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GDP tang, lam phat giam

Sang Quy 3, cac chi bao kinh té tré nén tich cwc hon: ting trwéng GDP so
véi ciing ky dat 5,4%, cao hon so v&i mirc 4,9% cia Quy 2 va chi sé PMI
virot ngwéng tang trwéng 50 diém lén 51,5 diém. Ching toi nang dy bao
tang triréng GDP ca nam tir 5,2%-5,3% lén 5,3%-5,4%. Du CPI tang 1,06%
so v&i thang tam do gia ca nhom giao duc tang, lam phat ca nwéc so voi
cung ky giam tir 7,5% trong thang tam xudng 6,3% do hiéu rng co s& cao
(high-base effect). Diéu nay c6 thé tao diéu kién cho viéc néi Iéng hon nira
chinh sach tién té.

GDP co thé cai thién do PMI vwrot mbc 50 diém

Theo HSBC, chi s6 PMI thang chin d& vuot méc tang treéng 50 diém, 1én 51,5
diém. Chi s6 PMI lién tuc cai thién tlr mirc 48,5 diém trong thang bay va 49,4
diém trong thang tam. PMI thang chin cling & mirc cao nhat tinh tor thang
04/2011, phan anh nén kinh té dang cai thién. Luwong don hang Quy 4 theo quan
sat da tang dang ké va co thé gidp tang trwéng GDP ca nam Ién muc 5,3%-
5,4%, nhinh hon so voi wéc tinh trede day cda ching téi la 5,2%-5,3%.

CPI thang chin tdng manh do nhém hang gidao duc, nhwng giam so véi
cung ky

Theo TCTK, CPI ca nuwéc thang chin tang 1,06% so véi thang tam, sau khi CPI
thang tam téng 0,83% so véi thang bay, mot phan Ién do gia cd nhém gido duc
tang. Thyc té, gia cd nhom gido dyc tang 9,38% so voi thang tam, déng gop
0,54% vao téng mirc ting CPI (hgc phi tai TP. HCM da téng tir 2-6 lan so véi
mrc ¢l von rét thap).

Néu khéng tinh nhém gido duc thi CPI chi ting 0,52%, chl yéu do cac nhom
hang thyec pham (tdng 0,65%) va nha & (tdng 0,91%). Tuy nhién, lam phat giam
so voi clng ky, tir 7,5% xudng 6,3% do hiéu (rng co' s& cao (lam phat thang
09/2012 cao béat thwéng). Tinh tr dau ndm dén nay, CPI tang 5,86%, va kha
nang Ién lam phat cad nam sé duy tri thAp hon so vai muc tiéu cia Chinh phi 1a
7%.

Ching téi da diéu chinh dw bao lam phat cd nam xuéng 6,5%.

Cac nodi dung khac trong bao cao:

. Theo s6 liéu TCTK can can theong mai thdm hut tré lai; S6 liéu diéu
chinh cda Téng cuc Hai quan co thé sé cho két qua thang du.

- FDI van & murc cao; sé dat muc tiéu nam sém

- Ty gia VND/USD c6 thé sé duoc diéu chinh 1%-2% trong Quy 4 nhdm
gilp xuét khau canh tranh hon

. Dé xuét tang tham hut ngén sach tr 4,9% lén 5,3% GDP nadm 2014
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TCTK cho biét cdn cdn thwrong mai tham hut tré» lai; Sé liéu ctia Téng cuc Hai quan cé thé sé cho
két qua thang dw

Theo TCTK, cén can thuong mai thdm hut 300 triéu USD trong thang chin, do d6 tinh tlr dau ndm dén
nay tham hut tré lai 124 triéu USD sau khi thang dw 266 triéu USD hdi thang trude. Tuy nhién, sb liéu
sau diéu chinh ctia Tong cuc Hai quan sau do co thé sé cho ké qua thang du nhur da xay ra hoi thang
bay va thang tam vai s6 liéu xuét khau sau didu chinh. Quan trong hon, mua I& tét co thé gidp Viét Nam
tang manh xuat khdu trong Quy 4, hd tro' xuat khdu va can can thuong mai. Tuy nhién, ching téi luu ¥
l& s6 liéu ttr dau nam dén nay chuwa bao gdm kim ngach nhap khau vang. Néu tinh ca nhép khau vang
(1,6 ty USD), wéc tinh tham hut vao khoang 1,8 ty USD.

Téng kim ngach xuét khau tir dau ndm dén nay dat 97,2 ty USD, trong do cac doanh nghiép co vén dau
tw nuéc ngoai chiém 66%. Trong khi do, kim ngach nhap khau tir dau nam |a 97,8 ty USD, trong dé cac
doanh nghiép cd vén nwdc ngoai chiém 56%. San xuét dan dau véi 58,5 ty USD kim ngach xuat khau,
trong do cac mat hang chiém ty trong I6m nhét la dién thoai théng minh (15,2 ty USD) va may méc (13,3
1y USD).

FDI vin & mirc cao; sé s&m dat muc tiéu ca nam

Theo B Ké hoach va Bau tw, gidi ngén FDI trong 9 thang dau nam dat 8,62 ty USD (tang 6,4% so v&i
cling ky), dat 80% muc tiéu clia Chinh phti trong khi FDI dang ky da I&n dén 15 ty USD, tuong duong
94% muc tiéu c& nam (tdng 36% so véi 2012). Chung téi cho rang nhidu kha nang Viét Nam sé vuot
muc tiéu giai ngan ca nam la 11 ty USD.

Trong s6 15 ty USD vén déng ky tr dau ndm dén nay, 872 dw 4n mdi chiém 9,3 ty USD trong khi vén
dang ky bd sung cho cac dir an hién nay dat 5,71 ty USD. Nhat Ban tiép tuc 14 nha dau tw dan dau voi
4,74 ty USD von dang ky, trong dé cé 2,8 ty USD danh cho du an loc dau tai Thanh Hoa, sau do &
Singapore v6i 3,95 ty USD. Singapore da tré thanh mét trong nhiing nuwéc cé vén FDI 16n nhét tai Viét
Nam va&i dy an nha may Samsung thir hai tai Thai Nguyén (2 ty USD), théng qua cong ty Samsung co
tw cach phap nhan tai Singapore. Thai Nguyén, Hai Phong, Binh Binh va TP. HCM la cac tinh thanh
nhan duwoe nhidu vén FDI nhét.

Ty gia VND/USD c6 thé sé dwoc didu chinh 1%-2% trong Quy 4 nhdm giGp xuét khdu canh tranh
hon

Tha tuéng da cho biét Chinh phil du dinh sé& tiép tuc diéu chinh ty gia VND/USD, cé thé 1a 2% nhieng
chwa cho biét chi tiét thoi diém thuc hién, véi ly do ddng ndi té dang dwoe dinh gia qua cao néu so
sanh twrong quan véi cac don vi tidn t& khac trong khu virc va didu nay lam gidm kha ndng canh tranh
cla xuét khéu, theo ching t6i hiéu. Tinh tir ddu nam dén nay, tién dbng da giam 1,3% gia tri trong khi
d&ng ndi t& clia cac qudce gia khac nhue Philippine va Malaysia da giam 5%.

Tuy nhién, nhé tinh hinh dw trir ngoai héi tich cuc (dat 30 ty USD theo wdc tinh cla ching téi) va can
can thanh toan kha quan (3 ty USD tinh dén hét Quy 1 theo céng b6 clia NHNN va theo wéc tinh cla
chiing 16 cho ca nam 1 5 ty USD), chting téi khong nhan théy Iy do nao dé didu chinh ty gia ngoai muc
dich hd tror xuét khdu. Vit Nam da diéu chinh ty gia 1% héi cudi thang sau, sau khi giir nguyén ty gia
trong 18 thang.

Pé xuét ting tham hut ngén sach tir 4,9% Ién 5,3% GDP nim 2014

Chinh phl du kién tang thdm hut ngén sach 1&n 5,3% GDP trong ndm 2014 (GDP nam 2014 dw béo dat
200 ty USD). Phéan tang thém sé chi yéu duogc dau tw vao co sé ha tang, hd tro tang trudng kinh té
tryc tiép trong ngan han va gian tiép trong dai han. Dé xuat nay sé dugc dua ra bd phiéu tai cude hop
Quéc héi trong thang mudi mét. Mie d& xudt mdi thap hon muie 5,5% trude day cha Bo Tai chinh,
nhung cao hon muc tham hut cho ndm 2013 1a 4,8%. Theo wdc tinh, GDP sé dat 170 ty USD nam nay
va 200 ty USD trong nam 2014.

Phan ting thém sé& duwoc huy déng bang cach phéat hanh trai phiéu kho bac. Bidu nay cé thé sé khién
ng cong cla Viét Nam ting vuot ngudng 55,5% GDP hién tai, nhung van ndm trong tm kiém soat.
Viéc phat hanh thém tréi phiéu sé thach thiec chi phi vay ng cGa Chinh pha, véi loi suat da tang trong
thang chin.

See important disclosure at the end of this document
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Cac chi bao vi mo
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Nguyén Duy Phong, xdc nhan rdng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bdo cdo ndy phan anh ding quan
diém c4 nhan cla ching tai vé cong ty nay. Chiing t8i cling xac nhan ring khéng cé phan thil lao nao cia ching téi
da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép cd lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cdo
ndy. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phu trach cac bdo cdo nay nhan duge thi lao duwa trén nhidu yéu té khac
nhau, bao gdm chét Iong, tinh chinh x4c clia nghién cuu, va doanh thu clia cng ty, trong ds bao gém doanh thu tir
cac don vi kinh doanh khac nhuw bd phan Mai gidi td chirc, hodc Tw vén doanh nghiép.

Phwong phap dinh gid va Hé théng khuyén nghj ctia VCSC

Ni dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi duoc dura ra dua trén mic tang/gidm tuyét ddi cla gia
cb phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xdc dinh béng céng thiFc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gid hién tai va khong
lién quan dén hoat déng thi trwdng. Cdng thire nay dwoc ap dung tdr ngay 1/11/2010.

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

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

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

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

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhir ng khuyén nghi diu tw chi cé gid tri trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gia trong
tromg lai c6 thé lam cho cdc khuyén nghi tam thoi khdng khop vcrl muve chénh léch gitra gia thi trdmg cla cb phidu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi déu tw cn dugre thue hién mdt cach linh hoat.

Gia myc tiéu: Trong hau hét trirémg hop, gia muc tiéu sé twong ting véi danh gia cla chuyén vién phan tich vé gia
tri hop Iy hién tai cia cé phiéu. Gid muc tiéu 1a mire giad cd phidu nén duoc giao dich & hién tai néu thi trudng ddng ¥
quan diém clia chuyén vién phan tich va 6 nhing yéu té xic tac cdn thiét d& tao ra sy thay ddi nhan thic trong thoi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong thoi han xac dinh sé& khéng co tin tie, sw kién hodc
yéu té thiic day can thiét dé cd phidu cd thé dat dén gia tri hop Iy thi gid muc tiéu cd thé khac vdi gia td hop ly. Vi
thé, trong hiu hét trromg ho*p, khuyen nghi clia chung téi chi 14 danh gia sw chwa phi hop gila gia thi truéeng hién
tai va gia tri hop ly hién tai cia cd phiéu theo quan diém ctia ching téi.

Phwong phap dinh gid: Bé xac dinh gia myc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé sir dung nhiéu phwong phap dinh
gia khac nhau, bao gém nhung khéng gidi han, phurong phép chiét khau dong tién tu do va dinh gia so sanh. Viée
Iwra chon phurong phép tiy thudc vao timg nganh, cong ty, tinh chét cb phiéu va nhidu yéu td khac. Két qua dinh gia
¢ thé dua trén mot hode két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia duwa trén nhidu chi sé (P/E, P/CF, EVidoanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so s4nh nhom céng ty va dua vao sé liéu qua khir, 2) M6 hinh chiét khiu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phuong phap tinh téng gia tri céc thanh phin hodc cac phuong phap dinh gia dua vao
tai san; va 4) Phwong phép dinh gia str dung loi nhudn kinh té (Loi nhudn thing du, EVA). Cac md hinh dinh gia
ndy phu thudc vao céc yéu td kinh té vi mé nhuw tang trdng GDP, 14i sudt, ty gid, nguyén liéu véi cac gid dinh khac
vé nin kinh t& cling nhu nhiing rii ro vén cd trong cdng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thi tredng ciing cd thé anh
hudng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid con can cir vao nhirng ki vong o6 thé thay ddi nhanh chéng ma
khong cén théng bao, tily vao sw phat trién riéng cta tiing nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng tmng gua khtr khong nhét thiét sé dién ra tu'cmg tir cho céc két qua trong tuong lai. Ty
gia ngoa‘u té c6 théd anh hudng bat Ioi dén gia tri, gia hoac loi nhudn cla bét ki chiing khodn hay c6ng cu tai chinh
nao co lién quan dugc nai den tmng béo cdo nay. Dé duoc tr van ddu tu, thue hidn giao dich hodc cde yéu ciu
khac, khach hang nén lién hé v&i don vi dai dién kinh doanh cla khu vire dé duoc gidi dap.

See important disclosure at the end of this document
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Té chirc trong nwéc
Nguyén Quéc Diing

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

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh

Chéau Thién Tric Quynh

+84 8 3914 3588, ext 222
uynh.chau@vcsc.com.vn

Khuyén cao

B4o cdo nay dugc vidt va phat hanh bdi Cong ty CA phdn Chirng khodn Ban Viét. Bao cdo nay duoc viét dua trén
ngudn théng tin ddng tin cay vao thai diém céng bd. Cong ty CA phan Chirng khodn Ban Viét khdng chiu trach nhiém
vé dd chinh xac clia nhifng thang tin nay. Quan diém, dir bdo va nhitng wéc lugng trong bao cdo ndy chi thé hién ¥
kién clia tac gia tai thdi didm phat hanh. Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung clia Céng ty C&
phin Chiing khoan Ban Viét va co thé thay ddi ma khéng cin théng bdo trude. Bao cdo ndy chi nhdm muc dich
cung cp théng tin cho céde td chie d4u tw cling nhwr cde nha dau tw ca nhan ciia Céng ty ¢d phén ching khodn Ban
Viét va khdng mang tinh chdt méi chao mua hay ban bét ky chimg khoan nao duge thdo luan trong bdo cao nay.
Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg su van déc 1dp va thich hgp véi tinh hinh tai chinh clng nhu muc
tiéu du tu riéng bigt. Bdo cdo ndy khang duoc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phdi vai bét ki muc dich
ndo néu khéng dugc sy chdp thudn bing van ban cila Céng ty C& phdn Chirng khodn Ban Viét. Xin vui long ghi ré

Ha ndi

Nguyén Quang Huy

+84 4 6262 6999, ext 312
uang.nguyen CSC.com.vn

ngudn trich din néu sir dung céc théng tin trong bao cdo nay.

See important disclosure at the end of this document
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