chi dao 1a tich lily va giang co. Nguyén nhan chinh 1a
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trong giai doan tich lily va
giang co

Dong tién dwoc Ky vong sé co
sw phan hdoa, mirc ting diém sé
khéong ddng déu giira cac nhom

¢6 phiéu. Cac nhém nganh néi
bét trong giai doan 6 thang
cudi nam van sé& 1a cac nhom
nganh dic thu, nhin dwec
nhiéu sw wu 4i tir chinh sach
nhw dau khi héa chat, xay
dung co ban hoic it chiu anh
hwéng tir nhirng khoé khin
chung caa nén kinh té nhw
hang tiéu dung thiét yéu, thuc
phim, cao su sim 16p va y té.

Riii ro tir phia nén kinh té thé
gidi, dic biét 1a tir Trung Quéc
va Chau Au, tiép tuc la yéu té
c6 anh hwong khong nhé dén
thi treong chieng khoén Viét
Nam va can dwoc theo ddi chit
ché trong 6 thang cubi nim
2013.

Trong 6 thang cudi niam, kich
ban dong vén ngoai dé manh
vao thi trueong chang khoan
nhw nira dau nim 2013 1a khé
xay ra, tuy nhién kha nang rut
von manh cia khéi nay ciing

Vi (1) thi truong da tang diém tét trong hai thang dau Quy 2, su diéu chinh va tich liy theo
d6 1a can thiét trude khi tang trg lai; (2) khoang thoi gian ngan han truéc mat nhiéu kha
ning s& 1a khoang thoi gian thiéu vang théng tin hd trg manh tir phia nén kinh té trong nuéc
va (3) tam 1y cac nha dau tu tré nén than trong hon trudc nhitng thong tin xau tir nén kinh
té Trung Qudc.

Chung t6i tiép tuc duy tri dy b&o vé sy phan hoa cia dong tién ciing nhu viéc muc ting
diém s& khong dong déu giita cac nhém co phiéu. Trong ngan han, thoi diém dau quy 3
cling 1a thoi diém cong bd két qua kinh doanh 6 thang ddu nam cta cac doanh nghiép niém
yét, theo d6 nhiéu kha ning dong tién s& ¢6 su phan hoa, cin cir va phu thudc nhiéu vao ky
vong va két qua kinh doanh cua tirng doanh nghiép. Trong trung va dai han, chidng t6i cho
rang su phan hoa nay ciing van s& dién ra. Nén kinh té duoc du béo sé tiép tuc tbt dan 1én
vé cubi nam nhung rd rang dan dau cho sy phuc hdi ciing nhu ¢6 dwoc sy but phéa manh
van phai la cac doanh nghiép dau nganh, vai vén hda lon va ¢ co ban tot, tir d6 tao sic lan
toa ra cac doanh nghiép vira va nhé phia sau. Mat khac, trong giai doan thoi gian téi, mac
du da phan nao giam bét nhung cac doanh nghiép van s& phai d6i mat véi khong it kho
khin, theo d6 viéc xuat hién mot sé doanh nghiép thua 15, hodc tham chi xdu hon 13 bi dao
thai cting 13 hop ly.

Theo chiing t6i, cac nhém nganh ndi bat trong giai doan 6 thang cubi nim van sé& la cac
nhoém nganh dic thd, nhan duoc nhidu sy wu i tir chinh sach nhu dau khi héa chét, xay
dung co ban hozc it chiu anh huong tir nhitng khé khan chung cta nén kinh té nhu hang
tiéu dung thiét yéu, thuc pham, cao su sam 16p va y té.

Rui ro tir phia nén kinh té thé giai tiép tuc 1a yéu té c6 anh huong khong nho dén thi truong
chung khoan Viét Nam va can duoc theo ddi chit ché trong 6 thang cudi nim 2013. Mic
du co diém sang tir sy phuc hdi cia nén kinh té My va Nhat Ban nhung nhiing dién bién va
trién vong cua nén kinh té Chau Au va Trung Quéc lai khong thuc su kha quan. Cudc
khiing hoang no cong chua c6 hoi két & Chau Au tiép tuc c¢d nhing tac dong xau Ién nén
kinh té cua khu vuc nay. Cac chinh sach thit lung budc bung ctia Lién minh Chau Au va
cac chinh sach khac nhu duy tri mic 14i suat thuat va nhiing géi ctu trg khong 16 ma ECB
tung ra hién van chua phat huy duoc hiéu qua. GDP cua Chau Au tiép tuc giam trong Quy
1, ghi nhan quy giam thi 6 lién tiép trong khi ty 1¢ thit nghiép ting cao. Ching t6i cho ring
s& con ca chang duong dai phia trude dé day Ui nhimg tac dong xau tir cudc khung hoang
no cong va khu vige Chau Au duoc du bao s& kho c6 khai sic trong nam nay.

Trong khi dé nén kinh té Trung Qudc, mot trong nhitng dau tau cia nén kinh té thé gisi va
1a ban hang 16n cua Viét Nam, ciing phat di nhirng tin hiéu tiéu cuc. C6 thé ké dén nhu, chi
s6 PMI lién tiép trugt giam, tang trudng tin dung qua néng, 1ai suat lién ngan hang tang 1én
mirc ky luc trong thang 5 kéo theo quan ngai vé thanh khoan trong hé théng ngan hang tir
d6 6 thé anh huong tiéu cuc dén nén kinh té nudc nay. Ngoai ra, trong thoi gian gan day
din bién cua thi trudng ching khoan Viét Nam ciing da cho thiy nhitng trong quan nhét
dinh véi didn bién cua thi truong chung khoan Trung Quédc. Nhu vay, néu nén kinh té
Trung Qudc tiép tuc co dién bién xau kéo theo sur lao déc cua thi truong chimg khoan nudc
nay ciing nhu thé gidi thi nhiéu kha ning s& c6 tac dong xu dén thi truong chang khoén
Viét Nam.

Vé dong théi ciia cac nha dau tu nudc ngoai, chlng toi cho rang, trong 6 thang cudi nam,
kich ban dong vén ngoai d6 manh vao thi truong nhu giai doan nira diu nam 2013 s& khé
c6 thé xay ra. Nguyén nhan chinh 1a do: (1) dong vén c6 xu huéng rit bét ty trong & cac
nudc méi ndi va chuyén dich sang thi truong cac nudce da phat trién, nhat 1a My sau khi nén
kinh té nuéc nay da c6 nhitng dau hiéu hdi phuc tét cing véi tuyén bd cua FED vé kha
ning ngirng g6i QE3 tir gitra nam 2013; (2)trong nhitng nam gin day chu ky giai ngan
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rat thap. Dong vén ndi dwoc ky
vong sé |a yéu té chinh din dat
cho kich bin ting diém caa thi

truong.

P/E cac nwéc trong khu vue

T12/2012 T03/2013 T06/2013

Viét Nam 11,49 13,83 13,45
Théi Lan 17,37 17,95 16,72
Malaysia 15,47 14,92 16,94
Singapore 12,56 10,29 12,94
Indonesia 17,08 18,63 18,84
Phillipines 18,83 21,20 19,24

Thi trwong hién tai thich hep
véi diu tu trung va dai han véi
Mmuc tiéu la cac ma cé co ban
vitng chic va trién vong sang.

Cic nha diu tw ngin han va
lwot séng chi nén duy tri mét ty
18 cé phiéu & mikc vira phai
trong danh muc. Viéc giai
ngan, néu co, ciing chi nén xem
xét & cac co phiéu cé thanh
khoén cao, dwgc du béo sé cd
két qua kinh doanh tét trong 6
thang.

manh ciia khdi ngoai vao thi truong chimg khoan thuong khong vao thoi diém 6 théang cudi
nam; (3) P/E cua Viét Nam tuy van & muc thap nhét trong khu vuc nhung khoang céch so
V6i cac nudce ciing da thu hep dang ké so véi thoi diém cudi nam 2012, cho thay sic hap
dan cua thi trudng phan nao giam bét.

Tuy nhién chiing t6i ciing cho rang néu tinh hinh thé gisi khong c6 dién bién qua xau thi
kha ning dong von ngoai rat manh khoi Viét Nam ciing 1a rat thap do nén kinh té Viét Nam
van dang cho thdy sy on dinh va dugc ky vong sé tot dan Ién vé cudi nam. Ty gia mac du
vira duge diéu chinh ting 1én 1% vao cudi thang 6 nhung vé trung va dai han néu duy tri
dugc cam két s& diéu chinh khong vuot qué 2%-3% trong nim 2013, ma theo chung toi
nhiéu kha ning s& lam duoc, thi niém tin cia cac nha dau tw nudc ngoai vao sy 6n dinh cua
nén kinh té Viét Nam s& cang duoc cang ¢d.

Nhur vay, trong kich ban tich cuc ma chung t6i dé cap o trén, dan dat chu yéu cho da ting
ctia thi trudng trong 6 thang cudi nam nhiéu kha nang s& 1a dong von noi trong béi canh (1)
mat bang l4i suat da duoc diéu chinh vé mac thap; (2) nén kinh té tiép tuc cho thay sy on
dinh va khai sic va (3) tinh hinh san xuat kinh doanh cua céc doanh nghiép duoc cai thién.
Trong khi d6, khdi ngoai mac du c6 thé s& van duy tri vi thé mua rong nhung hoat dong
giao dich nhiéu kha nang s& thu hep hon so véi giai doan nira ddu nam 2013. Tuy nhién,
céc nha dau tu ciing Van nén luu y theo ddi sat viéc co cau lai danh muc cua cac quy Ién
vao danh gia lai danh muc hang quy.

Vi trién vong thi trudng trong giai doan 6 thang cudi nam nhu ké trén, ching t6i cho rang
thoi diém nay thich hop cho viéc dau tu trung va dai han. Qua trinh tich Iiy va giang co
trong ngin han cua thi truong s& mé ra co hoi tét cho cac nha dau tu theo trudng phéi nay
c6 thé mua dan cac cb phiéu cé nén tang co ban vitng chic va trién vong sang, nhat 1a
nhitng ma dau nganh va da dugc chiét khau gia o mac hop ly, tir d6 ¢6 dugc gia von tdi uu
nhat. Cac nhém nganh nén luu ¥ c6 thé ké dén nhu dau khi hoa chat, xay dung co ban,
hang tiéu dung thiét yéu, thuc pham va cao su sam 15p.

Trong khi d6, cac nha dau tu ngan han hay luét song dugc khuyén nghi nén than trong
quan sat dién bién thi truong, can tuan thu ky luat véi mot chién lugc quan tri rai ro tot va
nén duy tri ty 1& c6 phiéu & mirc vira phai truge khi ¢6 nhiing tin hiéu chic chin hon cho
thiy qua trinh tich lity cua thj truong da chim dut va xu hudng ting diém dwoc hinh thanh.
Viéc giai ngan, néu co, ciing chi nén xem xét & cac c6 phiéu c6 thanh khoan cao, dwoc dy
bao s& co két qua kinh doanh tét trong 6 thang.
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TRIEN VONG MOQT SO NGANH CHU Y

Tong quan trién vong 6 thang cudi nim 2013

Két qua kinh doanh Q2 ciia cac doanh nghiép van tiép tuc phan héa theo dic thu va mire d gan két véi tong thé nén kinh
té n6i chung. Trong d6, hai nganh ngan hang va bat dong san, c6 su két néi chat ch& nhat véi stc khoe caa nén kinh té, van tiép
tuc di mat véi nhidu kho khin do cac chinh sach thao g& chua dugc cu thé héa va phat huy téac dung. Trong khi d6, mot s6 nganh
san xuat van tiép tuc duoc huong loi tir bién dong cua cac yéu té dau vao ciing nhu nhu cau 6n dinh va it bi anh huong boi suy
thodi kinh té nhu cao su sim 15p, phan phéi khi d6t va hang tiéu dung (cu thé I1a san pham sita).

Nganh bit dgng san - ting tiéu thu & phan khic binh dan nhung ton kho nhin chung van cao: Mic du di c6 su cai thién
dau ra ¢ phan khiic binh dan nhung nhin chung lugng hang ton kho van Ién va cac DN tiép tuc gap khé khan trong viéc tiép
can vén. Vé mit chinh séch, cac goi hd tro thi truong van chua cho thay két qua cu thé ndo. Cac quy dau tu bat dong san da
dugc phép thanh 1ap tai Viét Nam nhung cac NDT trong va nudc ngoai van con khé ngan ngai vé cac rao can phap 1y ciing
nhu trién vong caa nganh trong thoi gian ti. Do do6, chung t6i cho rang trong 6 thang cudi nam, nganh bat dong san s& chua
thé khai sic va khdng khuyén nghi dau tu vao cac ma c6 phiéu BDS tai thoi diém nay.

Nganh ngan hang -ne¢ xiu chwa thé giam manh do VAMC chwa c6 co ché hoat dong cu thé va can thém thai gian dé
phat huy hiéu qua. Trong khi d6, strc cau tir nén kinh té van yéu va tac dong manh t6i nhu cau vay cua doanh nghiép, khién
tang truong tin dung cua da phan cac ngén hang chua duoc kha quan. Ngoai ra, NIM cuia cac NH ngay cang thu hep nham tao
dong lyc thic day tang tin dung, tuy nhién viéc nay lam loi nhuan syt giam. Do d6, chiing t6i cho rang nha dau tu nén than
trong khi dau tu vao c6 phiéu thuoc nganh nay va phai lya chon dwoc nhimg ma dau nganh, ¢ céc yéu té co ban tét nhu
VCB va MBB. Véi cic ma thé hién mot s6 dau hiéu chuyén bién tich cyc nhu SHB hay STB, nha dau tur c6 thé theo ddi cho
muc dich dau tu khi trién vong nganh tich cuc hon.

Nganh cao su sim 16p - tiép tuc hwong lgi nhé gia cao su giam: Do gi& cao su nguyén liéu tiép tuc giam trong Q2 nén cac
doanh nghiép trong nganh déu dugc huong loi it nhidu tly thudc vao chinh sach hang tdn kho cua minh. San luong tiéu thy
trong Q2 ciing dwoc du b4o kha quan hon Q1 do yéu té mia vu. Ngoai ra, cac DN sam 16p trong nuéce ciing dang tich cuc du
tu nha may san xuat dé nang cao stc canh tranh voi cac DN nudc ngoai. Chung t6i danh gia DRC 1a doanh nghiép c6 thi
phan va nang lyc san xuit 16n trong dong 15p xe 6t6 tai, s& hitu nhiéu loi thé, c6 cac chi tiéu co ban tét, tiém nang tang truong
cao khi nha may san xuét 16p radial da bat dau di vao hoat dong tir thang 7/2013.

Nganh phan phéi khi - tinh thiét yéu cia san phim khi dam bio ting trwéng nganh: nganh duy tri duoc muc ting
truong khé vai luong khai thac dau tho va khi dot tang 4,6% trong 5T2013 so véi cung ky. Mac di nhu cau tiéu thy bi anh
hudng phan nao bai tinh hinh san xuit dinh tré, gia khi van duoc Ki vong sé ting vao cudi nam do tinh trang thiéu dién trong
muia kho doi hoi lwong khi cung cdp cho cac nha may nhiét dién ting 1én va tién do khai thac mot sé mo dau khi 16n dang bi
tré khién san luogng con han ché. Ching t6i danh gia kha quan véi GAS do day 1a doanh nghiép dau nganh, c6 vi thé doc
quyén trong viéc phan phdi khi tir PVN va duy tri dugc tée do ting trudng loi nhuan tét.

Nganh hang tiéu dung - nhét la san pham sira vAn dam bao mirc ting trweéng déu dian. Phan khic sita van tiép tuc ting
truong khé (chi sé san xuét ting 6,2% y-0-y), dac biét san xuit sira bot dat mirc ting cao (12,8% y-0-y). Véi dic trung 70%
nguyén liéu 1a nhap khdu, viéc gia sita thé gioi ting manh trong 6T2013 va van & mic cao dd anh huéng nhét dinh dén chi
phi dau vao cia DN trong nganh. Tuy nhién, cac doanh nghiép trong nude, dac biét 1a DN dau nganh thi phan I6n, ciing da
tién hanh diéu chinh ting gia sira thanh pham dé bu dip chi phi dau vao ting va van dam bao dugc tang truong loi nhuan.
VNM la doanh nghiép san xuét va kinh doanh sita hang dau cua Viét Nam vai thi phan Ién, lién tuc duy tri ting truong loi
nhuan cao nho vao hai dong luc chinh 14 sira nudc va sita bot, cing véi day manh xuét khau. Chang toi ky vong VNM sg tiép
tuc tang truong loi nhuan tét trong 2013 va cho rang day 1a c6 phiéu tot dé dau tu trong niam nay.

Chi tiét v& dién bién va trién vong cua mot sb nganh dwoc trinh bay cu thé duéi day.
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Nganh Ngéan hang: Lai
suit tiép tuc dwoc diéu
chinh giam. Tang trwéng
tin dung dwgrc cai thién
tot, dong luc chir yéu dén
tir cho vay ca nhéan cia
cac NH ban 18.Tuy nhién
NIM tiép tuc sut giam va
anh hwéng dén loi nhuan
cia cac NH.

Nganh Ngan hang
Dién bién Q2:

Ting truéng tin dung dwoc cai thign: Do ting truong tin dung Q1 con khiém tén va tinh
hinh lam phat dugc kiém soat tot, NHNN d tién hanh ha tran Iai suat huy dong tir 7,5%/nam
xudng 7%/mam ddi véi tién gii VND va d& bo tran 14i suat v6i ky han trén 6 thang dén 12
thang. Hanh dong nay khong gay bat ngodo trude dé cac NH 16n nhu VCB, CTG va BIDV da
lan luot ha 14i suat huy dong ky han ngan xudng muc 6% - 7% va la chi béo cho viéc diéu
chinh 14i suat caa NHNN. Viéc giam chi phi von ciia cac NH da phan nao thic day hoat dong
cho vay cua cac NH, do d6 ting truong tin dung cia toan nganh duoc cai thién dang ké trong
Q2. Theo thdng tin khdng chinh thirc, tang truong tin dung dat 4,5% vao thoi diém cudi thang
6, tang tir 0,1% trong Q1 va cao hon nhiéu so véi cing ky 6T2012 14 0,76%.Tin dung VND
tang manh 7,55% trong khi tin dung ngoai té giam gan 9,4%. Theo quan sat cua ching tdi,
dong luc cho tiang trudng tin dung hau hét d&én tir cac ngan hang cé thé manh vé cho vay bén I¢
(ACB, STB, EIB, VIB), trong khi cA&c NH lén cho vay ban budn ting truéng tin dung con
tuong dbi khiém ton.

Nhung lgi nhuan van sut giam: NIM syt giam van 1a xu huéng chung cuia hau hét cac NH
nhdm diy manh hoat dong cho vay, tuy nhién su sut giam dién ra manh hon & cac NH 16n c6
¢ phan Nha nudc chi phdi (BID, CTG va VCB) so véi cac NH bén 1¢. Trong khi dé, ty & ng
XaU gan day nhat duoc cong bd 12 4,65% theo béo cdo ciia cac NH, cao hon muic 4% vao cudi
nam 2012, cho thdy chi phi du phong cua cac NH tiép tuc & mirc cao. Diéu naytiép tuc anh
huéng t6i loi nhuan cua toan hé thong.Theo thdng ké caa NHNN, trong 5T2013, mirc chénh
léch giira thu nhap so véi chi phi lity ké cua toan hé thdng méi dat 18.200 ty ddng; bing 109%
chénh léch thu chi 5T2012 nhung chi bing 88% so vai 2010 va 61% so véi 2011. Trong do6, 24
trén téng s6 124 TCTD c6 mirc chénh léch giita thu va chi am. 100 TCTDcon lai c¢6 13i nhung
trong d6 57 don vi giam l&i so véi cung ky cac nam trudc.

Tang trwéng tin dung toan nganh Tang trweéng TD trong Q2 qua cic nim
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Nguon: VCBS

VAMC duwoc chinh thirc thanh Iap, thoi han 4p dung TTO02 Ui lai dén 1/6/2014: Lién quan
dén cac chinh sach quan trong, nghi dinh vé thanh lap VAMC di chinh thtc dwoc Tha tuéng
Chinh phii phé duyét vao ngay 21/5 va VAMC chinh thirc di vao hoat dong ké tir ngay
9/7/2013 véi vén didu 1& 500 ty ddng. Tuy nhién, cic quy dinh vé co ché hoat dong, co cdu
ban t6 chtrc, lanh dao ciing nhu quy ché vé phat hanh trai phiéu dic biét van chua dugc ban
hanh. Didu nay cho thiy viéc mua béan no xautiép tuc cham tré so voi ky vong mac di VAMC
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da chinh thirc di vao hoat dong. Ngoai ra, thoi diém thyuc hién Thong tu 02 ciing da duoc Ui lai
1 ndm (1/6/2014) theo nhu du béo cua ching téi trong Q1, nguyén nhan chu yéu 1a do viéc ap
dung c6 thé anh huong tiéu cyuc thém téi tinh hinh hoat dong dang khé khin cuiia ca ngan hang
va doanh nghiép trong ngan han.Nhu vay, con sé ng xau thyuc sy theo chuan TT02 ciing chua
duoc phan anh va didu nay c6 thé anh huong phan nao dén niém tin cua cac nha dau tu (ca
trong va ngoai nudc) vao nhiing cai to quan trong ciia hé théng ngan hang trong thoi gian qua.

Trién vong Q3:

Ting trwong tin dung toan nganh dy bao tiép tuc dwoc cai thign trong Q3, mirc ting
truémg cao hon véi cac NH ban 1é: Ching toi cho rang Q3 s& 1a diém méc quan trong dé
thay dugc rd nét sic hdi phuc cia nén kinh té néi chung ciing nhu ctia nganh Ngan hang noi
riéng. Mat bang l4i suat trong Q3 s& twong ddi 6n dinh va khdng giam thém dua trén dién bién
lam phat dugc dy béo trong nhitng thang téi. Ngoai ra, véi tinh chat chu ky 1a tin dung thuong
tang nhiéu hon trong Q3 va Q4, chiing t6i cho rang hoat dong cho vay cua cac NH s& tiép tuc
dugc cai thién trong Q3. Tuy nhién, ty Ié ting truong s& tot hon & cac NH c6 thé manh ban 1¢
nhu di dé cap. Ngoai ra, NIM cua cac NH nay van duoc duy tri cao hon ciia cac NH ban buén,
do @6 loi nhuan cua nhdm ngan bén ¢ dy bao c6 thé s& dat mirc ting truong cao hon. Véi cac
NH ban budn, do hoat dong cho vay van chwa khai sac, chdng ti cho rang hoat dong dau tu
gidy tir c6 gia van 1a mot lua chon hop Iy trong thoi gian sap téi, cha yéu tap trung vao ky han
ngan, cho du loi suét trai phiéu da giam kha manh trong Q2. Piéu nay tiép tuc anh huong téi
thu nhap 1ai cia cdc NH nay.

Nhung cac quy dinh cu thé vé mua ban ng chwa dwoc ban hanh c6 thé khién ting truéng
tin dung tai cac NH c6 ty 1& ng x4u cao tiép tuc khoé khin:Trong Q3, cac quy dinh huéng
dan cu thé vé hoat dong cia VAMC ki vong s& dwoc ban hanh va viéc mua bén ng c6 thé bt
dau trién khai tir cudi Q3 hoizc dau Q4. Nhu vy, chung t6i ciing danh gia rang lugng no Xau
c6 thé dugc xu 1y boi VMAC trong ndm 2013 s& kho dat mac 60% - 70% nhu ki vong cua
NHNN. biéu nay khién cho viéc thuc diy tang truong tin dung cia cac NH c6 ty 1é ng xau cao
sé tiép tuc gap nhiéu kho khan.

Mdc du trién vong nganh ngan hang trong ngan han chwa khéi sdc nhung cé phiéu cia mgt so
ngan hang van phu hop véi muc tiéu nam gii trong dai han. Trong @6, MBB va VCB van la
hai ma cé phiéu wa thich cia ching tdi khi can nhdc cac yéu té co ban tot va tinh én dinh
trong tang truong loi nhudn. Ngodi ra, chiing t6i ciing quan sat thay mét sé dau hién tich cuc
tir STB va SHB. STB tdng trueong loi nhudn tot tro lai sau nhiing dnh hwéng lién quan dén s
kién ong Ddng Vian Thanh nho vao thé manh vé hoat dong ban 16, trong khi SHB da bi ddp
diroc phan 16 lity ké tir HBB, dong thoi ¢ |&i trong Q1.2013 va hién dang & mikc gid twong doi
hdp ddn so véi cac NH niém yét khac. Mdc du STB vin dang ¢ mitc thi gia cao va SHB vdn
chua thé hién ré dwoc khd ndng birt phd, nha dau tw cé thé theo ddi cac ma cé phiéu nay cho
Muc dich dau tw khi trién vong nganh kha quan hon.

Nganh Cao su, sim 16p

Nganh cao su sim 16p:  Dién bién Q2:
DN sim 16p tiép tuc
hwéng lgi nho gia cao su
diu vao giam. Nhu cau
tiéu thu va chinh sach
hang tén kho tao sw khéc
biét gitra LN ciia cac DN
trong nganh.

Q2 tiép tuc hwéng lgi tir dién bién gia cao su tiép tuc giam - bién lgi nhuén cia doanh
nghiép sim 16p ting: Gia cao su nguyén liéu ludn 1a nhan té quan trong nhét tac dong nhiéu
loi nhuan cua cac doanh nghiép sam 16p. Gia cao su xuét khau Q2 tiép tuc giam 11% so véi
Q1 va giam 18% so cuing ky nam truéc nén loi nhuan cua cac doanh nghiép sam 16p trong Q2
htra hen s& tiép tuc kha quan. Tuy nhién, trong san xuat, cac doanh nghiép sim 16p c6 thanh
pham ton kho va du trit nguy@n vat liéu cho 1-2 thang san xuét tiy thuoc vao tinh hinh tiéu thu
va chinh séch quan Iy hang ton kho. Do d6, mac du hau hét cac doanh nghiép trong nganh cé
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thé c6 loi nhuan t6t nhung mirc &6 huong loi tir nguyén liéu gia ré 1a khac nhau. Xem xét cac
doanh nghiép sam 16p dang niém yét trén san cho thay:

- Doanh thu Q1 ctia DRC va SRC giam tuong ing 13% yoy va 23% yoy nén hang ton kho
ciia DRC va SRC chii yéu la thanh pham (twong tmg 1,5 dén 2 thang tiéu thu). Theo do,
mirc d6 cai thién bién lgi nhuan Q2 cua cac céng ty nay s& phu thudc vao tinh hinh tiéu
thu san pham san xuat trong ky ngoai cac thanh pham ton kho (dugc san xuat bai nguyén
vét liéu cii c6 chi phi cao hon).

- Hang t6n kho dudi dang thanh pham ciaa CSM khé thap so véi DRC, SRC (khoang 1
thang tiéu thu) do doanh thu Q1 cta CSM tuong dwong véi cung ky trong khi doanh thu
DRC, SRC giam 13-23%. Tuy nhién CSM lai du trit nguyén vt liéu kha 16n, theo d6 muc
6 cai thién bién lgi nhuan Q2 cua CSM tir gia nguyén ligu giam c6 thé khéng nhiéu.

Xét tong thé hang ton kho cua ba doanh nghiép, sé ngay ton kho binh quan Q1 caa CSM va
DRC kha cao, 136-137 ngay trong khi SRC la 108 ngay nén su cai thién bién lgi nhuan gop
trong Q2 cua SRC nhiéu kha ning s& tét hon so véi DRC va CSM.

San lwong tiéu thu Q2 ¢ kha ning tét hon Q1 do thoi gian nghi tét roi vao Q1 tuy nhién
doanh thu c6 thé van giam nhe so véi cing ky nam truéc do canh tranh ngay cang 16n va nhu
cau thi trudng chua cao. Piéu ndy cd thé thiy thong qua ké hoach mét sé doanh nghiép I6n
trén san, doanh thu ké hoach Q2 ciia DRC va SRC tang khoang 18-19% so véi thyuc hién trong
Q1 va giam nhe 3% so véi cung Ky ndm truéc.

Piéu chinh ti gia 1% c6 tac déng dén lgi nhuan cia doanh nghiép sim 16p: NHNN di diéu

chinh ty gia binh quan lién ngdn hang VND/USD ting thém 1% tir 20.828 dong/USD lén

21.036 ddng/USD tir ngay 28/6/2013. Viéc diéu chinh ty gia nay s& c6 loi déi vai céc doanh

nghiép sam 16p san xuét chu yéu dé xuit khau nhu Kumho, Yokohama .... Tuy nhién su bién

dong ty gia s& lam tang chi phi ba doanh nghiép sim 16p dang niém yét trén san bai (i) cac
doanh nghiép sam 16p mac du xuat khau thanh pham, chiém khoang 10-25% doanh thu nhung
phai nhap khau mot s6 nguyén liéu nhu cao su tong hop, vai manh, than den, thép tanh chiém
khoang 40% gi& von hang bén, (ii) cac doanh nghiép 16n nhu DRC, CSM déu da va dang trién
khai céc du &n Ion trong d6 co sir dung vay ng bang USD va nhap khau may méc thiét bi.

Chuing t6i cho rang bién dong ty gia s& anh huong dén DRC, CSM nhiéu hon so véi SRC, tuy

nhién mac d6 anh huong 1a khdng lon.

M@t s6 tin trong nganh:

- Trudc lan séng dau tw manh mé cua cac doanh nghiép sam 16p nude ngoai, hai doanh
nghiép sam 16p I6n CSM va DRC di trién khai cac du &n nha méy san xuét 16p radial 16n
nham giir viing thi truong trong nudc & phan khic xe tai. Do do, viéc nha may san xut
16p radial 600.000 I6p/nam GP1 cua DRC khanh thanh vao ngay 29/6/2013 la sy kién Ion
d6i v6i DRC ciing nhu nganh sam 16p cua Viét Nam.

- Trong Q2, DRC va SRC di thyc hién chi tra ¢é tic trong thang 6 vai ty 1é twong tng la
40% va 25% (trong d6 50% bang tién mat va 50% bang co phiéu). CSM du kién thuc hign
chi tra cb tic ty 1¢ 30% trong thang 9.

VCBS woéc tinh KQKD Q2 va cd ndm ciia cac doanh nghiép sam lép dang niém yét trén san

LNTT LNTT
. ) LNTT 2013 o 14
Q22013 95 shapadi 672013 o4 kéhogch ‘ ale
(ty dong) (ty dong)
DRC 130 14% 234 56% 470 113%
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Phén khtc binh dian da
s6i dong hon nhwng lwgng
ton kho van lén. Ching
tdi khong khuyén nghi
MUA déi véi cic DN BDS
dang niém yét trén san

CSM 105 12% 197 71% 390
SRC 27 98% 51,5 79% 100
Nguon: VCBS wéc tinh

142%
154%

Trién vong Q3:

Gia cao su da giam kha manh trong Q2 va nhiéu kha ning kho ting manh tré lai trong Q3 do
kinh té Trung Quéc dang tang truong cham lai va cao su da bt dau vao mua khai thac. Pong
thoi cao su nguyén li¢u thuong duoc dy trir tir 1-2 thang nén chi phi nguyén vat ligu dau vao
cua cac doanh nghiép sam 16p trong Q3 nhiéu kha ning s& thap hon Q2. Ty gia VND/USD
tang 1% va c6 thé chua bién dong nhiéu trong Q3, do d6 ching t6i cho rang anh huang bién
dong ty gia dén loi nhuan cua cac doanh nghiép trong nganh Ia khdng 16n, theo d6 nganh san
XUt sam 16p trong Q3 sé& c6 trién vong cao hon Q2.

Biéu dé gia xuat khau binh quan cia cao su tw nhién caa Viét Nam — (USD/tan)
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Nguon: Téng Cuc Thong Ké

Chung t6i cho rang nha dau tw cé thé tiép tuc NAM GIU déi véi cac cé phiéu DN sam 16p, do
(i) KQKD tét trong 672013, (ii) Trién vong tiép tuc kha quan trong thei gian toi, (iii) Hién nay
PE cua cac ¢ phiéu trong nganh van thdp hon mirc PE chung cua thi rirong. Ngoai ra, chiing
t6i cho rang nha dau tw c6 thé xem xét tang 1y \é dau tw tai DRC V6i Muc tiéu dau tw dai han Vi
DRC ¢6 thi phan va nang lic san xudat lén trong dong lop xe 6t6 tdi, so hiu nhiéu loi thé, co
cac chi tiéu co ban tét, tiem nang tang truong cao khi nha may san xudt 16p radial da bdt dau
di vao hoat dong tur thang 7/2013.

Nganh Bat dong san

Dién bién Q2:

Thi trwong cin hd binh din twong ddi sdi dong so véi cac phan khic khac. Trong
Q2.2013, thi truong phan khic binh dan van tiép tuc chiém wu thé dic biét I tai TP.HCM voi
cac luot chao ban thanh cong tai du an Gia Phi Khang, EHome 3, Phic Thinh Tower. Tinh
dén cudi thang 5 nam 2013, ngudn cung cin ho thuoc phan khic nay tai Ha Noi ¢ sé lwong
khiém t6n hon v6i 144 can trén hon 2.200 can ho trong khi con sé nay ¢ TP.HCM dat hon 900
trén téng s6 2.350 can ho. Theo thng ké cia UBND Tp Ha Nai, lugng hang ton kho cin ho 6
thang dau nam khoang 9.600 cin trong d6 cin ho trén 90 m2 chiém t6i 5.400 cin do bén canh
s6 lugng dang ton dong, con thém nhiéu dy 4n méi ra hang nhu Mulberry Lane, VC7 Housing
Complex, Platinum Residence... S6 liéu cin ho ton kho cia S& XD TP.HCM mdi cong bd dat
12.613 can ho giam 14% so véi cudi nam 2012.
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Céc giao dich van tap trung tai phan khdc gia thap, dién tich pht hop, theo d6 cac dot mé ban
méi khé tdt, didu nay cho thdy nhu cau cua dai bo phan nguoi dan van dang tap trung vao
nhém cac can ho 6 dién tich nho va gia ré. Mat bang gia cac can ho dugc chao bén tai Ha Noi
van cao hon kha nhiéu so véi TP.HCM véi cac cin hd ¢ mic gid hon 20 triéu dong/m2, 1a
mot trong nhitng nguyén nhan chinh dan dén tinh trang hang ton kho tang manh tai thu do.

Thi trwomg cin hd thi cip (qoq)

Bién dong gia GD tai TP.HCM Gia GD can hg tai Ha Ngi
Hang sang Caocap Hangsang Caocdp — Tungcdp Binh dén
- Trung cap Binh dan 1000
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Nguon : CBRE Q1.2013

C4c bién phip vi md vin chwa phat huy rd hiéu qua, cac doanh nghi¢p BPS van gip
nhiéu khé khin. Cac yéu té vi mé nhu vén FDI cho nganh BDS dat 307 triéu USD trong
thang 4 cting nhitng chinh sach ho trg ctia nha nuéce chinh thire di vao hoat dong, mang lai hy
vong nhat dinh vé kha nang phuc hdi SX-KD cua cac DN, tuy nhién, dau hiéu di 1én cua thi
truong van chua ré nét. Cac DN trong nganh van ¢6 muc tiang truang am, tham chi thua 16 vi
nhiéu 1y do nhu (1) chi phi XD d& dang 1on, hang ton kho nhiéu do kha niang ban hang thip
trong bdi canh thi truong dong bang va san pham thudc phan khic gia cao, (2) kha ning tiép
can vén con han ché khi ngan hang siét chat hoat dong cho vay, DN khéng huy dong duoc von
qua TTCK, theo d6 thiéu ngudn luc dé tiép tuc trién khai cac du 4n do dang (3) mot sé DN dau
tu dan trai ngoai hoat dong cét 16i dan dén KQKD chiu anh huéng nghiém trong. Sau hon 1
thang chinh thirc ¢ hiéu luc, goi ciru trg 30.000 ty ddng van chua tiép can dugc rong rai toi
DN va ngudi ¢6 nhu cau, tién d6 giai ngan rat thap, nguyén nhan chinh xuit phat tir (1) huéng
dan vé nguoi ¢d thu nhap thap chua cu thé, (2) cac tha tuc cho vay con phic tap khi ngan hang
giir thai do than trong trong bi canh no xiu con la quan ngai lon.

Trién vong Q3 :

Kha niing phuc hdi caa nganh trong 6 thang cudi nim la kha khé khin. Véi dién bién
chung chua c¢é nhiéu diém tich cuc, chi s6 PMI sut giam xudng 46,6 trong thang 6, CPI ting
nhe 0,05% phan anh cau tiéu dang yéu, nganh BDS néi riéng van s& con gap nhiéu kho khin
trong thoi gian trugc mat, dac biét la van dé giai quyét hang ton kho, vén di tap trung nhiéu &
phan khic hang trung va cao cip (can ho c6 dién tich 16n, don gia cao, biét thy, nha lién ké
chiém ty trong I6n). Mic da VAMC da di vao hoat dong ngay 9/7/2013 nhung chua co quy
dinh huéng dan cu thé vé viéc mua ban no, do dé theo nhan dinh caa ching tdi, tinh hinh ng
x4u chua thé sém dao nguoc xu hudng trong thoi gian téi, dac biét khi cac kho khan ndi tai
van hién hitu va chua c6 cach xtr Iy triét dé. Céac giao dich trong thoi gian t6i van s& tap trung
vao phan khuc gia ré va xu huéng mat bang gia chung sé tiép tuc giam, dac biét 1a tai Ha Noi
dbi vé6i cac phan khic hang héa cip cao. Ngoai ra, ching t6i ciing quan ngai hién tuong mot sb
DN BBS coi viéc chuyén ddi dy 4n nha & thuong mai sang NOXH hogc dau tu méi vao cac du
an NOXH la giai phép thoat khoi tinh trang khé khan hién tai ma chwa nghién ciru ki vé tinh
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kha thi va hi¢u qua (thiéu di cac yéu té dugc NPT quan tim nhu vi tri, sy ddng bo vé ha tang
k¥ thuat va xa hoi), theo d6 san pham di ¢6 muc gia thap co thé van khong gap duoc cau.

Céc quy dau tw BPS s& sém tham gia thi trwong. Ngay 1/7/2013, Thong tu 228/2012/TT-
BTC cua Bo Tai chinh vé thanh lap va quan ly quy dau tu BBS s& chinh thic ¢6 hiéu lyc. Day
s& 1a mot co hoi méi cho nganh BDS va dic biét 1a cac phan khic c6 dong tién on dinh nhu toa
nha van phong, cin hd cho thué, dién tich ban I, khach san. Kha nang thanh khoan cua thi
truong dugc ki vong sé tét hon néu nhu cac quy dau tu dugc hinh thanh va phat trién minh
bach. Tuy nhién, cac NDT trong nudc va nudc ngoai van con kha ngan ngai vé cac rao can
phap 1y ciing nhu trién vong ciia nganh trong thoi gian toi. Chinh vi vay, ching ti van nghi
ngai vé kha ning tic dong cia chinh sach nay dén thi truong BDS trong tuong lai gan.

Nén kinh té di qua giai doan khé khén nhdt, tuy nhién c6 1& chua thé birt pha va phuc hoi nhuw
ki vong, diéeu nay khién cic NPT chira thut Sw quan tam dén thj truong BPS. Cdac doanh
nghiép BPS sé van gap nhiéu khé khan trong xir Iy hang ton kho, huy déng dwoc von dé tiép
tuc SXKD va tai cdu tric hoat dong. Chiing téi ciing ghi nhan nhing thanh cong nhdr dinh cia
m¢t s6 DN khi gii# dwoc mitc tang trwong DT va LN cao trong thei gian qua, chai yéu la céc
DN mdi giéi BPS va DN dau tw vao phdn khiic binh ddn véi chién hege va dinh hwong rd
rang, ¢6 nguon luc ndi tai tot va khdng siz dung nhiéu don bdy tai chinh. Ching téi cho rang,
trién vong thi trieong BPS sé phu thuge dong thoi vao kha nang thuc thi cac giai phap hé tro
ciia Chinh pha va né lyc t than cua cac DN. Ching t6i tiép tuc khong khuyén nghi MUA doi
Véi cac ¢6 phiéu BDS dang niém yét trén san.

Nganh Khi dét

Trong béi canh khiing  Dién bién Q2.2013: Theo s6 liéu ciia Téng cuc Thong ké, trong 5 thang dau nam, khai thac
hoang kinh té tai chinhva  dau thd va khi ty nhién tang kha, dat 4,6% yoy. San lugng khai thac khi ddt thién nhién dang
chinh tri toan cAu nim  khi dat 4.460,9 triéu m3, ting 9,6% yoy, tuy nhién san lugng san xuat khi hoa long (LPG) dat
nay, dw bdo nhu ciu sé  283,6 nghin tan, giam 3,3% so véi cing ky nam trugc do phat sinh mot s kho khan va cham
khong ting qua 1én, gia sé tién do trong dau tu, khai thac. Ciing theo sd ligu thong ké so bo tir Téng cuc Hai quan, trong 5
ting tro lai trong cac thang dau nam, Viét Nam da nhap khau 225,8 nghin tan LPG, tri gia 202,4 triéu USD, giam
thang cudi nim. Trén hai  7,5% Vvé lugng va giam 18,8% V& tri gid so véi cing ky nam 2012. San luong va gié tri nhap
san GDCK, NPT ¢6 thé  khau suy giam duoc cho la do sé lwong doanh nghiép pha san hoic giai thé tir cudi nam 2012
xem Xxét mua cac ma GAS, dén nam 2013 ting cao, va ddi vai cac don vi con lai, nhu cu tiéu thy ciing giam.

PGC vaPGS. Bidu db gi4 LPG binh quan thang (USD/tén)
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Trung Quéc tiép tuc la thi truong chinh cung cip LPG cho Viét Nam trong 5 thang dau nim,
chiém t6i 58% thi phan, tuong wng 131,5 nghin tin, tri gia 122,8 triéu USD; ké dén la thi
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Du dién bién gi4 sira

nguyén ligu khdng cé
nhiéu thuan loi nhu nim
2012, tuy nhién so véi
nhirng nganh khac, nganh
sira van ting truong kha
hap dan. Dic biét véi vi
thé hang diu trén thi
trwong, VNM van la cb
phiéu tét dé dau tw trong

nam nay.

truong ARap Xeut chiém 19,6% thi phan voi kim ngach 36,5 triéu USD, tuong duong 44,3
nghin tan. Thir 3 14 thi truong Han Qudc — trén 3 nghin tan khi, tri gia 2,9 triéu USD.

Tir dau ndm dén hét thang 5, gia gas trong nudce da lién tuc dwoc diéu chinh giam theo bién
dong gia gas thé gioi, tong mic giam khoang 65.000d/binh 12kg tily cong ty cung cap. Tuy
nhién tir 1/6, gia ban I¢ gas mot sd noi da tang nhe tir 1.000 dén 3.000 ddng/binh 1én muc
365.000d6ng - 370.000d6ng/binh.

Trién vong cac thang cudi nim

Ké tir nam 2009 dén nay, gia gas thé gidi luon ting vé cudi nim va nam nay c6 thé ciing khong
phai 1a ngoai I&. Tuy nhién, trong bdi canh khang hoang kinh té tai chinh va chinh trj toan cau
nam nay, du béo nhu cau s& khong ting qua 16n, do d6 gia gas trong thoi gian téi tuy ting
nhung s& khong dot bién.

Hién nay do san lugng san xuét trong nuéc chi dap ing dugc khoang 56% nhu cau thi truong,
44% con lai phai nhap khau nén gia gas trong nude van phu thudc rat 16n vao gia thé gisi. Do
d6 du gia gas lién tuc giam tir dau nam dén thang 6, tuy nhién nhiéu doanh nghiép van du béo
gia sé tang tro lai trong cac thang cudi nam. Ngoai ra, gia gas con chiu tic dong ciia mot sb
dién bién trong nuéc nhu (i) Trudc thuc trang thiéu dién trong moa khé vira qua, Chinh phu da
chi dao cac cong ty gas ting cudng cung cap san luong khi cho céc nha may nhiét dién, diéu
nay c6 thé dan dén giam luong cung cip cho cac don vi cong nghiép khac; (ii) Mot sé du &n
khai thac mo dau khi 16n dang bi tré tién do, sém nhit ciing phai vao quy 4 méi bé sung thém
san lwong. Tuy nhién cac doanh nghiép ciing déu cho ring trudc bién dong rat thit thuong trén
thi trudng gas thé gioi tir gitra nam ngoai dén nay, rat khé dy doan gia gas vé cudi nam.

Trén hai san GDCK, ngoai Tong cong ty GAS con cé cic céng ty con nhu CNG, PGS, PGD,
PCG, PVG ciing nhw mgt sé c¢ong ty khac nhuw MTG, PGC. Trong sé dé, CNG, GAS, PGC va
PGS la cac cong ty dat mire tang truong loi nhudn Q1/2013 cao hon cung ky nam trude, dac
biét mirc tang LNST ciia GAS Ién d@én gan 83% yoy. Véi dir bdo tang gid LPG néi trén vio
CUdi nam, cdc cong ty PGC, PGS sé hoan thanh ké hoach ca nam, dac biét 1a GAS. Chung toi
dir bdo LNST 2013 cua GAS c6 thé lén d@én gan 12.000 ty dong (+19% yoy), vieot 56% KH
nam, theo dé EPS 2013 vao khodng 6.300 donglcp, P/E forward 12 9,5 lan. So véi cac cong ty
niém yér hang dau khdc trén HOSE ciing nhw xem xét toc do tang truong cua GAS, ching toi
duy tri ddnh gid kha quan va khuyén nghi MUA doi véi GAS véi gid muc tiéu 67.000 donglcp,
twong vmg P/E 12 10,6 lan.

Nganh Sira

Dién bién nganh sira 6T2013: Nganh sira Viét Nam dang dugc danh gia 1a nganh kha hip din
v6i toe do ting truong 4n tugng. Theo bao cao nganh hang tiéu dung nhanh FMCG - Q1.2013
ctia Kantar Worldpanel, sita dang 1a mot nhitng nganh phat trién hang dau & ca thanh thi va
nong thdn véi mire ting twong vé gia tri lan lugt dat 15% va 18%. Theo Bo Cong Thuong, chi
sb phat trién san xuat cong nghiép ddi véi ché bién sira va cac san pham sita 6T2013 ting
6,2% y-0-y, trong d6 sita bot dd san xuat duogc 40.900 tan (+12,8% y-0- y), dat 58,4% ké
hoach ndm. Chi sé tiéu thu cua nganh liiy ké 5T2013 ciing ting 5,7% so véi cung ky.

Ting diu tw dé diy ngudn cung sira twoi nguyén liéu: Tinh hinh san xuit sita tuoi nguyén
liéu trong nuéc tiép tuc ting truong kha quan. 6T2013, sé lugng bo sira ting khoang 7.700
con, dat 174,7 ngan con (+10,3% y-0-y), twong tng tdng san luong sita tuoi nguyén lidusan
xuitdat khoang 222 ngan tan (+9,2% y-0-y).Trong nhitng nim qua, hau hét cac doanh nghiép
san xuat va ché bién sita Viét Nam nhu Vinamilk, TH True Milk, Moc Chau...déu c6 céac
chién luoc phat trién vang nguyén liéu sita véi kinh phi dau tu 16n.
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Théng ké vé dan bo va san lweng sira twoi

Gia tri nhap khiu sira va cac san pham sira
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Ngudn cung trong nwéc méi chi dap wng 30% nhu ciu: Luong sira san Xuat tir nguon
nguyén liéu trong nudc mai du ting nhung ciing chi dap tng duoc khoang 30% nhu cau, con
lai vAn phai nhap ti 70%, bao gom 50% la sira nguyén liéu va 20% la sita thanh pham. Theo
Tong cuc Hai quan liiy ké 5 thang dau nam 2013, tong gia tri nhap khau sita va san pham sita
cta Viét Nam la 397,1 tri¢u USD, giam khoang 12% so vdi cung ky 2012, trong do thang 5
giam khoang 7,2% so v6i thang 4. Nhu vay xuét hién tin hiéu chitng lai tir viéc nhap khéu ma
nguyén nhan chi yéu 1a do anh hudng ciia suy thoai kinh té khién strc mua suy giam trong khi
san xuat sita twoi nguyén liéu trong nudc ting trudng tot.

Thi phén cac qudc gia NK sira vao VN Bién dgng gia sira thé gi¢i 2011 - 2013
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New Zealand, My, Thai Lan, Ha Lan, Pan Mach, Phap, Australia... la nhitng nuéc nhép khéu
sita va san pham sita hang dau vao Viét Nam. Trong d6 din dau 1a New Zealand dat 114,5
triéu USD (+1% y-0-y), chiém 29% thi phan. Dimg thir 2 13 My vé&i kim ngach 70 triéu USD
(+23% y-0-y). Pang chu y 1a thi truong Philippin mic di gia tri nhap khiu chi dat 3,5 triéu
USD, nhung ting trudng manh, ting 115% y-0-y. Viéc han han xay ra ¢ phia Bic New
Zealand, noi nudi bo sita 16n nhit cua qudc gia xuét khau sita hang du thé gidi da khién gia
sita nguyén liéu thé giéi ting manh nhirng thang ddu ndm 2013 va dat dinh cao nht vao thang
5 (theo s6 liéu ciia GlobalDairyTrade.)

Céc doanh nghigp san xuit sira trong nwéc van cd kha ning chuyén mdt phan ganh niang
chi phi diu vao sang nguoi tiéu dung. Do gia nguyén lidu sira thé gioi tang manh, trong khi
Viét Nam nhap khau dén 70% nguon sira nguyén ligu, nén cac hang sita trong nudc ciing diéu
chinh ting gi4 sita thanh pham, cu thé nhur Dumex ting 8,5-9%, Mead Johnson ting 10% véi
tat ca cac loai sira, Vinamilk ting 7% dbi voi mot sé san pham, Friesland Campina Viét Nam
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tang 8-9% mot s san pham sita Friso va Dutch Lady. Nhu vay sita ngoai da cao va mirc ting
gia nhiéu hon sira noi, didu nay tao co hoi cho cac doanh nghiép san xuat sira trong nudc nhu
VNM khi nguoi tiéu ding thay do6i théi quen str dung, dac biét 1a ¢ nhay cam vai bién dong
gié sira cao hon trudc day, nén khong mua sira ngoai & bat ky murc gia nao nhur trudc.

Trién vong nganh sira 6 thang cudi nim 2013. Tiém ning ting trudng ciia nganh sita Viét
Nam khé cao khi muc tiéu thu san pham sita cia Viét Nam van con & muc thip so voi cac
nudce trong khu vuc, binh quan chi khoang 15 lit sita/ndm, trong khi Malaysia va Thai Lan lan
luot 1a 23va 25 lit sita/nam... Ngoai ra, yéu t6 dan sb tré (chiém 36%) va thu nhap binh quén
dau ngudi ting 6% nim ciing nhu nhu cau cai thién strc khoe, tam voc clia nguoi Viét Nam 14
nhimg diéu kién thuan loi gitip cho nganh sira trong nuéc dy béo tiép tuc ting truong tot trong
nam 2013 va dai han. Trong ngan han, theo béo céo ciia BMI vé nganh thuc pham & d6 udng
Q3.2013, dy béo ting truéng vé san lugng san xuat va doanh sb bén sira cua Viét Nam s& dat
lan luot khoang 11,9% va 6,2% trong ndm 2013, cai thién hon so v6i ndm 2012, wdc lugng
chi dat 8,94% va 5,25%.

Sira nwéc ting truong khd — VNM dang din dau thi trwong: Trong cac phan khic, sira
nuéc (bao gom sira ddu nanh) ludn dat mic ting kha, khoang 21% y-0-y trong nim 2012
(Theo bao cao Euromonitor). Tai phan khic nay hién cé khoang 60 doanh nghiép sira canh
tranh voi nhau, tuy nhién dtimg dau 1a Vinamilk chiém 45,5% va FrieslandCampina Viét Nam
chiém 20,4%. Trong nam 2013, v&i viéc khanh thanh va dwa vao hoat dong Nha may sira Viét
Nam tai KCN My Phudéc, cong suat bang 9 nha may hién nay cia VNM s& cang khang dinh vi
thé ciia VNM ddi voi phan khic nay.

Chénh léch gia sira bgt ndi va ngoai cao tao co hdi cho cac DN trong nuwéc: Stra bot mac
du dat doanh thu chi bing khoang 1/10 so véi nhém sita nudc nhung dang 1a nganh c6 toe do
tang truong cao hon dang canh tranh ciing hét sac khdc liét, dic biét bi chiém linh boi cac
hang sira ngoai do dang 1a nganh c6 bién do lgi nhuan cao tir 40-50%. Tuy nhién, chénh léch
gi sita noi va ngoai 1én dén 50% la co hoi cho nhitng san pham sira ndi chat luong cao va gia
thanh canh tranh nhu VNM.

Phéan khuc sira dic bao hoa — phan khuc sira chua ting trwéng kha quan: Trong khi phan
khuc sira dic c6 duong da gan nhu bao hoa, thi kha ning ting truéng cua phan khic sita chua
rat kha quan. Doanh s sira chua toan thi truong Viét Nam nam 2012 1a 5.737 ty dong, va du
kién dat 7.706 ty dong trong nim 2013 (+34,3% y-0-y). Hién tai, VNM van chiém vi thé hang
dau vai lan luot 90% va 80% thi phan trong hai phan khic sira chua va sira dic co duong.
Tang trudng cua sira chua tiép tuc 1a ngudn luc ting truong 6n dinh vé dai han cho VNM, mic
du dang phai canh tranh v6i khong it ddi thi nhu FrieslandCampina (Ha Lan) v6i nhdn hang
Yomost, Kinh D6 vdéi sita chua ubng Well-Yo, IDP véi Love in Farm, va ca TH Milk.

Vé trién vong lgi nhuén, trong nganh sira chi ¢6 2 doanh nghiép dang niém yét 13 VNM va
HNM. Trong d6, VNM la doanh nghiép san xuét va kinh doanh sita hang dau cua Viét Nam
véi thi phan 16n lién tuc duy tri va ting truong clng voi kha ning sinh loi cao, 6n dinh trén
20% qua cac nam, dy kién nam 2013 c6 thé dat 31.874 ty dong DT (+20% y-0-y) va 6.149 ty
ddng LNST (+6% y-0-y), EPS forward = 7.377dong/cp, nhd vao hai dong luc chinh 14 sira
nuéce va sita bot, dac bigt VNM tiép tuc ddy manh xuat khau. Tir du nam dén nay, kim ngach
xuét khiu ciia VNM dat 92 triéu USD, va ké hoach nam 2013 1a 230 triéu USD, chiém khoang
15% téng doanh thu cua VNM.

HNM ciing 1a doanh nghiép hoat dong trong nganh sita, nhung két qua kinh doanh khong may
kha quan. HNM khéng san xuat san pham sita twoi 100% dang dugc nguoi tieu dung wu
chudng, ma chii yéu chi 2 sira tuoi tiét tring Izzi (nguoi tiéu ding dinh vi 1a phan khic gia re)
va sita chua an Hanomilk nén doanh s6 kho ting trusng manh va TLSN gop thap. Nam 2012,
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HNM chi dat 1,2 ty dong LN (-23% y-0-y), hoan thanh 39% KH, va khong chia c6 tac. Nam
2013, HNM dat ké hoach 336 ty dong DT (+34,1% y-0-y) va 3,1 ty ddng LNST (154,7% y-o-
y). Véi két qua doanh thu syt giam 21% va cong ty bi 15 1,83 ty dong trong Q1, ching toi cho
rang kha nang HNM hoan thanh ké hoach lgi nhuan 1a twong d6i khé khan.

Du dién bién gia siza nguyén lieu khong co nhiéu thugn loi nhie nam 2012 nhung so véi nhiing
nganh khac, nganh siza van s¢ hitu nhiing loi thé canh tranh nhdt dinh trong nam 2013. Pdc
biét véi vi thé ciia VNM trén th trweong thi ddy van |a cé phiéu tot d@é dau tw trong ndm nay.
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CAM KET

Chuing t6i, b phan phan tich va nghién ciru thi trrong ciia Cong ty chung khoan Vietcombank (VCBS), cam két ring cac thong tin dua ra trong Béo
c4o nay duoc xir ly mot cach chan thuc va chudn myc nhat.Ching t6i cam két tuan tha dao duc nghé nghiép & mue do t6i da co thé.

PIEU KHOAN SU DUNG

Bdo cdo nay duoc xay dung bai b phan phan tich va nghién ciu thi truong ciia Cong ty chitng khoan Vietcombank (VCBS) cung/hoac véi su hop
tac cua mot hoac mot sé bo phan cua VCBS nhdm cung cp céc thdng tin cap nhat v& thi truong trong ngay.

Ban than béo céo nay va/hoic bét ky nhan dinh, thong tin nao trong bao c4o nay khong phai 1a cac 10i chao mua hay ban bit ky mot san pham tai
chinh, chirng khoén nao dugc phan tich trong béo céo va ciing khéng 1a san phim tur van dau tu hay ¥ kién tur van ddu tu ndo ciia VCBS hay cac don
vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi b4o cao nay la mot ngudn tham khao. VCBS khéng chiu bét ky trach nhiém nao
truéc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khach sir dung céac thong tin trén dé kinh doanh chiing khoan.

T4t ca nhitng thong tin néu trong bao céo phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia v6i mac cin trong téi da c6 thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan
chu quan va khéch quan tir cac ngudn thong tin cong bd, VCBS khéng dam bao vé tinh xac thuc cia cac thong tin dugc dé cap trong bao c4o phan
tich ciing nhu khéng co nghia vu phai cap nhat nhitng théng tin trong béo céo sau thoi diém bao céo nay dugc phat hanh.

Béo cao nay thudc ban quyén caa VCBS. Moi hanh déng sao chép mot phan hoic toan bd noi dung bao céo vashoidc xuét ban ma khdng cé su cho
phép bing vin ban cia VCBS déu bi nghiém cim.

CONG TYCHUNG KHOAN VIETCOMBANK

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

http://www.vchs.com.vn

Tru s& chinh Ha Noi : Tﬁng 12&17, Toa nha Vietcombank, s6 198 Tran Quang Khai, Quan Hoan Kiém, TP. Ha Nbi
DT: (84-4)-39367516/17/18/19/20; 39368601/02; 39365094/95; 39367516; 39366990 - S6 may 1é: 213/218
Chi nhanh Hb Chi Minh : Lau 1, Toa nha Green Star, sb 70 Pham Ngoc Thach, Phudng 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 Ning : Tang 2, Toa nha TCT Du lich Ha Noi, s6 10 duong Hai Phong, Phuong Hai Chau 1, Quan Hai Chéu, Da Ning
DT: (84-511)-33888991 - S6 may lé: 12/13

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

Chi nhénh Viing Tau : Tﬁng trét, $6 27 Puong 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 Pai dién An Giang : Tang 6, Toa nha Nguyén Hug, sb 9/9 Tran Hung Dao, Phuong My Xuyén, TP. Long Xuyén, Tinh An Giang
DT: (84-76)-3949841

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