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Vi mé én dinh, co héi tich liy cé phiéu

RONGVIET

SECURITIES

Bat dong chinh tri da budc Chinh phi My phai dong clra trong 16 ngay dau thang 10
khién cho tang trudng kinh té€ Quy IV ciia My chiing lai. Trong khi d6, khu vuc EU van
ti€p tuc d6i mat véi ty 1é that nghiép tang cao ky luc, mac du san xuat tai khu vuc nay
ti€ép tuc phuc héi nhe. Tai Nhat, chinh sach Abenomics sau hon nlta nam dugc thuc
thi bat dau cé van dé khi tham hut thuong mai kéo dai lién tuc 15 thang va anh
hudng tiéu cuc dén tang trudng kinh té€ quy IV.

Théang 10 ti€p tuc la thang én dinh cia kinh t& Viét Nam khi khéng ¢6 nhiéu bién
déng: linh vuc san xuat ti€p tuc cai thién, chi s6 gia tiéu dung tang & muc thap, ty
gid cing nhu hoat déng cta hé théng ngan hang khéng nhiéu bién déng nhung
muc tiéu tang trudng tin dung e ngai sé khong hoan thanh khi van con mét khoang
cach kha xa phai dugc thuc hién trong thai gian ngdn con lai. NSi bat cla nhiing
ngay nay chinh 1a ky hop thi 6 ctia Quéc hoi khda 13 du kién kéo dai tir ngay 21/10-
31/11, mét ky hop dai nhat tu trudce téi nay. Nhiéu van dé kinh té xa hoi quan trong
dugc dua ra thao luan va quyét dinh trong ky hop nay sé c6 anh huéng dén chinh
sach diéu hanh kinh té vi mé trong nam sau va ca trong thdi gian con lai clia ké
hoach phat trién 5 nam (2011- 2015).

Trén TTCK, cac chi sé ti€p tuc gidng co trong bién dd hep trong thiang 10 do cac
¢S phiéu bluechips mat dan dong luc ting gia. Tuy nhién, diém tich cuc la dong
tién van dang ¢ nhu cau tich Idy ¢ phiéu tai vung gia hién tai va diéu nay gitp cho
thanh khoan tré nén dac biét séi dong trong thang qua. Déi véi dong vén ngoai thi
mot cd hich vé chinh sach nhu kha nang ndi room hay quyét sach quan trong vé diéu
hanh kinh t& méi c6 thé c6 dugc su tang trudng manh mé hon. Nhém cé phiéu thu
hut su chd y clia nha dau tu trong thai gian qua la nhém ¢6 phiéu vén hoéa Trung
binh va Thap va nhom cé phiéu chua lay lai dugc muc ting trudng cla giai doan dau
nam, ching téi ky vong xu hudng nay sé tiép dién trong hai thang cudi nam tuy
nhién vi d3c tinh ca nhém ¢8 phi€u nay mang yéu t6 dau co cao nén sé phu hop
hon déi véi nha dau tu cé kha nang chdp nhan rdi ro cao. NDT trung va dai han c6
thé xem xét gidi ngan vao nhom c6 phiéu bluechips chua ting manh ti dau ndm dén
nay, chd co hoi tang gia nho su ho trg tr dong vén dau tu nudc ngoai va su phuc héi
tich cuc hon clia cac yéu t6 vi mo.

KL khép [énh (triéu dv) VN-Index
120 1 - 520
@
c
o
£ 100 -
=
80 - 500
60
40 - 480
20 A
....................................................................................... 460

TR IS S 2SS S S sSSRsSS st

Phong Phan tich

HO Thi Thanh Huyén - Phé Phong

huyen.htt@vdsc.com.vn

Tran Thi Ha My

my.tth@vdsc.com.vn

DPoan Thi Thanh Trac - Phé Phong

truc.ntt@vdsc.com.vn

Nguyén Thi Phuong Lam

lam.ntp@vdsc.com.vn

Nguyén Ba Phudc Tai

tai.nbp@vdsc.com.vn

Pham Nhu Ngoc

ngoc.pn@vdsc.com.vn

Pang Thao Nguyén

nguyen.dt@vdsc.com.vn




07/11/2013

NGi dung chinh

KINH TE THE GIOI Trang 3
v' My - Séng gi6 chinh trudng anh huéng tiéu cuc dén tang trudng kinh té quy 1V/2013 Trang 3
v Chau Au - Ty lé that nghiép tiép tuc tang cao ky luc Trang 3
v" Nhéat Ban - Tham hut thuong mai kéo dai do déng Yén mat gia Trang 4
KINH TE VIET NAM Trang 6
v" Kinh té€ vi m6 thang 10 va 10 thang dau nam Trang 6
v" Ky hop thit 6 Quéc héi khda 13 - nhiéu quyét sach kinh té quan trong Trang 11
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Trén co s& nhan dinh vé céc yéu t6 hd trg cling nhu bat Igi c6 kha nang xay ra déi véi thi trudng, ching t6i cho rang xu hudng
tich 10y 8 phiéu sé dién ra trong thang 11/2013 trong vung diém (495-515) diém d6i véi VNIndex va (62-65) diém déi vai
HNIndex. NDT c6 kha nang chap nhan rui ro cao ¢6 thé can nhic giai ngan vao nhém c6 phiéu dau co, ngugc lai, NDBT trung va
dai han c6 thé xem xét gidi ngan vao nhém c6 phiéu bluechips chua tdng manh tir dau nam dén nay, chd co héi tang gia nho
su hé trg tir dong vén dau tu nudc ngoai va su phuc héi tich cuc hon clia cac yéu t vi ma. Ty lé C6 phiéu: Tién mdit thich hop d6i
v&i cdc nha ddu tu ngdn va trung han la 60 : 40.

Quy nha dau tu c6 thé tham khao céc ¢é phi€u dugc ching toi danh gia c6 trién vong dau tu tét trong Danh sach ¢é phiéu
quan tdm & phan cudi clia Bao cdo chién lugc thang 11/2013.

RUI RO

Kich ban thi trudng da dugc ching t6i can nhac kha ki dua trén nhiing yéu té hién c6. Tuy nhién, mét su bién dong bat ngs
trong nén kinh té€ hoac thi trudng co6 thé gay sai léch nhiing ky vong. Yéu té bat ngd ching téi mudn dé cap & day tam ly cda
NDT trong nudc va khéi ngoai sé lac quan hon nha ky vong néi room dugc hién thuc hoa va gitp cho VNIndex c6 kha nang

tién xa hon ngudng 515 diém ma chiing téi dat ra.

MOT SO CHi S6 CUA CAC NHOM NGANH Trang 18

Dién bién cac chi s6 nganh trong thang 10 va mot sé chi s6 tai chinh quan trong gom P/E, P/B, ROA, ROE va ty suat bién Igi
nhuan.

DANH SACH €O PHIEU QUAN TAM Trang 19

Nhom cd phiéu gém 24 ma dugc RongViet Securities nghién ctu (tim hiéu, trao ddi théng tin véi doanh nghiép) va c6 nhimng
phan tich, danh gia cu thé trong cac “bao cao phan tich céng ty” hodc “ban tin ngay” phat hanh tir thang 6 dén thang 10/2013.
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KINH TE THE GIOI:

Séng gi6é chinh truéng My anh hudng tiéu cuc dén tang trudng kinh té - That nghiép tang cao ky
luc tai EU - Tham hut thuong mai Nhat kéo dai do dong yén mat gia

My - S6ng gi6 chinh truéng anh hudng tiéu cuc dén tang trudng kinh té quy
1V/2013.

Nén kinh té€ 16n nhat thé gidi cudi cing da tranh dugc nguy cd vé ng nhd thoa thuan
ngan sach tam thdi dat dugc vao phut chét (17/10/2013). Tuy nhién, viéc chinh phd My bi
déng clra lién tuc 16 ngay va nhimng bat déng gitia hai Dang lién quan dén ngan sach da
khién cho chi s6 niém tin tiéu dung My gidm manh. Cu thé, chi sé niém tin tiéu dung theo
khdo sat ctia Conference Board gidm con 73,2 diém va la muc thdp nhat ké tir thang
08/2011. Tin hiéu nay nhiéu kha ndng sé anh hudng tiéu cyc dén nhu cdu mua sam tiéu
dung khi sap vao dip nghi I& cudi nam, déng thdi, viéc déng ctra ctia chinh phu udc tinh
sé lam gidm t6c do tang trudng kinh té khoang 0,3%.

Theo khao sat clia Bloomberg, cac chuyén gia kinh té dy bao tang trudng clia My trong
quy IV sé dat khoang 2%, giam 0,4% tur du bao trudc dé. Ty 1é that nghiép tinh dén cudi
thang 9 1a 7,2%, cao han muic 5% trudc khi suy thodi va muc tiéu 6,5% cha FED dé can
nhac diéu chinh lai sudt. Ngoai ra, chi s6 gia tiéu dung nam 2013 dugc du dodn sé tang it
hon muc 2%, muc tiéu clia FED cho ca nam va tang trung binh 1,4% cho dén nam 2016.
Sau khi séng gié trén chinh trudng de doa da phuc héi clia nén kinh té My, trong cudc
hop Uy ban thi trudng M4 lién bang vao cudi thang 10, FED tuyén bd sé tiép tuc duy tri

gdi néi long dinh lugng QE3 va cha dai kinh té tang trudng manh hon.

Hinh1: Niém tin tiéu ding gidm manh Hinh 2: Ty 1é that nghiép gidm trong thang 9
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Nguén: Bloomberg

Nguén: Tradingeconomics
Chau Au - Ty lé that nghiép tiép tuc ting cao ky luc
Hoat ddng san xuat cla cac nudc trong khu vuc déng tién chung Chau Au tiép tuc cai
thién thé hién qua chi s PMI san xuat cGa EU tang t& mdc 51,1 diém trong thang 9 1én

51,3 diém trong thang 10. Tuy nhién, su phuc héi clia cdc nudc trong khu vuc EU |a khéng
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déng déu, hoat dong san xuat ma rong tai cac nudc nhu Ai Len, Tay Ban Nha va Buc
trong khi van thu hep tai Hy Lap va Phap.

Trong khi dé, ty 1é that nghiép tai khu vuc EU tiép tuc tang Ién muc ky luc la 12,2% trong
thang 9 tir muc 12% cula thang trudc. Ty 1é that nghiép dac biét nghiém trong tai Hy Lap
(27,6%), Tay Ban Nha (26%), Phéap (10,9%) va Ai Len (13,2%), trong khi nén kinh t&€ manh
nhat khu vuc EU 1a Duc ccos ty 1é that nghiép & muc thap chi 5,2%, gidam so véi mic 6%
clia thang 8. Mdéi day, Uy ban chau Au (EC) gidam gidm du bdo tang trudng khu vuc

Eurozone xuéng 1,1% trong nam 2014 va canh béo that nghiép sé ti€p tuc gia tang.

Hinh 3: Chi s6 PMI cac nuéc trong khu vuc EU
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Hinh 4: Ty 1é that nghiép ting cao ky luc

125 4 122

EU

12 4
Hy Lap
Ailen 13 1
Phép 1M -
Y
Tay Ban Nha

105 4

buc

47 48 49 50 51

52

53

54 55

Nguén: Business Insiders & Markit

Nguén: Trading Economics
Nhat Badn - Tham hut thuong mai kéo dai do déng Yén mat gia

Sau hon nra nam thuc hién chinh sdch mé réng tién té&, nén kinh t€ Nhat da dat duoc
mot s6 thanh qua dang khich 1é. Tang trudng GDP quy Il dat 0,9% so véi quy |, cao hon
con sé udc tinh 0,6% ban dau. Doanh sé ban Ié trong thang 9 tang 3,1% so vai cling ky
trong khi chi tiéu cta cac ho gia dinh tang 3,7%, cao han du béo va cho thay tiéu dung ca
nhan dang hd trg cho tang trudng. Tuy nhién, mat trai cla chinh sach ndi long tién té la
tham hut thuang mai ting manh do hé qua clia viéc pha gia dong Yén. Theo s6 liéu cla
B6 Tai Chinh Nhat, xuat khau tang 11,5% so véi cling ky, trong khi nhap khiu tang 16,6%
khién cho can can thuong mai tham hut 932,1 ty yén (~9,5 ty USD) trong thang 9/2013.
Can can thuong mai cila Nhat da duy tri mdc am trong 15 thang lién ti€p va day ciing la
dot tham hut thuang mai dai nhat ké tir ndm 1979 dén nay.

Theo dy bdo cua Reuters, tang trudng GDP clia Nhat sé giam con 0,4% trong quy Il do
chi tiéu dung va xuét khdu chiing lai. Tai H8i nghi chinh sach tién té ngay 31/10, NHTW
Nhat Ban (BOJ) da xem xét nang trién vong nén kinh té nudc nay trong nam tai khoa
2014 ti 1,3% lén muc 1,5%. Tuy nhién, van c6 nhiéu nghi ngai xoay quanh du béo lac
quan cta BOJ do anh hudng cua chinh sach tang thué tiéu dung tir 5% lén 8% cda chinh
pha Nhat Ban sé bat dau dugc thuc thi tir thang 4/2014.

CTCP Chuing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc Thang 11/2013 4



07/11/2013

Hinh 5: Tinh trang tham hut thuong mai kéo dai tai Nhat
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Nguén: Tradingeconomics

THI TRUONG CHUNG KHOAN THE GIGI

Thang 10 ti€p tuc la mot thang xanh diém cha hau hét cac thi trudng ching khoan trén
thé gidi, ngoai trur hai chi s6 tai TTCK Trung Quéc va Nhat. Trong dé, chi s6 Nikkei 225
diéu chinh gidam nhe (-0,88%) sau dgt tang trong thang 9, chi s6 Shanghai trd thanh chi
s8 duy nhat giam diém ti dau nam dén nay v6i muc gidam 5,62% do NBT lo ngai vé suy
gidm tang trudng kinh té€ tai Trung Quéc. Chi s6 DAX cua Duc ¢ muc tding manh nhat
(+5,11%), chi s6 S&P clia My va chi s6 JKSE (Indonesia) lan lugt dat muc tang tha hai va
thi ba trong thang 10. Trén thi trudng hang hoa, vang tiép tuc giam nhe thém 0,25%,
trong khi d¢, gia dau thé WTI gidam 5,81%, muc giam I6n nhat trong nam do san lugng

khai thac dau tho ctia My tang manh.

Hinh 6: Dién bién ctia chi sé trén TTCK thé gigi trong thang 10/2013
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KINH TE VIET NAM:

Théang 10 én dinh - Trién vong cudi nam lac quan

Kinh té Viét Nam thdng 10 khéng c6 nhiéu bién déng, moi tdm diém dén vao ky hop thir 6
Qudc hoi Khéa XIl véi nhiing quyét sdch ¢6 anh hudng dén chinh sdch kinh té trong cdc ndm
tiép theo.

Linh vuc sdn xuat ti€p tuc c6 nhiéu chuyén bién tét thong qua cac chi s6 clia Téng cuc
Théng ké ciing nhu chi s6 PMI ctia HSBC. Cu thé, chi s6 SXCN thang 10 tiép tuc ting 5,9%
s0 véi cling ky, chi s6 ton kho tang tir muic 9,3% trong thang trudc 1én mdc 9,7% tuy nhién
chi sé tiéu thu tiép tuc cai thién, ting [én mdc 10,3% so vai cung ky nam trudc. Doanh thu
hang héa ban lé va dich vu cling tdng cham ti muc 5,3% trong thang 9 Ién 5,5% (sau khi
da loai trir yéu t6 gia) trong thang 10. Trong khi d6, chi s6 quan ly thu mua (PMI) thang 10
ti€p tuc ding & muc 51,5 diém, khéng déi so véi thang trudc. Mot s6 diém dang luu y
trong bao cao clia HSBC gém: (1) Lugng don hang mdi va don hang xuat khau tiép tuc
tang du muc tang thap hon thang 9, (2) Hoat ddng mua hang va ton kho nguyén liéu
tang lan dau tién ké tir thang 10/2011, (3) Gia dau ra cling tang lan dau tién ké tr thang
3/2013. Céc chi béo kinh t& déu cho thdy mét tin hiéu chung la san xuat dang phuc héi én

dinh va ky vong sé c6 co hdi tang truéng tot hon trong nhimng thang cudi nam.

Hinh 7: Chi sé kinh té chin thang dau nam 2013 Hinh 8: Chi sé PMI ti€p tuc duy tri & muic tich cuc
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Nguén: GSO, RONGVIET SECURITIES database Nguén: HSBC

Lam phat khéng con l1a néi lo. Chi s gia tiéu dung thang 10/2013 dugc Téng cuc théng
ké cong bé vai muc tang 0,49% so vai thang trudc, néu so véi dau nam thi lam phat chi
mdi tang khoang 5,14%. Dya trén yéu t6 mua vy, CPI hai thang con lai cia nam c6 kha
nang tang nhiéu han do chu ky tdng gia gan lién véi cac ky nghi lé cudi néam cling véi anh
hudng tir cac yéu t6 nhu: lugng tién kiéu héi gia tang, diéu chinh tang ty gia cling nhu gia
tang dau tu thong qua viéc day manh chi tiéu tang trudng tin dung. Tuy nhién, nhiéu dy

bdo van cho rang CPI sé khéng tang nhiéu do stic mua van con thap, du kién CPI thang
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11 chi ting thém 0,5-0,6% so vdi thang 10. Chung toi ciing déng tinh vdi quan diém CPI
sé khong tang manh trong 2 thang con lai, lam phat ca nam 2013 dugc ching t6i du bao
xoay quanh muc 6,5%, trong trudng hgp cé nhirng dién bién méi thi viéc tang cla chi
tiéu nay lam phat ctia ca nam van khéng qua mdc 7% muc tiéu da dé ra.

Trong cac phién giao dich gan day, gia dau thé gigi dang c6 xu hudng gidm va tinh dén
thoi diém ngay 5/11, gia dau thé da xuéng mdc thap nhat ké tir dau thang 6. Gia xang
thé gidi cling giam theo lam day Ién hy vong gia xang trong nudc sé dugc diéu chinh
giam trong thang 11/2013. Tuy vay, trong cudc hop bao thuong ky ngay 04/11, Bé6 Cong
thuang cho biét sé chua gidm gia xang dau do muc chénh léch khéng dang ké so vdi gia
€d s@ nén can phai theo d6i thém mot thai gian nita. Bd Cong thuang cling cho hay thai
gian qua do gia xang dau thé gisi giam nén Nha nudc da diéu chinh bang cach thao bét
muc xa quy binh 6n gia. Néu trong thdi gian téi, yéu t6 diéu chinh gidm cta mat hang

nhién liéu ndy dugc can nhic lai thi chi s6 CPI cé thé sé tang thap hon du béo.

Hinh 9: Chi sé CPI (yoy) qua cac nam Hinh 10: FDI gap rui muc tiéu ca nam
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Ngubn: GSO, RONGVIET SECURITIES database

Nguén: GSO, RONGVIET SECURITIES database
Mét diém sang khac cta kinh té vi mé 1a nguén vén dau tu FDI ti€p tuc ting truéng

tot. Theo thong tin méi nhat tir Cuc Dau tu Nudc ngoai, thu hut vén FDI da vugt qua muc
tiéu cd nam 2013. Cu thé, tinh dén 20/10, téng v6n dang ky cadp mdi va ting thém la
19,23 ty USD, tang 65,5% so v&i cung ky ndam 2012 va gap rudi muc tiéu 13-14 ty USD clia
ca nam. Vén thuc hién cling tang 6,4% so v&i cung ky nam trudc va dat 9,58 ty USD. Linh
vuc thu hat dugc nhiéu su quan tdm ctia nguén vén FDI nhat la cdng nghiép ché bién,
ché tao vdi téng vén dang ky 14,92 ty USD, chiém 77,6% téng vén. Cac linh vuc khac
dugc ngudn vén nay d6 vao nhiéu la san xuat, phan phdi dién, khi, nudc va kinh doanh
bat dong san. Cac quéc gia I6n & chau A tiép tuc |a d6i tac dan dau trong danh sach dau
tu von vao Viét Nam vai Nhat Ban va Han Quéc chiém dén 46% téng von dang ky. Khéi
doanh nghiép FDI c6 budc ting trudng manh trong xuat nhap khau, tinh chung 10 thiang
dau nam 2013, khu vuc nay da xuat siéu gan 10,1 ty USD trong khi ca nudc nhap siéu 187
triéu USD.

CTCP Chuing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc Thang 11/2013 7
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Cén can thuong mai can bang. Theo udc tinh cla Téng cuc théng ké thang 10, kim
ngach xuat khiu udc dat 11,7 ty USD, tdng 4,6% so vdi thang trudc, kim ngach nhap khau
udc dat 11,9 ty USD, tang 5,6% so véi thang trudc. Tinh chung 10 thang dau nam, xuéat
kh&u c& nudc dat 108 ty USD va kim ngach nhap khau dat 108,2 ty USD, cung tang 15,2%
so véi cung ky 2012. Theo d6, tinh chung 10 thang dau nam, can can thueng mai dang
nhap siéu gan 200 triéu USD.

Hinh 11: Can can thuong mai can bang Hinh 12: Tang trudng tin dung e ngai khéng hoan thanh
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Nguén: GSO, RONGVIET SECURITIES database

Nguén: SBV, RONGVIET SECURITIES database
Nguoc lai, chi tiéu ting trudng tin dung dang gay nhiéu lo ngai sé khéng hoan

thanh ké hoach. Tinh dén ngay 23/10 du ng tin dung chi mdi dat 6,48%, nghia la chi tiéu
nay con téi gan % chang dudng dé dat muc dich 12% chi trong vong 2 thang cudi cling
cla nam 2013. Ngay 18/7 vlta qua, Théng déc NHNN da ban hanh Chi thi s6 03 yéu cau
cac t6 chuc tin dung ddy manh tin dung dé hoan thanh chi tiéu dat ra thong qua cac giai
phdp mé réng tin dung cé hiéu qua. Mat bang lai suat van &n dinh & muc 7-9%/n3m cho
[inh vuc uu tién, cac linh vuc khac la 9-11,5% cho ky han ngan va 11,5-13%/nam cho cac
ky han trung binh va dai. Tuy nhién tai dién dan Quéc hdi vao cudi tuan qua thi Théng
déc NHNN cho hay tang trudng tin dung dén cudi thang 10 da dat 7,89% néu tinh ca
phan du ng tin dung dugc xt ly qua trich lap dy phong rdi ro va s6 ng xau da ban cho
VAMC. Mac du day la mot con sé an tugng nhung dé dén méc 12%, udc tinh trong thaoi
gian con lai cia nam 2013 mdi thang hé théng NHTM phai gidi ngan khoang 40.000 ty
doéng. Trong b6i canh nén kinh t€ van dang cé nhitng budc chuyén minh cham chap, stc
hédp thu vén hién nay clia cdc doanh nghiép con han ché thi ching t6i cho rang muc tiéu
trén sé rat khé hoan thanh. Hon niia, diéu quan trong hon can phai cha y la chat lugng tin
dung, bai mét khi ap luc gidi ngan cao c6 thé khién cho cac ngan hang buéng 1dng viéc
chét luong clia cac khodn vay khién cho muc tiéu diéu hanh c6 thé di chéch hudng cling
nhu cai vong ludn quén clia ng xau lai cé thé tiép dién trong tuong lai.

Tinh dén nay, VAMC da mua hon 13.000 ty déng ng xau trén sé sach véi gia tri thanh toan

bdng trai phiéu dac biét la 11.119 ty déng clia 14 ngan hang va hién nay van con rat
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nhiéu hé so dé nghi ban ng xau ctia cdc NHTM dang chd VAMC xem xét, trong dé co cac
t6 chiic tin dung dugc danh gia 1a khée manh vdi ty 1& ng xau khéng vugt qua 3%. Vi
nhiing dién bién nhu trén ching t6i cho rang ké hoach mua 30.000 -35.000 ty déng ng
xau trong nam nay cla t8 chiic nay la hoan toan kha thi, goép phan tao thém nguén vén
cho hé th6ng NHTM dé tang trudng tin dung. Tuy vdy, van dé dau ra cho cac khoan ng
xau VAMC da mua vao hién van chua c6 huéng giai quyét khi cac nha dau tu nudc ngoai

td ra man ma vdi viéc nay nhung lai thi€u co ché va cac chinh sach déng bo, lién quan.

Hinh 13: Lai suat lién ngan hang tang nhe Hinh 14: Dién bién gia vang
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Nguén: SIC
Thi trudng tién té

Lai suat lién ngan hang tang nhe. Lai sudt qua dém trén thi trudng lién ngan hang
trong thang 10 c6 xu hudng tang vao niia cudi thang nhung cho dén nhiing ngay cudi
cung cda thang da c6 ddu hiéu gidm trd lai, cu thé mdc 1ai suat nay sau khi ting 1én muc
cao nhat trong thang 4,86% vao ngay 25/10 thi dén 29/10 da giam xuéng con 3,71%.
Doanh s6 giao dich ciing tang nhe tir muic trung binh 19.253 ty ddng/ngay cla thang
trudc 1én 20.622 ty déng/ngay trong thang nay. Trén thi trudng ma, NHNN da hut rong
khoadng 2.500 ty déng trong thang 10. Déi véi nghiép vu bén tin phiéu, téng khéi lugng
tin phiéu tring thau la 8.348 ty déng con téng khdi lugng dao han 1a 6.975 ty déng, nhu
vay NHNN da hat rong 1.373 ty déng trong nghiép vu nay.

Vé cac phién diu thau vang, thang 10 chi c6 5 phién dau thiu vang véi téng khéi lugng
trdng thau 1a 70.400 lugng trén téng s6 75.000 luong chao thau, day la thang ¢6 lugng
vang trung thiu thap nhat tu trudc dén nay. Trong thang, gia vang ti€p tuc 6n dinh &
vung gid dudi 37 triéu/lugng, muc chénh léch gilra gia vang trong nudc va thé gidi thu
hep con khodng 3,4 triéu déng/lugng. Chi s6 gia vang do Téng cuc Théng ké cong bd
cling gidm 2,87% so v@i thang trudc va giam 20,94% so véi thang 12/2012. Chang t6i cho
rang gia vang trong thang 11 sé tiép tuc 6n dinh va bién ddng cling chiéu véi gia thé gidi,

muc chénh léch van sé & bién dé nhu hién nay.
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Tinh hinh phat hanh trdi phiéu trén thi truéng so cap da phuc héi nh&é lam phat
giam, trong thang 10/2013 S& Giao dich Chiing khoan Ha Noi da t6 chic 11 phién dau
thau véi téng khéi lugng goi thau dat 39.500 ty dong (tdng 38% so véi thang 09/2013),
V@i ti 1é tring thau dat 18.481 ty dong (cao han 72% so vai thang 09/2013), trong dé, Kho
bac Nha nudc (KBNN) cé khéi lugng tring thau dat 12.516 ty déng (tang 60% so vdéi thang
trudc Vung lgi suat trang thau ti 7,20-9,20%/nam. Cu thé, Igi suat phién gan nhat cta ky
han 2 nam la 7,25%/nam; ky han 3 nam 7,60%/nam; ky han 5 nam 8,50%/nam; ky han 10
nam 8,89%/nam.

Ty gia trong thang 10 tiép tuc 8n dinh, xoay quanh muc 21.000 déng/ USD. Theo cac
phuong tién théng tin dai ching thi ti gidra thang c6 dau hiéu NHNN mua vao lugng 16n
ngoai té& dé gia tang du tri ngoai héi sau khi da phai chi mot lugng khé I6n cho hoat
déng nhap khiu vang phuc vu dau thiu va binh 6n ty gia & thang 6-7/2013. Theo bio céo
cta Chinh ph tai phién khai mac ky hop thit 6 Quéc hoi khoa 13 ngay 21/10, quy moé du
trit ngoai héi cia Viét Nam da gia tang manh, ti 6 tudn nhap khau vao cudi ndm 2010 Ién
6,5 tuan vao cudi nam 2011 va khodng 12 tuan vao cudi nam 2012 dén 2013. Nhu vay,
néu tinh theo binh quan tudn nhap khau ctia nén kinh té trong 9 thang 2013, thi quy mé
du trit ngoai hdi hién cé thé & muc 32 ty USD, cao nhat ti trudc téi nay. Viéc tang du tri
ngoai hdi nhung lam phat tiép tuc dugc duy tri & muc ting thdp cé thé dugc xem la
thanh céng cha chinh sach diéu hanh ctia Chinh pht trong thai gian qua.

Chinh sach diéu hanh ty gia ctia NHNN hién nay dang ndi bat Ién hai trong tam la diéu
hanh theo hudng chi déng va gidm dan tinh trang d6 la hoa nén kinh té. Su chi dong
trong di€u hanh chinh sach dugc co quan nay thé hién ré bing cac dong thai nhanh
chéng hé trg thanh khoan, phéi hop véi viéc diéu hanh 1ai suat va thanh khoan ctia VND
nham 6n dinh thi trudng trong cac thai diém co6 bién déng va diéu chinh bién d6 ty gia
ngay khi can thiét (ngay 28/6/2013, ty gia binh quan lién ngan hang tang 1%). Ngoai ra,
dinh hudng giam gia tién dong, du kién sé ti€p tuc tang bién doé ty gia thém 2% trong
thai gian tdi, ciing da dugc du bao trudc nham gitp doanh nghiép cé dinh huéng trong
hoat d6ng cdia minh.

Cac bién phap gidm tinh trang d6 la hoa cling dugc trién khai & nhiéu phuong dién nhu
thu hep déi tugng dugc phép vay ngoai t&, giam gidi han trang thai ngoai té cla cac
TCTD, tang du trit bat budc déi véi tién gli bang ngoai té, diéu hanh lai suat phu hgp gitia
déng noi té va ngoai té... cling nhu tang cudng cong tac giam sat cac quy dinh vé quan
ly ngoai héi, kinh doanh vang...

Danh gia vé tac déng cla cac chinh sach diéu hanh nay, ching t6i cho rang ty gia sé di

theo 16 trinh dugc dinh trudc, viéc giam gia tién dong sé xay ra trong tuang lai gan tuy
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nhién khéng nhat thiét xdy ra ngay trong 2 thang cudi nam nay ma c6 thé sé dién ra

trong ndm sau, tuy thudc vao dién bién cu thé cla thi trudng.

Ky hop thi 6 Quéc hdi khéa 13 - nhiéu quyét sach vé kinh té

Ky hop thi 6 clia Quéc hoi khoa Xl du kién kéo dai tir ngay 21/10 dén hét 30/11/2013,
day 1a ky hop kéo dai nhat trong toan khéa dé ban luan va gidi quyét nhiéu van dé quan
trong clia nén kinh t& nhu thédng qua ban Hién phap mdi trén co s& sita d6i Hién phéap
nam 1992, thong qua Luat dat dai ciing nhu ké hoach kinh té& - xa hoi va du toan ngan
sach cho nam 2014. B6 K& hoach & Dau tu du bao kinh té thé gidi va trong nudc sé kha
quan hon trong ndm sau. Cg quan nay dé xudt muc tiéu téng quat la tiép tuc uu tién én
dinh kinh t& vi mé di d6i vdi viéc thic ddy phuc hoéi nén kinh té, trién khai manh mé tai co
cdu nén kinh t€ va d6i maéi mé hinh tang truéng, bado dam an ninh xa hdi va nang cao doi
s6ng nhan dan. Trén ca s& d6, mot s6 chi tiéu cu thé dugc dat ra la tdng trudng GDP phan
dau dat khodng 5,8-6%, t6c do tang chi s gia tiéu dung khoang 7%, téng von dau tu
phat trién xa hoi chiém khodng 30% GDP, ty 1& nhap siéu so vdi téng kim ngach xuét khiu
ti€p tuc giam xuéng khoang 6% va gilr nguyén chi tiéu tao viéc lam cho khoang 1,6 triéu
lao doéng.

Dénh gia vé cac chi tiéu kinh té€ xa héi nam 2013, bao cdo ctia Chinh pha cho biét trong
téng s6 20 chi tiéu dé ra du kién chi c6 11 chi tiéu dat ké hoach, 6 chi tiéu kho dat va 3 chi
tiéu chua thu thap da s6 lieu dé danh gia. Nhom chi tiéu dat ké hoach néi bat cé ty lé
nhap siéu so vdi xudt khdu, ty 1& bdi chi ngan sach, ng cdng trén GDP, chi s6 gia tiéu dung.
Con céc chi tiéu khong dat van rai vao nhom tang trudng kinh té, ty trong dau tu trén
GDP, tang nang suat lao dong, ty 1& huy dong ngan sach trén GDP. Nhu vay ké hoach phat
trién kinh t€ xa hoi 5 nam (2011-2015) c¢6 nguy cd sé khdng hoan thanh va Chinh phad
budc phai dua ra cac bién phap nham dam bao muc tang truéng hgp ly nhu van dé nang
tran boi chi NSNN lén mic 5,3% GDP ma chung t6i da dé cap trong bdo céo thang trudc.
Vi day la ky hop rat quan trong c6 lién quan dén nhiing chinh sach diéu hanh kinh té
trong thai gian téi vi vay ching toi sé theo doi va cap nhat tin tdéic cho quy nha dau tu
trong cac bao cdo tiép theo cling nhu binh luan trong Ban tin ngay nham gitp quy vi cé

thém thong tin dé danh gia vé thi trudng chiing khoan, han thi biéu ctia nén kinh té.
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Dién bién thi truéng chiing khoan thang 10/2013

Théang 10, cac chi sé tiép tuc gidng co trong bién dd hep do cac cd phi€u bluechips
mat dan dong luc tang gia. Tuy nhién, diém tich cuc la dong tién van dang c6 nhu cau
tich Ity c6 phiéu tai vung gia hién tai va diéu nay giip cho thanh khoén tr& nén dic
biét séi dong trong thang qua. Téng két thang, VNIndex va HNIndex lan lugt ting
0,97% va 1,13%. Thanh khoan tang rat manh trén ca hai san vai khéi lugng khép 1énh
binh quan dat hon 90 triéu dv/phién, tang 40,5% so vdi binh quan ctia thang 9/2013.

Trong thang qua, VAMC da tién hanh mua ng xau cla téng cdng 14 ngan hang, tri gia
khodng 13.050 ty d6ng theo gia tri s6 sach. Bén canh do, chi s6 PMI clia thang 10 ding
& muc 51,5 di€ém cho thdy hoat dong san xuat van dang mé réng. Diéu kién vi mo 6n
dinh giup cho tam ly NDT it bién dong va kién tri ndm gitt ¢ phi€u hon. Tuy nhién,
chuiing t6i nhan thdy van chua ¢é luc day nao di manh dé cac chi sé but pha ra khoi

vung gia trén.

N o ~ 2 2 n N * ~ 2 2 o
Hinh 15: Bién dong cta chi s6 VN-Index Hinh 16: Bién dong cta chi s6 HN-Index
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Giao dich ctia khéi ngoai tap trung vao ¢ phiéu bluechips chua ting manh. Théng

ké giao dich trong thang 10 cho thdy, khéi ngoai mua rong han 1.197 ty dong trén ca
hai san. Trong d6, khoang 25% lugng mua rong dén tur hai quy dau tu ETF 1a VNM (197
ty dong) va FTSE (97 ty dong). Cac ma dugc mua rong nhiéu nhat trong thang da s6 la
cac méa bluechips chua tang nhiéu, thdm chi 1a gidm so véi dau nam, chdng han nhu
HAG, VCB, MSN, VIC, CTG va BVH. Téng gia tri mua rong clia 6 ma nay lén dén 602 ty
déng, chiém hon 50% téng gia tri mua rong ctia khdi ngoai trong thang 10.

Céc chi sé nganh bién ddéng trai chiéu trong thang qua. Nganh Vién théng da giam
manh trd lai sau khi ting diém trong thang trudc, giam 17%. O chiéu ngugc lai, hai
nganh c6 muc tang trudng kha trong thang 10 lan lugt la nganh Bat dong san (+9,7%)

va Truyén thong (+7,1%).
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Hinh 17: Bién ddéng gia cia cdc nhém ¢ phiéu (HSX) Hinh 18: Dién bién giao dich cta khdi ngoai trén hai san
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Tri€n vong thi truéng chiing khoan thang 11/2013

Trong thdng 10, cdc chi s6 dién bién khd sdt véi ky vong cha ching téi ngoagi trr viéc ching
t6i da ddnh gid chua diung su tich cuc cta dong vén ngoai. Tuy nhién, viéc NDT nuéc ngodi
duy tri nhiéu phién mua rong lién tiép vdi gid tri I6n van khéng du suc dé tao déng luc ting
trudng cao hon cho thij trudng. Viing 500 diém tré thanh ving tich Idy cda cdc chi s6, déng
thoi khdu vi ctia dong tién ddu co thay déi tich cuc sau khi buc tranh lgi nhudn quy 11/2013
ddn duoc hé 16. Nh& vdy, nhiéu ¢ phiéu thi gid thdp va nhém nganh Bdt déng san dén dau
vé muc tdng gid trong thdng vira qua.
Su'lac quan trong thdng 11 phu thudc vao trién vong tdng trudng kinh té ctia quy cudi ndm.
Bén canh dé, ching téi cho rdng dong tién sé tiép tuc dich chuyén luan phién tai nhém c6
phiéu ddu co va dong vén cta khéi ngoai van duy tri vi thé tich iy cho dén khi cé dugc cu
hich tor chinh sdch lién quan d@én viéc néi room va dinh hudng diéu hanh kinh té nam 2014
sau ky hop thar 6, Quéc Hoi tha Xill.
Lac quan v@i tang truéng kinh té cudi nam
Tinh dén cudi thang 9/2013, t6ng sdn pham trong nudc (GDP) udc tang 5,14% so Vdi
cung ky ndm trudc, nhich nhe so véi muc tang cung ky cia néam 2012 la 5,1%. Theo yéu
t6 mua vy, du kién tang trudng GDP sé dat muc cao nhat trong quy IV/2013, dong thai,
nhing chi bao quan trong vé vi mé déu dang cho thdy su lac quan trén la c6 co sé.
Ngoai nhitng nhan té da dugc ching téi dé cap trong phan Kinh Té Vi M6, NDT nén chu
trong cac dac diém sau trong thdi gian cudi nam:

(1) Doanh nghiép da m& rong san xuat thay vi uu tién gidi phong hang ton kho

nhu trudc: Ty 1é gid tri hang ton kho so véi gid tri san xudt thang 9/2013 da

gidm manh con 74%, thap hon nhiéu so véi muc 88,2% cla cung ky. Trong khi
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do, chi s ton kho duy tri xu huéng tang lién tuc tir thang 7 cho dén nay va
tang Ién muic 9,7% trong thang 10.

(2) Hoat ddng san xudt cdi thién con thé hién qua chi s6 PMI nganh san xudt cla
Viét Nam ti€p tuc ding & trén ngudng 50 diém thang thi hai lién ti€p. Ngoai
ra, mat bang lai suat 6n dinh & muc thap cung véi lam phat dugc kiém soat
dang cting c6 thém niém tin cho cac doanh nghiép dang hoat dong.

(3) VAMC dang tich cuc mua ng xau va nhiéu kha nang dé xuat ndi tran boi chi lén
5,3% trong nam 2013 dugc théng qua sé |a hai nhan t6 thuc day tin dung va
dau tu, hé trg cho tang trudng trong quy 1V/2013.

Tu nhitng phan tich trén, ching t6i danh gia tang trudng kinh té ti€p tuc hoi phuc la
diéu kién can dé gilt chan dong tién tham gia vao TTCKVN, déng thai la yéu té thu hut
dong vén ngoai tham gia tich cuc hon trong nhiing thang con lai cia nam 2013.

Tam diém chia quy cudi nam: cé phiéu Penny

Trong Bdo cdo chién lugc dau tu thang 10, ching tbi da ting dé cap dén su hap dan
clia nhdm c8 phiéu vén hda Trung binh va Thap va nhom cé phiéu chua 13y lai dugc
muc tdng trudng cla giai doan dau nam. Diéu nay da duoc kiém chiing trong thang 10
khi cac cd phiéu bluechips mat dan déng luc tang gia, thay vao d6 la man trinh dién
kha ngoan muc clia nhiéu cé phiéu thi gia thap. Théng ké ctia Rong Viét cho thdy, trong
68 ma c6 muic tang trudng ti 10% trd Ién trong thang 10, c6 dén 61 ma la ¢ phiéu ¢
von héa thap (chiém xap xi 90%), con lai 3 ma von héa trung binh (DIG, BCl, CTD) va 4
ma vén héa I6n 1a (GMD, VNS, KBC va HVG). Pang chua y, trong nhém tang trudng trén
c6 khodng 37% cé phiéu thudc nhém nganh Xay dung & Bat Dong San, déng thdi, day
cling la nhéom co6 giao dich chiém uu thé va tao ra su séi déng cho thi truéng trong
thang qua. (xem Phu luc (Bang 1)).

Chung t6i nhan thay hau hét cac ma tang gia trong thai gian gan day co cac dac diém
chung sau: (1) gia c8 phiéu gidm so v&i dau nam hodc chua ting nhiéu, (2) thi gia thap
hon ménh gi4, (3) c¢6 phiéu thudc nganh dang d6i mat vSi khé khan nhu Bat dong san,
Xay dung va Khai Khoang. Chung téi ky vong xu hudng dau tu vao nhém c6 phiéu nay
sé ti€p dién trong hai thang con lai cha ndm nay. Tuy nhién, do day la nhém cé phiéu cé
tinh dau ca cao nén chi phu hgp véi NBT chap nhan mao hiém, déng thai, NBT can chd
y su khac biét trong nhom ¢8 phiéu nay sé phu thudc dang ké vao trién vong cla hoat
ddng kinh doanh ctia doanh nghiép.

Dong vén ctia NPT nudc ngoai - can cu hich vé chinh sach

Khé c6 thé phd nhan su tich cuc ctia dong vén ctia NDTNN trong thang 10, tuy nhién,

hoat ddng mua rong nhiéu phién lién tiép cta khéi ngoai van chua da kha nang dé dan
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dat chi s6 chinh phuc cdc muc diém cao hon. Nguyén nhan |Ia do vén ngoai chi tap
trung vao cac ma bluechips chua tang nhiéu trong nam 2013 hodc ti€p tuc duy tri vi thé
tich Iy mét s6 ¢6 phi€u ua thich quen thudc (vn di da dat muc tang trudng tucng doi
cao trong ca nam 2013), (xem Phu luc (Bang 2)). Mat tich cuc la dong vén ngoai da hd
trg tot cho tam ly ctia NDT giup chi s6 duy tri dugc trang thai tich Ity trong ving gia
hién tai. Mat khac, ching t6i danh gia dong von ngoai can cé cu hich vé chinh séach, cé
thé 1a kha ndng ndi room hodc quyét sach quan trong vé diéu hanh kinh té ti ky hop
thir 6, Quéc héi khaéa XIII.

Trong thang 11, ching t6i cho rang ca NDT noi va ngoai van dang chg doi du thdo ndi
room dugc théng qua va tiép tuc theo doi dién bién cta ky hop Quéc Hoi. Nhiing NDT
trong nudc, dac biét 1a cac NDT trung & va dai han c6 thé gidi ngan vao cac ¢ phiéu
bluechips chua tang nhiéu vai ky vong nhém nay sé c6 thé Ia muc tiéu thu hut su quan
tdm clia khéi ngoai trong nam 2014, khi ng xau va bat déng san lan lugt dugc “pha

bang” va kinh té phuc héi tét hon.

Chién lugc dau tu thang 11/2013

Trén cd s nhan dinh vé cac yéu t6 ho trg cling nhu bat loi cé kha ndng xay ra déi véi thi
trudng, ching téi cho rdng xu huéng tich Iy ¢ phi€u sé dién ra trong thang 11/2013
trong vuing diém (495-515) diém déi véi VNIndex va (62-65) diém d8i vdi HNIndex. NBT
c6 kha nang chap nhan rdi ro cao c6 thé can nhic gidi ngan vao nhém cé phiéu dau co,
ngudc lai, NDT trung va dai han c6 thé xem xét giai ngan vao nhém cé phiéu bluechips
chua tdng manh tir dau nam dén nay, chd co héi tdng gia nhd su hé trg tir dong von
dau tu nudc ngoai va su phuc héi tich cuc hon cla cac yéu té vi mé. Ty Ié C6 phiéu: Tién
madit thich hop déi véi cdc nha ddu tu ngdn va trung han la 60 : 40.

Quy nha dau tu c6 thé tham khao cac ¢6 phiéu dugc ching téi danh gia cé trién vong
dau tu t6t trong Danh sach ¢6 phiéu quan tdm & phan cudi clia Bdo cdo chién lugc
thang 11/2013.

Ruiro

Kich ban thi trudng da dugc chung t6i can nhac kha ki dua trén nhirng yéu t6 hién cé.
Tuy nhién, mot su bién dong bt ngd trong nén kinh té hodc thi trudng cé thé gay sai
léch nhiing ky vong. Yéu t6 bat ngd chidng to6i muén dé cap ¢ day tam ly ciia NPT trong
nudc va khéi ngoai sé lac quan hon nha ky vong néi room dugc hién thuc hoa va giap

cho VNIndex c6 kha nang tién xa hon nguéng 515 diém ma ching toi dat ra.
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PHU LUC

Bang 1: CS phiéu Pennies tang truéng manh trong thang 10/2013

- e e )
D nldlalewNalulrwN =

WIN NNNNNNNNN= @ @ @ = =
O W O N O U SH WN= O VO NONNU B

VNI
KMR
VNH

ITD
TNT
HVX

LAF
GDT
TCL
VOS
C32
TSC

DIG
HDG
SPM
VST
V1O

BCI
TDW

SZL

TIE
NVT

ICF
MTG
DHC
LM8
APC
MCP
DHA
VNE

Vén héa

Nganh

Bat dong san

Vat dung ca nhan & Gia dinh
Thuc phdm & D6 udng
Coéng nghé

Tai nguyén

XD & VLXD

Thuc phdm & D6 udng
Vat dung ca nhan & Gia dinh
SP & DV Cong nghiép
SP & DV Cong nghiép
XD & VLXD

Hoa chat

Bat dong san

B4t dong san

Y té

SP & DV Cong nghiép
SP & DV Coéng nghiép
Bat dong san

Tién ich céng cong
B4t dong san

SP & DV Cong nghiép
B4t dong san

Thuc phdm & D6 udng
Tién ich céng cong
Tai nguyén

B4t dong san

Y té

SP & DV Cong nghiép
XD & VLXD

XD & VLXD

% Thay déi gia
(so v&i dau nam)
7%
53%
-43%
13%
-8%
27%
60%
39%
70%
54%
53%
10%
-9%
-5%
-20%
4%
4%
0%
-2%
20%
23%
-19%
12%
19%
41%
51%
18%
29%
-24%
-15%

% Thay déi gia
(so v&i dau thang)
135%
81%
59%
55%
50%
33%
33%
28%
28%
28%
27%
27%
27%
26%
25%
24%
23%
22%
21%
20%
20%
19%
19%
19%
19%
18%
18%
17%
17%
17%

Tang truéng LNST
(9T/2013 so v6i 9T/2012)
na
321%
-207%
na
na
-98%
-114%
13%
na
na
49%
na
na
na
-52%
na
-47%
na
1%
53%
140%
na
239%
na
-339%
16%
na
45%
-55%
na

Nguén: RongViet Securites
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Bang 2: C6 phiéu dugc mua rong manh trong thang 10/2013

WO N O L1 A WN =

N = e e e e el | ed | ed | md |
©/WVW O N O L1 AW N = O VO

Ma
VCB
HAG
HPG
BVH
MSN
VIC
c1G
GMD
DPM
KBC
PVD
PPC
DRC
OGC
SSI
NTL
DIG
HSG
PHR
BCI

Mua rong (1.000 dong)
138,160,135
121,795,946

99,742,781
97,427,738
82,521,560
81,991,430
80,307,520
68,842,720
59,584,096
41,749,655
37,438,885
31,223,948
28,987,506
25,940,050
22,507,809
18,518,753
17,988,946
16,425,562
13,867,498
11,712,098

% Thay ddi (so véi dau nam)
6%
1%

76%
-2%
-19%
-16%
-17%
55%
14%
57%
65%
66%
50%
1%
-2%
-18%
-9%
98%
10%
0%

% Thay d@i (so véi dau thang 10)
9%
9%
6%
5%

-5%
7%
5%

14%
1%

13%

-5%
1%

-4%
4%

-1%
6%

27%

-4%

6%
22%

Nguén: RongViet Securities
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Chi s6 cdc nhém nganh

Hinh 19: Bién déng ¢ phi€u cac nhém nganh (cdp 1)

Hinh 20: Bién ddng ¢ phiéu cac nhém nganh (cap 2)

o | YTE 1.141%
4% VIEN THONG.923% [
TIEN ICH CONG CONG 2572%
1 4 0% 1% 1% 5% 3% 1% NGAN HANG 3.544%
. i i . . . i i . DICH VU TAI CHINH 4.152%
BAT DONG SAN 9.687%
20 4 A% 6% 0% -17% BAOHIEM 2.080%
TAINGUYEN -786% [
N HOA CHAT 1.883%
5% A A(,% \2\{8 Q{_Z‘ 5\(’ \)éo X \»%Q\ oéb ow\(’ (\‘(’ XE HOI & PHU TUNG -1847% [
3 WP KON VAT DUNG CA NHAN & GIA DINH 5.293%
> & RN Q> RS < THUC PHAM - DO UONG -371%
-8°('// IR O © W™ N 3 TRUYENTHONG 7.143%
o S © & DU LICH &GIAI TR16.430% [
Q RS < PHAN PHOI -1.157%
1% 4 DAUKHI -3.786% [
XD&VLXD 920%
SP &DV CONG NGHIEP 1.360%
4% CONGNGHE 075%
7% -14% -11% 8% 5% 2% 1% 4% 7% 10%
-17% -
Nguén: RONGVIET SECURITIES database Ngudn: RONGVIET SECURITIES database
N e 2 n by N 4 2 n by
Hinh 21: So sanh chi s6 P/E nganh Hinh 22: So sanh chi s6 P/B nganh
18 1601727 06 547771
15 491578
212865 12.68023 05
2 11.17836
965441 9.39261 04
3.33680 325170
9
687444 717926 6.53947 03
o 5.23835 50889 223080
400412 170874 169300
02 161415 1 1.53559
3 1.19181
o1
o 52803

Nguén: RONGVIET SECURITIES database

Nguén: RONGVIET SECURITIES database

Hinh 23: Chi s6 ROA, ROE*

25% 4
ROA ®ROE
20%
15% -
10% A
5% A
0%
LR Q&R OO O O &
S F P S T N I G U
EONCWAS F oS® ~2l°’b§<‘\) RSN
2O NG S R & o K¢
SN v\\‘\ & \\‘\9 & ro%} roﬂ S\@* /\\‘ﬁ )
S & S @ ¢ __\@ & *
COQQ & Q'\‘}\ ST
0\56 0 ’DQO) &

Hinh 24: Ty suat bién Igi nhuan theo nganh*

Ty sudt bién Igi nhuan QI1/2012

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

H Ty sudt bién Igi nhuan QI1/2013

Nguén: RONGVIET SECURITIES database
* DU liéu cap nhat hang quy

Nguén: RONGVIET SECURITIES database
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DANH SACH C6 PHIEU QUAN TAM

(Cdc c6 phiéu c6 nén tédng hoat déng kinh doanh co ban tét, két qua kinh doanh trong ndm nay dat tir mdc 6n dinh dén kha quan)

Nhom c6 phiéu dudi déay dugc da duoc RongViet Securities nghién ciu (tim hiéu, trao d6i théng tin véi doanh nghiép) va cé nhiing phén tich,
ddnh gid cu thé trong cdc “bdo cdo phan tich cdng ty” hodc “ban tin ngdy” phdt hanh trong thdng 6 va thdng 10

STT

Ma
CcpP

Nhan dinh chinh

Dubao nam 2013

DT (ty
déng)

LNST (ty
déng)

Forward
P/E (¥)

P/B
(**)

Pinh gia
(VND/cp)

Khuyén
nghi/
Panh gia

HPG

(***)

e K&t qua kinh doanh 9T/2013 kha quan nh& vao kha nang

ban hang van duy tri tot, bién 13i gdp cao hon so vai cung ky
va chi phi tai chinh syt giam.

o Nha may mdi di vao hoat déng dong bo trong Q4, gép phan

tdng nang luc san xuat ctia HPG. Tuy nhién, dé€ giam ap luc
canh tranh & thi trudng thép thanh pham, HPG ciing da thuc
hién ban phéi ra thj trudng trong va ngoai nudc.

e Diéu chinh tang Igi nhuan du phéng do phat sinh ti viéc thu

héi dugc khodn phai thu kho doi (giao dich Bau Kién) va gia
nguyén liéu (than coke, thép phé&, HRC,...) & muic thap.

17.938

1.908

83

1,7

40.100

NAM GIU-
Trung han

LAS

o KQKD Q3/2013 cé su sut giam so véi quy 2 do budc vao quy

thap diém. Tuy nhién két qua trong 9T lai cho thdy su tang
trudng nhe so vdi cung ky. Ky vong su md réng ban hang
cla LAS van sé tiép tuc dugc duy tri trong quy cudi nam nay
giup lgi nhuan cta LAS & muc kha quan.

e Tién mat tang trong bdi canh chua ddy manh dau tu thém

nén ching t6i ky vong LAS c¢6 thé ting chi c8 tuc tién mat
cho ¢6 déng, udc tinh khoang 30%

e Trong dai han, trién vong kinh doanh ctia LAS dugc danh gia

tich cuc nhg vao cac day chuyén mai di vao hoat dong (NPK
va Axit).

5311

397

6,9

2,1

39.000

TICH LOY-
Trung han

PGS

e KQKQ Quy Il tiép tuc kha quan, mac du san lugng LPG & muic

khéng dugc nhu ky vong

e Trién vong quy cudi ti€p tuc lac quan nhg san lugng CNG

ti€p tuc 6n dinh & cong ty me va cong ty con. Bén canh do,
san lugng LPG c6 kha nang hoi phuc trd lai nhd vao nhu cau
cudi nam

210

4,8

1,1

27.300

NAM GIU-
Trung han

PVS

e Trién vong 2 quy cudi ndam 6n dinh. Mang ca khi khéng con

doéng gop chinh vao Igi nhudn thay vao dé la mang khao sat
2D-3D.

e Trong quy IV, lién doanh FPSO sé di vao hoat dong sé dong

g6p vao lgi nhuan hgp nhat.

e Ngoai ra, PVS ¢6 kha nang sé dugc hoan nhap phan 16 tu du

an Ethanol tir nam trudc.

22.210

1.308

58

1,1

N/A

ON DINH -
Ngan han
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5 PVD

e Gia cho thué gian khoan & céac gian s& hitu dugc diéu chinh

tang 15% so vdi nra dau nadm. Hiéu suat st dung gian & muic
cao dat 98%.

e S6 lugng gian thué ngoai én dinh trong quy Il (4 gian)

nhung quy IV sé gidm di 1 gian. Tuy nhién gia cho thué & cac
gian nay déu & muc cao hon trudc.

e Lgi nhuan tu lién doanh Backer — Hughes du kién sé dong

gobp trong 2 quy cudi nam nay.

e K&t qua kinh doanh 6 thang cuéi dugc cho rang sé tang

trudng manh.

13.790

1.985

84

2,1

N/A

TICH cycC-
Trung han

6 DPM

e LNST trong quy 3 cGla DPM ti€p tuc giam so vai cling ky bgi

tac dong cla gia phan van trong xu hudng giam va nha may
Phu My bao tri gan 1 thang.

e Dukién Igi nhuan trong quy 4 sé hoi phuc trd lai nhung dudi

tac déng ctia nganh phan bon van con kho khan vé gia nén
Igi nhuan quy nay van sé khéng cao hon cuing ky.

e Chung t6i c6 diéu chinh du phéng clia DPM & phan doanh

thu do céng ty gidm lugng phan kinh doanh Bam Ca Mau.

10.200

2.450

6,5

1,6

N/A

KHONG
KHA QUAN-
Dai han

7 HSG

e LNST trong thang 6, 7, 8 dang c6 xu huéng gidm dan do anh

hudng clia mia mua va ky 1é &n chay Ramanda & mét s6
nudc chau A.

e Du kién nhimng thang con lai cGa nién d6 Igi nhuan sé khong

cao bai bién 1ai gop thap (dnh hudng ctia mua mua).

e Trong nién do tdi, san lugng du bao sé tang do giai doan Il

nha mdy Phu My di vao hoat déng.

585

6,5

1,7

N/A

TICH CcUC-
Dai han

8 TDH

e Chién lugc tap trung giai phdng hang ton kho & cac du an

dang co san. Tuy nhién luc cau kha thap nén Igi nhuan tu
BDS chua ndi bat.

e Day manh hoat déng kinh doanh hang xuét nhap khau va

cho thué chg dé bd sung dong tién hoat dong.

e Né&u khong c6 chuyén nhugng du an va dau tu tai chinh cudi

nam, Igi nhuan rong na cudi nam du kién sé khong bién
déng nhiéu so vai dau nam.

e Ngoai ra, trai phiéu chuyén ddi sé tao nén ap luc trd ng va

quy cudi nam.

771

04

N/A

KHONG
KHA QUAN
-Trung han

9 REE

e Cac mang kinh doanh c6t 16i vé co dién lanh cong trinh

(M&E), Reetech, cho thué van phong van én dinh.

e Hoat déng dau tu tai chinh (trong d6 21,7% s& hiu PPC) la

diém séng trong nam nay nhd& lgi nhuan hgp nhat tir PPC
tang dot bién nha chénh léch ty gia.

e Chién lugc tap trung dau tu chuyén vao cac céng ty nganh

dién dugc danh gia cao trong béi canh sip thuc hién thi
trudng phat dién canh tranh.

e REE tiép tuc md& réng dau tu sang linh vuc ha tang va cap

nudc

2.326

891

7,2

1,4

27.800

NAM GiU-
Trung han
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e KQKD chua cai thién nhiéu so v6i ndm 2012 do anh hudng
thi trudng chung

e Viéc chuyén huéng sang cac phan khuc cé bién Igi nhuan
cao nhu céng trinh cong nghiép, bénh vién ... chua tao ra
buéc a:’c}t pha KHONG

e Céc c6 dong 16n va déi tac nudc ngoai hd trg tich cuc trong KHA QUAN

10 HBC viéc ma réng thi trudng sang cac nuGc ASEAN. 4.207 62 1.2 08 n/a

-Ngénva

o Cudi Q3, gia tri hap déng chua ghi nhan doanh thu chi con Trung han
~3.500 ty dong va viéc ky két cac hgp déng mdi khéng
thuan Igi nhu du kién.

o Viéc trich 1ap du phong céac khodn phai thu khé doi c6 thé
tao ra bién dong I6n vé Igi nhuan.

e Kha nang tang trudng cla cac mang hoat déng chinh trong
ngan han con han ché. Cang Nam Hai Binh Vi c6 thé sé
chua dem lai lgi nhudn trong 2013 nhung hda hen sé cé
déng gop dang ké trong cac nam téi

e Viéc ddy manh mét s6 mang kinh doanh mdi (Logistics 3PL,
van tai hang khong va van tai du én) cling c6 tiém nang tich NAM GITT -

11 GMD 2.526 474 7.3 0,8 30.000
cuc.

Trung han

e Nim 2013, viéc chuyén nhugng c6 phan tai Nugc Khoéng
Vinh Hao va cao 8¢ Gemadept Tower ¢6 thé tao ra dot pha
vé |gi nhuan.

e Du an tréng cao su va xay dung cac cang mai o tiém nang
1&n trong dai han.

e KQKD ndm 2013 kha quan nhd gia bét nhua PVC 6n dinh va
lai sudt cho vay giam.

e Nha may mdai & mién Trung duy kién di vao hoat déng tu
thang 9 nay sé gilp nang céng suat toan hé théng lén

12 | NTP 90.000 tan san pham/nam. 2.512 303 8,6 22 | 71.000

e DE tranh thu thai gian mién thué TNDN, nha may mdi cé thé

NAM GIU -

Dai han
khong hoat dong & cong suat téi uu.

o K& hoach dau tu cu thé va cé dinh huéng 1a co s t6t cho su
tang trudng trong cac ndm tai.

e Viéc ban hang tai Ehome 3 va 4 kha kha quan va dem lai
dong tién én dinh.

e Doanh thu quy Ill tang manh nha& hach todn doanh thu béan
cin ho Ehome 3, quy IV c6 thé duy tri tich cuc. )

e Ké& hoach Igi nhuén sau thué 107 ty déng sé khé hoan thanh ONP!N\H -

13 NLG do tiéu thu chdm tai du &n Long An va Can Tho. 620 4 n/a 1.3 n/a ‘Il\'lrgué:wr;v}?an

e Trién vong dai han gan lién véi kha nang phat trién va kinh
doanh tai du &n Waterpoint Long An.

e Dinh gia kém hap dan so véi mat bang chung clia nganh bat

dong san va xay dung.
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e RUi ro gia nguyén liéu da dugc kiém soat gia nhd gia bong
giam va ty 1é mua béng giao ngay/ky han dugc diéu chinh ti
30/70 1én 80/20;

e KQKD 2013 du bao khd quan nhd& xudt khau ting trd lai va ]
chi phi dau vao giam; NAM GIU -

14| TCM e Day chuyén san xuat khép kin du kién dem lai thué suat uu 2660 134 63 1.2 18.900 'Il;;uir;]ga:]/é
dai va s6 lugng don hang I6n khi hiép dinh TPP dugc ky két. '

e Viéc dau tu nang cong suat day chuyén may va nhuém la co
5@ dé tang trudng vé doanh thu va lgi nhuan trong cac nam
t4i.

e KQKD Q3 DT dat ~630 ty dong (-3,3% yoy) va LNTT dat 120,6
ty déng (+22,5% yoy).

e DRC dat KH Q4/2013: DT 755 ty déng va LNTT 78 ty dong.

e Gié cao su thang 9 ting nhe, song van gidm 12% so véi cling
ky. Trong thdi gian t6i cao su thién nhién kha nédng tiép tuc i iU-

15 DRC xu hudng gidm do sép vao vu thu hoach. 3-300 383 >2 1.2 39000 'I’\'lrll\J,:w/lnglwgn

e Du an Radial da di vao hoat dong, budc dau da nhan duoc
phan anh tich cuc tir thi trudng ndi dia. Ngoai ra, 16p radial
da xu4t khau sang cac nuéc chau A, hién dang xin gidy phép
xudt khiu sang cac thi trudng My, chau Au.

e Stic mua c6 dau hiéu phuc hoi tir Q2/2013.

e 6 thang cudi nam la thoi vu ctia TLG nén kha ndng hoan
6 | TLG tf]anh ke,hoach nam kfwong vmay'liho khan. ‘ o a5 120 8.2 13 N/A TlF.H cyc-
e Tang truéng trong nhiing ndm tiép theo dua vao sy gia tang Dai han
cac nganh hang, dic biét 1a nhém van phong pham va day
manh xuat khau.

e Hoat dong kinh doanh én dinh, san lugng tiéu thu ndi dia
tang. PAC da vuot qua giai doan kho khan va dang c6 nhiing
dau hiéu tich cuc trong kinh doanh.

e KQKD Q3/2013: DT dat 480 ty dong va LNST dat 18,1 ty dong
(+24% yoy). Lgi nhuan tang trudng manh nhd chi phi dugc

17 PAC kiém soat t6t (chi phi 1ai vay, chi phi ban hang). 1.909 68 8,3 1,0 20.700

e San pham ac quy mai (CMF) dugc ngudi tiéu dung dén nhan

NAM GIU -
Trung han

va dy kién cudi thang 10/2013 viéc nang céng suat lén gap
doéi sé hoan thanh. T11-12/2013, day chuyén mdi du kién sé
hoat déng khoang 40-50% cong suat va 100% céng suat vao
nam 2014.
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e 9T2013 kha quan, DT tang 18% va LNST tdng 26%.

e Di ghi nhan 127,5 ty déng doanh thu ti thuong vu chuyén
nhugng Eugica trong Q3/2013.

e Doanh thu “hé diéu tri” gidm, chiém khoang 13-14% co cdu

doanh thu nam 2013 so v6i 16% nam 2012 do anh hudng TiCH LOY -
18 DHG , . 3.351 590 12,2 3,9 126.000
clia thong tu 01. Trung han
e Thoi gian dy kién di vao hoat dong clia nha may
NonBetalactam la Q3/2013 va nha may Betalactam Q2/2014,
nang téng cong suat cta DHG ti 4 ty don vi san pham lén 9
ty don vi san pham.
e Hiéu qué hoat dong céi thién dang ké nha thay déi co cau
danh muc san pham, chinh sach ban hang tap trung thu hoi
cong ng, chi phi tai chinh giam. 1 _
19 pcL |, Nh¢ gia thudc canh tranh nén ty Ié tring thau vao hé diéu tri 685 43 6.5 0.9 N/A -ll\—llg(;:;niii
cao.
e KQKD 2013 du bao kha quan
e 672013, hoat déng kinh doanh kha quan. Chién lugc tai co
cdu danh muc san phadm phat huy hiéu qua, doanh sé tang
10%, bién Igi nhuan gop cai thién.
e Nganh hang bénh trung thu du béo tang trudng 15% ndm NAM GIU -
20 KDC nay, san Iuong tang 8:3%. 4.989 473 18,4 1,8 53.100 Trung han
e Thang 9 du kién san phdm my géi KDC sé dugc tung ra thi
trudng
e KQKD 2013 dy bao kha quan
e 872013, DT va LNTT lan luot dat 2.079 ty dong va 295 ty
déng. Véi tinh hinh tiéu thu thang 9 kha quan, udc tinh
doanh thu Q3/2013 dat ~ 830 ty dong (+tang 9,2% so Vdi
cung ky) va LNTT ~108 ty dong (+5,5%).
e Gié cao su thang 9 ting nhe, song van gidm 12% so véi cling 3 )
21 CSM ky. Trong thdi gian t6i cao su thién nhién kha nang ti€p tuc 3.197 323 6,6 2,1 37.700 'II\'l:J,:\Aglemgn
xu hudéng giam do sdp vao vu thu hoach. ’
e Du an Radial dang thuc hién theo dung tién do, du kién
T11/2013 nha mdy sé chay thi nghiém va T3/2014 sé di vao
san xuat thuong mai. Hién du &n da giai ngan 1.250 ty déng
(83% téng vén dau tu GD1).
e Q3/2013, doanh thu khad quan, tdng trudng trd lai sau sut
gidm nhe trong nta dau nam. Doanh thu néi dia tang
trudng tét, bu ddp dudc cho su sut gidm xuat khau.
e DO chai tré em tang trudng manh trong 972013
e Gia g6 cao su giam han 10% cung vaéi viéc cai tién quy trinh MUA-
22 GDT da gidp ty sust LNG cai thién dang ké. 236 42 22 1.2 25.000 Trung han
e Viéc chuyén nhugng khu dat My Phuéc 2 chua dugc thuc
hién trong nam nay
o Gilra thang 12/2013 du kién tra cé tuic dgt 2 ty & 8%.
e Ké&t qua nam 2013 du bao kha quan.
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e PET dang c6 lugng tién mat doi dao, hon 1.300 ty déng tai
thai diém 30/06/2013.

e Mac du viéc tiéu thy dién thoai Samsung trong quy 3
kha t6t, loi nhuan sut gidam dang ké so vai quy 2/2013
do bién lai gop sut giam. Xu hudng nay, mot phan

23 | PET dang phan &nh su canh tranh ngay cang gay gat trén | 11,637 180,8 83 12 | 23.400

thi trudng dién thoai théng minh, dac biét trong béi

TRUNG LAP
- Trung han

canh cau tiéu dung con yéu; mot phan la do chinh
sach tu phia Samsung.

® Bién lai gOp gidm manh tir mic 7,5% nam 2012 xudng con
6,2%trong quy 111/2013.

e VNS dang dan dat dugc muc tiéu cling ¢é va nang cao vi thé
kinh doanh taxi tai khu vuc TP. HCM. Day tiép tuc la muc tiéu
chinh trong ndam 2013. V&i 581 dau xe dugc cap thém, thi
phan vé s& hiiu xe taxi ctia VNS du kién sé& sém tang ti muc
40% lén khoang 46% & khu vuc nay.

24 VNS | ® 6thang cudi ndm 2013, doanh thu taxi du kién tang khoang 3.215 242 7,2 1,6 N/A ON DINH -

” ‘ s x © R R . Dai han
10% so véi 6 thang dau nam nho so xe hoat ddng binh quan

tang lén. Ngoai ra, VNS du kién sé c6 thém khoang 49 ty
déng LNTT nhd thanh ly 262 xe taxi con lai theo ké hoach
thanh ly xe ndm 2013.

e VNS c6 kha nang sé vugt ké hoach lgi nhuan 2013.

e Viéc bd nhiém CEO mdi tam thoi giup lang xuéng lo ldng
khiing hoadng lanh dao cap cao tai FPT déi vai ¢ dong

e Cac hoat dong kinh doanh néi dung s6 va phan phéi, ban lé
chi duy tri n dinh trong diéu kién kinh té hién tai. Bu lai,
hoat déng phat trién phan mém, tich hgp hé théng, dich vu
IT va vién théng van tang trudng kha quan. Do vay, FPT c6

25 FPT thé dat muc Igi nhuan nhinh han mét chut so véi ké hoach. 27.455 1.608 7,9 2,0 58.000 MUA - Dai

han
e FPT Telecom, céng ty con cta FPT viia dugc cdp phép khai '

thac dich vu truyén hinh tra tién; mang gia cong phan mém
va phat trién cac ung dung phan mém vdéi gia tri gia ting
cao nhu mobility, di liéu 16n, dién todn ddm may... & cac thi
trudng chién lugc gém Nhat, My va chau Au mang dén ky
vong tang trudng cho FPT trong dai han.

(*) Gid déng ctra ngay 6/11/2013

(**) Gid tri s6 sdch tai ngay 30/06/2013

(***) Chuing t6i dinh gid lai c6 phiéu HPG dua trén nhiing théng tin méi dugc céng bé ké tir khi bdo cdo phdn tich HPG dugc phdt hanh. Chiang téi sé
phdt hanh bdo cdo cdp nhdt trong thdi gian téi.
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Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay
hudng dan mua ban ching khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khong
tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y
thirc c6 thé 6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cla ban béo cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay
nhu mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu clia
chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khéng chiju trach nhiém d6i vai toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bd hoac tiing phan thong tin hay y ki€én nao ctia ban bdo cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém c& nhan cta ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mot
phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién quan truc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong
ban cdo cao nay.

Thong tin st dung trong bdo cédo nay dugc RONGVIET SECURITIES thu thap ti nhiing nguén ma chiing t6i cho la dang tin
cay. Tuy nhién, ching téi khéng ddm bao rdng nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc
tinh trong danh gia cGia chiing téi c6 gia tri dén ngay ra bao cao va cé thé thay déi ma khéng can bao cdo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai sdn cia RONGVIET SECURITIES. Moi su sao chép, chuyén giao hoidc stra d6i
trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé su déng y ctia RONGVIET SECURITIES déu trai luat. Ban quyén thudéc RONGVIET
SECURITIES, 2013.

Chi nhanh Ha Nbi Chi nhanh Can Tho
S6 2C Thai Phién - Quan Hai Ba 8 Phan Binh Phung - TP. Can
RDNG VIET Trung — Ha No6i Tho
SECURITIES Tel: (84 4) 6288 2006 Tel: (8471) 3817578
Fax: (84 4) 6288 2008 Fax: (84 71) 381 7579
Tang 1-2-3-4, Tda nha Viet Dragon, Chi nhanh Nha Trang
141 Nguyén Du - Quan 1 - TP.HCM 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Tel: (84 8) 6299 2006 Tel: (84 58) 382 0006

Fax: (84 8) 6291 7986 Fax: (84 58) 382 0008

Email: info@vdsc.com.vn

Website: www.vdsc.com.vn



