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THI TRUONG CHUNG KHOAN

Thi trwdng nhiéu kha ning tich cwe hon trong Quy 1V véi dong tién
quay tré lai trén nén tang Kinh té vi mé 6n dinh va hdi phuc

Piém nhan Quy I11.2013

m  Thi truong dao dong trong bién do hep trong nira dau Quy III, giam dan vao cubi

thang 8 va hdi phuc nhe trong thang 9 chu yéu dudi tic dong cua cac thong tin kinh
té vi mo tich cuc.

BAO CAO QUY III 2013

m  Sau khi mua rong nhe trong QII, khdi ngoai chuyén sang ban rong vao QIII nhung
giao dich van kha am dam do ndi lo v& kha ning thu hep goi QE3 cua FED.

®  Theo nhém nganh, ngoai trir nganh Dau khi va Tiéu ding ting kh4, cac nhom nganh
con lai déu giam diém va c6 su phan hoa khong nhidu. Nganh Dau khi din dau cac Nbi dung
nganh, v6i sy ndi troi cua tru cot PVD trong khi nganh Khoang san chang kién su ]
giam diém sau nhat. e Thi truong chimg khodn Quy I1I

m  Chiju ap luc giam diém tir thi trudng, ngoai trir nhom vén hoa 16n ting nhe, hai nhom e Trién vong thi truong Quy IV
€0 phicu con lai deu syt giam. e Trién vong mot s6 nhom nganh

m  Khoi ty doanh cua cac cong ty chung khoan ban rong trong QIII, giao dich co hep.

Théng ké thi trwong chirng khoan Quy I11.2013

Théng ke thi trudng QIII HSX HNX

Index 492,63  (+2,39%) 60,95 (-2,88%)
KLGDTB (triéu/ngay GD) 4474 (-27,71%) 20,67 (-51,07%)
GTGDTB (ty/ngay GD) 878,61  (-20,39%) 161,65 (-52,27%)

Trién vong thi trwong Quy 1V.2013

m  Chung t6i du bao mot kich ban thi truong Quy 1V.2013 kha quan hon QIII véi nén
tang 1a sy on dinh va ky vong phuc hoi tét hon ciia nén kinh té trong Quy IV. Chiing
t6i cho rang viéc mua tich lily dan cac c¢b phiéu c6 co ban tét va trién vong kha quan
cho muc tiéu dau tu trung va dai han nén dugc xem xét vao lic nay. Bén canh cac )
phiéu blue-chips dau nganh, cac ma c6 phiéu vira va nho dép tng tiéu chi trén va
dién bién gid chua phan anh nhiéu trién vong lgi nhuan ciing c6 thé can nhéc lya

chon. Du bao bién dong cua thi truong s& khong 16n nhu giai doan nira ddu nim, Trin Minh Hoang
viéc tudn thii Ky luat cang can dugc dé cao dé han ché ri ro +84 4 3936 6425 (ext. 112)
. . N tmhoang@vcbs.com.vn
B Yeéu to rui ro tur thi truong thé gidi da giam bét nhung van con hién hiru.
: S . o . o Pinh Thi Huyén T
m  Dong von ngoai nhiéu kha nang quay trd khi tinh hinh kinh té chinh tri cac quoc gia +2;2 4 39!36 531/262 (e;ﬁnf]ﬂ)
¢ tam anh huong 16n da on dinh tro lai, nhung khong ky vong s& dot bién nhu nira dthtrang@vcbs.com.vn
dau nam.
m  P/E cua Viét Nam hién dang & muac thap nhét va thap hon tuong déi nhiéu so véi cac Cam két, Pidu khoan sir dung tai Trang 11

nuéc trong khu vye. Tuy nhién d6 hap din con phu thugc nhiéu vao trién vong loi

nhuén cia cac doanh nghiép cling nhu tinh hinh kinh té vi mo cua Viét Nam.
y Tin vi md, tai chinh va doanh nghiép cap
m  Cac nhom nganh dugc du bao s€ tiép tuc phan hoa trong QIV. Trong do6, nhing nhat tai www.vcbs.com.vn

nganh ndi troi nhiéu kha ning s& khong nim ngoai cac nganh dwgc sy wu tién tir
chinh sach nhu dau khi, xay dung co s6 ha tang, xuat khau, bat dong san hoic c6 tinh
phong thii t6t nhur nganh hang va dich vuy tiéu ding thiét yéu. VCBS Bloomberg Page: <VCBS><go>
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Tém tit tinh hinh thi trwong chimg khoan Qiiy 111.2013

1 VN Index +2,39%

§ HNX Index -2,88%
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Thi trwong dao dong trong bién dj hep trong
nia dau Quy I, gidm ddn vao cudi thing 8
va héi phuc nhe trong thang 9 chii yéu duéi
tic dpng ciia cdc thong tin kinh té vi mé tich

Thi trudng da bat dau giam manh tir cudi QI do mot sb nguyén nhan chinh nhu ting
truong tin dung, ting truong GDP tuy c6 sy cai thién nhung tin hiéu phuc hdi chua manh,
cac doanh nghiép con gip nhiéu kho khin, hang tdn kho & dong. Budce vao QlIII, xu hudng
chinh cua thi treong trong nira dau quy chu yéu 1a di ngang va tich lity trong sudt thang 7
va nira ddu thang 8. Lan séng rat vn van 6 at dién ra khi nhiing lo ngai vé kha niang thu
hep géi kich thich kinh t& QES3 lan toa. Kém theo do6, nhitng cac chi $6 vi mo cho thiy nén
kinh té 6n dinh nhung khong nhiéu bién chuyén tich cuc. Lam phat mic du c6 muc ting
dot bién vao nira cubi Quy III nhung chii yéu 1a do viéc diéu chinh mang tinh mua vu cua
mot s6 mat hang nhu gia dich vu y té, hoc phi, ..., theo d6 ciing khong c6 nhiéu tac dong
1én thi truong. Trong khi d6, cac chi s6 kinh té khac nhu PMI va sirc cau tiéu dung trong 2
thang 6 va 7 ludn & muc thap va yéu khién cho hai chi sé VN Index va HNX Index khong
thé bt pha di 1én.

Budc sang nira cudi thang 8, thi truong cé chuyén bién x4u hon, lao déc giam sdu truée
nhiéu tin tic x4u tir ca phia nude ngoai va trong nudc. V& phia nude ngoai, My giy song
gi6 voi du dinh tan cong quéan sy Syria 1am day 1én nhitng lo ngai vé gia dau thoé va kha
nang nhanh chéng thu hep QE3 ciia FED. Cung véi d6, chi sé PMI thang 8 dudi ngudng
50 thang thir 4 lién tiép cho thay san xuat cua ca nude co xu huéng thu hep trong bdi canh
téng cau yéu.

Mic du vay, thi truong di nhanh chéng chéng hoi phuc dan trong thang 9 khi khi nhitng
thong tin tiéu cuc nay khong tré thanh sy that. My tam hodn ké hoach tin cong quén su han
ché vao Syria. Trong khi do, tir phia nén san xuét trong nuéc, chi sé viéc lam mdéi tang 1én
cho thiy nhiéu kha ning cac doanh nghiép dang chuén bi nhan sy mé rong san xuit cho
mua cubi ndm nay. Thi truong ngay 1ap tirc da phan tng trude cac thong tin ndy, tim ly
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M@t s6 thong ké dang chu y

Sau khi mua rong nhe trong QI1, khéi

nha dau tu da tich cuc 1én vai thanh khoan duoc cai thién so voi hai thang trude dé.

Két thuc Quy 111, so vai thoi diém cudi Quy II, VN Index hdi phuc nhe, dirng tai 492,63
diém (+2,4%) trong khi HNX Index giam nhe 2,9% so véi cudi Quy II, xudng 60,95 diém.
Thanh khoan trung binh hai san déu ghi nhan sy sut giam kha manh so véi quy truéc, chi
dat 65,41 triéu don vi (-37,18%), twong duong gia tri giao dich 1.040,27 ty dong (-

27,88%).

Céc nha dau tu nudc ngoai da chuyén sang ban rong trong QIII v6i hai thang 7 va 8 ban

ngogi chuyén sang bin rong vao QIII  rong & mirc kha va quay tré lai mua rong tuong d6i vao thang 9. Dién bién nay chu yéu

nhueng giao dich vin khd dm dam do néi lo
vé kha nding thu hep géi QE3 ciia FED.
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van do anh huong cua nén kinh té thé gii, it chiu tac dong boi nén kinh té trong nudc.
Trong hai thang dau cuia quy, cac chi s6 kinh t& My duoc cong bd & mic rat kha quan va
vuot mic Ky vong cua cac to chirc tai chinh-tién té khién cho nha dau tu nudc ngoai lo
ling vé kha ning My s& sém thu hep géi QE3. Bén canh d6, nhimng tuyén bd cia ong
Obama cho thdy quyét tim tao ra mot cudc tan cong tai Syria, mot cudc chién néu xay ra
s& anh huong rat nhiéu dén tinh hinh tai chinh cia My. Bén canh d6, mét s6 tin hiéu cho
thay su bat 6n cua nén kinh té Trung Qudc tang truong tin dung qua néng va cang thang
thanh khoan cua hé théng ngan hang vao cudi Quy II dau Quy III ciing tic dong xau dén
dong thai cua khéi ngoai. Dong von di cé dau hiéu rut khoi thi truong mai nbi va Viét
Nam ciing khong tranh khéi nguy co nay. Tuy nhién, budc sang thang 9, dong thai mua
rong cta nha dau tu nude ngoai da trd lai khi (1) FED chinh thic quyét dinh duy tri QE3
it nhat 1a hét nam 2013; (2) Tong thdng Obama rit lai tuyén bd tin cong quén su; (3) nén
kinh t& Trung Quéc 6n dinh tré lai va (4) Ky co cau lai danh muc dau tu cia cac quy ETF
dién ra trong 2 tuan dau thang 9.

Giao dich khdi ngoai nhin chung khong s6i dong nhu giai doan 6 thang dau nam, tuy
nhién giao dich & chiéu ban c6 phan duoc ddy manh hon trudce ap lyc rit von cua khéi
nay trong thang 7 va thang 8. Gidng nhu trong nira dau nim 2012, théng ké cho thy
danh sach 10 c¢6 phiéu dwoc mua rong nhidu nhét ciing nhu chiu 4p luc ban rong manh
nhét, xét vé gia tri, ciia khdi ngoai bao gdm da sé 1a ¢b phiéu thudc nhom vén héa 16n.
Diéu nay bit ngudn tir hai nguyén nhan chinh (1) cic mi vdn héa 16n thudng 1a cac ma
dau nganh c6 co ban tt, c¢6 loi thé hon trong viéc thu hut vén dau tu nudc ngoai va (2)
hau hét cic ma nay nam trong danh muc cia cac quy ETFs, dic biét 1a hai quy lon
Vietnam ETF (VNM) va FTSE Vietnam ETF (FTSE).

O chiéu mua rong, SHB, DRC, HPG, PVD déu la cac c¢o phiéu dugc ting ty trong hoic
thém vao danh myc ctia ETFs. Trong khi d6, véi truong hop cua GAS, mac du khong
nam trong danh muc cua hai quy trén nhung, giéng nhu da dé& cap trong cac bao céo
trude, ching t6i danh gia GAS 1a ¢ phiéu c6 nén tang co ban tét véi vi thé 1a doanh
nghiép hang dau cua Viét nam trong linh vuc khai thac kinh doanh khi d6t. Ngoai ra véi
viéc 12 ma din dau san HSX vé gia tri vén hoéa, GAS ciing c6 nhirng lgi thé nhit dinh
trong viéc thu hiit dong v6n ngoai. Trong khi d6 & chiéu ban rong, ap luc thoai von cia
cac ETFs ciing chiém ty trong lon trong giao dich chung cua khdi ngoai. Cac mi bi ban
rong manh nhu PPC, VCG, BVH, 1JC, PVF la cac ma bi ha manh ty trong hoac loai khoi
danh muc cua cac ETFs.
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Theo nhém nganh, ngodi triv nganh Dau
khi va Tiéu dung tang khd, cac nhom nganh
con lai déu giam diém va c6 sw phéin héa
trong cdc nhém nay khong nhiéu. Nganh
Déu khi dén ddu cic nganh, véi sw néi trgi
cua tru cgt PVD trong khi nganh Khodng
sdn chang kién sw gidm diém sdu nhit.

Top 10 cp mua rong ciia khéi ngoai Top 10 cp ban rong ciia khoi ngoai
PPC VCG BVH VIC CTG DPR EIB 1IJC PVF MSN
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Xét riéng dong thai cta hai quy VNM va FTSE, trong hai thang dau Quy III va nira dau
thang 9, véi lan song rat von khoi cac thi truong bién va mai ndi nhu dé cap ¢ trén, hai
quy nay ciing chiu ap Iyc thodi von manh cua cac nha dau tu tir @6 dan dén ap lyc ban
trén thi truong ching khoan Viét Nam. Tuy nhién ké tir sau khi FED quyét dinh van tiép
tuc duy tri quy mé goi QE3, ngay 18/09, ap luc rit von ra khoi cac thi truong bién va méi
ndi, trong d6 c6 Viét Nam, di ldng diu. Pang cha ¥ 1a dong von dau tu gian tiép con co
dau hiéu tro lai thi trudng, thé hién qua tong gia tri tai san, NAV/CCQ va Sé CCQ dang
Iwu hanh cua hai quy 16n VNM cing FTSE déu c6 dau hiéu ting trd lai sau ngay 18/09.
Day 1a mot nhan t6 quan trong cho séng ting diém tir cudi thang 9 cua thi truong.

Téng gia tri tai sén (triéu USD) $6 CCQ dang luu hanh va
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So sanh vai thoi diém cudi QI chi hai trong s6 7 nhom nganh ting diém. Trong khi do,
c4c nhém nganh con lai déu giam diém va khong c6 sy phan hoa qua ré nét. Cu thé,
nganh dau khi di dau, ting diém t6t 20,11% trong bdi canh nén kinh té trong nuéc khong
nhiéu dot pha va nén kinh té thé giéi xuat hién nhiéu dau hiéu khong may tich cuc. Tiép
theo d6 1a nganh tiéu dung vé6i +8,19%. Trong khi d6, phan Ién cac nganh con lai giam
nhe trong khoang 2,5%-5%. Pang chu ¥ 1a nganh Bao hiém giam twong déi gan 10% va
nganh Khoang san giam manh 16,97% mot phan khi phan dong cac c6 phiéu thude nganh
nay trén hai san c6 tinh ddu co cao it dwoc dong tién quan tim trong thoi gian qua, trong
khi d6 nganh nay khong nhan duoc nhidu khuyén khich tir phia chinh sach.
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Chi s6 VCBS - Nganh
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Theo ching t6i, nganh Dau khi ghi nhan wu thé ndi troi so véi cac nganh con lai 1a do
trong béi canh cau yéu, cac doanh nghiép con kho khin, nganh nay thuong it chiu anh
huong nhét va van c6 duoc két qua kinh doanh kha quan ciing nhu trién vong tt. Trong
d6, PVD ting manh (hon 44%) dugc xem nhu nhan té chi chdt giup cho nganh Dau khi
dat dugc két qua tét vao cudi QIIL. Pidu nay duoc 1y giai bai PVD dugc ky vong c¢6 két
qua kich doanh rét tich cuc va trién vong kha quan trong ca nam 2013. Cu thé, cac hop
ddng khoan ky lai don gia ting 5-10% , ting sd luong cac gian khoan, giam dugc no va
loi nhuan tir lién doanh baker hughes du kién dugc hach toan trong ndm 2013 1a nhirng
diém mau chét gitp cho PVD c6 thé c6 KQKD cao bat ngo trong nam. Chinh ky vong
nhu vay hip dan nha dau tu, trong d6 c6 ca cac nha dau tu nude ngoai, mua vao tich cuc
PVD. Pdi véi nganh Thyc pham, trong nhom nganh nay c6 tru c6t VNM, véi von hoa
I6m, c6 co ban tt, 1 cong ty dau nganh trong linh vuc kinh doanh san pham sita cua Viét
Nam, c6 thuong hiéu khong chi trong nudc ma con trén ca qudc té. Mic dit VNM c6 xuit
hién mot ap luc ban ra twong déi manh cua khbi ngoai vao cubi thang 8, nhung di mua
vao trd lai trong thang 9 khién cho xu hudng tong thé trong ca quy caa VNM van 1a ting
gi4. Viéc tang gia tuong dbi cua cd phiéu nay khong chi dong gop dang ké cho da ting
cta ca nganh Thyc pham ma con cho ca chi s§ VN Index.

Chiu dp luc gidgm diém tir thi trwong, ngogi  Theo nhom vén héa thi trudng, nhom vén hoa 16n ghi nhan mac loi suat duong trong khi
trie nhém vén héa Ion ting nhe, hai nhom  hai nhom con lai dién bién kha giéng nhau trong sudt QIII va chimg kién muc lgi suat
Cé phiéu con Igi déu sut giam.  giam nhe vao cudi quy. Pong cira ngay 30/09, 0 véi thai didm cudi quy truée, nhom vén
hoéa 16n hdi phuc ting nhe 5,1%, trong khi hai nhom vén héa trung binh va nhé giam nhe

1,35% va 3,51%
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Trong Quy III, duong lgi suat cua nhom vén hoa 16n van thuong xuyén & trén hai nhom
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Khéi tw doanh ciia cdc cong ty chieng khodn
bdn rong trong Ql11, giao dich co hep.

Téng GTMR Kkhdi tw doanh (ty

con lai. Nguyén nhéan chinh 14 do nhém c6 phiéu vén hoa 16n tap trung nhiéu cac c6 phiéu
clia cac cong ty ddu nganh, c6 nén tang co ban tét, c6 kha nang chdng chiu tét véi nhitng
kho khin dong thoi kha nang phuc hoi tro lai ciing nhanh hon so v6i nhém cong ty vira
va nho khi nén kinh té 6n dinh va it bién dong. Theo d6, trong thoi gian qua nhém cd
phiéu nay da chdng choi tét dudi ap luc ban thao cua khdi ngoai va hoi phuc kha bén
viing khi tiép nhan cac thong tin kinh té tich cuc. Trong khi dé cac c¢6 phiéu trong hai
nhom con lai ¢6 d6 nhay véi thi truong tuong di cao. Khi thi truong ting giam diém s&
¢6 tac dong va anh huong 16n dén hai nhom nay. Theo d6, trong khoang hon 2 thang dau
quy, nhom von hoa trung binh va nho giam dan va mau chéng hoi phuc rat nhanh khi c¢6
tin tac tot. Chung toi dy bao nhom cd phiéu von héa 16n van sé tiép tuc co uu thé va thu
hat dong vén dau tu tir ca khéi ngoai va khdi noi. Bong thoi, ching toi ky vong nhom
vbn hoa 16n tiép tuc 1a dong luc dan dit cho da ting cua thi trudng trong nira cudi nam
2013.

Sau khi mua rong dang ké trong QII, thi QIII lai 1a mot quy ban rong manh cua khéi tu
doanh cong ty chimg khoan. Ap luc ban rong chu yéu la trong thang 7 véi doanh s6 1én
dén hon 468 ty dong, dac biét 1a sau khi c6 mot s thong tin xau lién quan dén nén kinh té
thé gi6i. Giao dich cua khdi nay sau do ciing trd nén co hep va cam chirng.

Sy trai nguoc so V&i dong thai cua cic nha dau tu nude ngoai tiép tuc tai dién. O chiéu
mua rong, khéi ty doanh ciing tap trung mua rong manh PVF (34,9 ty ddng mua rong) va
VFMVF1 (26,6 ty dong mua rong). O chiéu ban rong, khdi ndy ciing ban rong rat manh
HAG.

Top 10 cp mua rong ciia khdi tu Top 10 cp ban rong ciia khdi tw
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Trién vong thi truong chirng khoan trong Quy 1V.2013

Chiing t6i dw bdo mét kich ban thi truong
Quy 1V.2013 khd quan hon Quy |11 véi nén
tiang la sw én dinh va kp vong phuc hoi tot
hon ciia nén kinh té trong Quy IV.

Yéu té riii ro tir thi trwong thé gidi da giam
bot nhung con hién hitu

Déng vén ngogi nhiéu khd ndng quay tré
khi tinh hinh kinh té chinh tri cdc quéc gia
¢6 tdm dnh hwong \én da én dinh tré gi,
nhung khéng ky vong sé dgt bién nhw nira
déu nim.

P/E ciia Vigt Nam hién dang ¢ marc thap

Chung tdéi dw bao mgt kich ban kha quan véi thi trwong ching khoan trong nhirng
thang cudi niam trén co s nén kinh té tiép tuc duy tri dwoc su 6n dinh dong thoi dwoc
Ky vong sé cé su phuc hdi tét hon trong Quy IV. Trong QIIl, nén kinh té trong nuéc ghi
nhan nhig budc tién hon rd rét so véi cing ky ndm ngoai. Tang truong GDP & mirc kha,
dat 5,54% (qoq), tvong dwong 5,14% yoy trong QIII; khu vyc san xuat bat dau c6 xu hudng
ma& rong sau 4 thang thu hep trude d6. Ching t6i dy béo tang truong GDP ndm 2013 c6 thé
dat muic 5,3% trong khi lam phat dugc kiém ché tét & mtc dudi 7%. Kém theo d6, mat bang
13i suat dugc NHNN duy tri & muc thip tao diéu kién cho cac doanh nghiép ma rong san
Xuét, kich thich hoat dong dau tu phat trién. Yéu té no xau hién tai ciing dugc xir 1y tuong
dbi tot va dung 16 trinh dé ra. VAMC c¢6 nhiing dong thai tich cuc trong hoat dong mua no
tir cac NHTM va trién vong ban no lac quan cho phia cic nha dau tu 16n cua nudc ngoai.
Ngoai ra, thi trudng vang dugc kiém soat 6n dinh, khong con ting qua nong nhu giai doan
trugc khién cho dong tién cua nha dau tu vao vang da giam di dang ké. Theo nhitng phan
tich trén, chiing t6i ky vong thi trudng ching khoan s& duoc hd tro tot boi cac yéu td tir phia
nén kinh té& vi mo. Theo d6, tam 1y nha dau tu nhiéu kha ning dwoc cung cb, thi truong
nhiéu co hoi di 1én nhung ching t6i ciing khong ky vong vao sy dot pha manh nhu trong
giai doan ntra ddu nam 2013 do céc yéu t6 trén mai & muc tich cuc vira phai.

Véi ky vong nhw vy, chiing tdi cho rang viéc mua tich lily din cac ¢ phiéu ¢é co ban
tot va trién vong kha quan cho muc tiéu diu tw trung va dai han nén dwgc xem xét vao
lic nay. Bén canh cic ¢ phiéu blue-chips diu nganh, cic ma c¢é phiéu vira va nho dap
ing tiéu chi trén va dién bién gia chwa phan anh nhiéu trién vong lgi nhuan ciing cé
thé cin nhic lya chon. Trong khi dé, véi du bao bién dong cia thi trwong sé khong 16n
nhu giai doan nira diu niam, viéc tudn thi ky luat cang cin dwgc dé cao dé han ché rai
ro.

Trong 9 thang diu nam 2013, dién bién cudc khung hoang no cong & Chau Au c¢6 nhidu dign
bién tich cuc. Cac chi s6 kinh té dang cho thdy khu vuc nay dan thoat day va hdi phuc véi
tbc d6 cham. Tuy trién vong 1a kha kha quan nhung nhiéu qudc gia thanh vién van ¢ nhiéu
nguy co quay trd lai ky khung hoang ng cong nhu Phap va Tay Ban Nha. Thém vao d6, nén
kinh t& My mic du da co nhitng tin hiéu nhét dinh, Chinh phi My ciing d hoat dong tro lai
sau khi thoa thuan nang tran no cong da dat dwoc nhung rai ro vé vin dé nay van con hién
hitu khi trin ng cong ciing chi duoc gia han dén ngay 7/2/2014. Ngoai ra, cudc tan cong
Syria méi dwoc tam hodn va c6 thé dwoc phat dong tro lai néu My khong hai 10ng véi cac
két qua giam dinh vii khi hoa hoc tir bén thir 3. Tir phia Trung Qudc, tinh hinh ting truong
tin dung da bot nong va duge lam an tim nha dau tu bang cac chi s6 kinh té tich cuc trong
QI vira duoc cong bd. Nhur vay, rui ro tir phia thi truong thé gi¢i da giam bét so véi cuc
dién 6 thang dau nam 2013. Tuy nhién, nhitng rii ro nay chua hoan toan duoc xoa bo va cd
thé 12 nguy co tiém an néu cac cac chinh sach chua du siu sat va di manh dé dap tit rai ro.
Tir nhitng trién vong nén kinh té thé gidi chua thuc sy rd nét va rii ro tiém an van con (du
khong nhiéu), nguon von dau tu truc tiép va gian tiép vao Viét Nam nhiéu kha ning s& cai
thién so voi quy trude nhung vai toe do cham va khéi lugng & muc trung binh.

V6i nhitng phan tich vé nén kinh té thé gioi trén day, chang t6i cho rang dong vén ngoai
nhiéu kha ning s& quay tré lai thi trueong trong thoi gian téi khi nhirng lo ngai vé tinh hinh
no cong, tang trudng tin dung,...cua cac qudc gia My, Trung Qubc va khu vuc ddng tién
chung Chau Au di qua nhung s& khé c6 thé ghi nhan sy dot bién nhu trong giai doan nua
diu ndm 2013.

Thi truong da phuc hdi kha cham tir thang 8 nim 2012 dén thang 5 nam 2013, theo d6 chi s6
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nhdt va thip hon twong déi nhiéu so véi cic
nwdéc trong khu vaee. Tuy nhién dg hdp dédn
con phu thuge nhiéu vio trién veng loi
nhugn ciia cdc doanh nghiép ciing nhu tinh
hinh kinh té vi mé ciia Vigt Nam.

P/E ciia VN Index ciing ting dan tir mic 9,98 1én 14,64 vao cudi thang 5. Sau do, thi truong
bit dau budc vao giai doan diéu chinh tich liy vao cudi QII, dau QI11.2013, cung véi viée di
xudng cua chi s, P/E ciia VN Index ciing giam dan. Diéu nay chi yéu 1a do bao cao két qua
kinh doanh 6 thang dau nim cta cac doanh nghiép phan nhiéu thap hon ky vong, nén kinh té
thé gigi nhiéu rai ro va bat 6n trong khi Viét Nam chi ghi nhan sy phuc hdi cham véi tang
truong tin dung thap va cau tiéu ding yéu. Budc sang thang 9, tinh hinh trong nudc ciing
nhu qudc té khai sic hon Véi cac chi s6 kinh té cong bé tich cuc, khdi ngoai ding viéc ban
rong va bit ddu mua rong nhe. Chinh yéu t nay 1a dong luc chinh dé P/E hdi phuc nhe tir
12,29 trong thang 8 1én 12,76, tuy nhién van dang & muac thap hon twong d6i nhiéu néu so
sanh véi cac nude khac trong khu vuc.

Tuy nhién, mirc dinh gi4 co ban thip nhu ké trén liéu c6 hip dan hay chua con phy thugc
vao mot yéu té rat quan trong d6 1a trién vong loi nhuan cia cac doanh nghiép niém yét. RS
rang 14 néu trong truong hop nén kinh té vi mo trong nudc co dugc nhiing cai thién rd rét
tiép theo thi trién vong cua cac doanh nghiép nhiéu kha ning s& tro nén kha quan va tir do
tang strc hap dan cua thi truong ching khoan. Nhu vay, Kinh t& vi mé ¢ thé xem nhu yéu t6
rat quan trong trong dinh gia hop 1y gia tri cua thi trudng.

P/E ciia HSX T06/2012 - T09/2013 P/E cac nuéc trong khu vue
16
15 - 14.64 Viét Nam 12,76
113; | 12.76 Thai Lan 15,15
12 Malaysia 16,6
11 - 12.29 )
n Indonesia 17,91

9.98 o
9 1 1045 Phillipines 18,19
8 .
7 — Singapore 13,04
SN N N N N N N N N BN BN N RN I
R R R RS G N G S O el R

& QRN Q QR QS STS

Cdc nhém nganh dwoc di bdo sé tiép tuc
phdn hoa trong QWV. Trong do, nhiing nganh
néi tréi nhiéu khd ndng sé khéng nam ngodi
cac nganh dwoC Sy wu tién tir chinh sach nhuw
dau khi, xdy dung co sé ha tdng, xuat khau,
bdt déng san hodc cé tinh phong thii t6t nhur
ngdnh hang va dich vy tiéu ding thiét yéu.

Trong béi canh nén kinh té ting trudng cham, cac doanh nghiép nhiéu kha ning van gap
nhitng kho khin nhit dinh nhung dudi sy hd tro tich cuc tir cac chinh sach ciia Chinh phu
cling nhu co hoi hoi nhap mé ra cho Viét Nam thoi gian tdi, ching t6i ky vong cac doanh
nghiép s& hdi phuc va ma rong san xuit mot cach viing chiac hon trong QIV. Cu thé, Chinh
pht van duy tri mat bang 1i suat thap, vu dii thué quan cho mot s nganh nghé nhit dinh.
Thém vao do, hiép dinh ddi tac xuyén Thai Binh Duong (TPP), Hiép dinh ddi tac Viét Nam
— EU (FDA) va Hiép dinh Asean+6, néu duoc ky két, s& mo ra co hi rat 1on cho Viét Nam
v6i 3 khu vuc 16n nhét trén thé giéi. Theo d6, mot sé nganh s& duge huong loi tryc tiép tur
nhiing hiép dinh nay nhu giay da, may mic, néng san,..dac biét 1a cac doanh nghiép xuét
khdu ra cac thi truong trong diém nhu EU va My. Ngoai ra, cic chinh sach pha biang bét
dong san nhu gbi cho vay wu dii 30.000 ty dong ciing phan nao gbp phan kich thich ciu nha
& trong dan cu khién cho thi truong nha dat, vin phong nong 1én déi chiit. Vi nhitng phan
tich trén day, ching toi cho rang cdc nhom nganh sé tiép tuc phan héa trong QIV. Nhiing
nhém nganh c6 tinh phong thi cao va chdng chiu tot voi kho khan nhu nganh hang va dich
vu tiéu dung thiét yéu, hodc cac nhom nganh nhan dugc Sy vu tién tir phia chinh sach nhu
bat dong san xuat khau, dau khi va xay dung co ban nhiéu kha nang s& c6 uu thé hon cac
nhém nganh con lai.

Chung tdi cho ring, néu tin dung ting trwéng tét hon trong nhirng thang con lai cia
nim va lii suét cho vay tiép tuc dwge duy tri & mic thip, khi d6 hoat déng san xuit sé
6n dinh din va cai thién hon cdc quy trwéc dé, nhit 1a vao mua tiéu ding theo chu ky
hang nam.
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TRIEN VONG MOT SO NHOM NGANH CHIiNH

Nganh Ngan hang: Tang truong tin
dung d@én hét QI thap hon ky vong méc
di 1di sudt da giam manh. Dy bdo nganh
ngdn hang tiép tuc khé khan trong QIV,
tang truong tin dung cd nam cé thé dat
5% - 6%. Céang thang thanh khodn tai
MGt $6 cdc ngdn hang nhé cé thé xay ra
vdo thoi diém cudi nam.

Nganh Dau khi: Gia dau thé gisi bién
dagng that thwong trong QIII nhung van

Nganh Ngan hang

Nganh ngan hang tiép tuc chimg kién mot sb dién bién khong thuan loi trong QI11.2012.
Néu nhu trong QII, nhiéu chinh sach tién t¢ duoc dua ra lién quan dén 13i suat va hoat dong
cho vay thi trong Q11 stic chdng d& trudc cac ct soc tai chinh cua hé thong ngan hang duoc
quan tim hang dau:

(1) Su kién ngay 20/08 lién quan dén ngén hang ACB di khién cho cung tién trén OMO va
13i suét lién ngan hang tang vot do viéc mat thanh khoan tam thoi cua mot s ngan hang lién
guan. Mac du sau d6 thi truong OMO va lién ngan hang ciing nhu thanh khoan cia cac ngan
hang di tam 6n dinh tré lai, sy viéc nay da lam giam st 10ng tin ctia cac nha dau tu, t6 chirc
tin dung qudc té ciing nhu ngudi dan trong nude vao hé thdng tai chinh néi chung va kha
nang quan tri cua cac ngan hang néi riéng khi dé sai pham cia mot sd ca nhan anh huong
I6n t6i toan hé théng.

(2) S6 lieu vé tang truong tin dung dén hét QII1 khong kha quan nhu mong doi (+2,35% ytd
tinh dén 20/09) mic du viéc thuc hién giam 13i suét cac khoan cho vay cii va mai xuéng
15% duoc thuc hién kha nhanh chéng va hoat dong cho vay ciia mot s6 ngan hang dimg dau
hé thong tiép tuc dwoc cai thién trong QIIl. Pidu nay cho thiy vin dé lii suit khong con
déng vai trd quan trong trong viée thiic diy ting trwdng tin dung ma vin dé giai quyét
no xdu va siec khée ciaa nén kinh té (tir @6 anh hwéong dén nhu cau vay cia doanh
nghiép) méi tré thanh nhirng dong lwc mau chét. Tuy nhién, chwa ¢é diu hiéu nao cho
thay sé c¢6 mdt giai phap ddi véi ne xau dwee dwa ra tir phia co quan diéu hanh trong
thoi gian truwéc mat, dong thoi cac chi s6 vi md ciing chwa cho thidy mét sy phuc hdi
virng chic tir nén kinh té.

Do d6, chiing t6i cho rang két qua kinh doanh QIlI ciia da sé cac ngén hang s& thap hon 2
quy dau nam, dic biét thu nhap 13i sé giam sat khi 13i suat cho vay giam manh nhung ting
truong tin dung khong tang dugc twong ing. MBB va VCB sé€ 1a hai ngan hang duy tri dugc
muc loi nhuan tt va 6n dinh, cac ngén hang lién quan dén su kién ngay 21/8 (ACB, EIB va
STB) ¢6 thé bi anh huong dén lgi nhuan QIII, dic biét 1a ACB. CTG mic du khong co nhiéu
cai thién trong hoat dong tin dung nhung c6 thé loi nhuan QIII s& duoc cai thién do cong tac
cét giam chi phi dwoc tién hanh triét dé. Pong thoi, ching toi van duy tri quan diém ring
hau hét cac ngan hang qui mo nho s& tiép tuc sut giam loi nhuan trong QIII.

VCBS du bao kho khin ctia nganh ngan hang s& tiép dién va kha niang s& khong c6 chinh
sach tién té méi duoc dua ra trong QIV do du dia v& chinh sach hiu nhu da hét. Mic du
trong thoi gian qua, NHNN d3 ting chi tiéu tin dung d6i véi 10 ngan hang c6 tinh hinh tai
chinh lanh manh, da co6 tang trudng tin dung dat trén 50% chi tiéu thong bao cia NHNN tu
ddu nam nhung chung t6i cho rang diéu nay s& khéng c6 tac dung I6n trong viéc cai thién
tang trudng tin dung chung cua toan hé théng. VCBS uéc tinh ting trudng tin dung ca nim
2012 c6 thé dat 5% - 6%. QIV ciing c6 thé ching kién cing thang vé thanh khoan cua mot
bo phan cac ngan hang nho do nhu cau dam bao cic hé s6 an toan hoat dong vao thoi diém
cubi ndm va anh hudng tir viéc Thong tu 21 (quy dinh chit ché hon vé hoat dong di vay/cho
vay trén thi truong lién ngan hang) chinh thirc ¢ hiéu lyc tir 1/9. Theo d6, lgi nhuan QIV s&
phu thugc rat 1on vao chinh sach kinh doanh linh hoat cua timg ngan hang va lgi thé van
thuoc vé nhitng ngan hang c6 co ciu thu nhap lanh manh va quan tri rai ro tét.

Nganh Dau khi

Lity ké 6 thang, két qua kinh doanh cac DN nganh Dau khi c¢6 sy phan hoa rd rét. Bén canh
mot s6 DN co két qua vuot troi so véi cing ki 2011 va hoan thanh vt mic ké hoach qui
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giam nhe so véi trung binh 2011. Nhing
DN ¢6 co ban tot, vuot tréi trong QIl,
hoat dong trong linh vuee ddc thu, it chiu
dnh hwong tiee thi tir bién déng gid dau
khi thé gidi sé van tiép tuc ¢ két qua tot
trong QIII.

Nganh Siam 16p: Loi nhugn QIV ciia cdc
doanh nghiép trong nganh sé khéng cao
nhie QU nhung sé Van cao hon so voi
cung ky nam truoc.

Nganh Bit djng san:Cdac DN xdy dung
va kinh doanh nha ban tiép tuc khé khan
trong cdc thang con lai cua nam. Cdc
DN xdy dung ha tang dwoc huong loi tir
chinh sdch va van ¢é nguon thu khd on
dinh.

trong 2012 thi ¢6 nhiéu DN c6 két qua yéu kém, giam sut han. Nhém DN c6 két qua kinh
doanh tt (nhém 1) 1a nhitng DN ¢6 co ban tét, hoat dong trong linh vuc dic thu nganh, da
chiém linh thi phan nganh va c6 vai tro chi phdi nganh, chiu ap luc it vé chi phi 13i vay.
Nhitng DN nay 1a PVS, PVD, GAS va PGD. Mot s6 DN di c6 két qua tét trong 2011 tuy
nhién khong ndi bat trong 2012 (nhém 2) bao gébm: CNG, PGS, PVC, PJT va PXS. Nhiing
DN nay la nhitng DN c6 ti suat LN giam dan do chi phi gi4 von tang nhanh. Cac DN c6 két
qua kinh doanh kém, sut giam nhiéu so véi cing ky nim ngoai (nhom 3) bao gdm cac DN
chua quan tri tot cac khoan muc chi phi, ti suat LN giam hozc hoat dong kinh doanh chiju
anh huong khong nho boi nhitng bién dong bt on ctia nganh, cac DN c¢6 thé ké tén la: PVG,
PSC, ASP va CMV. Nhin chung trong 6 thang dau nam, ti suat LN gop cua cac DN nganh
déu giam, ca biét c6 GAS, PGD va PVD la nhitng DN ¢ ti suat LN dugc cai thién dang ké
S0 véi nam 2011. Mot s6 DN con ¢6 ti suat LN rong nho, hoic giam manh hodc am nhu
COM, CMV, PCG, PGS, PVG.

Trong QIII, gia dau thé gisi bién dong bat thuong, tuy nhién trung binh gia dau van tuong
duong gia dau QIl va giam nhe (-4%) so V&i trung binh nam 2011. Gia LPG thé gigi sau khi
cham day trong thang 7 d dot ngot ting trd lai, tuy nhién trung binh gia LPG QIlI van giam
3% s0 véi QI va giam 12% so Véi trung binh gid nam 2011. Bién dong gia dau khi thé gioi
tam thoi chwa anh huong nhidu dén nhitng DN hoat dong trong linh vuc Thiét bi va Dich vu
dau khi nhu PVD, PVS; tuy nhién s& anh huong I6n hon dén nhitng DN nganh khi nhu
GAS, CNG, PGD, PGS, PVG, PCG.

Chiing tdi cho rang nhirng DN ¢é co ban tét, viret trdi trong QII, hoat ddng trong linh
vire diic thi, it chiu anh hwéng téc thi tir bién dong gia diu khi thé giéi nhw PVS, PVD
s& Vvan tiép tuc c6 két qua tét trong QII1. Dy bao nhitng DN con lai thudc nhém 2 va
nhém 3 sé khong c6 két qua kinh doanh kha quan trong quy téi do nhirng khé khiin
ndi tai ciia DN va nganh vin con. Ca biét vé trwong hop PGD va GAS, néu tin don vé
PGD bi héi t6 gia khi cho cong ty me 1a GAS tir thang 4/2012 dwgc xac nhin thi két
quéa DT, LN QI sé ¢6 bién dong dang ké.

Nganh Cao su Sam 16p

Gi4 nguyén liéu chinh cua san xuét sim 1p 13 cao su ty nhién di phuc hdi ké tir giira QI
nhung van & muc thap. Pong thoi cac doanh nghiép san xuat sam 16p thuong du trir nguyén
liéu cho it nhat 1 thang do dé chiing t6i cho rang cac doanh nghiép tiép tuc dwoc huong loi
tir gi4 nguyén liéu ddu vao giam va két qua kinh doanh s& van kha quan trong QIII.

San luong tiéu thy sim 16p trong QIV thuong twong duong QIII trong khi gia 16p 6t6 cua
cac nha san xuat da thong nhit giam 3% tir 01.09.2012 s& khién doanh thu QIV cua cac
doanh nghiép trong nganh sut giam nhe so vai QIII. Bdng thoi, ching t6i cho ring gia cao
su ty nhién sé tiép tuc ting nhe trong QIV nén ty suit loi nhuan gop cua cac doanh nghiép s&
giam,mic du khong nhiéu. Ngoai ra, chi phi tai chinh c¢6 thé ting theo tién do cac dy 4n ma
c4c doanh nghiép dang trién khai. Do d6, ching tdi cho ring lgi nhuan QIV sé khong cao
nhu QI nhung sé vain cao hon so véi cung ky nim truéc.

Nganh Bit dong san

BDS van ding thir hai vé thu hat FDI trong 9 thang dau 2012, véi 8 dy 4n dwoc cap méi,
tong s6 von cap méi va tang thém 1,8 ty USD, chiém 19% tong von dang ky dau tu trong 9
thang ddu nam. Tuy nhién, giao dich mua bén trén thi truong lai kha am dam va trdm lang.
Céc dy ancan ho chung cu tung hang so cip gia ré so voi mit bang chung nhu Pai Thanh,
Thanh Binh duoc NBT c¢6 nhu cau thyc rit quan tam. Dat nén du an it giao dich, gia ban co
xu huéng giam, dac biét 14 tai cac du an chua c6 ha ting két ndi t6t. Nhiéu dy an van dang
trong tinh trang cham tr& khong tiép tuc trién khai do thiéu vén, do dé chiu ap luc thoai vén
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Nganh Cao su tw nhién: Gid cao su co
thé tang nhe trong QIV.

rat I6n tir phia cac NDT. Mot sb truong hop cac NDT thir cip da phai chap nhan cit 15, xa
hang dé thu hoi tién mat. Mot sb cac dé xuat go khé cho thi truong nhu giam mot nira thué
VAT cho ngudi mua nha & chung cu thuong mai binh dén, chia nhé cin h dé c6 gia ban
phut hop véi kha ning cua nguoi dan, chua thuc su hira hen s& mang lai chuyén bién tich cuc
cho thi truong.

Nganh BDS trong thoi gian cudi ciia nim chua c6 dau hiéu s& khoi sic tro lai. Xu hudng
giam gia va giao dich am dam voi tam 1y ngudi mua 1a chd doi d¢é mua duge gia ré hon
dudng nhu van tiép tuc trong bdi canh kinh té ca nuéc van gap nhiéu kho khan va nganh
BDS néi riéng. O chidu nguoc lai, chi ph1 dau vao g1a tang, cac quy dinh vé kinh doanh
BDS thét chat hon cing vé6i viéc kho tiép can ngudn vén ngan hang sé tiép tuc anh huong
tiéu cuc dén két qua kinh doanh cuia cac doanh nghiép BDS. Quy dinh mai vé thanh 1ap cac
quy dau tu BDS (REIT) mdi ¢ hiéu lyc thap 1én hi vong s& budc dau tao hanh lang phap 1y
cho viéc huy dong vén ciia NDT vao thi truong BDS dé dang hon, tir d6 s& giai phong luong
hang tn kho cua doanh nghiép, giip nganh BBS giam bt khé khan.

Céc doanh nghiép BDS trén san c6 thé chia lam hai nhom. Nhém BPS xiy dung va kinh
doanh nha ban (chung cu, ban dit nén) van gap nhidu kho khan trong viéc tiéu thu hang
ton kho. Hau hét cac doanh nghiép déu c6 lwong hang ton kho Ién trén BCDKT, trong khi
ganh nang chi phi lai vay va tra no gdc khong hé nho. Mot sé doanh nghiép BDS 16n thua 16
va gip kho khin vé vbn dé tiép tuc trién khai cac dy an nhu SJS, STL, KBC. Cac doanh
nghiép khac ghi nhan két qua khiém tén hon nhiéu so véi cung ky nim 2011 nhu NTL,
TDH, NBB, SCR trong bdi canh hang hoa khong tiéu thu dwoc trong khi mat bang gia giam.
Trong khi d6, nhém cac doanh nghiép chuyén vé xdy dung ha tang nhu CII va 1JC to ra
¢6 két qua kinh doanh 6n dinh va tich cucnhd ngudn thu déu dantir cac tram thu phi, chuyén
nhuong du 4n, tiép tuc dugc huong loi tir chinh sach mo rong DT cong, va kha nang tiép can
nguon von dé dang hon cho cac du an xay dung ha tang. Chiing téi dw bao KQKD QIII
cua cac doanh nghi¢p BPS xiy dung va kinh doanh nha ban sé khéng co sy cii thién
nao trong bdi canh dién bién chung dang tiép tuc xdu di, trong khi nhém con lai du c6
khé khiin, nhung vén duy tri dwoc két qua twong ddi tot.

Nganh Cao su Tw nhién

Tiép ndi da giam gia tir QlI, gia cao su tiép tuc giam va bat dau phuc hdi tro lai ké tir gita
thang 8. Gia cao su cudi QIII ting khoang 2% so véi dau quy. Gia cao su phuc hdi nho (1)
Thu twdng Bic ung ho goi kich thich kinh té cia ECB, (2) Ky vong tir goi kich thich kinh té
QE3 cua My, (3) Ky vong Trung Quéc s& dua thém goi kich thich kinh té, (4) Ba nuéc san
Xuit cao su I6n nhét thdng nhat cit giam xuat khau 300.000 tin cao su va (5) Thoi tiét kho
han tai Indonesia va mwa 16n tai Thai Lan anh huéng dén san luong khai thac cao su.

Theo Téng cuc Théng ké, chin thang diu nim, Viét Nam xuit khau ting vé lwong nhung
giam vé gia tri. Luong cao su xuat khau dat 729 nghin tin (+37,5% yoy) nhung kim ngach
xuét khau chi dat khoang 2,07 ty USD (-9,9% yoy) do gia xuét khau giam nhiéu. Xuét khau
qua bién gi6i giam va xuit khiu chinh ngach ting. Luong cao su xuit khiu ting manh sang
thi truong Malaysia (+3,3 lan yoy, chiém 18,7% thi phan), An D¢ (+5 lan yoy, chiém 5,9%
thi phan) va chi ting nhe (10% yoy) tai Trung Quic nhung day vén Ia thi trudng xuat khau
chinh cua cao su Viét Nam (thi phan giam tir 59,8% xudng con 46,8%).Chiing t6i cho ring
két qua kinh doanh QIII ciia cac doanh nghiép trong nganh sé& cao hon so véi QIl do cao su
vao mua thu hoach, nhung s& thap hon cting ky nam truéc do gia cao su van & mic thap.

Gi4 cao su di phuc hdi vao giira QI va co6 thé trong QIV gia cao su s& tiép tuc ting boi mot
s6 nguyén nhan sau: (1) Nhu ciu cao su ting dé phuc vu san xuét cubi nam ciing nhu duy trit
nguyén liéu theo chu ky; (2) Ky vong tir cac goi kich thich cta cac nén kinh té Ién nhu
Trung Québc, M¥; (3) Kiém soat ngudn cung cao su tir cic nudc san xuit cao su lén nhat.
Tuy nhién gia cao su khé ting manh vi ngudn cung cao su van ddi dao theo mua vu trong
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Nganh thuc phdam va do uéng: It bj anh
hieong hon béi suy thodi kinh té, tuy
nhién két qua kinh doanh vdn cé s phdn
héa ré nét. Gia dwong giam khién VNM,
MSN (MSN — Consumer) va KDC duoc
hweong loi. Yéu t6 mia vu cho tiéu dimg
trong QIV duot ky vong sé cdi thién hon
nira két qua kinh doanh cia cdc DN c6
qui mé, thi phan lén va nguon lyc tai
chinh manh.

Nganh Thude, dwoc va chim séc sic
khée: Trién vong tét trong ngan han
ciing nhw dai han. Tuy nhién cé phiéu
trong nganh co tinh thanh khodn khong
cao.

QIV va kinh té thé giéi van con nhidu kho khin.Ngoai ra, san lugng cao su ciia cac doanh
nghiép s& tiép tuc ting manh trong QIV, do d6 chung toi cho rang két qua kinh doanh cua
céc doanh nghiép trong nganh s& tiép tuc dwoc cai thién trong quy nay.

Nganh Thuc phim & P6 udng

Nganh thyc phdm va db udng dugc dénh gia 1a it chiu tac dong hon so véi cac nganh khac
trong giai doan kinh té suy thoai hién nay. Theo s liéu cua VCBS, san xuét sira bot, duong
va bia ciia Viét Nam trong 9T2012 vén ting truong kha tbt so véi cung ky, dat lan luot
19,8%; 18,5% va 6,6%. Tuy nhién, c6 sy phan héa rd nét trong két qua kinh doanh cua cac
doanh nghiép niém yét thuoc nganh nay trong 6T2012, tily theo bién dong cua timg phan
nganh nho trong nganh. Nhin chung, lgi thé vin thugc vé nhirng doanh nghiép dau
nganh, c6 thi phan [6n nhw VNM trong nganh sira, MSN trong nganh thuc phim va do
udng, BHS va NHS trong nganh dwong hay KDC trong nganh san xuit banh keo.

Do gia mot s6 nguyén liéu nhu duong da giam tuong ddi nhiéu trong 6T2012 so véi cung ky
2011, cac cong ty nhu VNM va MSN déu dugc huong loi khi chi phi ddu vao giam. Trong
QIII, loi nhuan cia cac cong ty nay duoc dy bao van s& dat duoc mic ting truang kha quan.
Truong hop ciia KDC trong nganh banh keo c¢6 mic ting truong 6T2012 khong cao bang so
véi cac doanh nghiép da ké tén, cha yéu 1a do khoan I8 trong viéc chuyén nhugng Nutifood,
trong khi hoat dong kinh doanh chinh ciia Céong ty van tuong ddi kha quan. Chung t6i cho
rang két qua cia KDC trong QII1 s& duoc cai thién do trang véi dip Trung thu, nhu ciu vé
banh trung thu ting 1én s& lam ting doanh thu va loi nhuan. Mic du stc ciu tiéu ding sut
giam manh trong 2012 nhung sirc mua banh trung thu du bao sé khong suy giam, dac biét la
nhu cau tir phan khiic banh tam trung va cao cip.Véi BHS va NHS, mic du gia duong giam
S0 V6i cung ky nhung cac doanh nghiép nay van duy tri dugc tdc do ting doanh thu va lgi
nhuan tdt trong 6T2012. Trong QlII, két qua kinh doanh cua BHS va NHS duoc du béo tiép
tuc ting trudng turong ddi 6n dinh do yéu té mua vu.

Trién vong QIV van kha quan d6i v6i nganh hang tiéu dung thiét yéu. Trén co so thi truong
tiéu thu véi ddi tugng dan sb tré tir 15 dén 50 tudi chiém hon 60%, toc do ting dan sb tu
nhién 1,2%/nam thi cac nganh hang tiéu dung nhu sita, mi goi, nuéc chdm, dau in, duong...
van co tiém ning ting trudng lén. Bén canh dé, do tinh mua vu nén doanh thu 2 quy cudi
nam thudng ting trudng tét hon dau nim. Piém sang vin dén tir cac doanh nghiép c6 quy
ma lén, tinh canh tranh cao, ¢é ngudn lyc tai chinh déi dao.

Nganh Dwgc & Cham soc sirc khée

Nganh chdm soc strc khoe la nganh nho (tri gia str dung thuéC chi chiém 1,8% GDP) nhung
rat quan trong, c6 toc do tang trudng cao hon nhieu so véi toc do tang trusng GDP (khoang
16-18%). San xuat thudc trong nudce chi dap ung dugc 50% nhu cau sir dung.

Séau thang dau nam 2012, téng doanh thu va tong lgi nhuan sau thué cua 12 doanh nghiép
dugc dang niém yét trén san tang lan luot 14 19,7% va 19,5% so véi cung ky nam trudc.
Trong d6, DHG chiém 15% téng doanh thu nhung chiém 51% téng loi nhuan sau thué. Hau
hét cac doanh nghiép nganh dugc dang niém yét trén san déu co doanh thu ting truéng so
Vv6i cing ky nhung lgi nhuan sau thué thi phan héa manh giira cac doanh nghiép. DHG,
TRA, PMC, SPM la cac doanh nghiép c6 toc do tang truong loi nhuan cao nhd quy mé 16n
va ty suét lgi nhuan cao. LDP va IMP c¢6 loi nhuan ting truong nhe trong khi cac doanh
nghiép: VMD, OPC, DMC lai ¢6 lgi nhuan ting truong am do ty suat loi nhuan gop c6 xu
huéng giam hoic ty 1é chi phi ban hang trén doanh thu ting. C6 thé thiy, cac doanh nghiép
trong nganh dugc c6 thé tham gia hodc san xuat, hoic thwong mai hoic ca 2 do d6 loi thé va
su khac biét giita cac doanh nghiép trong nganh duoc thé hién nhiéu qua 2 chi tiéu d6 1a ty
suat loi nhuan rong va ty |€ chi phi ban hang trén doanh thu.

Theo Téng cuc Théng ké, chi s6 gia cua nhom thube va dich vu y té ting lién tuc cac thang
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7, 8, 9 trong Quy III v6i cac mic lan luot 1a 3,36%, 5,4%, 17%. Nhap khau tan dugc
9T2012 1a 1,33 ty USD tang 20,7% so v6i cing ky ndm trude. Do do, két qua kinh doanh
QIII cta cac doanh nghiép trong nganh hira hen s&€ cao hon so voi quy trude cling nhu cling
ky nam 2011.

Nganh chim soc sac khoe phai nhap khau 50% gia tri thuéc st dung va 90% nhu cau
nguyén lidu tdn dugc trong khi ty gia thuong bién dong trong QIV nén s€ phat sinh rhi ro ty
gia. Tuy nhién, cac doanh nghiép trong nganh thuong c6 ty suét loi nhuan gop cao, c6 thé
ke'g chuyén chi phi gia tang cho nguoi mua, thém vao d6 ty gid ndm 2012 duoc dy bao 1a
bién dong khong nhiéu (t6i da 3%) nén mic anh huong rai ro ty gia la khong 16n. Véi nhu
cau thudc ting lién tuc ching tdi cho rang két qua kinh doanh QIV cua cac doanh nghiép
trong nganh sg tiép tuc kha quan.

Nganh cham séc stuc khoe con nhiéu du dia ting truong do nhu cau cai thién sic khoe ngay
cang cao, chi tiéu tién thude binh quan dau ngudi cia Viét nam con thap so véi thé gisi, dan
s6 tang nhanh trong khi san xuit trong nuéc chi dap ting dwoc mot nira nhu ciu, thém vao
d6 con 1a nganh dwoc chinh phu cam két hd tro phat trién. Nganh chim soc sic khoe c6 mot
s6 ddc diém nhu tinh bat dbi xung thong tin cao, két chuyén duoc sy gia ting chi phi cho
ngudi tiéu ding nén doanh nghiép nao c6 quy md 1én va quy trinh san xuat khép kin cing
hé thong phan phdi tt s& kha ning canh tranh cao gitip loi nhuan ting truong manh.Do dé,
chiing tdi cho ring nganh chim séc sic khée cé trién vong tét trong ngian han ciing
nhu dai han bit chp tinh hinh Kinh té.
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CAM KET

Chung t6i, bd phan phan tich va nghién citu thi truong caa Cong ty chimg khoan Vietcombank (VCBS), cam két rang cac thong tin dwa ra trong Bao
c40 nay dwoc xir Iy mot cach chéan thie va chuin muc nhit.Chung t6i cam két tuan thii dao duc nghé nghiép & mirc do t6i da c6 thé dat dugc.

PIEU KHOAN SU DUNG

Bdo cdo nay dugc xay dung bai b phan phan tich va nghién ctru thi treong cta Cong ty ching khoan Vietcombank (VCBS) cing/hodc véi sy hop tac
ctia mot hoac mot sé bo phan cia VCBS nham cung cip cac thong tin cap nhat vé thi trudng trong ngay.

Ban than bdo cao nay va/hodc bat ky nhan dinh, thong tin nao trong béo cao nay khéng phai 14 cac 101 chiao mua hay ban bat ky mot san phdm tai chinh,
chimg khoan nao dwoc phan tich trong bo cdo va ciing khong 13 san pham tu vin ddu tu hay ¥ kién tu vin ddu tu nao cua VCBS hay céc don vi/thanh
vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi béo céo nay 1a mét ngudn tham khao. VCBS khong chiu bét ki trach nhiém nao truéc nhiing
két qua ngoai y mubn khi quy khach st dung cac thong tin trén dé kinh doanh ching khoan.

Tt ca nhiing thong tin néu trong bao céo phén tich déu d duoc thu thap, danh gia voi muc can trong tdi da co thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chu
quan va khach quan tir cdc ngudn thong tin cong bd, VCBS khong dam béo vé tinh xac thyc cia cac thong tin dwoc dé cap trong béo cdo phan tich ciing
nhu khéng ¢ nghia vu phai cap nhat nhimng thong tin trong bao céo sau thdi diém béo céo nay dwoc phat hanh.

Bio cdo nay thudc ban quyén caa VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phin hoic toan b ndi dung bao céo va/hoic xuit ban ma khong co su cho phép
bang vin ban ciia VCBS déu bi nghiém cam.

CONG TYCHUNG KHOAN VIETCOMBANK

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

http://www.vcbs.com.vn

Tru s& chinh Ha Noi : Tang 12&17, Toa nha Vietcombank, s6 198 Tran Quang Khai, Quan Hoan Kiém, TP. Ha Noi
DT: (84-4)-39367516/17/18/19/20; 39368601/02; 39365094/95; 39367516; 39366990 - S6 may 1é: 213/218
Chi nhanh H Chi Minh : Lu 1 va 7, Toa nha Green ’Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quéan 3, TP. Hd Chi Minh
DT: (84-8)-38200799 - - S6 may 1é: 104 -106
Chi nhanh Pa Néng : Tang 2, Toa nha TCT Du lich Ha Noi, s6 10 duong Hai Phong, Phuong Hai Chau 1, Quén Hai Chau, Da Ning
DT: (84-511)-33888991 - S6 may 1é: 12/13
Chi nhanh Can Tho : Tang trét, Toa nha Buu dién, s6 2 Pai 16 Hoa Binh, Quan Ninh Kiéu, TP. Can Tho
DT: (84-710)-3750888
Chi nhénh Viing Tau : Téng trét, s6 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 Dai dién An Giang : Ting 6, Toa nha Nguyén Hué, s6 9/9 Tran Hung Dao, Phuong My Xuyén, TP. Long Xuyén, Tinh An Giang
DT: (84-76)-3949841

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