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“Niém tin dau tw da tré lai - d6 chinh la cam nhdgn chung nhdt cia chiing
t61 khi nhdn dinh vé kénh dau tw chimg khodan trong ndm 2013.

2014, véi nhing nghién ciru va phén tich vica hoan thanh, Rong Viét noi
tiep sw lac quan cia minh bang khing dinh: “Pay la thoi diém tot dé dau tu
chimg khodan” - (“Time to invest”). Va sy s61 dong cua thi truong ngay tw nhitng
ngay dau ndm da minh chimg cho diéu dé...

Chiing téi tin rang trong ndm 2014, co héi dau tir chimg khodn sé khéng chi
dén duy nhat mét lan. Pay ciing chinh la niém tin dé chiing téi luén danh thoi
gian, tam sirc im kiém cdc co héi dau tw phit hop nhdt véi khdu vi cia quy
khach hang.

Chinh vi vdy, bado cao trién vong nganh 2014 duwoc déi ngii chuyén vién phan

tich thuc hién, véi mong muon dday sé la ban song hanh véi quy nha dau tw
trong cau chuyén thi truong 2014 hira hen nhiéu cam xiic thi vi.”

BO PHAN PHAN TICH VA TU VAN PAU TU

“Just invest, leave the thinking to us”
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KINH TE Vi MO 2013: TRONG VUNG SANG TOI

Bui Thi Tam (tam.bt@vdsc.com.vn)

Vén FDI qua cac nam
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Bdc tranh kinh té€ Viét Nam ndm 2013 bén canh nhimg gam mau sdng nhu dong vén FDI, ty gid va thi
trudng vang thi van con dé nhiing mang téi trong hé théng NHTM. Mt khdc, niém tin doanh nghiép va
ngudi tiéu ding mdc du ¢d cdi thién nhung chua du dé c6 mdy kinh té Viét Nam van hanh hét tiém nang.

Piém sang ctia nén kinh t&€ 2013

Dong vén dau tu nudc ngoai FDI tang manh. Nam 2013 t6ng v6n dang ky dat 21,63 ty USD (+78%)
va gia tri thuc hién dat 11,5 ty USD (+15%). Pang chu y, khong chi gid tri ma ca quy mé dau tu vén
déu tdng manh véi cac du an tiéu biéu nhu Samsung Electronics Viét Nam tai Thai Nguyén (2 ty
USD), LG Electronics Viét Nam tai Hai Phong (1,5 ty USD), Bus Industrial Center (1 ty USD).

Thanh tich cia nhém doanh nghiép FDI trong linh vuc xuat khau. Trong 2 ndm gan day, can can
thuong mai ludn ghi nhan tinh trang xuat siéu va su but pha vé kim ngach xuat khiu ctia nhém hang
cong nghé cao. Trong d6, ddng go6p cua FDI luén duy tri & muc trén 50% trong 10 mat hang cé gia tri
xudt khdu cao nhat nam 2013.

Gia tri XK cta FDI ctia mét s6 mat hang 2013
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Nguén: GSO, RongViet Securities Nguén: GSO, RongViet Securities

Thi trudng vang va ty gia dugc kiém soat tét. Ty gia binh quan lién ngan hang dugc gitr 8n dinh
trong nam va chi diéu chinh +1% vao ngay 28/06/2013. Viéc lién tuc xuat siéu 2 nam 2012-2013 két
hgp vai sy gia tang vén FDI va nguén kiéu hoi manh da gop phan duy tri dong ngoai héi I6n, gidm
ap luc cho céng tac quan ly ciia NHTW.

D4i véi thi trudng vang, phuong an dau thau vang dugc xem la kha hiiu hiéu khi giai tda su thi€u hut
ngudn cung trén thi trudng nay. Bén canh dd, hang loat giadi phap hanh chinh nhu tach bach vai tro
huy dong va cho vay vang khéi cdc NHTM hay thu hep mang lugi kinh doanh mua, ban vang miéng
da khién tam ly gam gilt, dau co vang gidam dang ké. Ngoai ra, gia vang thé gigi nam 2013 gidm 29%
clng la mot trong nhiing yéu té gitp cho viéc diéu hanh thj trudng vang dugc thuan Igi. Nha vy,
bién dd chénh léch gilra gia vang trong nuéc va thé gidi b6t cang thdng hon va muc tiéu binh én
tung budc dugc thuc hién.

Goc khuat cta nén kinh té 2013

No xau van chua dugc giai quyét triét dé. S6 lieu NPLs cong bé bai NHNN cho thay ty & ng kho doi
ti ndm 2012-2013 déu trén 4%, vugt ngudng chdp nhan dugc theo chuan muc ké toan Viét Nam la
3%, song néu gop ca cac khoan ng dudi chuan dugc co ciu lai theo Quyét dinh 780 thi ty 1& ng xau la
9%.
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Lai suat diéu hanh va CPI
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Trong ndm 2013, NHNN ti€p tuc x{ ly tinh trang ng xau vdi su kién ndi bat nhat 1a thanh 1ap céng ty
TNHH mét thanh vién Quan ly Tai sdn clia cac té chuc tin dung Viét Nam (VAMC). Tinh dén hét nam
2013, tdng ng xau dugc VAMC mua lai théng qua phat hanh trai phiéu dac biét (TPDB) dat 38.900 ty
déng, vugt 11% so vdi chi tiéu. Tuy nhién, véi TPDB ti nghiép vu mua ban tai VAMC, ngan hang tiép
tuc trich du phong 20% mai nam nén vé ban chat, day chi la ddng thai gian thai gian phai trich lap
dy phong tai cac ngan hang.

S& hitu chéo la luc cdn cia qua trinh tai co cau TCTD

Tién trinh tai co cdu ngan hang mac du dat dugc mét s6 thanh tuu song hién nay lai ding trudc
thach thic mai, @6 la van dé s hitu chéo gilta cdc NHTM. Tinh dén nam 2013 dang ton tai 6 cap NH
$& hitu chéo truc ti€p 1an nhau, 34 TCTD c6 <6 déng mot chiéu la TCTD khéac, trong d6 mot s6
NHTMCP c6 mét s6 c6 déng la TCTD khac. S& hitu chéo trong hé théng TCTD dién bién phuc tap va
la mét luc can cdia qua trinh tai co cau hé théng cac TCTD.

Cac cha thé kinh té trong nam 2013
Goc d6 doanh nghiép

Giai phap cta Chinh pha trong ndm 2013 tap trung chi yéu thdo g6 khé khan cho cac DN bang viéc
diéu chinh lai suat hgp ly. Mat bang lai sudt cho vay trong nam 2013 da giam tU 2-5%/nam so vdi
nam trudc vé muc 9-13%, gan tuong duong vdi giai doan tir 2005-2006. Theo khao sat cta VCC,
luong doanh nghiép ti€p can muc lai suat trén 12% da giam manh t& muc 74,9% nam 2012 xudng
con 32,7% nam 2013, dong thai nhu cau vay clia doanh nghiép cling tdng nhe 8% so véi nam trudc.

Muic 13i suat déi véi cac khoan vay hién tai ciia DN
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S8 lugng cac doanh nghiép dang ky mdi ciing thé hién da héi phuc (+10%) sau giai doan gidm manh
tir 2010-2012. Day la nhiing tin hiéu dang mung cho thay tac dong tich cuc clia chinh sach. Mac du
vay, lugng doanh nghiép giai thé trong nam 2013 lai ghi nhan muc ting khodng 10%, déng gép vao
xu huéng gia tang lién tuc trong cdc nam gan day. Diéu nay mét lan nita minh chiing cho tinh trang
kho khan con tiép dién trong hoat dong san xuat kinh doanh clia cdc doanh nghiép. Cling trong tinh
trang khoé khan nay, gié tri ddu tu tu nhan trén téng sdn phdm quéc ndi da thé hién xu hudng sut
giam qua cac nam. Nhu vay, diéu chinh mat bang lai sudt mac du cé nhing cai thién budc dau nhung
muc tiéu thao g& khé khian cho cac doanh nghiép van chua thuc su phat huy tac dung do nhu cau tin
dung cla cac chii thé doanh nghiép con thap.
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Goc d6 ngudi tiéu dung
Niém tin clia ngudi tiéu dung da cai thién tirng budc trong nam 2013 (khao sat ctia Nielsen), du vay,
van thap hon muic 100 diém - tuong (ing thé hién gdc nhin lac quan. Xét thém dién bién lam phat c6
thé thdy ré cau tiéu dung hién van con yéu 6t. Cu thé, chi s gia tiéu dung CPI nam 2013 ghi nhan
muc tdng 6,04%, muc thap nhat trong vong 10 nam qua. Trong ré hang héa, nhém tién ich cdng nhu
y té, gido duc, xang, dién dugc diéu chinh tdng manh, trong dé nhom hang thuéc va dich vu y té c6
muc tang trung binh cao nhat han 50%. Ngugc lai, nhém hang an va dich vu an uéng lai gidm nhiét
dang ké, tang trung binh chi 2,68%, trong khi giai doan 2010-2012 1a han 15%. Nguyén nhan la do su
that chat chi tiéu clia ngudi tiéu dung thé hién rdé nét hon so véi cac nam trudc.
Chi s6 lam phat theo nam va lam phat 16i Chi s6 niém tin tiéu dung VN (2007-2013)
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THI TRUONG CHUNG KHOAN 2013: NIEM TIN TRO LAI

Hé Thi Thanh Huyén (huyen.htt@vdsc.com.vn)

Niém tin tré lai véi NDT chiing khoan. Su héi phuc cla thi trudng chiing khoan trong nam 2013 Ia
diém néi bat nhat minh ching cho niém tin ctia NDT da dugc cai thién kha t6t. Téng két ndm 2013,
VNIndex tang 21,97% dung & muc 504,63 diém, HNIndex ting 18,83% lén 67,84 diém, khdi lugng va
gia tri giao dich trung binh trén ca hai san dat khoang 108 triéu dv va 1.381 ty ddng trong mai phién,
tang nhe 3,14% vé khéi lugng va 5,29% vé gia tri so v6i nam 2012. Quy moé cua thi trudng da tang 1én
muc 31% GDP vGi muc téng von hoéa dat khoang 964.000 ty dong, tdng 26% so vGi nam trudc. Su
tang diém cla céac chi s chinh trén thi trudng ching khoan da giup Viét Nam ghi tén trong s6
nhiing quéc gia c6 toc d6 hoi phuc manh nhat trén thé gisi.

Hiéu qua cuda thi trudng ciing dugc nang lén khi téng gia tri huy déng vén udc dat 222 nghin ty
déng, tang 25%; trong dé cé phi€u 1a 20,5 nghin ty dong, tdng 22% so v&i nam 2012; trai phiéu
Chinh pha dat 177,5 nghin ty dong, tang 24%. Mac du vay, muc tiéu cd phan héa va thodi vén cla
cac doanh nghiép Nha nudc da khong thanh cong khi cad nam 2013 chi ¢6 32 doanh nghiép dau gia
¢6 phan héa vdi téng gia tri dat 1.236 ty dong, thdp hon nhiéu so véi cac nam trudc. Nam 2013 cing
danh dau ndm d4u tién TTCK c6 s6 doanh nghiép hay niém yét nhiéu nhat ké tu khi thi trudng bat
dau hoat déng badi hoat ddng clia cac doanh nghiép khéng hiéu qua khién két qua kinh doanh thua
16 va budc phai hy niém yét bén canh mét sé trudng hop tu nguyén hiy niém yét vi cac ly do riéng.
Tinh chung ndam 2013 c6 37 doanh nghiép huiy niém yét, trong d6 11 céng ty trén san HSX va 26
céng ty trén san HNX. Con vé chiéu hudng niém yét mai thi cad nam chi c6 4 DN niém yét méi trén
san HCM va 11 DN trén san Ha Noi.

Dién bién chi sé VNIndex va HNIndex theo nam Dién bién thanh khoan ctia hai san theo nam
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Dong vén ngoai - yéu t6 quan trong ctia dong luc tang diém. Khong thé khéng ké dén su goép
stic ctia dong vén ngoai trong viéc nang cao diém sé cla thi trudng khi dong vén nay lién tuc dugc
dé vao, ndi bat nhat 1a thong qua cac quy ETF, quy dau ca (Asean Small cap Fund va Mutual Elite
Fund). Theo s6 liéu théng ké&, hai quy ETF I6n nhat trén TTCKVN la VNM ETF va FTSE ETF da rét
khoang 47,8 triéu USD trong nam 2013. Trong khi d6, dong vén tir cac quy dau co tap trung mot s6
¢6 phiéu midcap va penny va tao nén muc tang gia dang ké cho nhém c6 phiéu nay.

Trang thai ban rong tir NDT nudc ngoai xuat hién trong 3 thang lién ti€p 6 — 7 - 8 khi lan song rut
vén khai cac thi trudng méi ni manh mé trén toan thé gidi. Tuy vay, gid tri rdt vén ctia NBT ngoai tai
thi trudng Viét Nam so véi cac quéc gia khac 1a khong dang ké. Tinh chung cho c& nam 2013, khéi
ngoai van mua rong tai thi trudng Viét Nam s6 tién [én dén hon 6.869 ty dong tuong dugng véi hon
327,1 triéu USD.
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Dong vén dau tu nudc ngoai trong nam 2013

NHIN LAI 2013 | THI TRUONG CHUNG KHOAN 2013

Gia tri mua rong ciia NDTNN theo nganh
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Theo s6 liéu thong ké ciia UBCKNN, nam 2013 s6 lugng tai khoan ctia NDT nudc ngoai tang dén 55%
trong ndm qua va téng dong vén luan chuyén ting 54% vdi gié tri danh muc tang khoang 3,8 ty USD
50 v&i cudi nam 2012, day la nhiing s6 liéu chiing té stic hit clia ching khoan Viét Nam van chua hé
giam déi vai cac NDT qudc té trong mot nam ma trudc d6 chiing ta da du bao cé kha nang gap phai
su thoai lui cia dong vén ngoai.
Nam 2013, dong vén ngoai nay tap trung vao nganh Hang tiéu dung, trong d6 riéng MSN dugc mua
rong hon 900 ty dong, nganh tiép theo thu hdt manh vén nudc ngoai chinh la Nguyén liéu co ban
vGi nhitng ma quen thudc trong hai phan nganh nhé la Tai nguyén va Hoa chat nhu HPG, HSG, KSB,
LCM... va DPM, PHR, VFG, TRC...
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Duy nhat nganh Ngan hang giam diém. Xét trén binh dién cdc nhém nganh, ching t6i nhan thay
chi c6 nganh Ngan hang c6 moét nam gidm diém khi ma hau hét cac ¢ phi€u trong nhém nay déu
gidm diém so vdi thai diém dau nam (VCB - 1,47%, CTG -22,1%, EIB - 20,3%...) con lai tat cd cac nganh
déu c6 su tang trudng vé gia. Cu thé, nganh Ngan hang gidm 7,3% so vdi cudi nam 2012 con Du lich
va Gidi tri tang manh nhat (+71,5%) va Dau khi (+70,8%). Nhitng nhém nganh khéc cé su tang
truéng tot con la Vat dung ca nhan va gia dinh, tién ich cdng cdng, Xe hai & phu tung, Y té.
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Dién bién nganh 2013
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Khung phap ly va chinh sach phat trién. Nhiing nghi dinh, du thdo vé chinh sach phat trién thi
truong xoay quanh hai néi dung nhu sau:

1. Cac van dé lién quan dén quy mé: Trong nam 2013 UBCKNN da cap phép chao ban va cap phép
thanh 1ap cho 9 quy m& va con 8 quy khac dang trong qua trinh thdm dinh dé thanh lap. Viéc thiét
Iap hé théng ha tang cho trién khai quy ETF dang dugc hai S& Giao dich Chiing khoén va Trung tam
luu ky thuc day trién khai d€ c6 thé dua vao van hanh trong ndm nay. Ché dé ké toan cho cac loai
hinh quy mdi nay cling dudc hoan thién nhu stta déi, b6 sung Théng tu s6 38/2011/TT-BTC ngay
16/03/2011 clGa B6 Tai chinh.

2. Du thao néi room cho NPT nuéc ngoai du kién sé sém dugc Chinh phi théng qua trong thoi

gian tGi gilp thi trudng c6 thém déng luc ting diém va tang tinh thanh khoan:

+ NBT nudc ngoai s& hiiu t6i da 49% téng s6 cb phiéu
c6 quyén biéu quyét clia céng ty niém yét.

+ Ty |& s& hitu t6i da cia NDT nudc ngoai doi v6i quy
dong la 49%.

+ Ty lé s& hitu t6i da cila NDT nudc ngoai d6i véi cong

ty chiing khoan la t6i da 49% va 100%.

+ NBT nudc ngoai s& hiiu t6i da 60% téng s6 c6 phiéu
c6 quyén biéu quyét clia céng ty niém yét.

+ NBT nudc ngoai c6 thé s hiru dén 100% chiing chi
quy (bao gém quy déng, quy ma va quy dau tu chi s6
ETF).

+ NDT nudc ngoai dugc s& hitu ca trén 49% va dudi
100% vén diéu lé cta céng ty chiing khoan.

+ Cho phép doanh nghiép phat hanh c& phi€u khéng

c6 quyén biéu quyét khéng gidi han.




RONGVIET

SECURITIES

TRIEN VONG 2014 | KINH TE THE GIGI 2014

KINH TE THE GIG1 2014: PHUC HOI KHAC BIET

Hé Thi Thanh Huyén (huyen.htt@vdsc.com.vn)

Tang trudng toan cau - nhém hoi phuc khac biét

Thé giéi 31 3,0 3,7 3,6
Cac nudc phat trién 1,4 1,3 2,2 2,0
- My 2,8 1,9 2,8 2,6
- Eurozone -0,7 -0,4 1,0 0,9
- Nhat Ban 14 1,7 1,7 13
Cac nudc méi ndi va dang phat trién 4,9 4,7 5,1 5,1
- Trung Quéc 7,7 7,7 7,5 7,2
-Anbo 3,2 4.4 54 52
- Brazil 1,0 2,3 2,3 2,5
- ASEAN-5 6,2 5,0 51 54

Nguén: IMF, World Economic Outlook

Chinh sach ciia cdc NHTW

Trong nam 2014, van dé diéu hanh lai suat cta cac nén kinh té€ 16n sé khéng c6 nhiéu bién déng. FED sé
tiép tuc duy tri muc 1ai sudt thap (0-0,25%) it nhat la cho dén gitta ndm 2015 nham kich thich kinh t& My
tiép tuc hoi phuc. Tuong tu, dé d6i phé vdi tinh trang gidm phat va cai thién tang trudng cac nén kinh té
trong khu vuc, ECB sé gilt nguyén mdic lai sudt tai chiét khau 0,25%. V&i cing mét muc tiéu chong giam
phat va suy thoai kinh t&, BOJ ky vong sé gilt nguyén lai suat cho vay qua dém & muic 0-0,1% bén canh géi
kich thich manh mé da dugc trién khai ti cudi ndm 2012 cho dén nay.

Viéc thu hep chinh sach QE3 da la diéu chac chén, tuy vay véi quan diém than trong cla tan chd tich FED,
chiing t6i cho rang sé khong c6 viéc FED rut lai goi kich thich nay mét cach 6 at va moi viéc sé dugc thuc
hién titng budc chdm va can nhic, tuy thudc vao cac yéu té phuc héi cda kinh t&€ My. Tinh dén thai diém
hién nay, goi kich thich QE3 da giam tir 85 ty USD xudng con 65 ty USD/théng, ty 1é that nghiép ctia My vao
thang 12/2013 chi con 6,6%, xap xi muc tiéu dé ra la 6,5%. Néu nén kinh té tang trudng tot, nhiéu chuyén
gia lo ngai QE3 c6 thé sé chdm dut hoan toan trong nam 2014,

Tai Nhat, du nén kinh té€ da c6 nhiéu chuyén bién tich cuc nhd chinh sach “Abenomics”, song viéc bom tién
clia BOJ sé chua dung lai. Cac nha phan tich tham chi du bao BOJ sé phai mé& réng chuong trinh mua tai
san vao cudi ndm 2014 dé ddi pho vdi tinh trang suy gidm ting trudng do tac dong tiéu cuc cda dot tang
thué tiéu dung tr 5% lén 8% sé dién ra vao thang 4/2014.

Trién vong gia hang héa

e Gia vang khéng bién déng manh bang nam 2013. Téng hop du bao clia 6 ngan hang dau tu nhu
Deutsche Bank, HSBC, Bank of America Merrill Lynch... gid trung binh nam 2014 sé la 1.209
USD/ounce gidm 14,5% so véi gia trung binh cia nam 2013.

e Gia dau 6n dinh (~100 USD/thuing) do nguén cung ci thién. T chiic cac nudc xudt khdu dau md
OPEC udc tinh nhu cau dau mé clia thé gidi sé tang thém 1,09 triéu thung/ ngay trong nam 2014,
cao hon khoang 40.000 thung /ngay so vé&i con s6 du bao trudc day.
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Ham y clia trién vong thé giéi nam 2014 ddi véi Viét Nam

1.

Co héi thu hut dong vén dau tu nudc ngoai va gia tiang xuat khau: Su phuc héi cla cac nén
kinh t& phat trién tao ra tac dong tich cuc déi véi trién vong xuat khau clia Viét Nam, trong khi do,
dong thai cai cach ctia nén kinh té Trung Quéc, ddng nhan dan té tiép tuc tang gia sé gilup cho ap
lyc canh tranh cla hang hoéa Viét Nam so véi hang héa Trung Quéc gidm baét. Ngoai ra, Viét Nam
con ¢6 thé hudng lgi ti su dich chuyén dong vén FDI ti cac cong ty da qudc gia ra khéi Trung
Quéc nha lgi thé nhan céng va chi phi ré.

Tac dong tir viéc rat géi QE3 doi véi Viét Nam la khong dang ké: Hé luy cda viéc rat goi QE3 sé
anh hudng nhu thé nao dén céc thi trudng mdi néi sé con la yéu té chua xac dinh, du vay, chéc
chdn sé co hién tugng rat vén tai cac thi trudng nay. Mac du vay, ching téi tin tudng rang Viét
Nam it bi anh hudng bai lan séng rit von nay bdi du sao Viét Nam cling dugc xem la nén kinh té
c6 muc dd hoi phuc tét, trién vong phat trién viing chdc trong ndm nay ciing nhu 8n dinh haon vé
mat chinh tri hay thién tai so véi cac qudc gia khac co diéu kién tuong tu.
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KINH TE VIET NAM 2014: TIM PONG LUC MG1 DE TANG TRUGNG

Tran Thi Ha My (my.tth@vdsc.com.vn)

Du bao mét sé chi sé vimé 2014

Tang trudng kinh té 5,03% 5,42% 5,7%
Can can thuong mai (ty USD) +0,78 +0,09 -1,5
Téng trudng xuat khau 18,2% 15,4% 19%
Tang trudng nhap khau 6,6% 16,1% 21%
Lam phat 6,81% 6,04% 7%
Tran 13i sudt huy dong 8% 7% 7%
Tang trudng cung tién 22,4% 18,51% 20-22%
Tang trudng tin dung 8,91% 12,51% 15%
Boi chi ngén séch 4,8% 5,3% 5,3%
Ty gia 20.850 21.246 21.500

Nguén: GSO, RongViet Securities téng hop va du bdo
Tang truéng cai thién nhe. Trong bao céo Trién vong Kinh t& Thé giGi (WEO) cap nhat thang 01/2014, IMF
da nang du bao tang truéng kinh té toan cau nam 2014 lén muc 3,7%, cao hon so véi udc tinh trudc do
0,1%. Ngudgc lai, IMF ha du bao tang truéng ciia nhom ASEAN-5 tl 5,4% xudng chi con 5,1%. Tuy Viét Nam
[a nuéc thudéc nhém ASEAN-5 nhung ching téi ky vong Viét Nam sé la ngoai 1é véi tdng trudng nam 2014
ky vong sé co su cai thién nhe, dat 5,7% so véi muc tang 5,42% trong nam 2013. Du bao trén dugc dua ra
dua trén cac co sé sau:

1. San xuat phuc héi viing chéc: chi s6 PMI do HSBC cung cdp duy tri trang thai tich cuc (trén 50
diém) trong 5 thang lién tiép (t&r T09/2013-T01/2014) cho thay khu vuc san xuat cédng nghiép cla
Viét Nam da thoat khdi kho6 khan va tang truéng tré lai.

2. Xuat khau tang truéng manh: theo du bédo cla IMF, thuong mai toan ciu sé tiép tuc phuc héi
manh trong nam 2014 véi muc tang truéng du bdo 4,5%, cao hon nhiéu so véi mic 2,7% clia ndm
2013. Pa s6 thi trudng xudt khau 1én cta Viét Nam déu duoc du bdo cé miic tang trudng GDP cao
hon nam 2013. Déng thdi, néu gia nhap TPP, cc hdi gia tang xuat khiu cda Viét Nam sé thém réng
mé. Chung t6i du bao trién vong tang trudng xuat khiu cla Viét Nam nam 2014 sé dat 19%, cao
hon muic 15,7% clda nam 2013.

3. Tuy nhién, dau tu va tiéu dung kho khéi sac: (i) khu vuc Nha nuéc: theo udc tinh ctia VDSC, chi dau
tu phat trién ti NSNN du toan 2014 gidam 19% so véi thuc hién 2013 (udc 1an 1). Tinh thém nguén
TPCP, téng dau tu phat trién du toan 2014 van gidm 11% so véi thuc hién nam 2013; trong khi dé,
chi tiéu dung khu vuc Nha nudc gidm 9% trong nam 2013 va xu thé nay van sé tiép dién trong
nam 2014 do kho khan vé thu NSNN; (i) khu vuc tu nhan: tang truéng tin dung du kién dat 15%
trong nam 2014, tang so véi muc 12,51% nam 2013 nhd tdng cudng cdng tac xUr ly ng xau.

Lam phat trong tam kiém soat. Do yéu t6 mua vu, gid cd mat hang thiét yéu trong r8 tinh CPI sé tang
trong céc thang dau nam va cudi ndm. Tuy nhién, thang 1/2014, CPI ghi nhdn muc tang thap, khoang
0,69%. Thém vao do, chi s6 CPI 16i trong xu huéng giam lién ti€p ti dau nam 2013, hién tai dang ding &
muc 6,22%, day la mot khéi dau thuan lgi cho viéc kiém soat lam phét trong nam nay. Theo danh gia cla
chiing téi, lam phéat nam 2014 sé xoay quanh muc 7% dua trén cac co s@ sau: (i) Tiép tuc diéu chinh tang
gia hang hoa, dich vu do Nha nuéc quan ly; (i) Gia cd cdc mat hang luong thuc va thuc phdm 8n dinh do
nguon cung cai thién; (iii) Stic cau cla nén kinh té cai thién nhung khéng nhiéu.
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Chinh séch tién té

1. Lai suat diéu hanh kho giam song nén kinh té van sé c6 dugc nguén tin dung ré hon nha (i) NHNN
tai chiét khau cho TPDB vai muc lai suat 5%j; (i) ng xau dugc dan xu ly sé gilp lai suat cho vay cé
thé gidm thém 1-2% trong nam 2014. Dukién VAMC tiép tuc mua thém 70.000-100.000 ty déng ng
xau trong nam 2014, cdng thém gan 39.000 ty déng ng xau dugc mua trong nam 2013. VGi gia
dinh trung dung la NHNN sé cho phép cac ngan hang chiét khau 40% gia tri trai phi€u dac biét
(TPBB), nguén tin dung ré cé thé dugc bom ra nhd su c6 mat cia VAMC udc dat khodng 100.000-
150.000 ty d6ng, tuong duang muc tang ti 2,9-4,3% téng du no tin dung cudi nam 2013.

2. Chung t6i du bao tang trudng cung tién nam 2014 1a 20-22%, bén canh van diéu tiét cung tién la
phat hanh tin phiéu, NHNN sé c6 thém céng cu la ty |é tai chiét khdu cho TPDB ctia VAMC. Du vy,
viéc kiém soat cung tién sé khoé khdn hon trong giai doan tdi do cac bién phap trung hoa thuc thi
chua hiéu qua.

Chinh sach tai khoa

1. Tinh hinh thu-chi NSNN sé tiép tuc khé khan bdgi: (i) Tir01/01/2014, gidm thué TNDN tur 25% xudng
con 22%; (i) néu gia nhap TPP, ngudn thu tir thué NK chéc chdn sé gidm; téng thu NSNN du toan
2014 giam 3,5% so v&i nam 2013. Nguagc lai, du toan chi NSNN tang 1,9% so vdi udc thuc hién
2013, trong d6 chi thudng xuyén tang 5% va chi dau tu phat trién giam 19%.

2. B6i chi NSNN trong nam 2014 du kién |a 5,3%, ap luc huy déng vén dé bu dap tham hut ngan sach
do dé sé tang thém 100.000 ty déng so véi ndm 2013.

Ty gia - giif viilng cam két. Dinh hudng diéu hanh chinh sach ty gia trong nam 2013 da dugc NHNN thuc
thi kha tot cling vai d6 1a nhiing nhan t6 thuan Igi hé trg nhu can can thanh toén thang du, nguén kiéu hoi
manh va du trr ngoai héi gia tang. Trong ndam 2014, ching téi cho rang day tiép tuc sé la nhimng yéu t6 hd
trg cho viéc 8n dinh ty gia, dac biét 1a su tich cuc clia dong vén dau tu nudc ngoai (gém ca gian ti€p va truc
tiép) sé gop phan ting cung ngoai té, trung hoa vdi ap luc nhap khiu tang cao han. TU nhan dinh trén,
ching téi du bao ty gia USD/VND sé dat khoang 21.457 vao cudi ndam 2014, dong thai bién dé dao dong
+1% van sé dugc gilt nguyén.

TIM PONG LUC MG1 DE TANG TRUONG

BEi méi mé hinh tang trudng 1a cum ti dugc nhdc dén tir ndm 2011 véi ba muc tiéu chinh gém: (1) 8n dinh
kinh t€ vi mo, (2) nang cao hiéu qua va stic canh tranh ctia nén kinh té€ va (3) duy tri tdng truéng hgp ly bén
viing. Cho dén nay, muc tiéu &n dinh kinh t& vi mé vé ca ban dugc hoan thanh, theo dé, lam phat 6n dinh
& muc thap; can can thuong mai ti€p tuc duy tri mic thang du nhe; vén FDI dang ky tang manh; vang, ty
gia 6n dinh va du trir ngoai hdi tiép tuc gia ting. Nhiing diém sang dugc ghi nhan trong nam 2013 da va
dang gay dung lai niém tin vé kha ning kiém soat &n dinh vi md. Trong ndm 2014, niém tin do sé tiép tuc
dugc kiém chiing, déng thai danh diu cho ching dua ti€p theo nham nang cao nang luc, hiéu qua va stic
canh tranh cia nén kinh té.

Theo bao céo tai Dién dan Kinh té thé gidi (WEF), Chi s6 nang luc canh tranh téng hgp clia Viét Nam dat
hang 70 trong nam 2013/2014, ting 5 bac so vai diém xép hang nam 2012/2013. Tuy tang bac nhung Viét
Nam van chi & muc xép hang thap, tham chi mét s6 chi tiéu xau di (xem bang dudai). K&t qua nay cho thay
nd luc ndng cao nang luc canh tranh cla Viét Nam chua d0 va chua nhiéu dé dua nén kinh té vao quy dao
tang trudng bén viing.
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Xép hang nang luc canh tranh

N&m 2012/2013 2013/2014

S6 quéc gia x€p hang 144 148 Tang/xuéng
2012/2013 Diém 2013/2014 Diém hang

Thé ché 89 3,61 98 3,54 V (9 bac)

Cosdhatang 95 3,34 82 3,69 A (13 bac)

Gn dinh vimo 106 4,16 87 4,44 A (19bac)

Y té & Gido duc tiéu hoc 64 5,77 67 5,78 V (3 bac)

Dao tao & Gido duc béc cao hon 96 3,69 95 3,69 A (1 bic)

Hiéu qua thi trudng hang héa 91 413 74 4,25 A (17 bac)

Hiéu qua thi trudng lao dong 51 4,51 56 4.4 V (5 bac)

Su phat trién thi trudng tai chinh 88 3,85 93 3,76 V (5 bac)

Cong nghé tién tién 98 3,33 102 3,14 V (4bac)

Quy mé thi trudng 32 4,63 36 4,64 V (4 bac)

Su phat trién cla hoat déng kinh

doanh 100 3,57 98 3,68 A (2bic)

D6i méi cong nghé 81 3,07 76 3,14 A (5bac)

Nguén : GCI

Mét cong cu chinh sach quan trong ctia chuyén d8i mé hinh tang trudng la tai co cau nén kinh té véi ba
linh vuc quan trong la: (1) tai co cau dau tu, trong tam la dau tu céng; (2) tai co cdu DNNN, trong tam la tap
doan kinh té (TBKT), Téng céng ty (TCT) Nha nudc, (3) tai co ciu thi trudng tai chinh, trong tam |a NHTM.
Tuy nhién, cdp nhat clia ching téi vé tién do va két qua tién trinh tai co cau ba mai nhon trén cho thay qua
trinh téi co cdu dang vap phai cac van dé chung sau: Mot a stic | dé thay ddi con 16n; Hai la khung phap ly
cho qua trinh tdi cu tric chua hoan thién; Ba la méi chi diing & giai doan khéi dong, thuc thi cham va chua
c6 dugc két qua rd nét. (xem thém Phu luc 1 - Trang 70)

Trudc thuc t€ vé 16 trinh tai co cau nhu trén, Viét Nam dang ding trudc mét ca hdi méi la tham gia vao
Hiép dinh Hgp tac Kinh té chién lugc xuyén Théi Binh Duong (TPP). Chdng téi lac quan vé kha nang hoan
tat dam phan TPP trong ndm 2014 ciing nhu nhiing Igi ich TPP mang lai cho Viét Nam, nhat la trong linh
vuc xuat khu. Néu TPP dugc ky két, nganh hang dugc huéng lgi nhiéu nhat 1a Hang gia dung (dét may,
giay dép, dé gb, tui xach...) nhd kim ngach xuat khiu 16n clia cAc mat hang trén trong khéi TPP. Bén canh
dé, ching téi danh gia cao nhiing lgi ich c6 thé dat dugc trong dai han néu Viét Nam né luc dap ing dugc
cac doi héi cia TPP trong cac van dé vé DNNN, mua sam cong, dau tu, s& hlu tri tué, lao déng & moi
trudng...Tuy nhién, TPP cling c6 mat trdi, d6 la rdi ro danh mat cac lgi ich vé thué quan do cac quy dinh vé
quy tac xuat x& va rao can phi thué quan khac. Déng thai, hoi nhap luén di kém véi nguy co canh tranh gia
tang, doi hoi doanh nghiép ndi dia phai nang cap dé khong bi thua kém ngay trén san nha. (xem thém Phu
luc 2 — trang 71)

RUI RO: NO CONG & NG XAU

Ap luc tit ng cdng. Theo tinh toan cGia B Tai Chinh (MoF), du ng cong du kién dén 31/12/2014 dat khoang
59,8% GDP, trong d6 du ng chinh phu khoang 46,2% GDP va du ng nudc ngoai khoang 42,4% GDP. Con s6
nay van thap hon gigi han ng céng la 65% va ng nudc ngoai la 50% do MoF quy dinh, du vay, khéng thé
pht nhan mét thuc té€ 1a ty 1& ng cong/GDP lién tuc gia tang t& nam 2011 dén nay va dang dan tiém can véi
nguéng rdi ro. K& hoach phat hanh bé sung 170.000 ty déng TPCP cho giai doan 2014-2016 va nang tran
bdi chi NSNN [én 5,3% tuy chua phai la “giot nuéc lam tran ly” nhung lai la yéu té khién cho rui ro ng céng
cUa Viét Nam tang lén. Duai day la mot s6 rui ro phai d6i mat lién quan dén van dé ng cong:
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1. Suc ép trd ng gia tdng: Xét vé con so tuyét doi, ng cdng gia tang sé tao ganh nang trd ng goc va lai
trong tuong lai, chi trd ng tir NSNN cho nam 2014 du kién la 60.480 ty dong (tang 41% so véi du
toan 2013 va tang 26% so véi udc thuc hién ndam 2013).

2. No cong chua dugc tinh ding va da: Theo tinh toan ctia Uy ban kinh t& Quéc hoi, néu tinh ca
khoan ng nudc ngoai cta khu vuc DNNN khéng dugc chinh phl bao lanh thi ng cong cla Viét
Nam c6 thé |én dén 95%GDP (s6 liéu ndm 2012).

3. Nguy co dén tir ddo ng: Nguén tra ng cong la cac khoan thu trong tuong lai gém ca thu ngan sach
va thu ti cac du an dau tu bang ngudn vén vay. Trudc thuc té béi chi ngan sach kéo dai cung véi
hiéu qua clia dau tu cong chua cai thién, nguén trad ng phu thudc vao viéc phat hanh ng méi dé
trd ng cd, diéu nay dan dén rai ro tang chi phi di vay va gay ap luc cho viéc phat hanh TPCP.

NG cong khong 8n dinh sé anh hudng tiéu cuc dén cac bién s6 vi méd khéac nhu lai suat, lam phét, tang
trudng va muc do tin nhiém cda nén kinh té. Nhu vay, néu khong dugc kiém soat mot cach than trong, Viét
Nam sé phai trd nhiing phi t8n I6n han trong béi canh su phuc héi clia nén kinh té van chua that viing
vang.

VAMC - loay hoay tim dau ra. Lién quan dén van dé ng cda khu vuc tu nhan, VAMC dang thuc thi nhiém
VU mua ng xau ctia hé théng tin dung. Tuy nhién, dau ra cho cac khoan ng xau dugc VAMC thu mua dang
la cdu hdi dé ngd. Va thuc té, viéc xt ly dau ra dang gan lién véi mot loat khé khan nhu khéng da kha nang
dé dinh gia, phan loai ng; Viét Nam chua c6 thi truéng mua ban ng; quy mé céc khoan ng chua dd 16n dé
hap dan NDT nudc ngoai...Théng tin ti Pho chi tich VAMC cho biét, hién dang xay dung dé an mua ban
ng theo gid thi trudng va lén ké hoach ban ng ra thi trudng trong nam 2014. Tuy nhién, ching téi cho rang
sé rat kho ban ng thanh cong trong nam nay, khéng tim dugc dau ra tir d6 sé la mot trong nhiing nut that
can trd viéc mua ng xau ctia VAMC.

Can phai néi thém la stic ép ban ng néu chi phu thudc vao quy dinh ty 1é ng xdu vuot qua 3% e rang khong
da dé day nhanh tién trinh x{ ly ng xu. Théng tu 02, mot trong nhirng nhan t6 khién ty 1& ng xau tang cao,
da dugc ndi ldng mot s6 diéu kién trong d6 ndi bat la chua bat budéc NHTM st dung két qua phan loai cda
Trung tdm Théng tin tin dung CIC d€ phan loai cac khodn ng cho dén ngay 01/01/2015. Nhu vay, con s6 ng
xau sé tiép tuc la &n s6, déng thai, ddng luc dé cac bén tich cuc tham gia vao qua trinh x{ Iy ng c6 thé sé bi
bao mon so véi thai diém ban dau.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN 2014: CO HOI NHIEU HON THACH THU'C

Tran Thi Ha My (my.tth@vdsc.com.vn)

Cac yéu té anh hudng dén TTCK nam 2014
1. Vi mé én dinh la yéu t6 co ban dé giit vitng niém tin

Trai qua gan ba nam cla qua trinh tai co cau, niém tin ctia NDT trén TTCKVN lién tuc bi thr thach tir nhing
bat &n trong hé théng ngan hang cho dén viéc phai kiém ching muic d6 6n dinh cla vi mé. Dua trén
nhiing danh gia vé trién vong vi mé cho ndm 2014, ching téi cho rdng NBT c6 thé tuong déi lac quan vé
su 8n dinh cla lam phat, ty gia va su phuc héi ctia nén kinh té. Séng tang diém trong hai thang dau nam
trén TTCKVN da cho thdy su hung phan cia dai bd phan cac NDT, dong tién lién tuc dugc luan chuyén gilta
cdc nhom ¢8 phiéu vai thanh khodn ting vot. DU vay, nén kinh té van dang con nhiing van dé noi tai chua
dugc gidi quyét triét dé nhu ng xau, su cham chap cda 16 trinh tai cd cdu va nang luc canh tranh con thap.
Nhu vay, c6 thé néi vi mé én dinh la van an toan dé gilr virg niém tin ca NDT, tuy nhién, nhiing tén tai
yéu kém ctia nén kinh té néu chua dugc g& bo thi muc do tin tudng cling nhu gan két ciia NDT vdi thi
truding sé van con 1dng léo va dé bi tén thuong.

2. Tang truéng Igi nhuin: tim diém dé Iua chon ¢ phiéu trong nam 2014

Giai doan bat 6n vé vi mo 2008-2012 da tao ra nhiéu hé luy tiéu cuc ddi vai hoat déng kinh doanh clia céac
doanh nghiép Viét Nam. S6 doanh nghiép dong ca lién tuc gia tang, ngay ca nam 2013 du vi mé bat dau
6n dinh trd lai, s6 doanh nghiép gap khé khan phai gidi thé hodc ngiing hoat dong van tang thém 12% so
vGi nam trudc. Téc dd phuc héi trong hoat dong san xuat van cham haon so vai ky vong va thai gian qua la
giai doan dao thai khac nghiét d6i véi toan bd doanh nghiép dang hoat déng trong nén kinh té néi chung
va cac doanh nghiép dang niém yét trén TTCK noi riéng.

Budc sang nam 2014, chung t6i cho rang qua trinh thanh loc van ti€p dién, dic biét la khéi DNNN do dang
trong 16 trinh tai ca cdu, trong khi d6, khu vuc DN tu nhan ky vong sé c6 chuyén bién lac quan hon nha su
cai thién cla linh vuc san xuat, tin dung gia tang va cac chinh sach hoé trg vé thué (Tt nam 2014, thué TNDN
sé giam ti 25% xudng con 22%, dén nam 2016 sé gidm con 20%). Vi diéu kién trén thi kha ndng phuc héi
ctia moéi doanh nghiép la khac nhau, phu thudc rat nhiéu vao tinh chat cta hoat déng kinh doanh c6t 16i,
nang luc canh tranh va d8i méi cho phu hgp véi muc d6 hdi nhap ngay cang cao cla nén kinh té. Do do,
chiing téi cho rang chi bdo tang trudng loi nhuan la mét trong nhiing tiéu chi quan trong nén dugc xem
xét trong ndm nay dé danh gia muic do cai thién ca hoat dong kinh doanh.

3. C8 phan héa DNNN va thoai vén dau tu ngoai nganh: gia vi méi cho NBT

C8 phan hoa cac tap doan, DNNN la mét trong nhitng doi hoi ¢t 16i clia qué trinh tai co cdu DNNN. Mot
muc tiéu Thi tuéng dat rala trong ndm 2014-2015 sé ¢ phan hda khodng 432 DNNN va s6m nhit dén
nam 2020 chi con gitr lai 300 doanh nghiép c6 100% vén Nha nudc. Trong ndam 2013, Chinh pha da ban
hanh nhiéu nghi dinh, théng tu nhdm phuc vu cho qua trinh tai co cdu DNNN, nhiéu ky vong qua trinh ¢8
phan héa sé dugc tao dugc budc dot pha trong nam nay véi quyét tam dén tir cdp cao nhat.

Viéc ¢ phan hoa 6 at dang dugc xem 1a ddng luc hd trg gitp ting quy mé va thanh khoan cta TTCK. Su
manh nha ¢& phan héa céc tap doan I6n gan day (Vinatex, Mobifone, Vietnam Airlines, Cienco 1,4,5,6,8, TCT
Xay dung thay lgi 4...) dang thu hat su chd y ctia nhiéu NBT va cac t8 chiic chién lugc nudc ngoai. Tuy
nhién, ti géc nhin than trong, ching téi chua danh gia cao tadc ddng cla tién trinh c6 phan héa déi véi
dién bién ctia TTCKVN trong nam 2014 bai van con nhiing bat cap nhu sy cham tré trong viéc niém yét sau
IPO, hodc du c6 dugc cd phan hoéa thi phan dai dién vén Nha nudc van con 16n va chat lugng quan tri
doanh nghiép sau IPO chua cdi thién.
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DG&i véi rao can lién quan dén phan dai dién von Nha nudc, du kién dén quy 11/2014 sé c6 Nghi quyét hudng
dan trong d6, ndi bat 1&n 1a dinh hudng thodi vén dudi ménh gia, cho thay su stta di vé mat tu duy quan ly
nham ddy nhanh 16 trinh tai co cdu DNNN. Ngoai ra, trong giai doan 2014-2015, TCT Dau tu va Kinh doanh
von Nha nudc (SCIC) da 1én ké hoach thoai von khéi 376 doanh nghiép. Ching t6i cho rang 16 trinh thodi
von cla SCIC sé mang su tich cuc han la ap luc d6i véi TTCK, mét mat ti€p sutc cho qua trinh tai cdu trac
DNNN, mat khac tdng thém nguén hang cho thi trudng, dac biét la nhiing c6 phiéu dau nganh, chat lugng
dugc nhiéu d6i tac chién lugc trong va ngoai nudc quan tam.

4. N6i room cho NDT nuédc ngoai: chinh sach tét nhung chua da

Viéc tang room cho NDT nudc ngoai la mét trong nhiing chinh sach dugc cac thanh vién thi truong rat
quan tam trong thdgi gian qua. Du thdo néi room hién da dugc soan thdo xong va trinh cac co quan c6
tham quyén phé duyét vdi tién dé hoan thanh sém nhat du kién la trong Q1/2014. Néu du thao ndi room
dugc théng qua, chiing toi danh gia cao cac Igi ich c6 thé dat dugc. Mac du vay, dé c6 mét goc nhin day du
thi chiing t6i cho rang tac dong clia viéc nGi room cho NDT nudc ngoai van chua rd rang. Trong ngan han,
chung téi ky vong day sé la nhan t6 cing c6 niém tin ca NDT va mang hiéu Ung tam ly 1én dién bién gia
¢6 phiéu 1a chl yéu. Lai ich thuc su cta chinh sach nay chi ¢ thé lugng hoéa sau khi da dugc thédng qua
cung vdi cac van ban hudng dan cu thé di kém. Bén canh dé, méi trudng vi mé ddi hoi su 6n dinh méi tao
diéu kién thu hat dong von dau tu nudc ngoai hiéu qua va bén viing. Bang duéi day la nhan dinh so lugc
cla ching t6i vé nhiing Igi ich c6 thé dat dugc va nhitng han ché ma chinh sach néi room cho NBT dang
vap phai:

Loiich Han ché
(]

e Thu hut vén ngoai d6 vao cac doanh nghiép da can room ma ho
ua thich, dac biét la cdc NDT nudc ngoai vdi chién lugc “mua va

gitr".*

Viéc tang room danh cho NDT nudc ngoai sé phai qua ba vong
loc: (i) Ty 1é s& hitu ctia NBPT nudc ngoai do doanh nghiép tu
quyét dinh; (i) NGi room phai thong qua Bo Tai chinh hodc
Chinh phl xem xét; (i) Khéng thuéc nganh nghé hodc linh vuc

NDT nudc ngoai da tham gia ti trudc c6 thé gia ting ty lé s& hiu
6 phiéu tai cadc doanh nghiép ho dang dau tu, tir d6 tham gia
tryc ti€ép vao viéc cai tién hoat dong quan tri doanh nghiép,
nang cao nang luc diéu hanh ciing nhu kha nang canh tranh ctia
cac doanh nghiép nay.

Thanh khodan cta TTCK Viét Nam gia tang déng thai, luc cau tu
NBT nudc ngoai cé thé tao dong luc tang gid cho nhém cé
phiéu dugc ho quan tam.

Viéc cho phép nudc ngoai tham gia vao linh vuc tai chinh
(ching khoén & cac ngan hang yéu kém) gidp thac ddy nhanh 16
trinh tai cg cdu nén kinh té, tit d6 tao hiéu Ung tich cuc déi véi
tam ly NPT trén TTCKVN.

nhay cdm hoac linh vuc dau tu c6 diéu kién do6i véi NPT nudc
ngoai.

Chua c6 nhimng van ban hudng dan cu thé vé (i) danh sach
nhiing linh vuc dau tu co diéu kién, (i) co ché phat hanh va cach
thic giao dich ¢ phi€u khéng cé quyén biéu quyét, (iii) cach
thuc dang ky room méi...

Muc dé quan tdm cutia khéi ngoai d6i vai linh vuc ching khoan
va ngan hang yéu kém chua ré rang

www.vdsc.com.vn

*Xem thém phu luc 4 “Danh sdch c6 phiéu da hét room danh cho NDT nuéc ngodi “~ Trang 73

Dong tién sé tich cuc hon trong nam 2014

Nam 2013, thanh khodn va dong vén dau tu nudc ngoai rong déu co su cai thién dang ké. Ching toi ky
vong, hai nhan t6 nay sé tich cuc hon nira trong ndm 2014 nhd 6 su hé trg clia cac yéu t6 sau:

1. V8n ngoai gidi ngan manh: K& ti sau khi FED tuyén bé sé cit gidm dan goi néi 1dng dinh lugng
QE3, mét rai ro ludn thudng truc d6i vdi thi trudng can bién va mdi néi la rdi ro rat vén tr cdc NDT
nudGc ngoai. Tuy nhién, ching t6i khéng cho rang day la moét rdi ro déi vai TTCKVN, thay vao do,
Viét Nam c6 thé huéng lgi tu sy dich chuyén dong vén quéc té néu duy tri dugc diéu kién vi mo
6n dinh va du thdo néi room cho NBT nudc ngoai dugc hién thuc héa (du kién trong Q1/2014).
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Ngoai ra, trong xu hudng rét von rong ctia khéi ngoai, hai quy ETF da cho thay vai trd quan trong
do &nh hudng cla ching déi vai cac c8 phiéu bluechips. Kich badn dau nam 2013 I3p lai lan nia
trong nam nay cho thay chu ky rét von méi ctia quy ETF da bat dau va chung t6i cho rang day sé la
nhan t6 dan dat thi trudng trong ntia dau nam 2014.

Kénh ching khoan hap dan nhat: So vai cac kénh dau tu khac (vang, bat dong san, tién gui tiét
kiém) thi ty suat sinh loi tr dau tu ching khoan c6 thé coi la cao nhat trong béi canh hién nay.
Theo danh gia cta gidi phan tich, vang sé ti€p tuc nam trong kénh gia giam trong ndam 2014, bat
doéng san phuc hoi cham con tién gui tiét kiém du an toan nhung lai suat khong thuc su hap dan.
Co quan quan ly tich cuc trong viéc téi cdu tric TTCK: Bén canh dé éan nsi room cho NDT nudc
ngoai, UBCKNN dang xay dung hai dé an gém (i) phat trién TTCK phai sinh; (i) sdp nhap hai
SGDCK. Nhiing budc di ban dau kha thuan Igi nhu bd chi s6 HOSE dugc trién khai tir 27/01/2014;
tht nghiém giao dich san phdm ETF ndi dia tir Q3/2014...Nhiing chinh sach trén déu mang tinh
dai han nhung sé gép phan tao nén nén tang phat trién mdi cho TTCKVN.

Ngoai ra, con c6 cac yéu t6 mang tinh cdng hudng tich cuc dén tam ly NDT va dong tién gém (i) co
hoi dam phan thanh cong TPP ngay trong nam 2014, (i) sy ph6i hgp ciia NHNN va co quan lién
quan trong viéc thac day tién do gidi ngan goi 30.000 ty hé trg cho thi trudng bat dong san va (iii)
mot s6 gidi phap tich cuc ctia cdéc NHTM dé céi thién tang trudng tin dung.

So véi cac nuéc trong khu vuc, Viét Nam van dang ¢6 miuc dinh gia thap nhat. Trong vong chua day
hai thang dau nam, cac chi s6 trén TTCKVN da tang lan lugt 16% (VNIndex) va 22% (HNIndex), va Viét Nam
nam trong top 4 thi trudng tang diém t6t nhat thé gidi. P/E chung cda thi trudng cling da tang ti muc
12,65x (cudi nam 2013) [én mic 14,85x (28/02/2014), tuy nhién, néu so véi cac nudc trong khu vuc thi hién
tai, TTCK Viét Nam van dang c6 muc dinh gia tuong déi hap dan.

TuU goc dé P/E theo tling nganh riéng 1, da s6 cac nganh déu dang giao dich véi mic P/E thap hon miic
P/E trung binh cla toan thi trudng. Chi c6 3 nganh cé P/E cao han muc binh quan cua thi trudng la Thuc
phdm, Xay dung va Kim loai cong nghiép. Xét P/E riéng |& clia cac cd phi€u dang niém yét, théng ké cta
chiing t6i cho thay ty & ¢ phi€u c6 P/E nh6 hon 15x van chiém ty trong 16n (~57%), ty 1& c6 phiéu cé P/E
am chiém 15%, con lai 1a nhém ¢6 phiéu ¢ P/E 16n hon 15x (~28%). Nhu vay, néu don thuan nhin tir géc
d6 P/E, c6 thé thdy van con kha nhiéu co hoi lua chon ¢6 phiéu “ré” cho cac NDT.

Chénh léch giita P/E TTCKVN so v@i cac nudc trong khu vuc P/E theo nganh
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TRIéN VONG THI TRUONG 2014
Ndm 2014, NPT trén TTCKVN sé ding trudc co hdi nhiéu hon la thdch thic.

Co hdi ma chdng téi mudn néi dén dau tién chinh la su tich cuc cla dong tién dau tu, trong do6, dong vén
dau tu nudc ngoai déng vai tro dan dat. Tl goc nhin clia NDT trong nudc, kénh dau tu ching khoan da tré
nén hap dan hon so vdi trudc day va néu so vdi trién vong clia cac kénh dau tu khac trong nam 2014 thi
chiing khodn van c6 thé gia tang stc hit cda nd. Bén canh d6, ching t6i tin tudng chinh sach hé trg TTCK
sé tiép tuc dugc thuc thi, cing vdi tién trinh ¢ phan héa DNNN dugc ddy manh sé khéng chi mang lai nén
tdng phat trién mai cho TTCK ma con gilp clng c¢6 niém tin cha cdc NDT. Ngoai ra, hoat déng san xuat
thoat day di Ién cling vdi giao thuang ky vong sé tang téc sé giup bién Igi nhuan ctia doanh nghiép cai
thién, tir 46 ma ra nhiéu lua chon mdi vé 8 phiéu t8t cho cac NDT. Pac biét, nhu da dé cap trong phan
trién vong vi mo, nén kinh t€ dang trong qua trinh tim dong luc mai dé di Ién véi hai dong luc nhin thay rd
nhat la qua trinh tai co cu va co héi dat chan sdu hon vao chudi cung Uing toan cau véi cac nén kinh té
phat trién thong qua TPP. N&u qua trinh tim ki€ém cho két qua tich cuc, hoan toan co thé ky vong mot buc
tranh khai sac han nhiing gi thi trudng da ghi nhan trong nam 2013.

Bén canh nhiing co héi ké trén la thdch thuc:

Rai ro I6n nhat chdng téi nhan thay chinh la qua trinh tai co cdu khéng tao ra dugc két qua nhu mong
muén. Tai ciu truc gidng nhu mét “con dao hai lugi” c6 thé xay nén niém tin, va cling c6 thé bao mon niém
tin ctia NDT d6i vdi thi trudng. Su cham chap cua tién d6 thuc hién cliing la mét trong nhiing yéu t6 can trg
da tang clia cac chi s6 trén TTCKVN.

Rui ro thi hai NDT can luu y chinh la rti ro dén tir dong von dau tu nudc ngoai thong qua giao dich clia
cac quy ETFs. DU danh gié 1a tich cuc, chdng téi quan ngai TTCKVN sé c6 thé ¢ nhiing bién déng tiéu cuc
néu dong vén tir cac quy ETF dao chiéu do tinh linh hoat cla hoat dong arbitrage dén tir cac NDT bén
ngoai. Pay l1a mét yéu té kho kiém soat va do d6, NDT can than trong quan sat dién bién clia cac quy dau tu
chi s6 dé kip thai d6i phé vdi rii ro trén.

TU nhiing phan tich trén, ching t6i dua ra danh gia TICH CUC cho trién vong TTCK ndm 2014:

e Muic tang trudng ky vong cho VNIndex la 19-25%, tucng duang véi viing 600-630 diém
e  Chi sé HNIndex sé tang trudng tét hon nhd sy hoi phuc clia cac doanh nghiép c6 von héa via
va nhé va dé an sap nhap hai sd giao dich dang dugc trién khai.




PANH GIA NGANH
&
LUA CHON CO PHIEU




RONGVIET

SECURITIES TRIEN VONG 2014 | NGANH UA THICH
MUC LUC NGANH

NGANH UA THICH 20714 .....cucureeerreneneeensanesssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssseses 22
DAU KHi: TIEP TUC TICH CUC TRONG 2014 ueuveeresesesesssessasasesesesessssssssssasasssesessssssssasasasssess 25
DET MAY: KY VONG LON VAO TPPuuurerersersasessssessssessasessssessasessssessssesssssssasssssssssssessssessssess 27
TIEN iCH CONG CONG: TANG TRUONG KHA QUAN ucecuereresesesessssensssessssensssessssessssessssassssassssassssassssassssssnss 29
VAT LIEU XAY DUNG: GIAM TON KHO, LGI NHUAN KY VONG CAI THIEN cuvuveerereerescsessesssessssessssessssassssessnes 32
THEP: SU HOl PHUC DANG DAN TRGO LAl ueverererererereseseesesessssssssssssesesesssssesesesssssasssssssssssssssesssssssssssssssssssssssses 34
CANG BIEN: DONG LUC TANG TRUGNG LON TU TANG TRUGNG THUGNG MAl.uvecrecrecsscsssssssssssssessensenss 36
DUGC & THIET BI Y TE: TANG TRUGNG ON DINH e.veurreerereesersasessasessasessasessassssassssassssasessasesssssssassssassssassssasess 38
THUC PHAM VA PO UONG: HOAT DONG M&A VA CANH TRANH GIA TANG uecvecrecssessessessessesssssssnsssssenses 40
PHAT TRIEN PHAN MEM: TRONG DGl THI TRUONG GIA CONG.uvuereresssassasassassssssssssssssssssssssssssesssssssssens 42
BAO HIEM PHI NHAN THO: SE CAI THIEN NHE cuvvevueeseeseessessessessesssssesssssssssassasssssasssssssssssssssssssssssssssssssssssens 44
XAY DUNG: CHUA HET KHO KHAN . euvueuererreresssesessssssessssssassssssasessssssassssssssessssssassssssssessssssassssssssessssssasessssssases 46
VIEN THONG: CANH TRANH CONG NGHE DE PHAT TRIEN cuuvueresesecssesssessessssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssessess 48
BAT DONG SAN: GIAI DOAN KHO KHAN NHAT DA QUA uuceeererrrenersesssesssssssssssssssessssssssessssssassssssssessssssasssssssss 49
CAO SU CHE BIEN: TIEM NANG TANG TRUONG TRUNG VA DAL HAN ..veerueeeesessensssessssensssessssessasensasensasessssens 52
HOA CHAT - CAO SU TU NHIEN: NHEN NHOM SU HOI PHUC «uuvevurueeeresssasessssssessssssssessasssessasssasessssssasensssess 54
BAN LE: TANG TRUGONG TRONG THACH THUC uuvueurueereuseressesessessssassssessssassssassssssssssssssassssasessssessasessassssassssssess 56
VAN TAL THOAT DAY urererrerssnensssessssessssesssssssssesssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 58
TAI CHINH - NGAN HANG: KHO KHAN CHUA QUA .uucucueeeereeenssssssssssnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssessssases 60
HOA CHAT - PHAN BON: 2014 VAN LA NAM KHO KHAN uucuvverreeressesssseassssessessassssessessasssssssassasssssssessasssssssesses 63
THOY SAN: XUAT KHAU TOM THUAN LGOI, CA TRA CON NHIEU KHO KHAN wuucueeeeescssasessessasassssessassassssessens 65
KHOANG SAN: KHO KHAN TU CHINH SACH cuuvueueerereesessessssasessasessssessasessasessassssassssassssassssasessssessassssassssassssasess 67
NGANH KHAC......ccoereeeereeeenianssesnssessssessssesssssssssesssssssssessssssssessssessssessssessssessssessssessssessssessssessssessssessssessssessssens 68

www.vdsc.com.vn




RONGVIET

SECURITIES

TRIEN VONG 2014 | NGANH UA THICH

NGANH UA THICH 2014

Poan Thi Thanh Truc (truc.dtt@vdsc.com.vn)

Thi trudng ching khodn séi déng ngay tir nhing ngdy dau ndm, dong tién dudng nhu dang quan tém tré lai
kénh dau tu c6 phiéu. Réng Viét cho rdng trong nam 2014, co hoi déu tu sé rdt nhiéu va da dang. Tuy vay, lua
chon cé phiéu phu hop véi khéu vi ddu tu khéng luén la viéc dé dang.

Dé hé théng lai nhdn dinh va quan diém du bdo vé trién vong nganh, ching téi dua ra bdng ddnh gid dinh tinh
dua trén 5 tiéu chi co ban: trién vong cung —cdu ndm 2014, chinh sdch, tiém néing tdng truéng dai han, cdi tién
cdng nghé, moéi truong canh tranh. Trong dé, cdc nganh dugc ddnh gid tich cuc la nhitng nganh chung téi tin
rdng sé c6 nhiéu co héi tdng trudng ké tir ndm nay. Cdc nganh trung Iép Ia nhiing nganh tuy dé cé nhiéu diém
tich cuc nhung van dn chira khd nhiéu rdi ro khdch quan va chi quan, theo chiing téi, sé phti hop véi nhiing nha
ddu tu theo déi sdt dién bién nganh va chdp nhan rdi ro. B6i véi cdec nganh dugc ddnh gid tiéu cuc, co hdi van
luén maé ra trong trudng hop nhiing khé khdn chinh yéu cta cdc nganh nay duoc gidi quyét.

Bén canh do, ching t6i ciing xdy dung bang ddnh gid dinh lugng vdi 3 tiéu chi do ludng chdt lugng tdng trudng
va 2 tiéu chi dinh gid, trong dé, cdc nganh dugc xép hang cao la nhiing nganh da tdng trudng tét va cé muc
dinh gid hop ly tinh dén thoi diém cudi ndm 2013. Ching téi uu tién khuyén nghj nha déu tu quan tdm dén cdc
nganh dugc ddnh gid cao & ca hai tiéu chi dinh tinh va dinh luong.

Bang danh gia dinh tinh

UG o Tiémnang e Moitruong  Danhgia
cung-cau Chinh sach  tang truéng . . Quan diém
i dai han cong nghé canh tranh chung

DV, PP & TRANG THIET Bl DAU KHI + + + ++ -+ Tich cuc
VAT DUNG CA NHAN ++ + ++ + - o+ Tich cuc
TIEN [CH CONG CONG + + + + 4+ Tich cuc
VAT LIEU XAY DUNG + + + + - +++ Tich cuc
KIM LOAI CONG NGHIEP - THEP + + + + - +++ Tich cuc
CANG BIEN ++ + + - F+ Tich cuc
Y TE + + ++ + - F+ Tich cuc
THUC PHAM - DO UONG + + ++ + = F+ Tich cuc
PHAN MEM & DICH VU TIN HOC - PHAN MEM + + ++ - +++ Tich cuc
BAO HIEM + + + F+ Tich cuc
XAY DUNG - ++ ++ + - +4++ Tich cuc
PHAN MEM & DICH VU TIN HOC - VIEN THONG + ++ + - F+ Tich cuc
DICH VU & PAU TU BPS + + ++ - ++ Trung lap
XE HOI VA PHU TUNG + - ++ + - ++ Trung lap
HOA CHAT -CAO SU TU NHIEN - + + + ++ Trung lap
BAN LE & & ++ 2 - ++ Trung lap
VAN TAI + + ++ - - ++ Trung lap
NGAN HANG + + ++ - - ++ Trung lap
HOA CHAT -PHAN BON - + - - Tiéu cuc
THUY SAN + - + - = = Tiéu cuc
KHAI KHOANG + - + - - —_ Tiéu cuc
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Bang danh gia dinh luong
Tang truéng Tang truéng ROE

Nhém chi tiéu doanh thu lgi nhuan (4 quy gan . . D’ién
(2008-2013) (2008 -2013) nhit) biém  Xéphang  biéngia
(2013)

Ty trong 25% 20% 30%

DV, PP & TRANG THIET Bl DAU KHIi 5 1 6 7 7 5.85 1 71%
PHAN MEM & DICH VU TIN HOC 3 5 7 5.55 2 28%
HOA CHAT 6 3 4 6 6 5.20 3 14%
TIEN [CH CONG CONG 5 4 5 5 6 5.20 4 63%
Y TE 4 5 5 5 6 5.15 5 42%
VAT DUNG CA NHAN 7 5 6 4 4 5.05 6 126%
THUC PHAM 3 1 5 6 6 4.80 7 47%
DO UONG 3 1 4 5 6 435 8 -8%
BAO HIEM 5 6 5 4 3 430 9 31%
XE HOI & PHU TUNG 5 3 3 3 6 420 10 59%
NGAN HANG 3 3 5 4 4 4.00 1 -7%
BAN LE 4 3 4 3 4 3.70 12 15%
VAN TAI 5 5 4 2 3 3.55 13 84%
KIM LOAI CONG NGHIEP 1 2 5 2 4 3.20 14 8%
DICH VU & AU TU BDS 1 1 4 3 4 3.05 15 15%
CONG NGHIEP CHUNG 1 1 4 4 3 2.95 16 -2%
VAT LIEU XAY DUNG 2 5 4 1 3 2.90 17 53%
XAY DUNG 4 5 3 0 1 2.15 18 11%
KHAI KHOANG 1 1 4 1 2 2.05 19 -5%

Nganh c6 trién vong kha quan bao gém nhitng nganh huéng lgi tit su phuc héi cia thi trudng xuat
khau va su tap trung cia dong vén dau tu.

Nam 2013 dugc xem |a mot nam thanh cong d6i véi nén kinh té Viét Nam, xét vé muc tiéu én dinh. Mac du
chua ré nét, nhung chidng téi bat dau nhin thay nhiing déng thai cia Chinh Pha trong viéc tai cdu tric nén
kinh té, trudc hét ti khu vuc doanh nghiép nha nudc (DNNN) bang ké hoach tai cau tric cac tap doan, téng
c6ng ty va ¢6 phan hda cac DNNN.

Né&u nhu hinh dung nén kinh t€ Viét Nam la doan tau, thi 2013 la nam di cham, gidm téc, gidm xo¢; 2014 1a
nam nap thém nhién liéu va tu ti bé banh 1ai sang mot hudng khac. Ching t6i ky vong viéc “bé banh [ai”
lan nay sé quyét liét va manh mé hon, véi tdm nhin 5 nam, Viét Nam sé khéng chi dugc nhac dén 1a mét
nén kinh té tang trudng nhd tai nguyén, lao dong va tham dung vén.

Trudc mét, trong ndm 2014, Réng Viét Securities cho rdng diém ndéng cda nén kinh té van chua cé su thay
déi dang ké nao, cac nganh kinh doanh kha quan van sé xoay quanh khu vuc c6 su tap trung ctia dong vén
dau tu (dau tu coéng, FDI, tu nhan...) va dugc hudng Igi ti su phuc héi cla thi trudng xuat khdu. Nam
nganh dugc Rong Viét danh gia cao trong nam nay gém: 1- Dau khi, 2- D&t may, 3- Tién ich céng cdng,
4- Vat liéu xay dung (bao gém thép) va 5 - Cang bién.

Bén canh d6, ba nganh thudng xuyén dugc ching téi ua thich la 1-Y t&, 2- Thuc pham - d8 uéng va
3-Phan mém. Pay |a cdc nganh c6 cau 16n tai thi trudng ndi dia hoac 1a nganh c6 Igi thé canh tranh vé lao
déng, du kién van dat dugc muic tang trudng kha quan.
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Ba nganh Rong Viét danh gia kém kha quan la 1-Khai khoang, 2-Thay san va 3-Phéan bén. Méi nganh c6
nhimng khé khan riéng lién quan dén chinh sach kiém soat chat nganh (khai khoang), hay khé khan vé thi
trudng, cung cau. Tuy vay, ching t6i cho rdng cac nganh nay van c6 co hoi dat két qua tich cuc néu cac
kho khan lién quan sém dugc thao gé.

Nganh cé co hdi dau tu la nhiing nganh cé tiém ning tang trudng tét véi muic dinh gia hop ly.

Bén canh viéc xac dinh nganh cé trién vong t6t, mot ca hdi dau tu can phai can nhic thém cac yéu t6 vé
gia. K&t qua danh gia dinh lugng clia ching t6i cho thay 8/10 nganh dan dau bang xép hang dinh tinh
dugc tng hé tai bdng danh gia dinh lugng. Vi du béo lac quan vé trién vong kinh té trong nam nay, ching
téi cho rang day 1a nhitng nganh dang quan tam dé dau tu vdi tiéu chi “tang trudng tét va muc dinh gia
hop Iy".

Trong phdn ddnh gid cdc c6 phiéu ua thich bén dudi, ching téi st dung ky hiéu mau dé thé hién quan diém ddnh gid nhu sau:

www.vdsc.com.vn
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DAU KHi: TIEP TUC TICH CU'C TRONG 2014

Pham Nhu Ngoc (ngoc.pn@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2014

Chung téi lac quan vé linh vuc dau khi Viét Nam trong ndm nay. T6ng vén dau tu ndm 2014 theo ké hoach
cla PVN tang 33% so vdi nam 2013, 8 mic 101,6 nghin ty déng.

Bén canh dau tu vén vao nganh tié€p tuc ting, ching t6i cho rang Igi nhuan cla cac doanh nghiép trong
linh vyc tham do va dich vu dau khi sé van tang trudng tét béi gia dich vu (cho thué gian khoan, tham do,
kh3o sat, tau bién,..) van trong xu thé tadng dudi dnh hudng chung ti khu vuc (hoat dong tham do va khai
thac mé mdi ciing dugc ddy manh & cac nudc khu vuc Chau A). Ngoai ra, nganh cong nghiép khi tié€p tuc
phét trién do stc cau d8i véi khi con rat 16n. Nhiéu du an khi ky vong sé dugc xuc ti€n ddy manh trong nam
nay.

Bén canh d6, hoat dong M&A sé sbéi dong hon khi 16 trinh cGia D& an Tai cu tric Tap doan Dau khi tién gan
vGi thai gian két thuc (2015). Theo d06, cac cdng ty thanh vién budc phai tinh gon lai bé may hoat déng, cac
coéng ty cap Il khéng dugc hoat déng theo méd hinh me-con,... Viéc thoai von & cac cong ty thanh vién
trong PVN sé 1a co hdi d€ cac nha dau tu trong va ngoai nudc quan tam hon dén nganh nay.

Nhan té chinh trong nam 2014

Thi truéng

e Hoat ddng tham do, khai thac mé mdi tiép tuc dugc ddy manh & ca trong nuéc va khu vuc.

e Cacdu an nha may dién khi Viét Nam dang dugc xdc tién.

Chinh sach nganh

e Td8ng vén dau tu ngan sach cho PVN dugc duyét ting manh trong ndm nay.

e DEé an tai cau tric cha Tap doan Dau khi sé thuc ddy hoat dong M&A.

e Chinh sach tang thu ngan sach cé thé khién cac thanh vién PVN (ma c6 lugng tién mit 16n) budc
phai ting tra cé tuc.

e Tién dé cla cac du an khi co thé bi kéo dai bai ti€n trinh dam phén gia khi dau vao gilta PVN va cac
chi mo chua két thuc.
e Téi cau trdc PVN c6 thé mat nhiéu thai gian hon du kién.

Tuong quan chi sé nganh so véi VNIndex Dién bién gia dau thé (USD/thung)
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C6 phiéu Rongviet Securities ua thich nganh dau khi
GAS

e CoOngty doc quyén ti€p nhan va phan phéi cac nguén khi thién nhién tai Viét Nam.

e (Co6ng ty da xuat PVN ban bét 20% vén Nha nudc, tao ngudn vén dé PVN thuc hién dam phan mua
lai phan vén ctia Chevron tai du an Khi L6 B - O Mén. Néu dugc théng qua, ¢ phiéu GAS sé cang
thu hat su quan tam cla gidi dau tu.

e T6ng vén dau tu du kién cho ndm 2014 tang 62% so vdi k& hoach ndm 2013 (~ 4.800 ty d6ng) va
sé tiép tuc tdng thém 67% trong nam 2015. Nhu vay, lo ngai vé viéc tri hodn cac du an khi c6 thé
phan nao dugc giai tda bat dau tir nam nay.

Mé& rong SXKD

e Hogp dong cho thué 5 gian khoan thudc s& hitu clia cong ty da dugc ky két dén hét nam 2014, dam
bao ngudn thu trong nam nay.

PVD

e Du an dau tu gian khoan Jack-up da nang 182 dugc ky vong dong goép vao két qua hoat déng
kinh doanh giai doan 2015-2017 va tling budc phat trién thi trudng ra khu vuc.

PVS

LN ky vong d6t bién

e Mang dich vu tau ky thuat dau khi déng gép phan I16n vao su 8n dinh trong doanh thu va lgi
nhuan cla céng ty.

e Dich vu cung Ging tau chita dau va xdr ly dau thé FSO/FPSO, v6n ¢6 bién Igi nhuan tot, du bao sé
tang trudng véi hai cong ty lién két PTSC AP va PTSC SEA.

e Viéc gidam ng vay dai han giup han ché ganh nang chi phi tai chinh trong cac nam sau.

PXS

LN ky vong dét bién

e Ty suatlgi nhuan bién tét véi chinh sach chi trd ¢6 tic cao va 6n dinh.

e Vi co s ha tdng dam bdo, PXS dan ti€p nhan nhiéu du an EPCC c6 t6ng gié tri hgp dong 16n thay
vi chi gia cong ché tao nhu trudc day. Hai du én EPCC Thai Binh (30 triéu USD) va P3, P4 (600 ty)
dugc ky két cudi ndm 2013 va khédi cong trong ndm 2004, gép phan dam bao ngudn thu nhap
trong nam 2014.

e Lai vay du kién khong con la ap luc I6n trong céc nam sau do PXS vira trd ng truéc han 160 ty
déng vao cudi nam 2013.
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DET MAY: KY VONG LON VAO TPP

Nguyén Ba Phudc Tai (tai.nbp@vdsc.com.vn)

www.vdsc.com.vn

Trién vong nam 2014

Nganh dét may Viét Nam nam 2014 dugc ky vong sé hudng lgi I6n ti su hdi phuc clia kinh té thé gigi va
viéc ky két hiép dinh TPP.

T6c d6 tang trudng kinh té & qudc gia phat trién nhu My, Nhat Ban, EU, Han Qudc, céc thi trudng chiém
han 70% gia tri xuat khdu hang dét may Viét Nam, dang c6 su cai thién kha tich cuc, hira hen gia tdng nhu
cau doi vsi hang dét may cua Viét Nam.
Bén canh d6, du hiép dinh TPP van con trong giai doan dam phan nhung thai diém ky két dang dén gan,
thac ddy cac nudc thanh vién TPP chuyén dan cac don hang sang Viét Nam nhdm dén dau viéc cat giam
thué quan. Xu hudng nhiéu vén FDI mdi d6 vao nganh dét may sé day canh tranh nganh ngay cang gay
gat. Ngoai ra, hiép dinh TPP cling c6 nhiing quy dinh khat khe han vé nguén géc xudt xu, cdng nghé va lao
déng c6 kha nang lam tang chi phi doanh nghiép. Tuy nhién, diéu d6 hoan toan c6 thé dugc bu dap béi su
gia tang san lugng xuat khau. Nhin chung chung t6i van danh gia tich cuc déi véi nganh dét may Viét Nam
nam 2014.
Nhan té chinh trong ndm 2014

Thi truong

e  Kinh té phuc héi tai cac thi trudng I6n nhu My, Nhat, EU, Han Qudc gilp tang sic mua doi véi
hang dét may Viét Nam.

e My va cac nudc thanh vién TPP khac sé chuyén dan don hang nhap khiu sdn phdm dét may Viét
Nam nham dén dau nhiing uu dai thué quan ctia hiép dinh.

Tai co cdu nganh

e Dong von FDI vao nganh dét may doi dao han, tang canh tranh va dan dén su phan héa.
e  Hoat dong M&A ky vong sé dugc thic day.

Chinh sach
e  Kéo dai thdi gian ap dung uu dai thué TNDN déi véi cac doanh nghiép dét may dap tng du diéu
kién.
Ruiro
e  Gia nguyén phu liéu (dac biét la bong) phuc h6i manh tré lai.
e  Viéc dam phan di dén ky két TPP khéng hoan tat trong Q2/2014 nhu du kién.
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C38 phiéu Rongviet Securities ua thich nganh dét may

LN ky vong dét bién M6 réng SXKD N&i room NDTNN

e TCM la mét trong nhitng doanh nghiép dét may hang dau vé nang luc san xuat. Day cling la cong
ty dét may niém yét duy nhat da dap ung dugc diéu kién “tU sgi trg di” cha TPP va c6 thé dugc
hudng thué suit nhap khiu 0% vao thi trudng My khi TPP ¢6 hiéu luc.

e Tang trudng stic mua cla thi trudng My, su ho trg vé don hang cla c6 déng I6n E-Land va viéc xay
dung nha may may mdi & Vinh Long c6 thé tac dong tich cuc dén san lugng tiéu thu ctia Cong ty.

e  Gia bong thé gidi co xu huéng gidm cdng vdi ty |é mua bong giao ngay/ky han da dugc TCM diéu
chinh t&rnam 2013 giup cai thién bién Igi nhuan gop.

e VGi du doan ¢6 dong 16n nudc ngoai E-land sé tang s& hiu khi viéc “ndi room” dugc théng qua,
TCM cling thu hat sy chd y ctia nhiéu NDT ngén han.

TCM

www.vdsc.com.vn
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TIEN iCH CONG CONG: TANG TRUGNG KHA QUAN

Nguyén Thi Phuong Lam (lam.ntp@vdsc.com.vn)

www.vdsc.com.vn

Trién vong nam 2014

Pién: Viéc dam phan gia ban dién dé ky két hgp déng gilra EVN va cac doanh nghiép sén xuat dién van
dang dugc thuc hién.Bugc biét gia ban dam phan sé bao gém gia nguyén liéu dau vao, chi phi khau hao,
nhan céng va mét ty suat Igi nhuan c6 dinh. Do d6, ching t6i cho rang viéc dam phan thanh céng gia ban
dién vai EVN khong gitp lam tang ty suat Igi nhuan cho cac doanh nghiép san xuat dién, song néu dugc
hoi t8 phan chénh léch gia dam phan vai gid tam hach toan clia cdc ndm trudc cé thé mang lai lgi nhuan
dot bién.

Thi trudng phat dién canh tranh co ban da dugc hinh thanh va nam 2014 la ndm cudi cing cda 16 trinh nay.
Vi gid ban dién canh tranh cao hon so véi gia dam phan véi EVN, cac doanh nghiép tham gia thi truong
phat dién canh tranh sé cé nhiéu co hoéi cai thién ty suat Igi nhuan. Do vay, ching t6i danh gia nam 2014
van la nam tich cuc cho cac doanh nghiép san xuat dién tham gia thi trudng phat dién canh tranh. Tuy
nhién, EVN c6 khuynh huéng sé han ché phat dién ti cac cong ty nhiét dién do chi phi dau vao (than, dau)
cao, do do, trudng hgp diéu kién thai tiét thuan lgi cho cac cong ty thay dién va gia than, dau tang sé la stic
ép Ién vé doanh thu va Igi nhudn cho cac cong ty nhiét dién.

Khi dét: Chung t6i danh gia trién vong ndm 2014 cla cac doanh nghiép kinh doanh khi dét 1a kha quan,
do nhu cau s dung khi cong nghiép du béo tiép tuc tang lén trong ndm 2014 nhd sy tang trudnghoat
déng san xuat clia ca cac doanh nghiép hién tai va dau tu FDI méi.Viéc tang gia khi dau vao déi vai khi ap
thap va khi CNG khong con la ap luc qué I6n 1én |gi nhudn clia cdc doanh nghiép trong nganh. Déi véi gas
tiéu dung, gid LPG dugc diéu chinh theo bién dong gia thé gidi va c6 tinh mla vu cao nhung cac doanh
nghiép Viét Nam da c6 kinh nghiém trong viéc trit hang, do dé c6 thé gidm bét dugc rui ro tir bién déng
nay.

Nhaén té chinh trong nam 2014
Thi truéng
bién:
e Viéc dam phan gia ban dién gilra cac cong ty san xuat dién véi EVN hoan tat trong nam nay.
e L6 trinh ting gia dién nam 2014 cta EVN, du ki€n muc tang t6i thiéu la 34 dong/kwh.
Khi dét:

e Xu huéng chuyén dich sang st dung nhién liéu ré va sach, dién hinh khi thién nhién (khi ap thap,
CNG, LNG) trong san xuat cong nghiép.

e Von dau tu FDI vao linh vyc san xudt tang.

e Lo trinh tang gid khi dau vao cia PVGas trong nam 2014 dugc cong bo rd va trong muc chdap nhan
clia don vi tiéu dung.

Chinh sach

e Hinh thanh thi trudng phat dién canh tranh (2005 - 2014), tién dén thi trudng ban buén canh
tranh (2014 - 2022).

e Muc tiéu ctia NHNN, ty gia 2014 sé bién dong (1 - 2)% c6 thé &nh hudng dén chi phi ng clia cac
doanh nghiép vay von bang ngoai té. Tuy nhién, chiing t6i cho rang muc anh huéng khéng I6n.

Rui ro

e Ty gid bién déng cao hon du kién clia NHNN.
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Cé phiéu Rongviet Securities ua thich nganh tién ich cdng céng

PGS
e (C6ngty con CNG Viét Nam c6 trién vong kha quan do tai san ¢ dinh dugc khiu hao hét ké tu dau
nam 2014 va cong ty cé thém khach hang mdi tai khu cong nghiép Long Buec. Viéc gid khi CNG
dau vao tang khodng 10% trong nam 2014 do dé tac ddng khong nhiéu dén trién vong Igi nhuan
clGia Cong ty.
e Hop nhat 100% VT-Gas trong quy 01/2014 gitp PGS mé& réng mang ban lé va tang thi phan.
PGD
e Nha phan phéi déc quyén khi ap thap thong qua dudng 6ng tai cac khu cong nghiép, phu hop véi
xu hudng st dung nguén nhién liéu sach véi gia ca hgp ly. Tuy nhién, ching t6i quan ngai kha
nang chuyén toan bé muc tang gia khi dau vao, 10% (tir PVGas) cho khach hang cia PGD.
e Du an phan phéi khi thdp ap cho KCN Tién Hai - Thai Binh v6i nguén khi tir Ham Réng rat tiém
nang, tuy nhién, sé chua thé déng gép cu thé cho dén 2015.
VSH

LN ky vong dot bién

e Viéc dam phan gia ban dién véi EVN dang dugc tién hanh. Trudng hgp gia dam phén thanh cong
bdng véi gia ban nam 2009, tuc cao han khodng 50% so vdi gia dang dugc hach toan, VSH c6 thé
dugc hoi té doanh thu va lgi nhuan, mang lai lgi nhuan dét bién trong nam 2014.

e Tham gia thi trudng phat dién canh tranh la mot trong nhiing yéu t6 gilip cong ty cai thién bién
lgi nhuan.
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PPC

e Ty gid VND/JPY ky vong tiép tuc dién bién c6 Igi cho PPC nhung l3i tif chénh léch ty gia sé giam
manh so véi nam 2013.

o Gia ban dién ndm 2013 van dang la gia tam tinh, két qua dam phan vdi EVN sé anh hudng dang ké
dén Igi nhuan cta PPC trong ndm 2014,
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VAT LIEU XAY DUNG: GIAM TON KHO, LOI NHUAN KY VONG CAI THIEN

Nguyén Thi Phuong Lam (lam.ntp@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2014

Sau thdi gian dai phat trién 6 at, tinh trang cung vugt ciu da xudt hién trong nganh vat liéu xay dung dan
dén lugng hang ton kho 16n, dac biét trong giai doan thi trudng BDS bi dong bang. Nam 2014, cung véi su
phuc héi nhe ctia nén kinh t€ va nhing chinh sach hé trg ctia nha diéu hanh déi véi linh vuc bat dong san
- xay dung - vt liéu xay dung, ky vong dau ra cho cac san pham vat liéu xay dung sé lac quan han. Bén
canh dé, dé tranh tinh trang cung du thira do thi trudng xay dung chua phuc héi manh, chinh sach khuyén
khich xuat khiu d6i véi nhom hang vat liéu xay dung (dac biét 1a xi mang) ti€p tuc dugc B6 Xay dung Gng
ho, sé 1a nhitng yéu t6 gitup cac doanh nghiép san xuat thuéc nhém nganh vat liéu xay dung gidam dugc
hang tén kho va thu hoi von trong nam 2014.

Ngoai ra, theo phat biéu clia Théng d6c NHNN, du dia gidm lai suat cho vay con khodng 1 - 2%. Néu nhan
dinh nay thanh hién thuc, c6 thé thay ap luc vé chi phi tai chinh déi v6i cadc doanh nghiép san xudt nguyén
liéu vat liéu xay dung sé giam dang ké. Tuy nhién, su phan héa c6 thé dién ra do ap luc canh tranh trén thi
trudng VLXD (dac biét la xi mang, sat thép) budéc mét s6é doanh nghiép hodc phai giam cong suat hoat
déng hodc phai ha gia ban khi xuat khau cling nhu canh tranh dé tiéu thu trong nudc. Nha dau tu cé thé
quan tam tr& lai cac doanh nghiép VLXD va theo déi su phuc héi cia nganh nay ké tir nam nay.

Nhaén té chinh trong nam 2014
Thi truéng

e Thi trudng tiéu thu dugc mé rong bang cach xuat khiu vao mét sé thi trudng chinh tai Déng Nam
A va Trung Péng.

e Nhu cau xay dung ha tang va xay dung dan dung tang khi thi trudng BDBS phuc héi, trong d6 BDS
cédng nghiép va nha & thu nhap thap du kién sé 1a hai phan khic phuc hoéi tich cuc trong nam
2014.

Chinh sach

e  Lai suat gidm sé gidam dang ké chi phi tai chinh cho cac doanh nghiép VLXD, dac biét la xi mang,
vOn co ty l1é ng kha cao.

e Chinh sach khuyén khich xuat khau xi mang do thi trudng xay dung chua héi phuc manh (khéng
chiu thué xuat khau, thué VAT va céc loai phi khac).

e Thué sudt tai nguyén déi vai cac vat liéu xay dung diéu chinh tang thém ti 1 - 2% ké tU ngay
01/02/2014 lam tang thém ganh ndng cho cac doanh nghiép san xuat VLXD.

e Nguodn vén dau tu XDCB cho nam 2014 khoang 72.152 ty déng.

e Thitrudng BDS va viéc trién khai dau tu cac du an co sé ha tang chua phuc héi nhu du bao.
e Cung van tiép tuc vugt cau.
e Von FDI gidi ngan thap hon ky vong.

www.vdsc.com.vn
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C38 phiéu Rongviet Securities ua thich nganh vat liéu xay dung

Mé& rong SXKD NGi room NDTNN

e Nam 2014, BMP ti€p tuc phan diu dan dau thi trudng éng nhua phia Nam déng thai thu hep
khoang cach v&i NTP & mién Trung va mién Bac thong qua viéc tap trung cho hoat dong ban lé va
budc ddu mé réng sang linh vuc cung cap VLXD céng trinh.

e Viéc thoai von cta SCIC va kha nang ndi room sé lam tang su quan tdm nha dau tu nudc ngoai,
dac biét 1a c6 dong |16n Saraburi (Thai Lan), d6i véi BMP.

Mé& rong SXKD N&i room NDTNN

e NTP dang nam git thi phan chi phéi & phia Bac; Cong ty dang tich cuc m& réng cac kénh ban lé
trén ca nudc va tham gia cung cap vat liéu cho cac du an cap nudc & khu vuc mién Bac. Thi trudng
mién Trung sé la muc tiéu 1én ti€p theo ctia NTP.

e Nha may mdi & Nghé An c6 thé gép phan ting dang ké san luong dau ra va cai thién bién lgi
nhuan ctia NTP trong nam 2014,

e Viéc thoai von clia SCIC va kha nang néi room sé thu hat sy chi y nha dau tu nudc ngoai, dac biét
1a 6 dbng I6n Saraburi (Thai Lan), d6i véi NTP.

BMP

NTP

HOM

e Nguén nguyén liéu san xuat 6n dinh nhd s& hitu cac mé sét va mo da trit lugng 16n.

e Hé s6 st dung don bay thap nhat so véi cadc doanh nghiép niém yét cuing nganh, do dé rdi ro tai
chinh 13 thdp nhat.

e Kho khan xudt hién trong ndm 2013 du kién sé dugc khdc phuc ké tir 2014. San lugng tiéu thu
gidm khoang 12% tang trong khi chi phi dau vao (gia dién tang hon 11%) khién HOM géan nhu
khoéng co 16i. Nam 2014, du bao nhu cau tiéu thu xi mang phuc héi déng thai chi phi tai chinh tiép
tuc giam giup Igi nhuan ky vong sé kha quan hon.

www.vdsc.com.vn E
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THEP: SU HOI PHUC DANG DAN TRG LAI

Pham Nhu Ngoc (ngoc.pn@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2014

Nganh thép thé gigi trong nam 2014 dugc danh gia c6 phan tich cuc hon nam 2013 mac du tinh trang
cung vugt cau trén toan thé gisi van con dién ra. Nén kinh t& My va Chau Au dugc cho 1a sé cé su héi phuc
dang ké trong nam nay, thic ddy san lugng tiéu thu thép ting lén, dac biét 1a & cac khu vuc sén xuat céng
nghiép. Bén canh do, viéc Trung Qudc kién quyét loai bd céc nha may hoat déng khéng hiéu qua ciing
dugc xem la nhan t6 tich cuc nham gidam bat ap luc tinh trang cung vugt cau. Tuy nhién, do Trung Quéc
han ché dau tu cdng sé khién nganh thép Chau A kém tich cuc hon.
Trong nudc, tiéu thu thép nam 2014 dugc Hiép hoi thép du bdo tang trudng 3%. Tuy nhién ching t6i ky
vong muc tang trudng cao hon mot chit nhd su phuc héi cta linh vuc xay lap, ha tang co s6. Lgi nhuan
cUa cac cong ty trong nganh tiép tuc cé su phan héa manh, nhiing doanh nghiép dau nganh co6 lgi thé vé
chubi sén xuét sé tiép tuc gianh dugc thi phan va dat muc loi nhudn cao. Ngoai ra, thi trudng xuat khiu clia
DN thép Viét Nam dugc réng thém néu nhu TPP hoan thanh trong nam nay.
Nhaén té chinh trong nam 2014

Thi truong

e Su phuc héi ctia Khu vuc Bac My (NAFTA) sé la nhan t6 hoé trg mot phan cho su tang trudng cla

nganh thép thé gidi.
e DOng thai clia Trung Qudc trong viéc diéu hanh nén kinh té (han ché dau tu céng) cling nhu tai
cau tric nganh thép nudc nay sé tac dong I16n dén nganh thép chau A.

e Dau tu cdng vao co s& ha tang tang trd lai va su phuc héi ciia hoat déng xay lap.

Chinh sach

e Doanh nghiép Viét Nam dé nghi ap thué chéng ban pha gia ddi vdi cac sdn pham thép nhap khau.

Ruiro
e Tinh trang cung vugt cau trén toan thé gidi ti€p dién.
e Viéc dau co nguyén liéu cta Trung Qudc co thé tao su bat 8n cho dién bién gid nguyén liéu cta

nganh thép.
Tuong quan chi sé nganh so véi VNIndex Tang trudng tiéu thu thép nam 2014 (du bao)
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C6 phiéu Rongviet Securities ua thich nganh thép

LN ky vong dét bién N&i room NDTNN

e Lginhuan nam 2014 c6 kha nang tang truadng vai ky vong khu lién hgp 2 hoat dong hiéu qua.
e Du an Mandarin Garden sé dugc hach todn trong ndm nay.
e  Kha ning ndi room cho NBT nudc ngoai cé thé tac dong tich cuc dén gia cé phiéu.

Mé& rong SXKD

e  COng ty san xuat tén thép hang dau Viét Nam.

e Nha may Phu My, giai doan 2 di vao hoat ddng, nang céng suat clia HSG tir 600.000 tan ndm 2013
[&n 1.000.000 tan ké ti ndm nay.

e  Qua trinh ddy manh xuat khau trong thoi gian qua thé hién sy sdn sang ctia HSG cho san chai TPP
ky vong dugc mé ra bat dau tir 2014.

HPG

www.vdsc.com.vn
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CANG BIEN: PONG LUC TANG TRUGNG LON TU TANG TRUGNG THUONG MAI

Nguyén Ba Phudéc Tai (tai.nbp@vdsc.com.vn)

Tuong quan chi sé nganh so véi VNIndex

Trién vong nam 2014

Nganh cang bién du kién sé gilt dugc nhip d6 hodc tang trudng nhe trong ndm 2014 cung vdi su ting
trudng clia hoat ddng san xuat trong nudc va thuong mai quéc té. Nhu cau tiéu dung tai cac thi trudng My,
Nhat, EU hoi phuc va hoat dong san xuat tai Trung Qudc tiép tuc tang trudng sé lam gia téng nhu cau nhap
khdu hang hoéa va nguyén vat liéu tir Viét Nam. Bén canh do, hiép dinh TPP dugc ky két t6i day cling sé
thic ddy cac nudc thanh vién TPP chuyén dan don hang ti cac nha cung cap khac sang Viét Nam. Déng
thai, viec ma réng san xuat ciing 1a ddng luc dé cac doanh nghiép trong nudc ting cudng nhap khiu
nguyén vat liéu va may moc thiét bi. Day déu la nhiing yéu t6 gép phan gia tang lugng hang hoa xuat
nhap khau va doanh thu clia cdc doanh nghiép cang bién.

Tuy nhién, dén nay van con tén tai nhiing bat cap vé quy hoach lam han ché gia tri gia tang clia nganh
cang bién Viét Nam. Trong khi ma cac cang bién phia Bic (cum cdng Hai Phong)dang hoat ddng vugt cong
suat thi cac cang & phia Nam (cum cang Cai Mép - Thi Vai) van dang trong tinh trang thi€u hang nghiém
trong. Du Chinh Pha da c6 nhiéu bién phap nhu khoi théng ludng lach, céi tao ha tang két ndi, .... nhung
cac van dé nay dén nay van chua dugc gidi quyét triét dé. Do d6, khé cé thé ky vong su dot bién vé két qua
kinh doanh cta cac doanh nghiép nganh céng bién trong ndm 2014. Trong b6i canh d6, Igi thé canh tranh
sé thudc vé nhiing cang dang hoat déng hiéu qua va da di trudc trong viéc dau tu nang cdng suat, cong
nghé va da dang héa dich vu.

Nhan té chinh trong nam 2014
Thi truong

e SUc mua tai cac thi trusng My, Nhat, EU héi phuc va hoat ddng san xuat cia Trung Qudc tiép tuc
tang trudng lam tang nhu ciu trao di hang héa vai Viét nam.

e Cac nudc thanh vién TPP chuyén dan viéc nhap khau nhiing mat hang dugc ct giam thué quan
nhu thép, dét may, ndng san, dé go, hang tiéu dung ... sang Viét Nam.

Ruiro
e Muc d6 phuc hoi kinh té toan cau thap hon du kién.
e  Thdaigian dam phan hiép dinh TPP tiép tuc kéo dai.

Khéi lugng hang héa théng qua cac cdng bién Viét Nam
(Dv: triéu tan)
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C38 phiéu Rongviet Securities ua thich nganh cang bién

LN ky vong dét bién M& rong SXKD

e Hoat dong khai thac cdng c6 thé tang trudng kha nha su héi phuc vé xuat nhap khiu va viéc dua
cang Nam Hai-Dinh Vi cong suat 500.000TEU/nam vao khai thac; mang logistics c6 hiéu qua cao
va ti€p tuc la trong tdm dau tu trong nam nay.

e S6 tién con lai ti viéc chuyén nhugng cao 8¢ Gemadept Tower trong 2014 sé bé sung dong tién
cho hoat dau tu, dac biét la vao linh vuc trong cao su.

Mé& rong SXKD M&A NGi room NDTNN

e La mot trong nhiing cong ty kinh doanh dich vu cang hang dau tai Hai Phong, ¢ két qua kinh
doanh tang truéng 6n dinh qua nhiéu nam.

e  Chung t6i danh gid cao né luc mé rong hoat dong kinh doanh ctia ban diéu hanh VSC bang viéc
dua trung tam logistics thit 2 Green Logistics Center vao hoat dong ngay dau nam, cling nhu ké
hoach gia tang ty |& nam gilr tai Cang PTSC Binh Vi va Danalog (cong ty con ctia Cang Da Nang).

GMD

VSsC

TCL

e TCL c6 két qua kinh doanh 6n dinh qua nhiéu ndm nhd cé su hé trg ti cong ty me la Tan Cang Sai
Gon (vGi hé théng cang trai rong khap mién Nam).

e Maic du con quan ngai vé su phu thudc vao ngudn hang ciing nhu su diéu phéi ctia TCL vao céng
ty me, TCL dang dé quan tam bdi trién vong nganh logistics va Igi thé s&n c6 cla ho.

e Viéc tai cau truc lai cac khoan dau tu gop vén trong nam 2013, trong d6, TCL tré thanh cong ty me
nam git 51% CTCP Tan cang 128 — Hai Phong md ra co hoi tang hiéu qua hoat dong déi vai cong
ty nay trong nam nay.

www.vdsc.com.vn
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DUOQC & THIET BI Y TE: TANG TRUGNG ON PINH

Pang Thao Nguyén (nguyen.dt@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2014

La mét trong nhiing nganh hang thiét yéu nganh dugc & TBYT it chiu su anh hudng cda chu ky kinh té. Véi
quy mé dan s6 16n, md hinh bénh tat thay déi, nhu cdu cham soc stic khde tang, nganh dugc & TBYT c6
nhiéu tiém ndng tang trudng trong trung va dai han. Su thay déi chinh sach nganh dic biét la Théng tu
01/2012/TTLT-BYT-BTC ti€p tuc tac ddng manh dén cac doanh nghiép noi dia, bén canh dé canh tranh
trong viéc phan phéi dugc pham sé ngay cang gay gat khi du thado cho phép ndi réng quyén phan phdi
dugc pham d6i véi cac doanh nghiép FDI du kién sé dugc thong qua vao dau ndm 2014. Chl trucng thodi
von clia SCIC d6i véi 18 doanh nghiép dugc chi gili lai DHG cling nhu nhu cdu tang trudng thong qua ma
rong kénh phan phéi clia cdc doanh nghiép dugc I6n thic ddy xu hudng M&A.

Nhaén té chinh trong nam 2014
Thi truéng
e Quy mo dan s6 16n, mé hinh bénh tat thay d6i, nhu cdu cham séc stic khoe, kham chita bénh tang.

e Héthéng bénh vién, co s&y té€ dugc quan tam dau tu gia tang nhu cau mua mdi va thay thé trang
thiét bi y té.

Chinh sach

e Thoéng tu lién tich 01/2012/TTLT-BYT-BTC vé hudng dan dau thau thudc vao bénh vién ti€p tuc tac
ddéng manh dén cac doanh nghiép dugc néi dia.

e Du théo thay thé cho QD10/2007/QD-BTM, néi rong quyén phan phéi cho céc doanh nghiép FDI
kha nang dugc thong qua vao dau nam 2014 tang canh tranh nganh.

e Ty gid USD/VND du béo tang 1-2% co hep bién Igi nhuan cta cac doanh nghiép dugc & TBYT.
Tai co cdu nganh

e Chu truong thoai vén clia SCIC tai 18 doanh nghiép dugc va nhu cau phat trién théng qua mé
rong kénh phan phdi thic day xu huéng M&A trong nganh.

Ruiro
e Thay déi clia chinh sach lam gidm kha nang chd déng clia cac doanh nghiép.

e Ty gid USD/VND tang nhiéu hon so véi du béo.

Tuong quan chi s nganh so véi VNIndex T8¢ db tang truéng doanh thu nganh dugc
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Cé phiéu Rongviet Securities ua thich nganh dugc & thiét bi y té

Mé& rong SXKD

e Hoat dong kinh doanh 6n dinh, doanh thu va Igi nhuan tang trudng t6t trong ngay ca trong
nhing nam kinh t& kho khan.

e Hai nha may mdi Non Betalactam va Betalactam du kién di vao hoat déng tUi gilta nam 2014 la
déng luc tdng trudng dai han ctia DHG, nang cong suat DHG tu 4 ty don vi san pham [én 9 ty don
vi sdn pham.

DHG

IMP

e Nha may thudc tiém Penicillin bat dau tao ra doanh thu.

e Thuc hién viéc ndng cap nha may lén tiéu chudn PIC/S-GMP vao ndm 2014 va du kién hoan thanh
nam 2015 sé gitp IMP c6 dugc Igi thé khi tham gia dau thau, mé& rong bién Igi nhuan gop va cai
thién két qua hoat dong kinh doanh.

e C6kha nang chia tach c8 phiéu ty 1 1:1 hodc 2:1 trong nam nay.

www.vdsc.com.vn
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THUC PHAM VA PG UONG: HOAT PONG M&A VA CANH TRANH GIA TANG

Péng Thao Nguyén (nguyen.dt@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2014

Nam 2014, nganh hang tiéu dung tiép tuc dugc du bao tang trudng kha quan cung vdi trién vong kinh té
phuc hoi va stiic mua ngudi tiéu dung tang, tap trung vao mét s6 nhom nganh nhu sita, banh keo, my an
lién, @6 cham - gia vi, thlic udng c6 con... Xu hudng mé réng nganh hang nham git da tang trudng cla
cac doanh nghiép I6n thic ddy xu hudng M&A khién thi trudng tré nén tap trung. N6 luc tai ciu trdc danh
muc s&n phdm du bdo sé ti€p tuc dugc cac doanh nghiép tap trung trong nam 2014 do gia nguyén liéu
dau vao va cac chi phi san xudt khac nhiéu kha nang dién bién theo xu hudng tang va ngay cang kho
chuyén gia cho ngudi tiéu dung. BSi véi nganh hang thuc pham va dé uéng, ching téi danh gia cao tiém
nang tang trudng dai han ciia nganh va dudng nhu day la san choi ctia cdc doanh nghiép 16n véi tiém luc
tai chinh manh, thuong hiéu quen thudc va hé théng phan phéi rong.

Nhan té chinh trong nam 2014
Thi truong
e Kinh té du bdo phuc héi va stic mua nguai tiéu dung tang.

e Nguyén liéu dau vao (stra, bot, dudng...) va cac chi phi san xuat khac (nhan céng, dién, xang
dau...) du bao dién bién theo xu hudng tang.

e Xu hudng quan tam nhiéu hon dén van dé vé sinh an toan thuc phdm va ting si dung hang noi
dia.

Tai co cdu nganh
e Taico cdu danh muc sdn phdm tiép tuc dugc tap trung nham maé rdng bién lgi nhuan goép.
e Canh tranh trong nganh ngay cang gay gat tap trung gilra cdc doanh nghiép I6n.

e Xu huéng mé rong nganh hang dé gitr da ting trudng clia cac doanh nghiép dau nganh thuc day
hoat dong M&A.

Rui ro
e Su phuc hoi kinh té va tang trudng tiéu dung yéu hon ky vong.

e  Gid nguyén liéu dau vao va céc chi phi san xuat khac tang ngoai du béo.

Tuong quan chi sé nganh so véi VNIndex Chi tiéu tiéu dung thuc pham binh quan dau ngudi
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C38 phiéu Rongviet Securities ua thich nganh thuc pham va dé uéng

VNM

KDC

MSN

Mé& rong SXKD

Hoat déng kinh doanh 6n dinh, doanh thu va Igi nhuan tang trudng tot trong ngay ca trong
nhing nam kinh té€ kho khan.

Dau tu ra nudc ngoai (New Zealand, Campuchia...) la hudng di gitip VNM duy tri dugc toc do tang
trudng cao trong thoi gian téi.

Nam 2014, VNM du kién sé ti€p tuc dua vao hoat ddéng thém 4 trang trai méi, nang kha nang dap
Ung nhu cau nguyén liéu 1&n 40%. Day la muc tiéu chién lugc va la huéng di lau dai giip VNM
nang cao chat lugng, tinh chd déng va ma rong lgi nhuan

LN ky vong dét bién MG réng SXKD

Nganh hang béanh keo van gilr dugc da tang trudng tot; Chién lugc tai co cdu danh muc san pham
phat huy hiéu qua giip KDC mé& rong bién Igi nhuan gop.

Cé6 nhiéu co hdi tang trudng cao nhd dinh hudng ma rong nganh hang sang thuc phdm nhu my
g6i, dau an, hat ném...

Du an Lavenue Crown c6 kha nang mang lai Igi nhuan dét bién cho KDC khi thi trudng bat dong
san phuc hoi.

M6 réong SXKD M&A

Tiép tuc chién lugc phat trién thong qua M&A, mé rdng thi phan trong nhiéu nhém nganh thuc
pham va dé uéng nhu nudc cham, my géi, café, bot dinh duéng va dac biét tham nhap vao thi
trudng thic udng cé con day tiém nang véi thuong hiéu bia Su T Trang.

Mo Nui Phao sé di vao hoat déng véi cong suat t6i da trong nam nay.
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PHAT TRIEN PHAN MEM: TRONG DOI THI TRUONG GIA CONG

Nguyén Thi Phuong Lam (lam.ntp@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2014

Thi trudng phat trién phan mém noi dia du béo chua ra khoi kho khin do nhu cau dau tu cong nghé théng
tin clia khu vuc cdng ciing nhu cac doanh nghiép san xuat kinh doanh trong nuéc con thap. D€ bu dap cho
su sut gidm & thi trudng trong nudc, cadc doanh nghiép kinh doanh phan mém trong nudc cé thé sé hudng
dén ma réng hoat dong sang cac nudc lan can nhu Lao, Campuchia hay Mianma.

Ngugc lai, ndm 2014 hda hen sé tiép tuc la nam tang truéng clia nganh gia cong phan mém. Nha Igi thé
canh tranh vé nguén nhan luc va chi phi, cdc doanh nghiép cung céap dich vu gia c6ng phan mém Viét Nam
la d&i tac dugc cac doanh nghiép tai cdc qudc gia phat trién ua chudng, dic biét trong diéu kién kinh té thé
giGi khé khanthi tiét kiém chi phi la giai phap dang dugc cac quéc gia nay thuc hién. Ky vong nganh gia
cdng phan mém cda Viét Nam sé tang trudng ca vé doanh thu va thi phan trong nam 2014 nhd mot sé thi
trudng chi luc nhu Nhat, My va chau Au.

Nhan té chinh trong nam 2014
Thi truong

e Dau tu cho cdng nghé thong tin clia cdc doanh nghiép san xudt trong nudc con thap.

e Tang trudng nhu cau gia cong phan mém tai cac thi trudng chu luc ma thi phan cla Viét Nam con
thap nhu Nhat, My va chau Au.

e Xu hudng mé rong thi trudng ra cac quéc gia lan can dang phét trién nhu Lao, Campuchia hay
Mianma.

e Chi tiéu chia Chinh phi cho cac dé an lién quan dén cong nghé théng tin c6 thé tiép tuc & muc
thap.

Ruiro

e Apluc vé ngan sach cé thé khién Chinh phi tam diing cac du én dau tu ha ting cong nghé.

e Thi phan kho tang trudng do déi ngii tham gia xuat khdu phan mém con han ché vé kinh nghiém
va ngoai ngu.

e Dubdao nam 2014, JPY sé tiép tuc mat gia khoang 10% so v&i USD. JPY giam gia sé lam giam doanh
thu clia cac doanh nghiép gia cong phan mém Viét Nam tai thi trudng Nhat, dac biét 1a cac doanh
nghiép nhd, khéng c6 khach hang én dinh.

Tuong quan chi sé nganh so véi VNIndex Doanh thu cdng nghiép phan mém (triéu USD)
N - 1400
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Cé phiéu Rongviet Securities ua thich nganh phat trién pham mém

Mé& rong SXKD N&i room NDTNN

e Trién vong tang trudng doanh thu con 16n nhd mé rdng mang ban 1é san phdm CNTT va FPT Telecom
tham gia linh vuc truyén hinh tra tién.

e Thi phan va doanh thu clla mang gia coéng phan mém lién tuc tdng trudng tét tai thi trudng Nhat va
My.

e P/E thdp so vGi nhiéu cé phiéu bluechips dau nganh khac va kha nang tang ty 1& s& hitu NDT nudc
ngoai lam tang tinh hdp dan cho ¢ phiéu FPT trong nam 2014,

FPT

www.vdsc.com.vn
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BAO HIEM PHI NHAN THO: SE CAI THIEN NHE

Nguyén Ba Phudgc Tai (tai.nbp@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2014

Du béo kinh té hoi phuc la co s& dé ky vong doanh thu phi bdo hiém phi nhan tho (BHPNT) trong ndm
2014 cai thién so véi ndm 2013 (udc tinh ~ 8,5%). Nguén von FDI dang ky trong nam 2013 (21 ty USD) dugc
giai ngan trong nam nay sé kich thich cac nganh xay lap, ha tang, san xuat,... tir do, tao déng luc cho sy
phuc héi ctia bao hiém phi nhan tho. Trong dé, bao hiém tai san va bao hiém xay dung - 13p dat c6 thé la 2
phan khuc cé sy tang truéng kha quan.

Chung t6i cling nhin thay sy tdng cudng dau tu trd lai cho hoat dong khai thac dau khi tai Viét Nam. bay la
ca héi d6i véi bado hiém phi nhan tho lién quan dac thu dén linh vuc dau khi (trong dé bao gém ca bao
hiém tai san, ky thuat, xay dung - 13p dat....)

Bén canh doanh thu ti phi bao hiém, su héi phuc vé ty suat sinh 1i cla cac kénh dau tu cé thé gilp cac
doanh nghiép BHPNT cai thién Igi nhuan hoat dong. DU vay, xu huéng mat bang lai suat du kién duy tri
hodc gidm nhe c6 thé khién Igi nhuan dau tu clia cac cong ty bdo hiém chua cé sy d6t pha. Do d6, ching
téi cho rdng trién vong nganh bao hiém phi nhan tho dat trong tdm nhiéu hon vao téc d6 tang trudng
doanh thu phi trong nam nay.

Nhaén té chinh trong nam 2014
Thi truong

e Dong vén dau tu FDI vao cac linh vuc xay lap, ha tang, san xuat.

e Thij trudng tai chinh 8n dinh va su cai thién vé ty suit sinh 13i cla cac kénh dau tu nhu ching
khoan, bat déng san.

Chinh sach

e Muc trich Iap hang ndm vao quy bao hi€ém xe ca gidi bat budc dugc giam tir 2% con 1%.
Ruiro

e T6c dd tang trudng hoat déng san xuat thap hon mong doi
e Thitrudng tai chinh dién bién bat loi.
e La&isudt tién gUi va trai phiéu c6 thé tiép tuc xu huéng giam.

Tuong quan chi sé nganh so véi VNIndex Co cau doanh thu phi bao hiém 2013
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C38 phiéu Rongviet Securities ua thich nganh bao hiém phi nhan tho

BVH

PVI

LN ky vong dét bién M& rong SXKD

BVH la tap doan tai chinh I6n véi nén tdng hoat déng 6n dinh va hé théng réng 16n; Cong ty dan dau
vé thi phan BHPNT trong nhiéu nam trd lai day va chi diing thi 2 vé thi phan BHNT tai VN.

Céng ty c6 thé hoan nhap du phong dau tu va can nhic thanh Iy mét sé khodn dau tu vao ¢é phiéu khi
thi truding ching khoan hoi phuc.

Cac quy ETF c6 thé diéu chinh ting ty trong cta c6 phiéu BVH khi s6 lugng ¢6 phiéu tu do luu hanh
tang lén do viéc thodi von ctia SCIC.

BMI

Vi lgi thé trong viéc ti€p can vao cac du an dau khi, ha tang va nang lugng, PVI dang dan dau vé loi
nhuan nghiép vu BHPNT tai Viét Nam; chdng t6i nhin thady cc héi cho sy tang trudng clia PVI trong
nam nay gan lién véi su gia tang vén dau tu vao dau khi.

Nam 2014, Céng ty sé ti€p tuc ra mat tru cot kinh doanh thi 4 la quan ly quy. Mang cho thué van
phong cling sé bat dau dong gép loi nhuan ti nam nay.

Ty suat ¢é tic kha hap han.

LN ky vong d6t bién M& rong SXKD

Vi thi phdn bdo hiém nhan tho ding tha 3 tai Viét Nam, KQKD clia BMI tuong d6i 6n dinh qua cac
nam.

BMI ndm trong danh muc thoai vén SCIC trong khi gia thi trudng cta c6 phiéu dang thap hon gia tri s6
sach khé nhiéu; ching téi quan sat thady mét s6 t8 chiic nudc ngoai dang cé y dinh tang ty 1& s& hiu.
BMI c6 ké hoach thanh ly mét s6 khoan dau tu trong diéu kién thi trudng chiing khoan dang héi phuc
manh.

Ty suat ¢ tdc kha hap dan.

VNR

VNR hién 1a doanh nghiép hang dau Viét Nam trong linh vuc tai bado hiém véi Igi nhuan 6n dinh doanh
thu tang truéng déu dan qua cac nam.

Cong ty c6 thé thu vé khoan tién mat I6n tir viéc ban 50% vén cua lién doanh Samsung Vina cho déi
tac.
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XAY DUNG: CHUA HET KHO KHAN

Nguyén Ba Phudc Tai (tai.nbp@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2014

Trién vong clia nganh xay dung nam 2014 gén lién vdi su phuc hoi cla thi trudng bat déng sén, dong vén
FDI va hoat déng dau tu cdng. Trong dé, hoat dong xay dung céng nghiép dugc danh gia tich cuc nhat. D&
don dau hiép dinh TPP, nhiéu doanh nghiép trong nudc da bat dau dau tu ma rong, xay dung thém nha
may, kho bai. Déng thai, dong von FDI déi dao han cling thic day viéc mé rong cac khu cong nghiép, khu
cdng nghé cao trén ca nudc. Thém vao dé, do dac thu vé ky thuat nén hoat déng xdy dung cdéng nghiép
cling ha hen bién lgi nhuan tét hon han xay dung dan dung.

Bén canh dé, xu huéng phat trién nha & phan khuc trung binh, thap sé tiép dién manh mé hon trong ndm
2014 va tiép tuc tao dau ra cho cac doanh nghiép xay dung dan dung. Tuy nhién, mang nay kha han ché& vé
gia tri xay dung 1an bién Igi nhuan. Hon nira, su suy giam kéo dai ctia phan khic BDS trung va cao cap ¢o
thé khién ng xau tiép tuc ting cao 8 mot s6 doanh nghiép. Do dé, ching tbi khéng danh gia cao trién vong
clia mang xay dung dan dung trong nam nay.

& mang xay dung ha tang, chd truong kiém soat dau tu cong va xtr Iy ng dong xay dung co ban sé lam han
ché s6 lugng du an mdi tai nhiéu dia phuong. Vi vay, kha nang tang truéng hau nhu sé thudc vé céc doanh
nghiép I6n, doanh nghiép quéc doanh da va dang tham gia vao cac cong trinh trong diém.

Nhin chung, véi su phu thudc I6n vao stc khde cla thi trudng bat dong san, hoat dong xay dung trong
nam 2014 kho c6 thé ting trudng manh mé. Tuy nhién, vai nhiéu yéu té hé trg tich cuc, mang xay dung
céng nghiép dugc ky vong sé 1a diém sang clia nganh trong nam nay.

Nhan té chinh trong nam 2014
Thi truéng

e  Stic mua cai thién va hang tén kho ti€p tuc dugc giai phdng giup gidam ng dong tai cac du an bat
dong san.

e  Sugiatang vé sé lugng cac du an bat ddng san phan khac trung binh, thap.

e Dong vén FDI vao cac khu cong nghiép tiép tuc tiang nhd ky vong vao viéc ky két TPP.

e Nhu cau dau tu xay dung nha xudng, kho bai phuc vu viéc md réng san xudt cta cac doanh
nghiép trong nudc.

Chinh sach

e Chu truong kiém soat vén dau tu xay dung co ban va chi duy tri cac cong trinh trong diém dem lai
lgi thé cho cac doanh nghiép xay dung quéc doanh.
Ruiro

e Thanh khoan clia thi trudng bat dong san cai thién cham.

e  Tién d6 giai ngan va xdy dung céc du an ha tang khong dat nhu ké hoach.

e Giavatliéu xay dung c6 bién déng khong thuan Igi do anh huéng clia gia thé gidi.
e Viéc ghinhan ng xau c6 thé tiép dién tai nhiéu du an bat déng san.

www.vdsc.com.vn
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Tuong quan chi sé nganh so véi VNIndex Gia tri san xuat xay dung (Dv: nghin ty déng)
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Cé phiéu Rongyviet Securities ua thich nganh xay dung

LN ky vong d6t bién M& rong SXKD

e (Il hién Ia nha phat trién ha tang ky thuat hang dau tai Tp.HCM. Viéc tai co ciu, chuyén mén héa 4
mang kinh doanh cét 16i sé tang Igi thé canh tranh trong dai han cling nhu kha nang tiép can vén cla

c

doanh nghiép.

e Danh muc dau tu ctia Céng ty dugc bé sung médt s6 du an bat dong san va ha tang vdi quy mé 16n
trong nam 2014.

e Viéc gidam ty 1& s hiiu tai mot s6 cong ty con va cdng ty lién két c6 thé dem lai lgi nhuan dét bién.

SDT

e Cong ty gill thi phan 16n nhat trong linh vuc cdng trinh ngdm, doanh thu va Igi nhuan én dinh trong
nhiing nam gan day bat chap nhing kho khan chung ctia nén kinh té.

e SDT st dung ng vay I6n, do d6 chi phi tai chinh c6 kha nang giam manh véi ky vong lai suat ti€p tuc
giam. Tuy vay, khoan phai thu I&n 1a van dé can luu tam d6i véi SDT.

www.vdsc.com.vn




RONGVIET

SECURITIES NGANH UA THICH 2014 | XAY DUNG

VIEN THONG: CANH TRANH CONG NGHE DE PHAT TRIEN

Nguyén Thi Phuong Lam (lam.ntp@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2014

Thi trudng vién thong sé tiép tuc chiing kién xu huéng canh tranh vé cong nghé méi. Tuy vay, su phat trién
cla céng nghé cling ma ra nhiéu co héi kinh doanh méi cho cac doanh nghiép vién thong. B3 véi nganh
vién théng ndm 2014, chiing t6i cé moét s6 danh gia nhu sau:

(1) Doanh thu va bién lgi nhuan ctia cadc doanh nghiép vién théng thuan tdy (cung cap dich vu internet,
nhan tin va dién thoai truyén théng) bi de doa béi su |én ngéi ctia dich vu OTT (goi dién va nhan tin
mién phi qua moi trudng internet). Tang cudc 3G khé c6 thé bu dip cho su suy gidm nay.

(2) Cac doanh nghiép vién théng dang co ké hoach xay dung phucng an hgp tac vai cac cong ty noi
dung (cung cp dich vu OTT) dé€ cung chia sé Igi ich, c6 thé tao ra cac thuong vu M&A gilta nha mang
va cong ty cung cap ndi dung. Cho dén khi cadc doanh nghiép vién théng va cac doanh nghiép noi
dung chua dat dugc thoa thuan, doanh thu tir mang goi dién va nhan tin cla cac doanh nghiép vién
théng c6 thé sé ti€p tuc suy giam.

(3) Thi trudng truyén hinh tra tién con nhiéu hia hen tang trudng, song ap luc canh tranh ngay cang Ién
khi c6 thém sy tham gia cta hai nha mang Viettel va FPT Telecom.

Nhan té chinh trong nam 2014
Thi truéng
e  Xu hudng khai thac sau hodc cung cap géi dich vu da dang gitp tang doanh thu binh quan trén
mai thué bao (APRU).
e Sucanh tranh manh mé sé thuc ddy cac doanh nghiép vién théng dau tu vao ha tdng céng nghé,
nham dat tang trudng thué bao internet, mang di d6ng 3G va truyén hinh tra tién.
Tai cau tric nganh
e Xu hudng lién doanh hodc M&A gilta cac doanh nghiép vién théng vdi cac doanh nghiép néi
dung.
Ruiro

e Nhu cau thj trudng vé cac dich vu tryc tuyén chua phuc héi.

Tuong quan chi sé nganh so véi VNIndex Doanh thu linh vuc vién théng
- Trigu USD
e PHAN MEM & DICH VU TIN HOC VNIndex 10.000 9.410,79
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BAT DONG SAN: GIAl DOAN KHO KHAN NHAT PA QUA

Nguyén Ba Phudc Tai (tai.nbp@vdsc.com.vn)

www.vdsc.com.vn

Trién vong nam 2014

Nganh BDS trong ndam 2014 ky vong sé ti€p tuc chiing kién su phuc héi nhe & tat ca cac phan khic. Trong
d0, khu vuc BBS cong nghiép sé la phan khic cé su tang trudng manh mé nhat. Nhu cau mé rdng san xuat
cla cac doanh nghiép trong nudc nham dén dau hiép dinh TPP sé thic ddy viec md rong cac khu céng
nghiép, khu céng nghé cao va xay dung thém nha mdy. Péng thai, hoat dong thuong mai hang héa héi
phuc cling lam tang nhu cau xay dung kho bai va ha tang logistics. Lugng vén FDI giai ngan du kién tang
khodng 8,7% cling la mét déng luc dac biét quan trong.

Mat khac, nhu cau doi dao & phan khiic nha vira tdi tién va nha & xa hoi sé “tiép suic” cho thi trudng nha &.
Cac chinh sach hé trg sé gép phan gia ting tinh thanh khoan va thic ddy nhiéu doanh nghiép chuyén
sang phan khac nay dé tim kiém dau ra. Tuy nhién, cac doanh nghiép da dau tu nhiéu cho cac du an cao
cdp phai chdp nhan ha lgi nhuan ky vong dé dinh vi lai sdn phdm. Cong thém thdi gian can c6 dé nguén
cung mdi hinh thanh, phan khdc nay trudc mét chi c6 thé giap cho thi trudng phan nao séi dong hon chi
khong hda hen nhiéu vé doanh thu va lgi nhuan véi cdc doanh nghiép bat déng san.

DPa6i véi mang van phong cho thug, trién vong kinh doanh kha quan hon ciing c6 thé dua mét s6 khach
hang tr& lai v&i phan khic cao cap va giam ap luc ha gia cho thué. Du vay, moét sy ddo chiéu thuc su kho cé
thé xay ra. Chung t6i ky vong cac doanh nghiép trong mang nay sé ti€p tuc ghi nhan doanh thu ciing nhu
lgi nhuan 6n dinh trong nam 2014.

Cuéi cling, su tang trudng vé thu nhap va hoat déng bén 1é va su gia tang hién dién clia cac nha dau tu
nudGc ngoai sé la yéu té tich cuc doi véi viéc kinh doanh mat bang ban 1é. Tuy nhién, khoang cach I6n gilta
cau va cung c6 thé han ché phan nao kha nang tang truéng clla mang nay.

Nhin chung, tat ca cac phan khuc BDS déu sé hudng lgi tir su hoi phuc clia nén kinh té. Trong d6, nhom
BDS c6ng nghiép sé dan dau vé kha nang tang truéng doanh thu va Igi nhuan. Cac nhém khac c6 thé chi
cai thién tuong d6i & dau ra trong khi bién lgi nhuan kho tang manh.

Nhan té chinh trong nam 2014
Thi truong

e Nhu cau doi dao d6i véi dong bat dong san phan khic trung binh la co héi cho nhitng doanh
nghiép c6 dinh vi sdn pham phu hop.

e  Lugng von FDI giadi ngandu kién ti€p tuc tang trudng khoang 8,7% trong nam 2014.

e Nhu cdu mé& rong san xuat dén dau Hiép dinhTPP.

e Xuhuéng M&A manh mé & phan khic bat dong san ban lé va mat bang TTTM.

Yéu t8 phap ly va chinh sach

e Luat dat dai 2014 va cac quy dinh ¢&i mé hon tao khung phap ly hiéu qua cholinh vyc BDS.
e Tbc dd giadi ngan goi 30.000 ty dong sé tiép tuc gia tang.

Ruiro
e  Tang trudng kinh té€ va nhu cau vé bat dong san hoi phuc cham hon du kién.

e (Cac chinh séch méi khéng phat huy tdc dung nhu mong dgi.
e  Kinh té thé gidi hoi phuc thap anh hudng déndong vén dau tu nudc ngoai vao Viét Nam.
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C38 phiéu Rongviet Securities ua thich nganh bat dong san

LN ky vong dét bién M& rong SXKD

NBB tiép tuc nd luc trong viéc tai co cdu ngudn vén, can déi dong tién, cu thé 1a k& hoach thoai von tai
mot s6 khodn dau tu vao nganh khai khoang, ha tang va thay dién.

Nam 2014, NBB sé tiép tuc trién khai mét s6 du an dat nén va can hé da dugc dinh vi lai cho phu hop
han véi nhu cau thi trudng.

NBB d€ m& kha nang chuyén nhugng vén gop tai mét s6 du an cling nhu hgp tac véi cac cong ty bat
dong san khac, trong dé c6 CTCP Dau tu Ha tang Ky thuat Tp.HCM - CII.

DXG

LN ky vong d6t bién Mé& rong SXKD M&A

DXG la céng ty moi giGi bat dong san hang dau Viét Nam véi d6i ngl ban hang manh va am hiéu thi
truding sau sac. Viéc mé rong danh muc du an va viéc xay dung mé hinh phét trién bat dong khép kin
la nhitng budc di sé lam tang Igi thé canh tranh ctia Cong ty trong thai gian téi.

Cong ty c6 thé cong b6 mot s6 du 4n mdi trong 2014; trong d6 cac du an phan khuc binh dan dang
kinh doanh rat t6t la dong luc tang truéng vé doanh thu va Igi nhuan.

K& hoach thodi vén tai mét sé cdng ty con cé thé giip Cong ty ghi nhan lgi nhuan doét bién.

Mé& rong SXKD

Vi nhiéu kinh nghiém phat trién nha & vira tdi tién va quy dat 1én dén 381ha & quan Binh Tan va Binh
Chanh, BCI ti€p tuc hudng lgi 16n tir su chuyén dich nhu cdu nha & tir phan khic cao cdp sang phan
khuc binh dan.

Hoat déng cho thué khu cédng nghiép va khoan dau tu vao BigC An Lac van tao ra dong tién én dinh.
Hai du an Nhat Lan 5 va An Lac Plaza du kién ra mat nam 2014 dugc ky vong kha tich cuc vé trién vong
ban hang.

www.vdsc.com.vn
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M6 réong SXKD

1JC la mot trong nhitng doanh nghiép bat déng san hang dau & Binh Duong véi danh muc du an I6n
va su ho trg vé quy dat clia cdng ty me Becamex IDC.

Viéc tiép tuc ma ban dy an 1JC@VSIP vén rat dugc thi trudng rat quan tam trong thdi gian qua dugc ky
vong sé dem lai lgi nhuan 16n trong nam 2014.

Mac du c6 quy dat Ién nhung cac du an cda DIG khong thudc phan khiac dugc hudng cac chinh sach
uu dai thi trudng BDS hién hanh ctia Chinh phu.

Kha nang phat trién cia DIG sé di cung véi giai doan phuc héi manh cla thi trudng BBS, khi nhu ciu
dau tu clia cdc NDT thi cdp tang tré lai.

LHG

Bén canh gan 180 ha dat thuong phdm dang dugc khai thac tai KCN Long Hau hién hiru va KCN Long
Hau mé& rong, LHG con khoang 2.400 ha tai KCN Long Hau 3 chua dugc khai thac. V6i quy dat KCN con
rong I6n nhu trén va vi tri thuan Igi khi nam gan TP. HCM, LHG sé 1a diém dén hap dan khi c6 lan séng
dau tu FDI chay vao Viét Nam.

Ngoai ra, gid tri s6 sach cao va Igi nhuan giir lai I6n hon vén chi s& hitu cling la diém dang quan tam
d6i véi ¢ phiéu LHG.

TDH

LN ky vong dét bién

TDH c¢6 quy dat sach khoang 20 ha tap trung & ving ven trung tam TP. HCM. Céng ty chua c6 ké hoach
ddy nhanh tién d& cac du an tai cac khu vuc nay cho dén khi thi truéng BBS phuc héi rd nét. Do vay,
hoat dong kinh doanh BDS ndm 2014 cGa TDH du bao chua c6 nhiéu chuyén bién so véi nam 2013.
TDH bt dau md rong kinh doanh sang mang xuat nhap khiu néng san tir nam 2013. Viéc kinh doanh
nay c6 thé giap TDH bé sung dong tién hoat déng nhung kho c6 thé tao ra tang trudng Igi nhuan cao
do day la mang kinh doanh cé bién Igi nhuan thép.

NTL

LN ky vong dét bién

NTL c6 lgi thé vé s6 du tién mat tuong doi cao va ng vay gan nhu khéng co. Tuy nhién, thai gian qua,
hoat dong ban hang van gidm chan tai chd, Cong ty chu yéu thu tién ti dy an Tram Troi va gan nhu
khéng phat trién thém du an méi.

NTL c6 thé hoan nhap khoan du phong ddi véi cac c6 phiéu SJS, SVS, BHT khi cac ¢ phiéu nay ting
gia.
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CAO SU CHE BIEN: TIEM NANG TANG TRUGNG TRUNG VA DAI HAN

Péng Thao Nguyén (nguyen.dt@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2014

Tang trudng nganh sam 16p Viét Nam trong trung va dai han tap trung & phan khic 6 t6. Nam 2014, du
bao kinh t€ phuc héi cung hé théng co s& ha tdng dugc quan tam dau tu giup nhu cau van tai ting. S6
lugng cac doanh nghiép ndi dia hoat dong trong linh vuc san xuat sam 16p it (3 doanh nghiép thudc
Vinachem), tuy nhién canh tranh trong nganh ngay cang tang khi ngay cang c6 nhiéu nha may san xuat
sam I8p & ca khu vuc FDI di vao hoat dong. Bén canh dé, cac gidi phap thay thé tu viéc phat trién cong
nghé cling tang tinh canh tranh trong nganh. Ngoai ra, xu hudng nhiéu doanh nghiép Trung Quéc dat nha
may s&n xuat sam I8p tai Vit Nam dé tranh thué cao khi nhap khdu vao My (20-35%) tao nguy cc lam mat
lgi thé canh tranh clia nganh sam 16p Viét Nam véi muc thué suat xuat khiu hién tai vao My 1a 0%. Gia cao
su du bao chi tdng nhe 5-7% so véi binh quan nam 2013 nén du bao bién lgi nhuan nganh nam 2014 van &
muc cao. Ching t6i déanh gia cao DRC va CSM vdi hoat ddng kinh doanh 6n dinh va viéc chuyén minh phu
hop véi xu huéng nganh.

Nhan té chinh trong nam 2014
Thi truong

e Kinh té du bao phuc hoi va hé théng co s& ha tang dugc quan tdm dau tu gilip nhu ciu van tai
tang.

e  Gia nguyén liéu cao su dy bao tang nhe 5-7% do nhu cau tang song nguén cung giam & Thai Lan,
An Do, Indonesia.

Tai co cdu nganh
e Xu hudng tiéu duing trong linh vuc 16p xe dang c6 su thay d8i theo huéng radial hoa.

e Nhiéu nha may san xuat I6p xe mdi ké ca du an FDI 1an du &n clia cac doanh nghiép trong nudc lan
luot di vao hoat d6ng khién canh tranh nganh tang.

e Céng nghé dan I18p Bandag cua Bridgestone c6 thé tao ra xu hudng mdi déi véi nganh.
Ruiro

e Su phuchéiva tang trudng tiéu dung yéu hon ky vong.

e  Gid cao su nguyén liéu tang ngoai duy béo.

e Nguy co mat lgi thé thué suat 0% tai thi trudng My.

Tuong quan chi sé nganh so véi VNIndex Dién bién gia cao su SVR10
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C6 phiéu Rongviet Securities ua thich nganh cao su ché bién

e Hoat ddng kinh doanh én dinh, khd ning ting trudng doanh thu va Igi nhuan tét.

e  Gia cao su tiép tuc dién bién theo xu hudng thuan lgi cho doanh nghiép.

e Du an Radial la déng luc tang trudng trong trung va dai han ctia DRC. Lop Radial thuong hiéu DRC da
dugc cap gidy chiing nhan DOT (My) va E-Mark (EU) du diéu kién xudt khau vao hai thi trudng nay. Kha
nang tiéu thu nhin chung kha quan.

LN ky vong dot bién M& rong SXKD

e Hoat ddng kinh doanh én dinh, khd ning ting trudng doanh thu va Igi nhuan tét.

e  Gia cao su ti€p tuc dién bién theo xu hudng thuan lgi cho doanh nghiép.

e Duan Radial du kién di vao san xuat thuong mai vao dau Q2/2014, trong giai doan dau CSM du kién sé
gia cong ban thanh phdm cho cac doanh nghiép nudc ngoai dé giam ganh nang khau hao. Nh& kinh
nghiém di trudc ctia DRC, viéc cap gidy chiing nhan xuat khiu cho céc sdn pham clia CSM du bao sé
dugc rdt ngan hon.

e K& hoach chuyén nhugng cac du 4n dau tu tai s6 9 Nguyén Khoai va 504 Nguyén Tat Thanh c6 kha
nang dem lai lgi nhuan bat thudng cho CSM.

DRC

csm

www.vdsc.com.vn
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Pham Nhu Ngoc (ngoc.pn@vdsc.com.vn)

NGANH UA THICH 2014 | CAO SU TU NHIEN

Trién vong nam 2014

Mac du tinh trang cung vugt cau van con dién ra déi véi nganh cao su tu nhién trong 2014. Tuy nhién,
ching t6i nhan thdy mot sé chuyén bién tich cuc trong nam nay bdi nganh san xuat 6 t6 (chi€ém 70% nhu
cau st dung cao su) bat dau héi phuc trén mot s khu vuc I6n trén thé gidi nhu Bdc My va Chau Au.

Riéng & Trung Qudc, toc d tang trudng clia nganh 6 t6 tiép tuc dugc danh gia lac quan do chinh sach thic
d4dy tang trudng kinh té & nhiéu thanh phé nhd. Ngoai ra, ching t6i cling nhan thay gia cao su tu nhién da
giam kha manh trong thai gian qua nén kha nang sé co su héi phuc nhe trong nam nay.

Nhaén té chinh trong nam 2014

e Nganh san xuat 6 t6 thé gidi hoi phuc sé tao luc cau dang ké cho nganh cao su tu nhién.
e Doéng thai lién két dé gilr gia cao su tu nhién clia nhém cac nudc xuat khau hang dau, dac biét 1a

Thai lan, Malaysia va Indonesia.

Rairo

e Su hdi phuc kinh t€ & cac nudc c6 thé sé khong nhu ky vong, cong thém tinh trang cung vugt cau
sé& khién gia cao su c6 thé sut gidm thém.

Tuong quan chi sé nganh so véi VNIndex
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Cé phiéu Rongviet Securities ua thich nganh héa chat - cao su tu nhién

DPR

Mé& rong SXKD

e Dién tich khai thac 16n thit hai trong nganh véi vudn cay cao su trong do tudi cho nang suét cao.
e Du an md réng vudn cdy cao su Déng Phu- Kratie di vao hoat déng trong ndm 2014 gilp ting dién

tich khai thac thém khoang 65%.

e DPR c¢6 y dinh tdng vén gop tai Déng Phu-Karatie tir 49% |én 58,3% trong nam nay dé hgp nhat két

qua kinh doanh tir D6ng Phu-Kratie.

www.vdsc.com.vn
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PHR

M6 réong SXKD

e Dién tich khai thdc m& rong, gép phan nang cao san lugng va nang sudt canh tac véi hai du an
Kampongthom (7.600 ha) tai Campuchia, du 4n Phudc Hoa- Dac Lac (8.000 ha).

« Hoat dong thanh ly cac riing cao su gia sé dugc ddy manh trong nam 2014 va du kién hoan thanh vao
nam 2019, déng gép dang ké vao téng thu nhap ctia doanh nghiép.

www.vdsc.com.vn
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BAN LE: TANG TRUOGNG TRONG THACH THUC

Nguyén Thi Phuong Lam (lam.ntp@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2014

Nam 2014, dy bdo tang trudng kinh té vao khoang 5,7 - 5,8%, téc d6 tang truéng doanh thu hang héa ban
lé va dich vu dy kién tang nhe so v&i miic tang clla ndm 2013 (muic tang cGla nam 2013 sau khi loai trir yéu
t6 lam phat la 5,6%). Theo d6, ching téi cho rdang ndm 2014 sé chua that su la nam kha quan d6i v6i nganh
ban 1&, du bdo nganh ban 1é sé tang truéng nhe so véi nam 2013 theo su phuc hoi clia cau tiéu dung.

Bén canh dd, thach thic vé stic ép canh tranh, bién Igi nhuan thu hep va bi thau tém sap nhap trong
nganh ban |é sé tang |én trong nam 2014 do: (1) Khi Viét Nam tham gia cac hiép dinh thuong mai tu do sé
thu hat sy dau tu cdia cac Tap doan ban 1é nudc ngoai va (2) Nhiéu doanh nghiép ban I& noi dia da va dang
mé& rong kinh doanh.

Vi nhan dinh nhu trén, ching t6i cho rang nhitng doanh nghiép ban I1é& cé kha nang lién két véi nha cung
cdp dé tao thé chd déng va én dinh vé nguén hang sé gat hai dugc thanh cong. Py sé 1a nhiing doanh
nghiép c6 thé duy tri dugc tang trudng vé doanh thu déng thai dat dugc muc bién Igi nhuan tét hon so véi
muc trung binh nganh. Trong khi d6, cadc doanh nghiép tap trung vao hang héa phan khuc cao cap cé thé
sé ti€p tuc trai qua mot nam kho khan.

Nhan té chinh trong nam 2014
Thi truéng
e GDP du bdo tang trudng 5,7 - 5,8%, stic mua trén thi trudng phuc héi nhe so véi nam 2013.
e Suc ép canh tranh gia tang khi Viét Nam tham gia cac hiép dinh thuong mai nhu TPP, tac déng
tiéu cuc dén bién Igi nhuan nganh.
e Ngudn cung mat bang cho thué tang, chi phi thué mat bang giam.
Tai cau tric nganh
e Cacdoanh nghiép ndi dia nang cao nang luc canh tranh bang céch lién két véi nha cung cap, hinh
thanh chudi ban hang khép kin.
Ruiro
e Stic mua trén thi trudng chua phuc héi.
e Sulan at cha cac tap doan ban 1é qudc té.

Tuong quan chi sé nganh so véi VNIndex Tang truéng GDP & Mtic tang DT HH ban lé va dich vu*
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C6 phiéu Rongviet Securities ua thich nganh ban lé

PET

e Dutién mat cao va chinh sach ¢ tdc 6n dinh, véi mic chi trd thap nhat 1a 16%/ménh gia.
e Phan phdi sadn phdm ctia Samsung chua mang lai hiéu qua nhu mong dgi. Ky vong PET c6 thé dam
phan lai vé chinh sach chi hoa héng véi Samsung dé cai thién bién lgi nhuan.

NGi room NDTNN

e Mang kinh doanh c6t 16i la trang stic vang c6 muc tang trudng doanh thu va lgi nhuan kha quan & ca 2
kénh siva lé.

e Chién lugc thay d&i toan dién hinh dnh nhan hiéu, nang tam vi tri sdn phadm lén muc cao hon két hgp
chién lugc truyén théng manh tur gidta cui nam 2013 tao da giup PNJ tang thi phan trong thai gian
t6i.

e K& hoach thoai vén tai mot sé khoan dau tu, tap trung cho hoat déng kinh doanh chinh.

e Kha nangtang ty & s& hiru clia nha dau tu nudc ngoai lam tang tinh hdp dan cta ¢6 phiéu.

PNJ

www.vdsc.com.vn
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VAN TAI: THOAT DAY

La Minh Quan (quan.Im@vdsc.com.vn)

Trién vong ndm 2014

Véi viéc IMF du bao khéi lugng nhap khau va tang trudng GDP toan cau sé tang lan luot 4,8% va 3,6% trong
nam nay, dac biét GDP cda Viét Nam dugc du bao tang 5,7-5,8%, nganh van tai Viét Nam c6 thé nhin thay
nhing tin hiéu tich cuc ti su phuc héi chung.

Van tai bién

Nganh van tai bién dang c6 nhitng diu hiéu phuc héi khi cac chi s6 van tai bién ting manh tir quy 4/2013
dén nay. Do tinh lién théng I6n véi thi trudng thé gidi, van tai hang kho du kién sé phuc hdi nhanh hon so
vdi van tai hang long von dugc bao trg bai hai tap doan Petrolimex va Petrol Vietnam (PVN). Trong do,
nhimng doanh nghiép thudc PVNcé thé sé bi anh hudng tuong déi ti viéc dong clfta nha may loc ddu Dung
Quat dé bao dudng dinh ky (19/5-9/7) do day la khach hang 16n ctia nhdm nay. Cac doanh nghiép thudc
Petrolimex lai it bi anh hudng hon, tham chi la dugc Igi do tap trung van tai xdng dau nhap khiu la chu yéu.

Sau mét nam tién hanh tai cu trdc Vinalines, trong dé cé dé nghi pha san Vinashinlines va Falcon, ching
téi nhan thay 16 trinh téi co cdu nganh van tai bién c6 kha nang sé dat dugc két qua cu thé trong nam nay.
Bén canh do, viéc ky vong TPP dugc ky két, sé khién cac doanh nghiép manh nha ma rong hoat déng san
xudt tai Viét nam, tao ra ct hich 16n vé xuat nhap khau.

Van tai bo

Vi viéc Théng tu 197/2012/TT-BTC vé thu phi st dung dudng bd bat dau cé hiéu luc trong nam 2013,
chiing t6i nhan thay kha nang sé khoé phat sinh thém nhiing khoan phi mai trong nédm nay. Nhiing khoan
phi nay da lam tang ganh nang chi phi lén cac doanh nghiép van tai bo, tuy nhién, véi né luc kién nghi stra
dé&i tur Hiép hoi van tai 6 t6, nhiéu kha nang cac khodn phi trén sé dugc diéu chinh theo hudng 6 Igi hon
cho doanh nghiép trong nam 2014. Ngoai ra, gia dau thé dugc dy bao sé tiép tuc gidam trong hai nam téi ti
109 USD/thung ndm 2013 xuéng lan lugt 95 USD/thung va 90 USD/thung trong nam 2014 va
2015(Raymond James Financial), sé tao diéu kién cho cac doanh nghiép van tai cai thién bién Igi nhuan.

Tém lai, véi tinh chat chu ky ctia nganh cung nhirng thuan lgi ti diéu kién kinh té chung mang lai, va cudi
cung l1a nhiing né luc tai co cdu, cac doanh nghiép van tai dang ding trudc ca hdi quan trong dé “thoat
day” trong nam nay.
Nhan t6 chinh trong nam 2014
Thi truong
e Nén kinh té thé gi6i dang trén da phuc héi, d3c biét 1a khu vuc chau A lam ting nhu cdu van tai
hang héa cho nganh van tai.
e Bién Igi nhuan dugc cdi thién nho xu huéng gidm gia cda chi phi nhién liéu.
Chinh sach
e  Cha truong thic ddy qua trinh tai co cdu nganh cta Chinh pha.
Ruiro
e Kha nang canh tranh kém c6 thé khién doanh nghiép van tai bién Viét Nam 16i nhip phuc héi so
VGi thé giGi.
e RUi ro déng VND mat gia ngoai du kién tao ra nhiing khoan 16 bat thudng cho doanh nghiép van
tai, thudng cé co cdu von vay ngoai té on.

www.vdsc.com.vn
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C38 phiéu Rongviet Securities ua thich nganh van tai

Mé& rong SXKD

e VUa trdi qua qua trinh tai ciu tric vé hoat dong kinh doanh Ian tai chinh, do dé, PVT la diém sang
trong nganh van tai bién néi chung, mac du tang trudng lgi nhuan trong ndm nay du kién chi xoay
quanh 10%.

e Hoat dong van chuyén than khéi dong tir 2013, du kién dong gép thém khoang 6 — 8% doanh thu so

PVT

véi hién tai.

LN ky vong d6t bién

e Hoat ddng kinh doanh chinh 8n dinh nhé su 6 trg clia tap doan me Petrolimex.
e Kha nang thoai vén tai du an cang hoac bat dong san sé dem lai nguén tién cho doanh nghiép, tir d6

VIP

giam ng vay cling nhu chi phi lai vay va lgi nhuan cé kha ndng céi thién dang ké.

Mé& rong SXKD

e Dau tuthém 1 tau chd LPG vao cudi ndm 2014 gitp nang cao nang luc doi tau va gidm chi phi di thué
tau ngoai.

GSP

e Hoat dong kinh doanh bi anh huéng vao gitta nam do Nha may Loc dau Dung Quat tién hanh bao
dudng dinh ky.
e Tang st dung don bay tai chinh phuc vu cho viéc mua tau khién chi phi li vay gia ting.

VNS

Mé& rong SXKD

e Chién lugc chu trong hoat dong kinh doanh c6t 16i la taxi, dau tu xe chat lugng cao va déng déu da
giup Vinasun vuon lén vi tri dan dau vé dich vu taxi tai thi trudng chinh la TP. HCM, vuot xa cac déi tha
nhu Mai Linh, Vina Comford...

e VNS vira tang giad cudc ngay dau nam 2014 va véi chién lugc gia tang quy mé, doanh thu du kién sé
tang trudng t6t trong nam 2014.

o Co hoitham nhap thi trudng con nhiéu tiém nang nhu Ha Néi va Nha Trang |a mot diém cong.
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TAI CHINH - NGAN HANG: KHO KHAN CHUA QUA

Nguyén Thi Phuong Lam (lam.ntp@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2014

Du béo cac doanh nghiép I6n va doanh nghiép nha nudc sé bat dau trién khai cac du an quy mé 1én trong
nam 2014. Do d6, cac ngan hang I6n ¢o tiém luc tai chinh manh, véi co s& khach la nhiing déi tuong doanh
nghiép nay, sé la dau tau dan dat tang truéng tin dung nam 2014. Bén canh d6, nhu cau gui va vay von tu
khu dan cu va khu vuc doanh nghiép nho va vira (SMEs) sé tiép tuc tang truéng tich cuc. Su cong hudng
cla hai yéu t6 nay hia hen mot nam kha quan hon déi vai nhiém vu diéu tiét sy luu thong dong von cla
NHNN trong nam 2014.

Mac du vay, nam 2014, cac ngan hang van gap nhiéu ap luc trong viéc tim kiém Igi nhuan do (1) Su canh
tranh ngay cang gay gat vé dich vu dé tang thj phan gilta cac ngan hang; (2) Ty I& NIM gidm: Dy béo lam
phat nam 2014 bién déng quanh miic 7%, déng nghia mdc tran 1ai sudt huy déng 7% hién tai sé kho co6
kha nang gidam thém nhiéu. Vé phia cho vay, theo danh gia ctia Ianh dao NHNN, li suat ¢ thé gidm thém 1
- 2% tU muc trung binh 12 - 13% vao cudi ndm 2013; va (3) Chi phi du phong 6 thé tang cao do viéc 4p
dung nhiing quy chuan cao hon vé phan loai ng cling nhu yéu cau trich 1ap du phong dé sat hon véi xu
hudng qudc té théng qua Thong tu 02, chinh thic cé hiéu luc thi hanh tir 01/06/2014. Tuy nhién, moét s
quy dinh clia Théng tu nay c6 thé sé dugc NHNN xem xét ndi ldng dé phu hgp hon véi dién bién thuc té
nham giam cu séc¢ vé ng xau cing nhu lgi nhuan cta nganh ngan hang khi Thong tu 02 cé hiéu luc thi
hanh.

Ty I& s& hiru ¢8 phan clia NDT chién lugc nudc ngoai tai mét TCTD dugc ting tir muic 15% Ién 20% trong
Nghi dinh 01/2014/ND-CP.Thuc t&, ty |& giGi han 20% chua dd hap dan dé ky vong lan séng vén ngoai dé
vao nganh ngan hang trong ndm 2014. Tuy nhién, trong trudng hop dac biét dé thuc hién co cau lai TCTD
yéu kém, Tha tuéng Chinh phii sé quyét dinh ty & s& hitu c8 phan cia mot té chiic nudc ngoai véi muc sé
hitu cao han mdc quy dinh trén. Diéu khodn nay sé ddy nhanh hon qua trinh tai ciu trdc cta cac TCTD yéu
kém.

Nhan té chinh trong nam 2014
Thi truong

e Ty lé 1ai bién rong (NIM) clia cac ngan hang khé c6 kha nang cai thién do lai suat huy déng da
cham day trong khi lai suat cho vay van con du dia giam.

e  Xu hudng mé rong thu phi dich vu (ATM, SMS, Internet Banking...) gilp cdi thién thu nhap nganh
ngan hang.

Tai cdu truc nganh

e Thong tu 02 vé phan loai ng va yéu cau muc trich 1ap du phong rdi ro clia cdc TCTD sé ¢6 hiéu luc
tir 01/06/2014.

e Nghidinh 01/2014/ND-CP quy dinh vé viéc NDT nudc ngoai mua cd phan cia TCTD Viét Nam,

Chinh sach

e Dautu cong va dau tu cla cac Tap doan, Téng cong ty Nha nudc hoat ddng hiéu qua c6 kha nang
sé khai dong lai trong nam 2014,

www.vdsc.com.vn
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Rairo

e Kinh té phuc héi cham, kha nang hap thu vén cla khéi doanh nghiép khéng dugc cai thién.
e Viéc thuc thi Théng tu 02 c6 thé mang dén nhiéu bat ngd vé con s6 ng xau cling nhu mdc chi phi
du phong ma cac ngan hang phai trich lap.

Tuong quan chi sé nganh so véi VNIndex Bién dong ROAE va ROAA ciia nganh ngan hang
—— NGAN HANG VNIndex % 7 4 r 07%
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Nguén: RongViet Securities Nguén:SBV, RongViet Securities
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C6 phiéu Rongviet Securities ua thich nganh ngan hang

Ty 1& NIM duy tri mdc cao so vdi trung binh toan hé théng trong béi cdnh nganh ngan hang con gap
nhiéu kho khan nha Igi thé dan dau mang ban lé.

LNTT ndm 2013 vugt ké hoach 5,7%. Du kién, KQKD cuia STB sé tiép tuc kha quan trong nédm 2014 nho
nhu cau gui va vay vén ctia khu vuc dan cu du bao kha quan.

CcTG

C6 quy mé téng tai san I6n thir hai (sau Agribank) va kha nang dong trudc cac ca hoi kinh doanh. Tuy
vay, viéc tang truéng nhanh chong trong thai gian viia qua khién NDT quan ngai vé kiém soat rdi ro
cling nhu chat lugng tai san tai CTG.

Vi ty trong khach hang doanh nghiép cao, hoat dong tin dung ciing nhu KQKD du bao phuc héi
trong nam 2014.

VCB

Mé& rong SXKD

Tinh hinh cho vay clia VCB bat dau phuc héi trong hai thang cudi nam 2013 nhd mot sé hgp déng cho
vay Vi cac Tap doan, Téng cdng ty. Nam 2014, nhiéu kha nang VCB sé |a dau tau dan dat tang trudng
tin dung cta hé théng nh& vao nhiing khach hang vay 16n nhu trén.

KQKD nam 2014 ky vong tang trudng, nhd tang trudng thu nhap lai va su déong gép ngay cang 16n tu
thu nhap dich vu.



RONGVIET

SECURITIES

NGANH UA THICH 2014 | NGAN HANG

MBB

Hoat dong clia MBB tang trudng &n dinh va bén viing, ddm bao cac yéu t8 vé thanh khoan va an toan,
tiém luc tai chinh manh. Vi t6c d6 tang trudng tin dung nam 2013 (17,8%), kha cao so véi trung binh
nganh, du bdo xu huéng nay sé dugc duy tri trong nam 2014.

Chinh sach chi tra ¢6 tuc cao va 6n dinh (20%) |a diém cong khac ctia MBB.

www.vdsc.com.vn
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HOA CHAT - PHAN BON: 2014 VAN LA NAM KHO KHAN

Pham Nhu Ngoc (ngoc.pn@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2014

Nganh phan bén dugc cho rang tiép tuc kém kha quan trong nam nay bai anh hudng chung cla tinh trang
du cung dién ra khéng nhing thé gi¢i ma con dién ra trong nudc. Bén canh do, viéc thé gidi ap dung mot
s6 cdng nghé méi giup tiét kiém gia thanh c6 thé sé khién gia phan bén ti€p tuc gidm trong nam nay.
Trong nudc, hoat dong ctia cadc doanh nghiép phan bén c6 su phan héa. Cac doanh nghiép & linh vuyc san
xudt NPK tiép tuc hudng Igi tir gia nguyén vat liéu gidm manh trong khi gia ban khéng giam nhiéu, dac biét
la phan c6 ham lugng thap (phan bon Lam Thao). Cac doanh nghiép san xuat phan Ure sé van gap khé
khan bdi gia ban tiép tuc diéu chinh giam va gia khi dau vao tiép tuc tang d6i véi doanh nghiép c6 nguyén
lieu tir khi. Dong thai, phan Ure sé ti€p tuc chiu su canh tranh rat I6n ti phan Trung Qudc vén cé gia thanh
thap hon rat nhiéu.

Nhan té chinh trong nam 2014
Thi truong

e Cung phan NPK tang Ién khi nha may Binh Dién Mién Bac di vao hoat dong (du kién vao Q4/2014).

e Thué xuit khdu phan bon cla Trung Quéc ¢ xu hudng dugc cdt gidm sé khién gia phan bon
Trung Quéc canh tranh ap dao phan bén trong nudc.

Chinh sach nganh

e Gia khi dau vao san xudt phan Ure tiép tuc bi diéu chinh tang theo ding nhu 16 trinh da dé ra.

Rairo

e Do gidam manh trong mot thai gian dai, nhiéu kha nang gia mot so6 loai phan va nguyén liéu san
xudt phan (luu huynh, kali, phan SA,...) sé héi phuc nhe tré lai.

Tuong quan chi sé nganh so véi VNIndex Dién bién gia phan bén

——— HOA CHAT VNIndex 1200
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Nguén: RongViet Securities Nguén: Index Mundi, RongViet Securities

C6 phiéu Rongviet Securities ua thich nganh héa chat - phan bén
LAS

Gia dau vao

e Thi trudng tiéu thu phan lan va NPK hién dang bao hoa khién tang truéng doanh thu cta LAS sut
gidm.

e  Gid nguyén liéu dau vao trong xu thé giam tao diéu kién cho LAS cai thién bién lai gop.
e Do stic cau phan bén du bao chua tdng trudng manh trong ndm 2014 nén LAS c6 thé chua tién hanh
dau tu thém day chuyén san xuat NPK.

www.vdsc.com.vn ﬂ
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DPM

e Diém sang nhat trong ndm 2014 clia DPM |a kha nang tang chi trd 6 tuc.

e Tinh trang du cung ure va tang gia khi dau vao sé gay khé khan cho kha nang tang trudng lgi nhuan

cGa DPM trong nam nay.

www.vdsc.com.vn
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THUY SAN: XUAT KHAU TOM THUAN LGOI, CA TRA CON NHIEU KHO KHAN

Péng Thao Nguyén (nguyen.dt@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2014

Nam 2014, nganh thay san du bo tiép tuc cé su phan hda gitta 2 nhém sadn pham xuat khiu chd luc 13 tdm
va ca tra. Nhom nganh tém ti€p tuc dugc xem la thé manh va c6 nhiéu thuan Igi khi ngudn cung trong
nudc tang trudng tot va thi trudng xudt khau tich cuc. Tuy nhién, nhom nganh xuat khiu cé tra du bao van
con nhiéu kho khan, canh tranh vé gia gita cdc doanh nghiép trong nganh gay gat va muc thué€ chéng ban
pha gia so bo kha cao tai ky POR9 gay nhiéu bat Igi. Nguén nguyén liéu du bao sé dugc diéu tiét tot han
b&i cung - cau thi trudng, song kha nang dinh huéng va quy hoach nganh chua cao khién hoat dong nuéi
tréng dé xay ra hién tugng bung phat. D6i v6i nganh thiy san nhiéu kha nang sé trd nén hap dan hon tu
ntra cudi nam 2014 khi thai gian gidan ng 2 nam d6i véi ng xau nganh chdm dut. Ching téi déanh gia cao cac
doanh nghiép c6 chudi san xuat khép kin, kha nang tu chui tt vé nguyén liéu va thi trudng xudt khau rong.

Nhan té chinh trong nam 2014

Thi truong

e Kinh té thé& gidi phuc héi va tdng trudng tiéu dung tai cac thi trudng xuat khiu.

e K&t qua phan quyét cudi cling ctia ky POR9 vao khoang thang 3/2014 c6 kha nang tao sy phan
hoéa ddi vdi thi trudng xuat khau ciing nhu hiéu qua hoat ddng clia cadc doanh nghiép.

Tai co cdu nganh

e Xu hudng loai bd cac doanh nghiép yéu kém trong nganh khi thoi gian gidn ng két thic gitp giam

canh tranh vé gia.

e Tang hoat déng M&A theo hudng tao chudi san xuat khép kin nham t6i uu héa Igi nhuan va mé

rong mat hang xudt khiu.

Chinh sach

e Ty gid USD/VND du kién ting 1-2% tao thuan lgi cho cac doanh nghiép xuat khau.

Rui ro

e Suphuc héi va ting trudng tiéu dung tai cac thi trudng xudt khiu yéu hon du bao.

e Sugiating rao can ky thuat va thuong mai tai cac thi trudng xuat khiu.

e Dich bénh d6i véi hoat dong nudi trong thiy san khién nguyén liéu khan hiém va gia cao.

Tuong quan chi sé nganh so véi VNIndex

—— THUC PHAM VNIndex
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C3 phiéu Rongviet Securities ua thich nganh thay san

e Lgithé ti viéc thuong mai banh dau dau nanh.

e Kha nang chu déng nguyén liéu 70-80% vdi chi phi gia thanh tu nudi thdp hon khodng 15% gidp cai
thién bién Igi nhuan gop.

e Hoat dong M&A dé md rdng tich hgp theo chubi chiéu siu va rdng ma HVG dang theo dudi trong
nhiing nam gan day la dong luc tang trudng trong trung va dai han clia cong ty.

HVG

www.vdsc.com.vn
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KHOANG SAN: KHO KHAN TU CHINH SACH

Péng Thao Nguyén (nguyen.dt@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2014

Khodng san la nguon tai nguyén khéng tai tao dugc trong khi lai la du vao clia nhiéu nganh céng nghiép
do d6 nganh khodng san van la nganh c6 trién vong tang trudng trong dai han. V&i trién vong kinh té thé
giGi phuc hoi, nhu cau khoang san lam nguyén liéu dau vao cho nhiéu nganh c6ng nghiép du bao tang tré
lai. Tuy nhién, véi chién lugc phat trién nganh khoang san Viét Nam trong thdi gian t&i la han ché xuat
kh&u thd, khuyén khich khai thac gén véi ché bién nén khién nhiéu doanh nghiép trong nganh gap nhiéu
kho khan. Hau hét cac doanh nghiép khoang san Viét Nam hién nay déu c6 quy mé vén nhd, chd yéu diing
lai & muc khai thac thd, chua cé su chuyén minh phu hgp vdi chl truong phét trién nganh do dé trong
ngan han nganh khoang san khéng that su hap dan.

Nhaén té chinh trong nam 2014
Thi truéng

e Kinh té€ du bdo phuc héi va nhu cau st dung kim loai mau va nhiéu loai khoang san du bao tang
tré lai.

e  Gia mot s6 nguyén liéu dau vao ctia nganh khai thac khoang san nhu xang dau, dién, than va mét
s6 hoa chat, thudc né... du bao tang.

Chinh sach
e Viéc cdp phép quyén khai thac mo tiép tuc that chat.

e Chu truong chinh sach trong chién lugc phat trién nganh ti€ép tuc han ché xuat khiu thé va
khuyén khich khai thac gan véi ché bién.

e Nghi quyét 712/2013/UBTVQH13 tiép tuc diéu chinh tang thué suat doi véi mét sé loai tai nguyén
va c6 hiéu luc tu 1/2/2014.

Ruiro
e Su phuc héi va tang trudng nganh cong nghiép yéu han ky vong.
e  Gia nguyén liéu dau vao tang ngoai du bao.

Tuong quan chi s6 nganh so véi VNIndex Tang thué tai nguyén khoang san tu 1/2/2014

i Khoang san Thué suét cii Thué suat méi
= KHAI KHOANG VNIndex i

Sat 10% 12%
190 1 Titan 11% 16%
160 - Déng 10% 13%
Vonfram, Antimoan 10% 18%
130 - Than ham 1o 5% 7%
Than 16 thién 7% 9%

100 A o a
P4, soi 6% 7%
70 T T r T T Cét 10% 11%
03/01/2012 29/06/2012 17/12/2012 18/06/2013 04/12/2013 Pat lam gach 7% 10%
Apatit 3% 5%

Nguén: RongViet Securities Nguén: Nghj quyét s6: 712/2013/UBTVQH13
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Duéi day la mét sé ¢ phi€u nam trong danh muc ua thich cia Rongviet Securities thuéc cac nhém nganh khac

HAG

Mé& réng SXKD

e Hoat déng tai co cdu dang hoan thién dan. Viéc tap trung chuyén hudng sang linh vuc néng nghiép
quy md 1én dugc xem la hudng di riéng, day trién vong va c6 Igi thé canh tranh cla ngudi ding dau
doanh nghiép.

e San lugng dudng du kién ting gap doi, cing vdi san lugng cao su udc dat khoang 15.000 tan sé giup
doanh thu tir ndng nghiép dat quanh muc 2.300 ty déng. V&i gia thanh sadn phdm kha thap, HAG
khong phai lo 1ang nhiéu déi véi xu hudng gia dau ra.

e  Du én trung tdm thuong mai Yangon dugc ky vong kha quan mac du van 1a an s6 v6i hau hét nha dau
tu.

REE

M& rong SXKD M&A

e Mang M&E va Reetech c6 co héi tang trudng nhd su hoi phuc clia hoat déng xay dung. Mang cho thué
van phong cé thé nhich nhe nhd ty gia tang va gia cho thué am trd lai.

e Hoat dong dau tu vao cac cong ty lién két, dic biét trong nganh dién va nudc, van dong gép dang ké
vao Igi nhuan va dong tién nhung khé dat dugc nhu nam 2013 khi cau chuyén lgi nhuan chénh léch ty
gia va hach toan Igi thé thuang mai tir Nhiét dién Pha Lai PPC kho lap lai.

GDT

e Kha nadng tang truéng tiéu thu ndi dia tot vai loi thé khac biét khi tap trung vao thi trudng ngach la d6

dung nha bép va d6 chai tré em.
e Thuan lgi gia gb nguyén liéu giam du bao tiép tuc la yéu té ho trg trong nam nay.
e C6kha nang tao Igi nhuan dét bién néu chuyén nhugng thanh céng khu dat My Phudc 2.
e C8tlc tién mat déu dan khodng 20%/nam, tuong Ung véi muc lai cd tuc khodng 8%.

TLG

Mé& réng SXKD

e Tiém nang md& réng nganh hang bén canh mat hang chu luc la bat viét ctia TLG con rat 16n khi hién
nay TLG hién chi md&i cung cap vai trdm trong s6 3000 mat hang van phong pham.
e Hoat ddng kinh doanh 8n dinh, doanh thu va Igi nhuan tiang trudng tét, chi sé tai chinh hap dan.

M& réng SXKD

e Tiéu thu ndi dia tang trudng va thi trudng xudt khdu mé rong.

e Viéc thu hoi khodn cdng ng Cuba dang theo tién trién theo hudng tich cuc gitp dong tién dugc cai
thién.

e Duén Vietven hiia hen dem lai nhi€u trién vong trong tuong lai.

DQC

www.vdsc.com.vn
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DBC
LN ky vong dét bién

e Gia cac nguyén liéu chinh nhu b3p, dau nanh dién bién theo xu huéng gidm trong khi gia san pham tu
chan nuéi nhu thit Ion du bao gia ban tuang ddi 8n dinh tao thuan Igi cho doanh nghiép.
e Cacduén bat dong san ctia DBC c6 kha nang tao Igi nhuan dot bién khi thi trudng BDS phuc hoi.

Mé& réng SXKD

e Vuot qua dugc giai doan khé khan, dang cé nhiing tin hiéu tich cuc trong kinh doanh, chi phi dugc
ki€ém soat tot.

e Chit lugng san pham dugc cai thién, dong san phdm dc quy mai CMF dugc thi trudng don nhan tich
cuc. Day chuyén san xuat dong sdn phdm mdi dugc nang 1én gap doi tir cudi ndm 2013 sé mang lai
hiéu qua trong nam 2014.

PAC

www.vdsc.com.vn
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RONGVIET PHU LUC 2

SECURITIES

Phu luc 2: Hiép dinh Hop tac Kinh té€ Chién lugc xuyén Thai Binh Duong (TPP) - Nang cap dé héi nhap

Hiép dinh TPP la mét hiép dinh thuong mai tu do (FTA) thé hé mdi v6i pham vi diéu chinh rédng gom thuong mai va phi thuong mai (doanh nghiép
nha nudc, mua sam chinh phd, moi trudng, lao dong...). Cho dén nay, da c6 12 nudc tham gia vao dam phan TPP va day dugc coi la mot trong
nhiing dam phan thuong mai quan trong nhat ctia Viét Nam.

K&t thuc Hoi nghi cac Bo trudng TPP tai Singapore vao thang 12/2013, ching téi lac quan vé kha nang hoan tat dam phan trong nam 2014 sau khi
céc van dé tranh cai da dugc khoanh vung kha cu thé. Theo d6, ching téi danh gia TPP sé tao ra anh hudng mot cach sau rong dén nhiéu mat clia
nén kinh té Viét Nam.

Loi ich tir TPP

o Cat giam thué quan gilp thuc day xuat khiu, tuy nhién, Igi ich nay chd yéu nam & nhém cac nudc chua ¢ FTA vai Viét Nam la My, Canada,
Mexico va Peru.

. Nhap kh&u hang héa, nguyén liéu gia ré va chat lugng tir cac nudc thanh vién.
o Tang cudng thu hat dong vén dau tu nudc ngoai.
. Stic ép thay déi/cai cach dé dap ng cac doi héi chung tur TPP.
o Nguyén tac dp dung cho DNNN trong TPP pht hgp vdi 16 trinh tai co cdu DNNN.
. Minh bach va céng khai mua sam chinh ph(, nang cao tiéu chuan vé moéi trudng va lao déng...
Bat lgi tir TPP
o Nguy co danh mat cac Igi ich tir thué quan do cac rao can ky thuat (TBT), quy tac xuat xu, bién phap vé sinh dich té (SPS)...
o Suic ép canh tranh ndi dia ngay cang Idn, nhat la nhém hang dugc san xuat béi déi tugng dé bi tén thuong trong hoi nhap.
o Yéu cau vé s@ hiru tri tué khién gia tang chi phi san xuat trong kinh doanh.
o Nang luc thuc thi cdc cam két vé moi trudng, lao dong, cdi cach thé ché va tha tuc phap ly...
Tac dong dén cac nganh lién quan

Linh vuc xudt khdu hudng loi nhiéu nhat va ngay lap tic néu TPP dugc ky két song muc d6 tac déng sé khac nhau déi véi tiing mat hang. Duéi day
danh gia cta ching t6i vé anh hudng ctia TPP d6i véi tling nhom nganh xuat khau ch lyc:

Hang gia dung (d6 g6, dét may, giay +++ Dét may: Quy tic "Tu sqi trd di", nhap khau nguyén, phu liéu dét may, da giay tu
dép, tuixach...) ngoai kh&i TPP chiém 87% kim ngach nhap khiu chung clia nhém nguyén, phu
liéu dét may, da giay.
D6 g6: da dugc mién thué khi xuat khiu vao My
Giay dép: dang thuang lugng muc d6 loai bo thué quan

No6ng san (gao, ca phé, che, hat diéu) ++
Kim loai cdng nghiép (sat thép) ++
Co khi (mdy moc, phuong tién van +

tai, phu tung)

Thay sén + TBT, SPS, phong vé thuong mai nhu chéng béan phd gia, trg cap...
Da dugc mién thué khi xuat khiu vao My

Hda chat (cao su, chat déo) + Hai thi trudng xuat khiu |6n trong TPP |a Malaysia va Nhat (da c6 FTA)

Cdng nghé (san pham dién t & linh Thi trudng xuat khdu chinh ndm ngoai khéi TPP

kién)

Dau khi Chu yéu la dau tho, hai thi trusng xuat khau I6n nhat trong TPP 1a Nhat va Uc
(da c6 FTA)

www.vdsc.com.vn




RONGVIET PHU LUC 2

SECURITIES

Bén canh nhiing lgi ich lién quan dén hoat déng thuong mai hang hoa, chung t6i danh gia tich cuc trién vong trong dai han néu Viét Nam dap Uing
cac doi hoi ctia TPP d6i véi cac van dé sau: (1) tao su canh tranh binh d&ng gitta DNNN va DNTN, (2) mé& clfa va minh bach mua sém céng, (3) hoan
thién khuén khé luat phap vé dau tu, trong d6 c6 dau tu nudc ngoai, (4) dap Ung cac tiéu chudn t6i thiéu vé lao dong va méi trudng, (5) cam két vé
s& hiiu tri tué véi mic d6 cao va réng hon TRIPS ciia WTO va (6) m& cla thi trudng dich vu (tai chinh, bdo hiém, vién théng...). Tuy nhién, c6 mét
thuc té€ phai thira nhan la Viét Nam |a nudc ¢é trinh dé phat trién thap nhat trong s6 cac qudc gia tham gia TPP. Do d6, dé dap ung cac doi hoi trén
sé& can mot qua trinh va chi phi chuyén déi di kém, quan trong hon niia la su d6i méi trong tu duy clia co quan diéu hanh va cc thiét ché trong xa
hoi.

Lién quan tGi van dé nhap khau, cac thi trudng nhap khiu chinh yéu cda Viét Nam hién nay dang la Trung Quéc, ASEAN va Nhat Ban. Trong khi d6,
téng kim ngach nhap khau cda Viét Nam véi cac nudc “ndi khéi TPP” trong 117/2013 chi dat khoang 25 ty USD, chiém 21% t8ng kim ngach nhap
kh&u chung. Do d6, trong ngén han, ca héi nhap khau hang héa chat lugng, gia ré ti cac nudc thanh vién la tuong déi han hep. N6i nhu vay khéng
c6 nghia la stic ép canh tranh dén ti viéc gia nhap TPP dugc gidm thiéu. Dua trén co cau hang nhap gilia Viét Nam va cac nudc tham gia TPP, sau khi
két thic dam phan, nhiing mat hang phai d6i mat vdi su canh tranh gay gat néu viéc thué nhap khiu giam vé 0% bao goém: (1) sifa & san pham tu
s(fa, (2) rau qua va (3) hoa chat (phan bon, thudc trir sau, chat déo...). Pay déu la cac nhom hang Viét Nam c6 kim ngach nhap khdu cao nhung lai
thua kém hdn cac déi tac thuong mai trong TPP vé& nang luc canh tranh va quy mé san xuét.
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Phu luc 3: Danh sach ¢ phiéu da hét room trén hai san giao dich

Ma CK SLCPLH Vén héa Ty lé s& hitu cha Cédonglén S hitu Nhanuéc  SCIC thodivén
NDTNN

ACB 921.515.375 14.376 30,00% 34%

CTG 3.723.404.556 64.043 28,72% 89,58% 64,46% (SBV)

BBC 15.420.782 489 48,99% 75,67%

KDC 166.136.014 8.191 49,00% 46,26%

VNM 833.474.981 117.520 49,00% 67,95% 45,08% (SCIC)

BMP 45.478.480 3.252 49,00% 68,63% 29,52% (SCIC)  x

TCR 44.535.411 174 49,00% 46,06%

TKU 24.380.000 280 49,00% na

VCS 52.999.251 647 48,90% 46,27%

NTP 43.337.996 2.557 48,11% 74,20% 37,1% (SCIC)  x

DHG 65.366.299 7.321 49,00% 70,40% 43,31% (SCIC)

DMC 17.809.336 823 49,00% 80,65% 34,71% (SCIC)  x

IMP 16.405.810 615 48,53% 59,35%

JVC 56.818.530 1.080 49,00% 77,39%

EVE 27.507.218 773 49,00% 43,95%

M 49.099.501 997 49,00% 81,02%

PNJ 75.596.326 2177 49,00% 21,35%

FPT 275.119.379 13.206 49,00% 18,89% 6,05% (SCIC)  x

ST8 12.491.523 196 49,00% 48,15%

HCM 127.249.735 2.952 49,00% 60,91% 29,75% (HFIC)

PHS 34.745.000 76 48,78% 62,39%

SSI 350.748.043 6.349 48,99% 35,95%

PVI 226.254.767 3.778 49,00% 85,13% 35,5% (PVN)

VsC 28.646.050 1.475 49,00% 40,90%

Nguén: RongViet Securities téng hop

www.vdsc.com.vn
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HOI 58 TAI TRHCM

Tang 1-2-3-4, tba nha Viet Dragon
141 Nguyén Du, PBEn Thanh, 0.1, TRHCM
+84 8 6299 H06

+84 8 6291 7985

info@vdsc.comavn
whsrw vdsc.comvn
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CHI MHANH HA NOI

2C Thai Phién, Q. Hai BA Irumg, Ha Noi
+84 4 6288 2006

+84 4 6288 2008
info@vdsc.com.yn
www.vdsc.com.n
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CHI NHANH NHA TRANG
50 Bis Yersin, TEMha Trang, Khanh Hoa

© +84058 3820006
@ +34058 3820008
@ info@vdsc.coman
O wwwvdsc.ocom.vn

CHI MNHANH CAN THO

08 Phan Binh Phing, Q.Ninh Kigy, TRCan Tha
@ +B40710 381 7578

@ +B40710381 7789

@ info@wdsccom.am

@ wwwvdsC.ooma

Ban bao cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cdp théng tin va khong nhdm dua ra bt ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching
khodn cu thé nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khong tinh dén sy 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 thiic cé thé ¢ cac xung dét Igi ich &nh hudng dén tinh khach quan cla
ban bao cido nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bd trach nhiém ddi
vai quyét dinh dau tu cia chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khong chiu trach nhiém doi vai toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién

bi coi la thiét hai, d6i vdi viéc sirdung toan bé hodac tiing phan thong tin hay y ki€én nao clia ban bao cao nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao cda

ngudi phan tich lién quan truc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban co cdo nay.

Thong tin st dung trong bao cdo nay duge RONGVIET SECURITIES thu thap tur nhiing nguén ma ching téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching téi

khéng dam bao rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hoac chinh xéc. Cac quan diém va udc tinh trong danh gid clia ching toi ¢6 gia tri dén

ngay ra bao cdo va cé thé thay d6i ma khong can bao cao trudc.






