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THI TRUONG CHUNG KHOAN

Ky vong thi troeong bwéc vao giai doan di ngang tich liy
trong Quy 2

Piém nhan Quy 1.2014

Thi truong but phé ting manh trong hai thang dau nam va c6 dau hiéu chiing
lai trong hai tuan cudi Q1.2014. Thanh khoan ting 1én & mic rat cao va dat
cac méc ky luc mai.

Theo nhém nganh, tat ca cac nhom nganh déu ting diém tét trong Q1.2014.
Trong d6, nganh Chung khoan bat ngo tré nén ni troi trong thang 3 va bo xa
cac nhém nganh con lai.

Xét theo vén hoa, khdng giéng nhu cac quy trude, nhdém vén hoa trung binh
da vuon 1én dan dau thi truong vé tdc do tang truong.

Tiép nbi da mua rong tir Q4.2013, khdi ngoai tiép tuc giai ngan manh trong
hai thang dau nim 2014 trude khi tién hanh ban rong dang ké trong thang 3
khi ndi lo vé tinh hinh kinh té thé gi¢i tang lén.

Thong keé thi truang chitng khoan Quy 1.2014

Théng ke thi truong HSX HNX

Index 591,57 (+17,23%) 89,44  (+33,59%)
KLGDTB (trigu/ngay GD) 137,50 (+64,88%) 84,01 (+100,82%)
GTGDTB (ty/ngay GD) 2.344  (+94,78%) 849,26 (+164,01%)

Trién vong thi trrong Quy 2.2014

Chung t6i ky vong cao vao kich ban thj truong di ngang tao co s& mat bang
gi4 méi trong thoi gian téi khi nén tang kinh té vi mé trong nuéc ciing nhu
quédc té duoc du bao khdng c6 nhiéu bién dong.

Thanh khoan cua thj truong c6 thé s& tré nén cé dong hon trong giai doan
nay khi dong von ngoai khéng con mang tinh chat hd tro nhiéu.

Tam diém cua thi truong c6 thé s& chuyén tir nhém c6 phiéu Chimg khoan
sang cac c6 phiéu dau nganh Dau khi, Ning luong, Xay dyung co sé ha tang,
Xuat khau, Kho van do tinh chat phong thi cao va nhiéu kha ning duoc
huang loi tir cac chinh sach phét trién kinh té caa Chinh phu.
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f VN Index +17,23%

Xu hwéng chung caa thi treong

1 HNX Index +31,85%
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Nguén: VCBS téng hop

Gidng nhu Q1.2013, thi truong chirng khoan Viét Nam da ching kién mot budc chuyén minh
manh m& khi hai chi sb tro thanh mot trong nhiing chi s6 tang nhanh nhat trén thé gioi trong
Q1.2014. VN Index ting dén 17,23% trong khi HNX Index bat ngd bat pha 31,85% so véi
thoi diém cubi nam 2013. Hau hét céc blue-chips déu ting tot va lan toa dugce dén cac penny
va midcap khién cho dong luyc tang diém cua toan thi truong dén trén dién rong di kém vdi
thanh khoan cao va lan luot chinh phuc cac méc ky luc méi. Su 6n dinh va hdi phuc tich cuc
cua nén kinh té vi mé thé hién qua céc chi tiéu nhu (1) khu vuc san xuét tiép tuc mo rong; (2)
mat bang l4i suat dugc NHNN diéu chinh giam lam ting thém dong von gia ré dé vao thi
truong; (3) lam phat va ty gia dugc kiém soat tdt; va (4) nén kinh té thé gidi tiép tuc phat di tin
hiéu phuc hdi nhu My va thoét dan ra khoi ving rii ro nhu Trung Qudc. Pay 1a didu kién
thuan loi dé thi truong ching khoan Viét nam thu hat dong vén ngoai ciing nhu hap dan dwoc
dong vén noi trong thoi gian vira qua.
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Q2.2014 thi trwong c6 thé chitng

lai va can bang hon.

Chirng khoan tiép tuc duge danh
gi4 12 kénh dau tw hap din hon
S0 Véi cac kénh du tw khac

P/E ciaa Viét Nam du cao hon so
véi cudi niam, cho thay sirc hap
din giam bét, nhung van thap

nhit trong khu vuc

Budc sang Q2, co hodi tang diém manh cua thi truong nhu Q1 1a khéng nhiéu. Khi nén kinh té
chwra cho thay sw birt pha hay phuc héi tét hon ky vong, ching toi nghiéng nhiéu vé kich
ban thi truong dao dong trong bién dd hep va di ngang tich liy dé xay dwng mit bing
gid méi.

Néu nhu Q1 nhan dugc sy hd trg manh tir phia khdi ngoai (do day thuong 1a chu ky giai ngan
clia cac nha dau tu nudc ngoai hang nam) thi Q2 thuong 1a quy khéi nay khéng hoat dong
manh va chu yéu duy tri dudi dang co ciu lai danh myc. Do d6, déy ciing 1a mét trong nhiing
nguyén nhan c6 thé dan dén sy chitng lai cua hai chi sb.

Tuy nhién, trén co sé so sanh véi cac kénh dau tu khac nhu vang, gii tiét kiém, kinh doanh
ngoai hdi, bat dong san,..., chiing toi van danh gia cao kénh dau tu ching khoan bai 18: (1) tir
khi NHNN (véi vai tro doc quyén) tham gia diéu tiét gia vang, thi truong vang da on dinh tro
lai v&i bién d¢ dao dong gia khong cao va do d6, co hoi kiém 10i tir vang da bi thu hep; (2) tran
|3i suat huy dong ciing nhu muc I3 suat huy dong thuc té tai cac ngan hang da giam di khoang
1% nham tao diéu kién ha l4i suat cho vay cac doanh nghiép trong bdi canh cau yéu, vi vay
kénh guri tiét kiém da kém phan hap dan di kha nhiéu khi chi con khoang 6%/nam; (3) ty gia
trong Q2 dwoc du bao khong co dot bién va nhiéu kha ning tiép tuc giit nguyén nhu Q1 c6 thé
day lui tam 1y dau co, tich trir ngoai té; (4) thi trudng Bat dong san c6 diu hiéu 4m Ién va giao
dich sdi ndi hon giai doan truéc nhung nhin chung van chua nhiéu bién chuyén va méi chi
kich thich dén bo phan c6 nhu cau ¢ that sy thay vi dau co. Theo do, dau tu vao ching khoén
mac di c6 thé khong sinh 10i cao nhu giai doan trude nhung van tao ra do hap dan nhat dinh
khi d3t canh cac kénh dau tu con lai.

Chi s6 P/E cua thi truong Viét Nam (san HSX) vao cudi Q1 & muc 14,2; cao hon dang ké so
V6i thoi diém cubi nam 2013 (12,54) cho thay sirc hap dan cua thi truong cling phan nao giam
bét. Tuy nhién, so véi cac nude trong khu vuc, mac P/E cua ¢ phiéu Viét Nam van tiép tuc
cho thiy muc d6 “ré” va hip dan twong d6i. Thém vao d6, nhidu rui ro & cic nudc ban van
dang tiém 4n nhu van d& bat 6n chinh tri & Thai Lan, rai ro bat 6n ty gia ¢ Indonesia va thién
tai & Philipines s& 12 mot rao can dang ké ddi véi thi truong ching khoan ¢ cac nudc nay. Do
d6, ching t6i cho rang mic du Q2 cé thé khong phai giai doan giai ngan manh cua cac nha dau
tu nude ngoai nhung thi trudng ching khoan Viét Nam van s& c6 mot sie hit tt véi dong von
ngoai khi so véi cac nuée trong khu vuc va theo d6, kha nang dong von nay rat khoi thi truong
4 rat thap.

P/E ciia HSX T01/2013 - P/E cic nuéc trén khu vuc
15 - T03/2014 .
Quoc gia T12.2013  T3.2014
14 - Viét Nam 12,54 14,25
13 Thai Lan 14,46 15,54
Malaysia 18,03 17,34
12
Indonesia 19,4 21,44
11 T T T T T T T T T T T T T T 1
MOnONONONnn0n00s S Philipines 17,25 19,54
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Cb phiéu nganh chitng khoén bt
ngo din dau thi truong vé mirc
tang trudéng.

C6 phiéu cia cac doanh nghiép
Dau khi, Ning lwong, Xay dung
co sé ha tang, Xuét khiu va Kho
van c6 thé tré thanh diém dén
trong Q2.

Co phiéu Dau khi, Ning lwong, Xay dung co sé ha tang, Xuat khau
va Kho van c6 thé tré thanh tAm diém trong Quy tiép theo

Trong Q1, rit nhiéu nganh d ching kién mic tang ngoan muc va nhin chung trong ca 3 thang
cua quy, khéng c6 nhém nganh nao giam diém so véi cudi nim 2013. Trong hai thang dau
nam, cic nhom nganh khong ¢ cach biét qua 16n trong toc do tang truang. Tuy nhién, budc
sang thang 3, khi da ting diém cua hau hét cac nganh déu chiing lai thi nganh ching khoan da
bt pha vuon 1én dan dau thi trudng va bo xa cac nganh con lai. Diéu nay dugc ly giai la do ky
vong cua nha dau tu vao két qua kinh doanh cua cac doanh nghiép nay sé tét hon rat nhiéu
trong bi canh thi truong ching khoan lién tuc ting diém cling su cai thién dang ké cua thanh
khoan tao diéu kién cho khéi tu doanh ciing nhu méi gigi hoat dong thém phan hiéu qua.
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Nguon: VCBS téng hop

Trong Q2, nén kinh té dugc ky vong van s& phuc hdi dan nhung sy but pha con chwa dén va
cac doanh nghiép con gap nhiéu kho khin. Theo d6, nhitng nganh ndi troi trong thoi gian toi
nhiéu kha niang van la nhitng nganh dic thu, c6 duoc loi thé va wu tién tir chinh sach nhu Dau
khi, Nang lwong hoic cac nganh duoc ky vong 1a dau tau din dét cho su phuc hdi cua nén kinh
té nhu Xay dung co sé ha ting, Xuat khiu, Kho van. Day 1a nhitng nganh duoc nhin nhan s& it
rai ro hon trong béi canh thi truong nhiéu kha ning s& budc vao giai doan didu chinh tich liy
di ngang sip t6i.
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Nguon: VCBS téng hop
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Nhom vén héa trung binh vwon

16n chiém wu thé.

Dong vén ngoai chiay manh vao
thi trwdng trong hai thang dau
nim va chuyén sang trang thai

ban rong trong thang 3.

Xét vé yéu té vbn hda, ching ti cho rang céc blue-chips di déng vai tro kha tt trong viéc lan
toa dong lyc ting diém dén cac nhdm von hoa khac trong giai doan dau cia quy. Trong cac
giai doan tiép theo, nhdm vén hda nho va trung binh dwgc truyén “lira” va vuon dan 1én chiém
vu thé dan dit thi truong. Trong khi dé, cang vé cudi quy, céc cb phiéu dau nganh vén hoéa Ion
da chirng lai da tang va bao hiéu xu hudng cham lai caa thi truong.

Chuing t6i cho ring, trong Q2, khi thi trwdng cin thoi gian dé tich liiy va xay dwng mit
bing gia mai, cac cd phiéu blue-chips dwogc ky vong sé & c4c tru cét vieng cho thi truong
do khi nén kinh té tang truong on dinh, cac doanh nghiép 16n va dau nganh véi kha ning
truong von va kinh nghiém 1au nam s& dé& dang nam bét cac co hoi 16n trong kinh doanh hon
cac doanh nghiép khac ciing nganh nghé. Tuy nhién, ching toi ciing luu ¥ nha du tu dén cac
doanh nghiép thuéc nhdm vén hda trung binh vai yéu té tai chinh lanh manh va tiém an kha
nang vuon lén thanh cac blue-chips trong nam2014.

Dong von ngoai ¢6 xu hwéng chiing lai va chi yéu hoat dong co ciu
danh muc

Trong Q1, khdi ngoai mua rong déang ké trong hai thang dau va chuyén sang trang thai ban
rong manh trong thang con lai. Didu nay 1a d& hiéu khi hai thang dau nim thuong 14 chu ky
giai ngan manh cua nha dau tu nudc ngoai. Kém theo do, khi béi canh nén kinh té Viét Nam
6n dinh va trién vong phuc hdi tét trong dai han cong véi nhimg wu thé twong dbi so véi cac
nudéc ban trong khu vuc, thi trudng Ching khoén Viét Nam 1a diém dén hap dan cho cac dong
vén ré cua khdi ngoai. Cac diéu kién vé thé gioi ciing van thuan lgi cho Viét Nam khi Cuc dy
trit lién bang M$ FED, Ngén hang Trung wong Nhat Ban BOJ va Ngan hang Trung wong Chéu
Au ECB cam két giit mat bang lai sut thap va Trung Quéc di xoa diu nhitng lo ngai vé rai ro
V& no, rui ro thanh khoan bang mét sé bién phap cu thé. Do d6, nhin chung trong Q1, khoi
ngoai van mua rong 806 ty dong.

Téng gia tri mua rong cia NDTNN T01/2013 - T03/2014
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Ngusn: VCBS téng hop

Tuong tu cic nam trude do, giao dich cua khbi ngoai trong Q1 van chu yéu xoay quanh cac cb
phiéu thudc nhém vén héa I6n. Didu nay duoc thé hién rd qua danh sach 10 cb phiéu duoc
mua rong va ban rong nhiéu nhét trong ndm 2013. Tuy nhién, diém khéc biét Ia trong quy nay,
céc c6 phiéu vén héa trung binh véi yéu té co ban tét ciing da dugce nha dau tu nudc ngoai
quan tAm hon v&i lugng mua rong & mac vira phai. Didu nay cho thiy co hoi danh cho céc ¢b
phiéu nay da bat dau dugc mo rong dan ra, va co thé sé tro thanh tam diém cua thi truong
trong dai han.
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ETFs lién tuc phat hanh thém
chieng chi quy méi, dac biét
trong 2 thang du nim, gop sic
cho da tang cia thj treong.

Dong vén ngoai dwoc ky vong sé
chirng lai trong Q2 va phan nhiéu
s& dién bién theo xu hwéng can
bing nham co c4u lai danh muc.

Top 10 cp mua rong cia khdi ngoai Top 10 cp ban rong ciia khoi ngoai
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Nguon: VCBS téng hop

Mrc ting truong an twong cua thi truong trong Q1 ciing dd c¢6 cong khong nho cua cac ETFs.
Quy Market Vectors Vietnam ETF (VNM), niém yét tai thj truong My, da lién tuc phét hanh
thém chtng chi quy (ccq) mai trong Q1 vai con sb rong 1én t6i 3,65 triéu tuong dwong gia tri
giai ngan trén thi truong Viét Nam vao khoang hon 1.000 ty ddng. Trong khi d6 FTSE
Vietnam UCITS ETF (FTSE), niém yét chu yéu tai thi truong Chau Au va Hongkong, lai ghi
nhan nhitng bién dong kha manh vé sé luong ching chi quy. Néu nhu trong hai thang dau
nam, s luong rong ccq phat hanh thém cua FTSE dat khoang 1 triéu don vi thi trong thang 3,
trugc anh hudng cua cang thang chinh tri Nga — Ukraina va lo ngai giam tc cua nén kinh té
Trung Qudc, quy nay ciing chiu ap luc thoai von kha manh ciia cac nha dau tu tuong ng mirc
giam hon 1,1 triéu chang chi quy. Tinh chung ca Q1, FTSE ghi nhan muac giam rong khoang
120.000 ching chi quy. Nhu vay, néu chi xét riéng cac ETFs thi trong Q1, quy VNM la nhan
t6 chinh déng gop tich cuc cho da ting cua thi truong.

Téng gia tri tai sin (triéu USD) $6 CCQ dang luu hanh va
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Nguén: VCBS téng hop

Trong Q2, nén tang kinh té thé gioi nhiéu kha ning khong cé sy khac biét qua 16n so véi cudi
Q1 khi (1) FED nhiéu kha ning sé tiép tuc giam dan quy md goi kich thich kinh té khong 16
QE3 thém 10 ty USD/thang trong mdi phién hop hang thang; (2) EU van dang loay hoay trong
giai quyét van dé ng cong va that nghiép; (3) Nhat Ban dang ddi mat véi kha nang giam phat
tro lai khi 4p dung thué Tiéu thy tir ngy 1 thang 4, bt chap goi kich thich kinh té duoc bom
thém ra; (4) Trung Qudc dang cb ging tim ra cAc bién phap nham thoéat khoi rui ro thanh
khoan va cai thién tdc do tang truong. Nhu vay, mat bang lai suat thip va cac goi kich thich
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van s& tao diéu kién cho dong vén ngoai khong rat khoi thi truong.

Tuy nhién, chiing tdi ciing khong ky vong vao mdt luc nang manh cia dong vén ngoai
trong Q2, nhu da tirng xay ra trong Q1. Thoi gian thi trudng ting néng vira qua cling 1a thoi
gian khbi ngoai mua vao tuong déi nhiéu. Do d6, trong Q2 nhiéu kha ning s& 1a Iic khdi ngoai
hoat dong kém sdi ndi va chu yéu 1a tao trang thai can bang ciing nhu co cdu lai danh muc
chudn bi cho cac dot séng tiép theo cua thi truong. Ching toi ky vong rang, nhirng ¢ phiéu
dau nganh, c6 yéu té co ban tt van sé 1a su lya chon cua nha dau tu nude ngoai trong Q2.

Nhuw vy, voi nhitng co sé thong tin phén tich trén ddy, chung téi ky vong cao vao kich bdn thi truwong di ngang tao co
s¢ mgt bang gia méi trong thei gian téi khi nén tang kinh té vi mé trong nwéc ciing nhw quéc té dwoc duw bao khdng co
nhiéu bién d@gng. Trong giai dogn ndy, thanh khodn cia thi trwrong nhiéu kha néing sé tré nén cé dong hon trong khi
dong vén ngogi ciing dwoc dw béo sé duy tri tragng thai can bang. Pong thei, tém diém cia thi trwong co thé sé chuyén
tie nhém cé phiéu Chieng khoan sang céac cé phiéu dau nganh Dau khi, Ning lwong, Xay dung co sé ha tang, Xudt
khdu, Kho vén do tinh chdt phong thii hodc dwee huéng lgi tie cac chinh sach phét trién kinh té ciza Chinh phii.
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TRIEN VONG MQT SO NHOM NGANH CHINH

Nhin chung, trong Q1.2014, két qua cac nganh van tiép tuc phan hoa theo dic thd va muc do gan két vai tong thé nén kinh té noi
chung. Trong d6, cac nganh ngan hang va bat dong san, xay dung cong trinh va nganh thép c6 su két ndi chat ché nhét véi sic khoe
cua nén kinh té, da budc dau c6 mot sé chuyén bién tich cuc, tuy nhién chua 13 nét do céc chinh sach thao g& chwa thuc su hiéu qua va
phét huy tac dung. Cac nganh van tiép tuc dwoc huang loi tir bién dong cua céc yéu té ddu vao ciing nhu nhu cau on dinh va it bi anh
huong bai suy thodi kinh té 12 nganh phan phdi khi, dién, cao su sim 16p, dugc. Cac nganh thay san (cu thé 1a ca tra), nganh duong
duoc du bao tiép tuc kho khan do chénh léch vé cung cau. Nganh van tai bién ciing khong kha quan do anh huong nhiéu boi bién dong
Kinh té thé gisi.

e Nganh ngan hang: 14i suat huy dong du kién tiép tuc 6n dinh quanh mdc hién tai. N lyc giai quyét no xau sé tiép ndi théng qua
viéc xir Iy ng xau bang du phong va ban ng xau cho VAMC. Hoat dong tai co cau hé thong Ngan hang sé dién ra manh mé hon.
Mic di tong quan nganh chua ¢ nhiéu tin higu tich cuc, VCBS duy tri ddnh gia kha quan d6i v6i cac ngan hang c6 duge ting
truong tin dung tét va chinh séach trich 1ap du phong can trong trude do.

e Nganh phan phéi khi dét tw nhién: gia gas thé gigi trong Q2 s& khdng bi tac dong nhiéu cua cudc khung hoang tai Ukraine, va c6
thé tiép tuc giam, tuy nhién gia gas trong nuéc c6 thé giam nhe hon gia thé gisi, do GAS c6 thé ting premium cho cac KH mua
LPG, ké ca céc cong ty con boi GAS ciing phai tang lugng nhap khau dé bu dép su sut giam tir nha may Dung Quit ding bao
dudong trong hai thang 4 va 5.

e Nganh dién: mac di nhu cau luén & mirc cao nhung cac DN trong nganh déu bi chi phdi gid mua bai EVN, do d6 LN tir hoat dong
san xuit va kinh doanh dién duoc du bao khong ting truéng manh. Tuy nhién, mot s6 DN trong nganh dugce huong loi tr DT tai
chinh khi dong tién caa cac khoan vay ngoai té giam gia so vai tién dong.

e Nganh xay dung cong trinh: Q1.2014 dwoc dan dat boi mang xay dung ha tang, cong nghiép. Hoat dong xay dung nha & gap kho
khan, tuy nhién da xuat hién nhitng du hiéu cua su hoi phuc khi thi truong BDS dang c¢6 dau hiéu am tro lai. Du bdo Q2 sé& kha
quan hon véi sy tang trudng cua hoat dong xay dung nha 6.

e Nganh thép: trong Q1 van dién bién di ngang, cung, ciu thép xay dung c6 su ting trudng nhe. Thi truong BDS bét ddu ¢6 nhiing
dau hiéu phuc hdi 1a tin hiéu hd trg cho viéc tiéu thu thép tang truéng nhe. Mic xuat khdu c6 xu hudng ting trong khi nhap khau cé
xu hudng giam. VCBS ky vong sy tang truang nhe sé tiép tuc din bién trong Q2, tuy nhién cac DN trong nudc & van tiép tuc chiu
nhiéu sirc ép, &p luc nhit dinh tir ngudn thép nude ngoai gié reé.

e Nganh sim 18p: trong Q1, kha ning tiéu thu va DT kho ting truéng manh. Sang Q2, gi4 cao su van gitr xu huéng tiép tuc & muac
thap, |4i suit va ty gia s& chua bién dong nhiéu. Mic du vay, theo chu ky kinh doanh va cac con sé du bao, nhu cau tiéu thu sam 16p
¢6 kha ning 16n hon so v6i Q1. Do d6, VCBS cho rang két qua kinh doanh ciia cac DN nganh sam 16p trong Q2 sé& tét hon Q1.

e Nganh c4 tra: van dang trong giai doan tai ciu tric manh m&. Van d& 1on nhat nganh trong 2014 1a ngudn cung nguyén liéu va gia
tri kim ngach XK khong phu thugc qué nhiéu vao nhu cau tiéu thu ma 1a kha nang cung tng ciia DN. Vi vay chi c6 nhitng DN 16n,
tinh hinh tai chinh viing chéic va viing nguyén liéu manh mai ¢ thé tiép tuc hoat dong va phat trién.

e Nganh dwong: QI, luong dudng ton kho ting cao khién gia duong lién tuc sut giam. Trong Q2, gia ban duong it c6 kha ning phuc
hdi do lugng hang tén kho dy bao cao trong khi nhu cau chua duoc cai thién. Ching toi cho ring KQKD ciia cic DN nganh kho dat
tang truong dot bién. Tuy nhién chung t6i lwu ¥ riéng ddi véi HAG duoc xem 1a mot diém séng trong nganh mac du khéng hoan
toan hoat dong chi trong nganh mia duong.

e Nganh dwoc: Trong Q1, nhu cau tiéu thu cia mat hang Duoc pham van tt do gia tri nhap khiu san pham va nguyén liéu duoc tiép
tuc ting trudng. Mot sé DN Duoc niém yét ciing da dat duoc két qua rat kha quan ngay trong Q1. Dy kién trong Q2, két qua kinh
doanh ciia cac DN s& ting trudng so voi Q1 nho tap trung san xuat sau thoi gian nghi Tét nguyén dén.

e Nganh Bt dgng san: nd lyc giai quyét hang ton kho van Ia trong tdm.Thi truong dugc dénh gia 1a dang & day, kéo theo sy quan
tAm ciia cac nha dau tu va khach hang tang trg lai. Trong Q1, lugng giao dich ting truong kha so vai cling ky nam truéc, & mot s6
du an, gid béan co su ting nhe tro lai. Dac thi nganh thuong hach toén, ghi nhan DT, LN tap trung vao cubi nam, do d6 VCBS du
bao két qua kinh doanh 6T cac DN BBS s& khong co gi ndi troi va chua phan &nh hét tiém nang ciing nhu trién vong ca nam cta
DN.
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e Nganh van tai bién: trong Q1, DT va LN cac DN nganh duoc cho ring s& cai thién nho gia cudc thué tau bién tang va chi phi
nhién liéu giam. Tuy nhién Q2 trién vong cac DN nganh khong tét do chi sé BHSI va BDIY c¢6 xu huéng giam va gia dau thd quay
dau tang tro lai.

Sau khi dinh gii tong quan vi mé, trién vong nganh ching tdi xem xét cac DN trong nganh dang niém yét va dwa ra cac
khuyén nghi diu tw nhr sau:

NHNN hg trén 18i sudt; tam diém

1 Nganh Ngan hang VCB, MBB: Nim gitt

2 Nganh Khi GAS, CNG, PGS: Mua

> o S

4 Nganh Xay dung cong trinh Cll, FCN: Mua

5 Nganh Thép HPG: Mua

6 Nganh Sam I6p CSM, DRC: Nam gii

7 Nganh Ca tra AGF: Nim giit cho myc tiéu dau tu dai han.

8 Nganh PBuong HAG: Mua cho muc tiéu dau tu trung va dai han.
9 Nganh Duoc DMC, IMP, DHG, DCL: Mua cho muc tiéu dau tu dai han
10 Nganh Bat dong san VIC, HDG, DXG, BCI: Mua

11 Nganh Van tai bién PV, VIP, VTO: Nam git

Q1.2014:

M&A.

VST, VNA, VOS: Theo doi

Nganh Ngéan hang

NHNN ha tran I4i sudt huy dong cac ky han ngan xudng con 6%/nam so véi mirc 7%/nam
truée d6. Bong thai ha tran chi yéu mang tinh hop thuc héa va phu hop véi ki vong cua thi
truong xét rang nhitng thang dau nam cac ngan hang thuong mai da dong loat giam Iai suat huy
dong céc ki han dudi 6 thang di vé ngang bang hoic dudi 6%. Bén canh d6, véi dinh hudng
chinh sach “tran I4i suat neo tam ly lam phat” nhu chia s¢ cua thong déc Nguyén Vian Binh,
chiing tdi cho rang co s& cuia viéc ha tran l4i suat 1a twong di rd rang. CPI thang 2 va thang 3
lan luot ting 4,65% yoy va 4,39%, thdp nhét trong vong 5 niam tré lai day. Bong thoi, chinh
pha ha muc tiéu lam phat ca nam 2014 tir 7% xudng 6%.Theo sau mit bang Iai suit huy dong
thap hon, 13i suat cho vay duoc ki vong s& dugc diéu chinh giam. Tuy nhién ching toi ciing
nhan manh kha niang nay chi xay ra nhiéu vai cac khoan vay cii do cac khoan vay mai hién nay
da & muc 14 suat thap dang ké. Dudi anh huong cia yéu to mua vu cing voi tam ly cho doi dé
|4i suat giam thém ciia nguoi di vay, hoat dong tin dung cua toan nganh khong kha quan trong
Q1, véi muc tang chi 0,01% ytd tinh dén 31/3/2013. Tuy nhién ching tdi nhan thiy mot sé
ngan hang nho véi trong tim ban I¢ duy tri dugc muc ting truong tot (STB: 10%, SHB: 7%,
TPBank: 30%...) trong khi mot s6 NH 16n va tim trung nhu VCB, EIB, ACB...tin dung chi
tang truong khiém ton.
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Q2.2014: LAi sudt huy déng dur kién
tiép tuc on dinh quanh mac hién tai.
NG luc gidi quyét ngr xdu sé tiép noi

théng qua viéc xi Iy no xdu bang de

phong va ban no xdu cho VAMC.
Hoat déng tdi co cdu hé thong Ngan

hang sé dién ra manh mé hon. VCB

va MBB tiép tuc 1& nhitng cé phiéu

lya chon yéu thich.
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Céc NH tich cuc xir Iy ng' xdu trong Q1 dén diu théng tuw 09 duoc &p dung téi day. NHNN
da ban hanh thong tu 09 stra doi thong tu 02 véi noi dung chinh lién quan téi (1) cho phép i
thoi han ap dung két qua danh gia cua CIC khi phan loai nhém ng adén 1/1/2015, (2) tiép tuc
dugc co cau thoi han tra ng va giit nguyén nhém ng dén 1/4/2015. Cac thay doi nay gép phan
giam &p luc trich lap dyu phong d6i véi cac NHTM so véi du kién ban dau. Tuy nhién, vai cac
quy dinh chat ché khac vé quan 1y, theo ddi va danh gia chat luong tai san dwoc gitr nguyén,
con s6 ng xau co thé van tang 1én. Cac NHTM di c6 su chuan bi cho diéu nay bang cach thuc
hién danh gia lai ng theo cac quy dinh méi va trich 1ap dy phong theo hudng than trong. Qua
trao doi voi cac NH, con sé ng xéu dénh gia lai theo thong tu 09 c6 thé ting thém 1-2% va cac
NH di phan b du phong Q1 dua trén s lidu nay dé tranh viéc ting qua dot ngot cua phan dy
phong khi TT 09 ¢6 hiéu lyc.

Trong Q1, viéc chuyén quyén sé hiru ngan hang tré thanh tam diém véi cac thong tin méi
vé M&A va thodi vén ngodi nganh cua cac tap doan Nha nudc. Trudc yéu cau cia NHNN vé
giam s¢ hiru chéo trong hé théng NH, mot s6 NH cing chung nhém c¢6 dong 16n da 1én ké
hoach s&p nhap, tiéu biéu 1a NH TMCP Phuong Nam sap nhap vao NH TMCP Sai Gon Thuong
Tin (STB), NH TMCP Phat trién Mé Kong sap nhap vao NH TMCP Hang Hai. Cac thuong vu
nay déu duoc du Kién hoan thanh trong nim 2014. Bén canh d6, cac TCT, tap doan Nha nudc
da xac tién qua trinh thoéi von ngoai nganh theo nhu quy dinh bét budc cua Tha tuéng chinh
pht véi nhiéu huéng xu 1y khac nhau ddi véi lugng c6 phiéu NH dang s¢ hitu. Trong dé,
Vinacomin du kién thoai vén théng qua giao dich khép l1énh trén san d6i véi cd phiéu SHB
trong khi dé xuat cia PGBank xin sap nhap vao Viettinbank véi ty 1¢ hoan ddi vai khdng thap
hon 0,82 cb phiéu cua PG Bank d6i lay 1 c¢b phiéu VietinBank s& c6 thé gilp Petrolimex tranh
duoc viéc bat budc thoi von tai NH nay. Hién tap doan Petrolimex nam giit t6i 40% cd phan
cua PG Bank. Theo chi dao cua Thu tuéng Chinh phii, dén niam 2015, Petrolimex phai giam ty
18 s& hiru ¢ phan tai PG Bank xubng con 20%.

L&i suét huy dong du kién tiép tuc 6n dinh quanh méc hién tai. V&i do tré tir anh huong cua
giam 13i suat huy dong, lai suat cho vay c6 thé c6 mot s6 diéu chinh xudng nhat dinh ddi voi
cac dbi tuong khach hang tét, tuy nhién mirc giam s& khong nhiéu. Hoat dong cho vay s& co
nhiéu cai thién cung pha véi ké hoach san xuat kinh doanh cua cac doanh nghiép va viéc trién
khai c4c dy an co so ha ting lon.

N& luc giai quyét ne xiu sé tiép ndi thong qua viéc xir Iy ng xau bang dw phong va ban ng
xau cho VAMC. Quy 2 danh d4u khoang thoi gian chudn bi cudi cung truée ngay hiéu luc cua
TT 09, do d6 dé tranh su ting 1én dot bién cua ty 1 no xau, cac NH s& tang cuong xu Iy biang
no phong trong giai doan ndy. Thém ntia, ching tdi ki vong cic hoat dong mua ban no cua
VAMC trong Q2 s& s6i dong hon. Trong Q1, v6i anh huong cua thang nghi Tét dai, VAMC chi
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Dién bién Q1.2014

Gid gas trong nuoc giam do tac

déng tir gia CP thé gisi

méi chi mua 3.900 ty déng no x4u, va dé hoan thanh muc tiéu mua 100.000 ty ddng no xau
trong nim 2014, trung binh mai quy con lai VAMC s& phai mua 32.000 ty dong no xau.

Hoat ddng tii co ciu hé thong Ngan hang sé dién ra manh mé hon. Ngan hang Nha nudc
cho biét s& tryc tiép thanh tra hozc thué kiém toan doc lap dé kiém toan chét luong tin dung
nham tiép tuc tai cau trdc mot sb t6 chirc tin dung méi, trong d6 sé& xt ly tir 6 -7 ngan hang qua
hinh thte sép nhap, dua sé ngan hang giai thé, rat gidy phép tir truge dén nay 1én tir 7 -10 ngan
hang.

Vi nhitng dién bién ké trén, ching ti cho rang trién vong loi nhuan Q2 s& tét hon déi véi cac
ngan hang duy tri dugc ting truong tin dung tét dong thoi ¢6 chinh sach trich lap dy phong can
trong trude d6. Vi nhiing tiéu chi nay, VCB va MBB tiép tuc 1a nhiing ¢6 phiéu lya chon yéu
thich cua chung toi.

Nganh Phan phéi khi dét tw nhién

Gia gas trong nwéc giam trong 4 thang dau nim, chii yéu do tic dong tir gia CP thé gidi
giam. Theo sb liéu tir Aramco, gia CP (Contract price) binh quan thang 4 la 807,5 USD/tan,
giam 6,4% so véi cudi thang 3, va giam 30,5% so véi thoi diém cubi nam 2013. Diéu déng
ngac nhién nhat la ngay trong thang 3, nhiéu chuyén gia di dy bo gia gas (thay hét bang gas
cho théng nhat) s& tang do lién quan dén cudc khung hoang tai Ukraine va quan hé giira EU véi
Nga (EU la khdi nhap gas chu yéu tir Nga qua nga Ukraine), theo d6 EU sé& phai tim cac ngudn
cung khac dé giam bot sy 1¢ thudc vao Nga, tuy nhién gia CP trong thang 4 ma Aramco tuyén
b giam 25 USD/tin so véi cudi thang 3.

Theo danh gia cua mot sb chuyén gia, c6 kha nang gia gas khong ting nhu du bao, nguyén nhan
la do (1) EU vira trai qua miia déng 4m hon so véi cac nam trude, do do dén thoi diém nay van
con luong gas ton kho rat 1on, 1én dén 35 ty m3; (2) Nga khong c6 y dinh cit dut viéc cung cap
gas cho EU ngay ca khi giita hai bén dang c6 cing thang chinh tri, bai viéc nay tao ra tién Ié
nguy hiém khéng chi d6i véi chinh EU ma con véi cac d6i tac khéc cua Nga nhu TQ va An Do;
(3) EU ciing dang bét dau thay dbi chinh sach niang luong, cu thé 1a da dang héa cac ngudn
cung cép dé tranh 18 thudc vao Nga. Do do6, du bao gia gas trong thang tsi c6 thé tiép tuc giam
nhu thong 1¢ hang nam, va khong c6 tang gia bét thuong.

Theo Cuc Quan ly gia (B$ tai chinh), gia CP thé giéi giam, cac doanh nghiép kinh doanh
LPG ciing da diéu chinh giam gia ban LPG trong nwéc trong Q1.2014, mirc giam khoing
tir 30.756 - 31.289 dong/binh 12kg. Tinh tir dau nam dén nay, gia béan 1é gas trong nudc ciing
da giam lién tuc, tong murc giam khoang 18% so vai thoi diém dau ndm. Tong nhu cau sir dung
LPG trong nuéc Q1.2014 dat khoang 337.500 tan, tang 2,3% so véi cing ky nam 2013; ngudn
cung LPG tir san xuit trong nudc ciia nha may Dinh C6 va Dung Quit u6e khoang 171.000 tin
(bang 51% nhu cau), va ngudn nhap khau khoang 166.500 tin (bing 49% nhu ciu) di dap tng
da nhu cdu. Trong nira diu thang 4/2014, téng nhu ciu st dung LPG trong nuéc wéc dat
khoang 55.500 tan, trong d6 ngudn cung LPG tir san xuat trong nuéc nha may Dinh C6 va
Dung Quét uéc khoang 28.500 tn, con lai 27.000 tan la nhap khiu. Hién nay Trung Quéc va
Indonexia 1a hai ddi tac chinh cung cip khi LPG cho cac doanh nghiép Viét Nam, véi lugng
nhap khau lan luot 28,6 nhin tan va 7 nghin tan, chiém toi 99% tong lwong nhap khau LPG ca
nuoc.

Theo Téng cuc Hai Quan, ngay tir diu nam nay, luong LPG nhap khau hang thang di ting déang
ké so voi cung ky nam truéc (LPG nhap khiu thang 3 1 67.567 tan, tang 61% so véi thang
3/2013 va tang 87% so voi thoi diém ddu nam nay), do d6 s& khé c6 kha ning gia gas trong
nude di ngugc so Vi gia thé gioi.
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Mot s6 thong tin dang chi ¥ khac

Trién vong Q2.2014

Gia gas thé gigi trong Q2 sé khong
bi tdc déng nhiéu cia cugc khing
hodng tai Ukraine, va c6 thé tiép tuc
gidm, tuy nhién gid gas trong nudc
c6 thé giam nhe hon gid thé gidi.
Khuyén nghi MUA cé phiéu GAS,

CNG va PGS.

Twong quan giira gia CP (Aramco) véi San lweng LPG nhap khau, dv: tin
gia trong nwdéc
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(Nguon: Aramco, Tong cuc Hai quan, Vinanet, VCBS tong hop) (chinh lai don vi va Font ciia
Chart)

M6 Réng - Poi Moi thu gom 1 ty m3 khi: Thang 4/2014, Lién doanh Viét-Nga Vietsovpetro
(VSP) va PV GAS ky niém su kién dat méc 1 ty m3 khi dugc thu gom, nén va chuyén vé bo tir
cong trinh Thu gom khi mo Rong - D6i Moi, gop phan gian tiép gia tang san luong khi Ctru
Long vao bd trén 0,7 triéu m3 khi/ngay. Tinh dén thoi diém thang 4/2014, lién doanh VSP da
cung cip vé bo 26,7 ty m3 khi.

PV GAS mua khi héa 1éng tir Trung Péong. Thang 3/2014, dién ra 1& ky hop ddng mua ban
khi héa 1ong (LPG) giita PV GAS va Kuwait Petroleum Corporation (KPC). Hop dong c6 thoi
han 1 nam tir 01/01/2014 dén 31/12/2014, du kién thang 5/2014, KPC s& chuyén khdi luong
44.000 tAn LPG van chuyén bang tau chuyén dung vé Viét Nam va giao cho PV GAS phuc vu
nhu cau tiéu thu ndi dia va xuét khau.

PV GAS ky hop dong mua LNG ciia Gasprom. Thang 3/2014, tai TP.HCM dién ra 1 ky hop
ddng khung mua ban khi thién nhién héa 1ong (LNG) cho du an kho cang nhap LNG Thi Vai
giita PV GAS va Gasprom M&T (1a nha cung cdp LNG dau tién dugc PV Gas ky hop dong
khung mua ban nhiam dam bao ngudn cung LNG cho dy an kho cang nhap LNG Thi Vai, dy an
c6 cong sudt 1 triéu tAn/nam, va s& di vao hoat dong nam 2017).

Dy 4n Nam Con Son 2- giai doan 1: Ngay 17/04/2014, tai TP.HCM dién ra 18 ky két hai hop
ddng cho dy an dudng 6ng dan khi Nam Coén Son 2, giai doan 1. Hop ddng cung cp dng thép
v6i tong tri gia hon 850 ty dong va Hop ddng boc dng du an dudng dng dan khi véi tong tri gia
1.000 ty dong.

Nhin chung, gia gas thé gisi trong Q2 s& khong bi tac dong nhiéu cua cudc khung hoang tai
Ukraine, va c6 thé tiép tuc giam, tuy nhién gia gas trong nudc ¢d thé giam nhe hon gia thé gidi,
do GAS ¢ thé tang premium cho cac KH mua LPG, ké ¢4 cac cong ty con nhu PGS, PVG boi
chinh GAS ciing phai ting lwong nhap khau dé bu dip sy sut giam tir nha may Dung Quat (nha
may dirng bao dudng 2 thang 4 va 5 trong ndm nay).

Gia ban gas trong nu6c van bam sat gia CP thé giGi, cing vai &p luc canh tranh dang rat gay
git, nén céc cong ty phai ting manh hoa hdng dai Iy va thyc hién nhiéu chuong trinh khuyén
méi. Ngoai ra, dang c6 hién twong céc cong ty cong nghiép, thuc pham... dang tim kiém cac
ngudn cung cap nguyén liéu ré hon LPG va CNG nhu biomass, than. .., diéu nay ciing dang anh
huéng 1én KH hoat dong san xuét kinh doanh cua cac cong ty. Cac cong ty khi thuoc PVN déu
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Q1.2014: Q1 la thoi ky hoar dgng
thap diém cua cac NM thuy dién.
Nguoc lgi c&c nha may nhiér di¢n
déu dwoc hé théng huy déng Véi
cdng sudt cao.

Q2.2014: Cac NM nhiér dién, dac
biét 1a nhigr dién than sé dwoc huy
dgéng véi cdng sudt cao nhat trong
Q2. Mgt s6é NM dién mién Bdc sé
bt dau vao chu ky phdt dién sau khi
tich du nuoc

Q1.2014: Nganh xay dung QI dwoc
dan ddt boi mang xay dung hg tang,

dit ra ké hoach trong nim 2014 kha thap, giam dang ké so véi thuc hién nim 2013. Tuy nhién,
cin cir theo trién vong ca nganh khi néi chung lan nhimg dic trung trong hoat dong cua ting
cong ty néi riéng trong nam 2014, chung t6i cho rang gia nhiéu c6 phiéu da dat mac hop 1y dé
mua vao. Chung toi khuyén nghi NDT c6 thé xem xét mua vao cac cb phiéu GAS, CNG, PGS
VGi myc tidu dau tu trung va dai han.

Nganh Dién

Trong Q1.2014 san luong san xuét dién dat 32 ty kWh (+6,85% yoy), san lugng dién thuong
pham u6c dat 27,7 ty kWh (+7,6%). Trong d6 dién cung cap cho cong nghiép va xay dung
chiém ty trong 54,5% (+14,1% yoy), dién cung cap cho dan cu chiém ty trong 38,9% (+3,99%
yoy). Theo dia ban thi san lugng tiéu thu dién mién Bac tang trén 12% yoy, mién Nam ting
4,5% yoy va mién Trung ting hon 4% yoy. Trong thang 3, nhu cau sir dung dién tang nhanh do
bat ddu vao mua kho ciing nhu su ¢b tir ngudn cung cip khi cia NM dién Ca Mau nén hé thong
phai huy dong thém 24,1 triéu KWh tir nhiét dién chay dau dé bu dép. Trong Q1.2014 da hoa
ludi phat dién t6 may sb 1 NM nhiét dién Vinh Tan (662MW) va t6 may s6 2 NM nhiét dién
Hai Phong 2 (300MW).

Q1 la thoi ky hoat dong thap diém caa cac NM thuy dién do lwong mua va myc nudc tai cac hd
chira thap. Nguoc lai cdc nha may nhiét dién déu dugc hé théng huy dong vai cong suat cao.

Trong Q1.2014 c6 mot doanh nghiép dién c6 KQKD ting truong dot bién so vai cing ky la
SBA. Doanh thu Q1.2014 dat 46,2 ty dong (+174% yoy), LNST dat 8,4 ty dong (+286% yoy).
Nguyén nhan chinh 1a do thity vin trong khu vuc thuong ngudn séng Pa Rang dugc cai thién
hon hin so véi nam 2013. Tuy nhién KQKD Q2.2014 ciia SBA s& giam manh so véi Q1 do
theo chu ky lwong mua va muc nudc tai NM thiy dién Krong H’ning da giam vé muc thap.

Theo dit lidu tir Tong cuc Khi tugng Thuy vin, mac du cac ho thay dién Ion ¢o luu lugng nudc
vé 6n dinh nhung riéng tai khu vic mién Trung - Tay Nguyén dang phai d6i mat véi tinh trang
kho han nghiém trong nén luu luong nudc vé tai hiu hét cac hd thuy dién tai khu vuc nay rat
thip. Ning nong tai mién Nam ciing gay git va kéo dai s& l1am gia ting nhu cau tiéu thu dién.
Do d6 Q2 ciing 13 cao diém phu tai dién, du béo phu tai ting khoang 10% yoy, nén hé thong s&
phai tang huy dong tir cac nha may nhiét dién than va khi cling nhu mua thém dién tir Trung
Qudc. Puong day 500 KV Pleiku — My Phuéc — Cau Bong s& hoan thanh va dua vao hoat dong
trong Q2 s& gidp giam tai nhu cau dién caa mién Nam.

Trong Q2 mot s6 NM dién mién Béc s& bat ¢au vao chu ky phat dién sau khi tich du nuéc. Cac
NM dién khu vyc mién Nam chi hoat dong cam chimg trong mua kho, dic biét cac NM thay
dién nho s& gan nhu dung hoat dong dé tranh muc nudc chét. Cac NM nhiét dién, dic biét 1a
nhiét dién than s& dugc huy dong véi cong suat cao nhit trong Q2.

Dy bédo KQKD tir hoat dong san xuat dién Q2.2014 cac DN nhiét dién nhu PPC va BTP van
tang truong tot do dwoc hé thdng ting huy dong vao mua kho. Tuy nhién LNST Q2 cua PPC va
BTP van c¢6 bién dong manh theo ty gia cia JPY va KRW. Do dé, ching t6i khuyén nghi
THEO DOI déi vé6i PPC va BTP.

TBC ciing s& bat dau ting phat dién tir Q2, tuy nhién véi luu lugng nuéc vé hd thiy dién Thac
Ba nhur hién nay thi du bao TBC s& khéng c6 bién dong lon vé KQKD trong Q2.2014. Ching
t6i van tiép tuc khuyén nghi NAM GIU dai han TBC

Nganh Xay dwng cong trinh

Nganh xay dung dwoc din dit béi mang xay dung ha tang, cong nghiép trong khi hoat
dong xay dwng nha & van dang gip khé khin. Theo sb liéu cua Téng Cuc Théng K&, gia tri
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cdng nghiép; hoat déng xay dung
nha ¢ gap khé khan, tuy nhién, da
xuat hién nhitng dau hiéu cua si hoi
phuc khi thi truong BPS dang dam
tré lai. Dy bao Q2 sé kha quan hon
Vo1 sy tang truong cua hoat déng
xay dung nha ¢.

Q2.2014: KQKD c6 thé cdi thién
hon. Khuyén ngh; mua Cll, FCN

san xuét xay dung Q1.2014 uéc tinh dat 155,5 nghin ty ddng (+8% yoy), trong d6 cong trinh k¥
thuat dan dung va chuyén dung chiém 47%, cong trinh nha & chiém 38% va nha khong dé ¢
chiém 15%. So voi nam 2013, linh vuc xay dung nha & giam 7% gia tri tuyét d6i va 5% gia tri
tuong ddi cho thdy nhu cau xay dung mai chua cao khi ton kho BDS trong quy 1 da giam manh
khoang 26% so véi cuing ky. Xay dung ky thuat dan dung va chuyén dung tré thanh diém sang
ctia nganh khi tang truong 17% gid tri tuyét ddi va 4% gié tri twong ddi nho céc dy 4n xay dung
ha tang, dan dung va céng nghiép Ién dugce dang ky trong cac nam trude nhu dy 4n Hoa dau
Nghi Son, dy 4n Formosa, du 4n mo rong QLIA dang duoc ddy manh trién khai. Quy 1 ciing
bat d¢au khoi dong 8 du an BOT trong tong s6 17 du an BOT nam trong ké hoach mé rong
QL1A tir Thanh Héa dén Can Tho.

Co ciu nganh xay dung Q2.2014 xét theo linh vuc, khu vuc

K¥ thuat dan dung,chuyén dung K¥ thuat dan dung,chuyén dung
® Nha khong dé & ® Nha khong dé ¢
®Nha o ®Nha ¢

43% 47% 43% 47%
Q1.2013 Q1.2014 Q1.2013 Q1.2014

Ngudn: Téng Cuc Thong K&, VCBS téng hop

Néu xét theo khu vuc, xay dung khu vue Nha nude dat 16,4 nghin ty dong (-15% yoy), khu vuc
ngoai Nha nuéc 120,5 nghin ty dong (+6% yoy) va khu vuc vén dau tu nuée ngoai 11,5 nghin
ty ddng (+174% yoy). Vén FDI dang ky moi va bo sung trong quy 1 dat khoang 3,3 ty USD,
giam gan 50% so véi cung ky nam trude do khéng cé nhidu du &n 16n dugc cip phép nhu trong
Q1.2013 bao gdbm dir &n Nha may Samsung va du 4n Nha may loc diu Nghi Son. Tuy nhién tbc
d6 giai ngan dang dwoc cai thién, dat 2,9 ty USD ting 5,6%, gitp cho tdng gia tri xay dung khu
vuc nude ngoai ting manh 174%.

Du b4do KQKD cua cic doanh nghiép xay dung sé dwoc cai thién. Nhin chung, nganh xay
dung trong quy 1 dwoc dan dit boi khu vuc ha tang, dan dung va dau tu nude ngoai. Linh vuc
xay dung nha & trong quy nay van tram ling du giao dich BPS di ¢ sy cai thién so vai cing
ky. Chung t6i cho rang din bién quy 2 s& kha quan hon quy 1 do (i) cac chinh sach vi mé cua
Chinh Phu dang dan cho thay tac dong tich cuc dén nén kinh té, (ii) thi truong BDS dién bién
theo chiéu hudng tich cuc trong quy 1 s& 1a co sé dé du bao vé nhu cau xay dung nha & ting 1én
trong tuong lai, (iii) cic dy &n ha tang cong nghiép tiép tuc dugc ddy manh s& 1a dong luc thic
day nganh xay dung ting truong.

Chuing t6i cho rang trong thoi diém hién tai, nhitng doanh nghiép hoat dong trong linh vuc ha
tang va du an von dau tu nuéc ngodi 1a hip dan nhét trong nganh xay dung. NDT c6 thé xem
xét dau tu vao c¢d phiéu cua doanh nghiép tdt trong phan khuc nay nhu CTCP Ha ting Ky thuat
TPHCM (Cll) va CTCP Nén Méng va Cong trinh ngam Fecon (FCN). Cll la doanh nghiép
hang dau trong linh vuc ha ting hién nay voi nhiéu dy 4n BOT, loi nhuan trong nim 2014 c6
thé tang truong manh khi phi duong bo tang 1én va CII dwa vao van hanh tram thu phi Rach
Miéu tir Q2.2014. FCN la doanh nghiép hang dau trong linh vuc xay dung nén méng & cac nha
may dién, cong nghiép va ciing dang timg budc tham gia vao linh vuc ha ting thong qua viéc
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Dién bién Q1.2014:

Nganh thép trong quy 1 van dién
bién di ngang, cung, cau thép xay
dung c0 su tang truong nhe

Muic xudt khdu cé xu huéng ting

trong khi nhép khdu cé xu hwéng

giam.

hop téc voi cac Tong cong ty xay dung ha ting Ién nhu Cienco va Tedi. Ca CII va FCN déu c6
nén ting co ban tbt, trién vong trong nim 2014 1a kha quan cling véi mic gia khdng qué cao
(ClI ¢6 P/E forward 11,4 1an va FCN c6 P/E forward 8,3 lan). Ching toi khuyén nghi NPT
xem xét mua cé phiéu CI1 va FCN.

Nganh Thép
Cung cau thép xay dung c6 mire ting trwéng nhe.

Trong quy |, tong lugng thép xay dung san xuat 1,08 trigu tan (+2,92% yoy), van & muc thap so
V6i ndng lyc san xuat binh quan mot quy cia toan nganh dat 2,85 trigu tan/quy. Cac doanh
nghiép van tiép tuc san xuat cam chimg dé duy tri mic hang ton kho thap, dat 268.188 tan
(+13,8% yoy).

Thi trudng bat dong san bat dau cé nhitng dau hiéu phuc hdi 1a tin hiéu hd tro cho viéc tiéu thu
thép ting truong nhe. Tong san luong thép xay dung tiéu thu trong quy I dat 1,17 trigu tan
(+5,7% yoy). Pang chu y, san lwong tiéu thy trong thang 1 giam sau, dat 235.119 tan (-41,8%
yoy) do thoi gian can Tét Nguyén Dan, thoi gian nghi truéc tét twong d6i dai, bén canh d6 ¢
nhiéu cong trinh tam dirng thi cong hozc hodn tién do.

Sam lweng san xuit thép XD Q1.2014 San lwgng tiéu thu thép XD Q1.2014 (tan)

(tAn)
1200000 1080704 14% 1400000 - 50%
- 12% 1200000 1170483 40%
1 i
000000 10% L 200
- 8%
800000 ot 1000000 L 20%
L 4% 800000 r 10%
600000 505657 o0 569631 0%
600000 L 10%
- 0% Bl
400000 (319975 365442
255057 - 206 400000 - -20%
200000 - -A% 200000 23599 r -30%
- 6% - -40%
0 - -8% 0 L 50%
T1 T2 T3 Q1 T1 T2 T3 Q1
s San lugng +/- yoy . San luong +/-yoy

(Nguon: Hiép hgi Thép Viét Nam (VSA), VCBS tong hop)

Mirc xuit khau cé sw ting trong khi lwgng nhap khiu ¢é xu huéng giam.

Xuét khiu thép trong 3 thang ddu nam 2014 dat 1,13 triéu tan (+38,6% yoy), tri gia 924 triéu
USD (+36% yoy). Campuchia van 1a nu6c nhap khau thép I6n cua Viét Nam, dat 113,9 nghin
tan (+14,02% yoy), tri gia 75 triéu USD (+8,26% yoy), theo sau la cac nude Philipin (59,4 triéu
tan), Indonexia (56,5 tri¢u tn). Thép thanh pham 1a mat hang xuat khau chu yéu, dat 901.091
tan (+38,9% yoy).

Tong lwong thép nhap khau vao Viét Nam tinh dén hét Q1.2013 dat 2,3 triéu tan (-17,7% yoy),
dat gia tri 1,5 ty USD (-20,5% yoy), giam ca vé san lugng va gié tri. Trong d6 chi yéu Ia thanh
pham nhu thép xay dung (1,7 triéu tin, -15,7% yoy), thép tdm 14 den (923.000 tin, -24,4%
yoy), thép cudn. V& ngudn nguyén liéu san xuit nhu phoi thép giam manh, dat 83,7 nghin tan (-
61,1% yoy) do nhu cau phdi da duge dap (ng nhidu hon bai ngudn nodi dia. Luong thép nhap
khau tir Trung Qudc van chiém ty trong 16n nhat (39,3%) va tang manh, dat 866 nghin tin
(+39,4% yoy); theo sau 14 Nhat Ban, Han Quéc.
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Trién vong Q2.2014:

Nganh thép ky vong c0 su tang
trieong nhe, tuy nhién ap luc tir
nguon thép gia ré tiép tuc gay kho
khan cho cac doanh nghiép trong
nuoc.

Khuyén nghi MUA ¢ phiéu HPG

Q1.2014:

Khd nang tiéu thu khé tang manh
nhung bién loi nhudn duwoc néi rong

Suc tiéu thu caa nganh thép trong Quy 2 sé cé su ting trwéng nhe. Quy 2 la khoang thoi
gian cac doanh nghiép di vao hoat dong on dinh, cac chinh sach ban hang dugc day manh hon.
Bén canh do, thi truong bat dong san cd tin hiéu phuc hoi ciing nang tong muc tiéu thy toan
nganh Ién.

Ap luc ngudn thép tir Trung Qudc tiép tuc gia ting. Trung Qudc 1a mot trong nhitng quéc
gia san xuét va ciing 1a nha tiéu thy thép I6n nhat thé gisi. Tinh hinh kinh té suy thoai, suc cau
thiéu thy thép giam s& lam Trung Quédc day manh xuat khau ra cac nu6c 1an can. Nam 2013,
Trung Quéc xuat khau 61,5 triéu tan thép, trong d6 xuit sang cac nuéc ASEAN la 15 triéu tan.
Muc gia thép cua Trung Québc twong d6i thap s& gay ra &p luc canh tranh 16n cho céc doanh
nghiép san xuét thép trong nudc.

Trong bdi canh khé khan chung ciia nganh thép, HPG tiép tuc 1a doanh nghiép dau nganh véi
sy tang truong loi nhuan tt. Két thic Q1. 2014, HPG dat 6515,5 ty dong vé DT (+65,6% yoy)
va 870,3 ty dong LNST (+90% yoy) chii yéu la san lugng thép ting so vé6i cing Ky ciing nhu
ghi nhan 32% tong doanh thu tir ban can ho Mandarin Garden. Chang tdi van duy tri du bao DT
2014 cua HPG dat khoang 25.800 ty dong (+34,4% yoy), LNST 2.280 ty dong (+13,4% yoy).
Khuyén nghi MUA HPG.

Nganh Sim 16p

Kha ning tiéu thu va doanh thu ciia nganh san xuét sim 16p khé ting trwéng manh. GDP
Q1.2014 tang 4,6% la mic cao nhat trong 3 nam gan day nhung su phuc hdi cua nén kinh té
chua thuc sy but pha. Véi vai tro 12 nganh hd trg, nganh san xuat sam 16p khé ting truong
manh vé kha nang tiéu thu trong Q1. Bén canh d6, gia nguyén liéu dau vao giam kéo dai nén
gia ban san pham sam 16p nhiéu kha ning dwoc didu chinh & muc thap hon so véi ciing ky nim
truge lam suy giam tang trugng doanh thu.

Gi& nguyén ligu chinh ciia nganh san xuét sim 16p tiép tuc giam, ty gia én dinh va l4i suat
vay giam la nhitng nhan té chinh gitp néi réng bién LN cho nganh san xuét sim 16p. Mic
du cao su ty nhién dang trong thoi gian ngirng khai thac khién ngudn cung cao su bi suy giam
nhung gia cao su tu nhién binh quén trong Q1 tiép tuc giam khoang 8% so véi quy trudc, thap
hon 25% cung ky nim trude, dao dong trong khoang 2.000 USD/tan cha yéu do cung vuot cau.
Bén canh dé, cao su tong hop van tiép tuc & muc thip, thap hon khoang 20% clng ky niam
trudc.

Gia cao su tu nhién va cao su téng hop giam gidp bién LN gop ting, c6 thé thay bién LN gop
Q1.2014 cta CSM ting 1én 26,9% so v&i muc 25,4% trong Q1.2013, dac biét DRC mac du chi
phi khau hao ting manh bai nha may 16p radial méi di vao hoat dong nhung bién LN gop van
tang tr 24% trong Q1.2013 1én 25,6% trong Q1.2014. Ngoai ra, bién lgi nhuan cta cac doanh
nghiép san xuit sam 16p con tiép tuc dugc néi rong nho ty gia twong dbi n dinh ké tir ddu nim
dén nay dong thoi lai suit vay c6 xu hudng giam. Do d6, LN cua hau hét cac doanh nghiép
trong nganh san xuat sam 16p nhiéu kha ning s& ting truong duong.
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Q2.2014:

Kha quan hén Q1.2014. Khuyén
nghi NAM GIU cé phiéu DRC va
CSM

Dién bién Q1.2014:

Nganh ca tra Viét Nam trong giai
doan cudi 2013 dau 2014 dang
trong giai doan tdi cau triic manh

Gia cao su XK (USD/kg)
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Nguon: Bloomberg

Xem xét KQKD trong Q1.2014 cua céc doanh nghiép san xuit sim 16p dang niém yét trén san
cho thay, CSM c6 doanh thu dat 684 ty dong, giam nhe (-2,5% yoy) do san lugng ting nhe
trong khi gi4 ban giam trong khi d6 doanh thu cia DRC dat 678 ty déng (+11,5% yoy) nho
dong gop tir doanh thu san phdm méi - 16p radial nhung nhd loi thé vé& gia nguyén liéu thap, ty
gi4 6n dinh, 14i suit giam nén LNST cua DRC va CSM van ting truéng cao véi mic ting
truong tuong tmg 13 9,7% va 14,4% dat lan luot 12 85,8 ty dong va 78,5 ty dong.

Nhu ciu tiéu thu sim 16p cao hon so véi trwéc. Thang 3.2014 doanh s tiéu thy ting truong
manh 39% so v&i thang 3.2013, day la thang thir 12 lién tiép c6 doanh s6 tiéu thy ting truong
S0 V6i cing Ky nam trude. Theo d6 Q1.2014 doanh s6 béan 6t6 tai Viét Nam dat 30.027 chiéc
tang manh (+39% yoy), trong d6 doanh sé ban xe 6td con dat 20.005 chiéc (+48% yoy), va
doanh s6 ban xe tai dat 10.022 chiéc (+24% yoy). Hiép hoi cac nha san xuit 6t Viét Nam
(VAMA) d3 nang du béo doanh sé béan 6t6 cua Viét Nam nam 2014 1én 125.000 chiéc (+13%
yoy), cao hon so v&i mirc 120.000 chiéc trong du bao cia thang trude dé. Su tang trudng lién
tuc va manh cia doanh sé tiéu thu 6t s& Ia tién dé ting truong cua thi truong sim 16p 6t6 trong
thoi gian t6i. Ngoai ra, theo chu ky kinh doanh, nhu cau tiéu thy sam 16p trong Q2 thudng Ién
hon so vai Q1.

Sang Q2, ching t6i cho rang gia sao su sé tiép tuc & mirc thap, I4i suit va ty gia sé chua
bién ddng nhiéu. Gia cao su nhiéu kha ning s& tiép tuc & mic thap khi nhu cau tiéu thy cao su
hién nay van chua c6 ddu hiéu kha quan trong khi ngudn cung cao su tu nhién ngay cang doi
dao, thém vao d6 ngudn cung cao su tu nhién s& bat dau ting cao tir Q2 khi cao su tu nhién vao
mua khai théc.

Chuing t6i cho ring nha dau tw cé thé tiép tuc nim giit CSM va DRC do: (i) PE hién nay
dudi 10x; (i) LNST Q1.2014 cua hai doanh nghiép déu ting truong tot; (iii) DRCva CSM la
hai doanh nghiép dau nganh san xuit sim 16p trong nuwéc. Mac du hai doanh nghiép nay déu c6
nha may san xuét 15p radial di vao hoat dong, theo d6 chi phi I4i vay va khiu hao s& ting manh
trong nim 2014 nhung du b4o KQKD nidm 2014 s& van & miic cao do nhu cau tiéu thy tét hon,
san pham méi dan dugc thi truong dén nhan trong khi lgi thé nguyén liéu dau vao thap nhiéu
kha nang s& tiép tuc duy tri.

Nganh Ca Tra

Trong Q1.2014, hién twong tai cau trac di didn ra manh mé trong linh vuc ché bién va XK ca
tra khién cho mai truedng kinh doanh cua nganh tré nén thuan loi hon, tir hon 200 doanh nghiép
hoat dong trong nganh vao nam 2013, cho dén diu nam 2014 chi con lai hon 100 doanh nghiép
(theo Vasep). Nguyén nhén la do tinh trang qua cung, ban pha gia trong 2013 da lam gia XK
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mé khi ma chi co nhitng doanh
nghiép lon, tinh hinh tai chinh viing
chdc va chii déng vé viing nguyén
liéu manh méi cé thé tié;p tuc hoat
déng va phat trién.

Trién vong Q2.2014

Néam doanh nghiép tiéu biéu cho
nganh bao gom VHC, HVG, ANV,

giam manh, dan t6i bién LN gop caa nganh rét thip va da sb nhitng doanh nghiép nhé 1¢, manh
mun bi 16 nang.

Dién tich nudi va san lwgng ca tra giam, gia cé tra nguyén li¢u ting nhanh

Theo Bo NN&PTNT, dién tich va san lugng cé tra cua mot s6 tinh 2 thang diu nam nam 2014
déu giam so vai cuing ky nam truge. Can Tho: dién tich 480 ha (giam 8,6%), san luong 7.540
tan (giam gan 6%), Vinh Long: dién tich 277 ha (giam 10%), san luong 19.735 tin (giam
11,5%), Bong Thap: dién tich 989 ha (giam 4,7%), san lugng 31.475 tn (giam 0,9%). Cho dén
thoi diém hién tai, tinh trang nudi nho 1¢, manh mun, khong dép ung du tiéu chi xuit khdu da
giam dang ké, chi con lai nhitng vuing tha nudi cia cac doanh nghiép 16n dap ung duoc céc tiéu
chuan chit luong (ASC, BAP, Global GAP..) cua cac thi truong XK.

Theo Vasep, trong Q1 gié ca tra nguyén li¢u da ting kha nhanh tir mac 23.000- 24.000 dong/ kg
1én dén 24.500- 25.500 ddng/kg vao thai diém cubi thang 03/2014.

Thi trwdng NK ca tra, tir 1/1 dén 15/03/2014 (GT)

m Colombia

m Brazil

31.10%

= Mexico
My
mASEAN
mEU

Cac TT Khéac

7.80%

Ngudn: Vasep, VCBS téng hop

XK cé tra trong Q1.2014 ting 5,5% y-0-y; két qua kién chéng ban pha gi4 tai Hoa Ky da
dwoc cong bd chinh thic

Theo Vasep, gia tri XK cé tra ciia Viét Nam trong giai doan 1/1 dén 15/03/2014 dat khoang 341
triéu USD (+5,5% yoy) Véi ty trong I6n nhat van thugc vé 2 thi truong chinh 1a My va EU. Béi
Vvé6i thi truong My, gia tri kim ngach dat 73 triéu USD (+17,4% yoy, dong gop 21,4% tong
KNXK), EU dat 67 tri¢u USD (-12,5% yoy, dong gop 19,7% KNXK). Nhin chung, ty trong ctia
thi truong My khong ¢6 nhiéu bién dong so voi 2013 nhung thi truong EU lai sut giam nhe
(mic dong gop cua 2013 1a 22% KNXK) do nhiing tiéu chuan vé chat luong, ngudn goc dang
dan duoc siét chat dé ngan chan tinh trang xuét b at sang thi truong nay.

Ngay 31/03/2014, bo thwong mai Hoa Ky (DOC) da chinh thirc cong b két qua cudi cling cua
dot xem xét hanh chinh lan thir 9 (POR9) vu kién chéng ban phé gid tai thi truong Hoa Ky &p
dung ddi vai cac 16 hang xuét khiu trong giai doan 01/08/2011 — 31/07/2012. Theo d6, mirc
thué ciia 2 DN bi don bat budc 1a Vinh Hoan va Hing Vuong lan luot 12 0,03 USD/kg va 1,2
USD/kg. Nhitng bi don tu nguyén khac nhu CTCP Dau tu va Phét trién Pa Qudc Gia, CTCP
Thay san Nam Viét chiu mirc thué suat 0,42 USD/kg. C6 thé néi, Vinh Hoan véi mic thué suat
thap s& 1a doanh nghiép niam nhiéu lgi thé nhat khi xuat khau vao thi truong My, trong khi do
nhitng DN chiu muc thué cao nhue HVG, IDI, AND va AGF thi co hoi dé tiép tuc xuét sang My
tuong dbi kho khan.

Cho dén thoi diém hién tai, chi nhitng doanh nghiép c6 viing nguyén liéu manh, md hinh san
Xuét bén virng nhu HVG, VHC, AGF, IDI va AGF ¢6 co hdi Ién trong nam 2014 khi ma tong
cung ca tra cua Viét Nam trong ndm nay duoc du bao sé giam manh so vai 2013 chi con
khoang 800 ngan tan (theo Vasep) va nhu cau & cac thi truong tiéu thu Ién nhu My, EU khong
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IDI va AGF sé co co hoi lon trong
2014 khi ma dy bdo san luong cung

cd tra sé giam manh trong nam nay.

Chiing t6i khuyén nghi MUA déi véi
AGF.

Q1.2014:

¢6 nhiéu bién dong dang ké.

Do van dé 16n nhat ddi véi nganh ca tra trong 2014 1a ngudn cung nguyén liéu nén gia tri kim
ngach XK cua tirng doanh nghiép ca tra trong 2014 khdng phu thudc quéa nhiéu vao nhu cau tiéu
thu ma 1a kha nang cung tng cua DN. Kha ning ving nguyén lidu c6 thé dap ung duoc nhu cau
ché bién 2014 cia mot s6 doanh nghiép XK cé tra I6n nhu sau: HVG (kha nang tu chu trén
70%), VHC (trén 70%), IDI (trén 75%), ANV (trén 70%) va AGF (trén 80%). Nhu viy, chiing
t6i nhan dinh trién vong Q2.2014 cua nhom 5 doanh nghiép nay 1a twong d6i kha quan vi mot
s6 1i do sau déy:

(1) Vé6i muc ty cha cao dbi voi nguyén liéu dau vao, GVHB cua cac doanh nghiép nay s& &
muc twong ddi on dinh va s& khdng chiu nhiéu anh huong manh 1én bién LN gop khi gia
nguyén liéu dau vao bién dong;

(2) Doanh nghiép s& hoan toan chu dong trong viéc dam bao chit lugng nudi trong, tuan theo
cac tiéu chuan khit khe cua cac thi truong nhap khau nhu ASC, BAP, Global GAP;

(3) Vai vung nguyén liéu 16n, doanh nghiép hoan toan c6 kha nang tang manh kim ngach XK
trong Q2 do nhitng khoang tréng & cac thi truong nhap khau do céc doanh nghiép da pha san dé
lai;

(4) Qua trao ddi véi mot s6 doanh nghiép, gia ca tra XK di tang trung binh 0,2- 0,3 USD/kg ké
tir ddu nam téi nay va dy kién sé tiép tuc ting cho t6i Q3.2014, day 1a co sé dé bién LN gop s&
cai thién hon trong thoi gian téi.

Trong nhitng DN trén thi VHC 1a DN c¢6 nhiéu lgi thé ¢ thi truong My nhét vi chi chiu mirc
thué ban pha gia 0,03 USD/kg, trong khi d6 HVG, IDI, ANV nhiéu kha ning phai xuat sang My
bang mot code khac va phai chiu giam bién LN gop tir thi truong nay. Qua trao d6i véi doanh
nghiép, HVG va AGF vai loi thé thi truong Nga va DPong Au sé tién hanh ddy manh XK sang
céc thi trudng nay dé bu dép sy sut giam & thi truong My. Mac du con gap nhiéu khé khén tir
két qua cua POR9 nhung theo két qua kinh doanh kha quan ciia AGF trong Q1.2014 (LNST dat
18 ty dong ting 8,8% yoy), ching toi du phong LNST cua AGF cho 2014 vao khoang 115 ty
ddng, tuong tng véi EPS 2014 vao khoang 4.500 ddng/cp. Gia dong ctra cia AGF vao ngay
22/04/2014 1a 20.800 ddng/cp, theo d6 P/E forward cia AGF vao khoang 5 lan khé thip so véi
muc 8 lan trung binh nganh. Do dé chang tdi khuyén nghi MUA déi véi c6 phiéu AGF trén
quan diém dau tu dai han.

Nganh Duong

Lwong dwong ton kho ting cao khién gia dwong lién tuc sut giam. Theo béo céo cua Bo
NN&PT Noéng Thén, tinh dén ngay 15/3/2014, luong mia ép va dudng san Xuat tai cac nha may
lan Tuot dat 12.380.000 tdn mia (+3,3% yoy), va 1.174.800 tin dudng (+11% yoy) do thoi tiét
thuan loi va chét lugng mia dugc cai thién nho thyc hién quy chuan chét lugng mia. Tuy nhién
do sirc tiéu thu thap, trung binh mdi thang cac nha may chi tiéu thy duoc 100.000-120.000 tan
dudng khién lugng duong ton kho ting manh. Tinh dén ngay 15/3, lugng duong ton kho tai cac
nha méy la 588.700 tan (+31% yoy), khién gia ban duong sut giam kha manh. Gia ban buén
duong RS (c6 VAT) tai cira kho nha may dao dong tir 12.000 — 13.000/kg, thip hon tir 1.500 —
2.000/kg ddng so véi clng Ky nam trudc. Gia mia thu mua tai ruéng ciing & muc thap chi xap xi
800.000 — 900.000 ddng/tan (-12,5% yoy).
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Ngudn: Trung tdm Tin hoc va thong ké ciia B6 NN&PTNT, VCBS téng hop

Trién vong Q2.2014  Gia ban dwdng it c6 kha ning phuc hdi do hrgng hang ton kho dw bao ting cao dén hét

quy trong khi nhu ciu chwa dwoc cai thign. Tinh dén 07/04, luong dudng ton kho da 1én dén
710.000 tan, muc cao nhét tir trude dén nay. Theo ké hoach tinh chung nién vu 2013-2014,
nuée ta co kha nang san xuat khoang 1,8 tridu tin duong trong khi muc tiéu thy trong nudc
khoang 1,4 triéu tin. B NN- PTNT da dé nghi Bo Cong Thuong cho xuit khau khoang
400.000 tin duong. Tuy nhién trong dot 1 (T1 — T6/2014), Bo Cong Thuong cho phép xuat
khau 200.000 tin duong qua duong tiéu ngach sang Trung Qudc nhung ciing chi ¢6 khoang
80.000 tan dwong xuat sang bién gisi. Do d6 chiing t6i dy béo, tinh hinh ton kho dwdong tiép tuc
tang 1én it nhit dén hét quy 2 va khi cac nha may nging san xuit va két thic nién vy vao
khoang cubi T6 — dau T7, lwong hang ton kho méi bat dau c6 xu huéng giam.

KQKD 6 thang dau nim 2014 ciia cic DN mia dwong dwoc du bao khé dat ting trwong
ddt bién. Nam 2013, mic du c6 dén 4/7 doanh nghiép vuot KH Loi nhuan nhung hau hét déu
nho dat ké hoach rat thap va than trong. Ngoai trir NHS, LSS dat mirc ting truong LNST lan
lugt 1a 13% va 12% yoy, thi nam doanh nghiép con lai trung binh giam 27% yoy, trong d6 giam
manh nhit 1a BHS (-69% yoy). Hién da ¢6 ba doanh nghiép SBT, KTS va SLS cong b két qua
Q1.2014, va déu sut giam kha manh. Cu thé LNST cua SBT 1a 29,4 ty ddng (-44% yoy), cua
SLS 12 9,8 ty dong (-17% yoy) va KTS chi dat 205 triéu dong (-93% yoy). Panh gia tinh hinh
khé khan chung cua nganh mia duong hién nay, ching t6i cho ring KQKD cua cac DN con lai
ciing kho dat ting truéng dot bién. Tuy nhién ching t6i luu y riéng d6i véi HAG dugc xem la
mot diém sang trong nganh mic du khéng hoan toan hoat dong chi trong nganh mia dwong. Tir
mot doanh nghiép BPS, HAG da va dang chuyén hudng sang linh vuc néng nghiép trong do
mia dudng dang 1a mét trong nhitng déng luc tang truong chinh cta Tap doan. Nam 2014,
HAG dit ké hoach tang truong kha cao véi 3.373 ty dong DTT (+22% yoy) va 1.460 ty dong
LNST (+50% yoy). Dic biét doanh thu tir mia dwong du kién dat 1.132 ty dong, chiém 34%
co cAu va lgi nhuan gop dat 678 ty dong, déng gop 42% trong co' cAu, twong wng TSLN
gdp 60%. Theo HAG udc tinh, két qua loi nhuan Q1.2014 vao khoang 400 ty ddng loi nhuan,
gap khoang 3,7 14n so véi ciing ky nam truée. Chang tdi khuyén nghi nha du tw c6 thé xem
xét mua HAG cho muc tiéu diu tw trung va dai han.
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Thi trwong Dige pham trong nudc

Q1.2014:

tang truong 16,6% trong nam 2013

va tiép tuc cé ddu hiéu ting trucng

16t trong quy ddu tién ciia nam

2014.

Trién vong Q2.2014:

Két qua kinh doanh cua cac doanh
nghiép Duoc duroc ky vong sé tiép
tuc tang truong trong Q2. Ching toi
khuyén nghi dau te dai han doi véi

DMC, IMP, DHG, DCL.

Nganh Dugc

Trong Q1.2014, nhu cau tiéu thu ciia mit hang Dwgc pham vén tot do gia tri nhap khiu
sin pham va nguyén liéu Dwge tiép tuc ting truéng. Theo sb lidu so bo 3 thang dau nim
2014 cua Téng cuc Hai quan, gia tri Dugc phém nhép khéu cta Viét Nam dat 433,6 triéu USD
(+3,6% yoy). Cac ngudn nhdp khiu I6n nhit van 1a Phap (10,8%), An Do (14,3%), Duc
(10,7%), Han Qudc (8,4%). Nguyén phu liéu Duoc phdm nhap khau dé san xudt trong nudc dat
81,5 triéu USD (+26,6% yoy).

Théng tw 01/2012 ctiia BO Y té tiép tuc ¢6 anh hudng sau rong dén thi truong Duoc phdm trong
nuée. Xu hudéng chinh dang hinh thanh hién nay trén thi trudng Dugc pham 1a sy chuyén
huéng manh mé tir hé diéu tri (ETC) sang hé khong khong ké don (OTC) cuia cac hing duoc
noi dia 16n. Hau hét cic doanh nghiép nay déu dang thuc hién ké hoach xay dung cac chi
nhanh, quang ba san pham ctia minh.

Tuy Q1 hang nim thwong 12 thoi diém “khéi dong” ciia nganh Dwoc véi doanh thu/lgi
nhuan thip nhét trong nim nhung mét sé doanh nghiép Dwoc niém yét ciing da dat co
nhitng két qua rit kha quan ngay trong Q1 nay. Trong Q1.2013, kha nhiéu doanh nghiép
Duogc niém yét co LNST Q1.2014 ting truéng so v6i cing ky nhu DHG (+1,55% yoy) nho ting
truong doanh s6, DMC-me (+25,2% yoy) nhd chuyén sang hang san xudt c6 bién loi nhuén cao,
DCL (+284% yoy) nho tai co cdu hoat ddng ban hang, DHT (+41% yoy), LDP (+2% yoy), IMP
(+4,71% yoy)... Doanh nghiép 16n c6 lgi nhudn gidm so vdi cung ky mdi chi c6 TRA (-37%
yoy) do mot san pham chu lyc ciia cong ty dang chiu stic ép rat 16n va danh mat thi phan vao
mot san phélm cua dbi thu canh tranh.

Trong nim 2014, hau hét cac doanh nghiép Dugc déu c6 cai nhin kha tich cuc dbi véi tinh hinh
kinh doanh cia minh thé hién & ké hoach doanh thu loi nhuén cao hon so v&i thuc hién nam
2013. Céc doanh nghiép 16n ciing dang ¢ nhirng ké hoach hanh dong kha cu thé nhu DHG tap
trung ddy manh cong sudt nha may méi, IMP tap trung vao hé OTC va nhdn gia cong dé lap day
cong suat, DMC tép trung vao hang san xuit v mo rong thi trudng xuét khiu, DCL ti co ciu
hoat dong va mé rong thi truong...

Duw kién trong quy 2, két qua kinh doanh ciia cac doanh nghiép sé ting truéng so véi quy
1 nhé tap trung san xuit sau thoi gian nghi Tét nguyén dan dai trong Q1. Thong thuong,
doanh thu va loi nhuan ciia cac cong ty Dugc s& tang dan tir Q1 va dat dinh vao Q4. Ty trong
doanh thu va loi nhuan phan bé trong Q2 thuong chiém khoang 20 — 25% cua ké hoach hang
nam cua cac DN Duoc.

Chung t6i tiép tuc danh gia cao kha ning ting trwéng cia nganh Dwoc Viét Nam trong
nim nay xét trén 2 yéu t6 & tiém niing va hd tre tir chinh sach. Vé tiém ning, quy mé thi
truong Dugc trong nudc van con kha nho so vai cac nudc trong khu vuc. Véi thu nhap dau
ngudi van dang tiép tuc ting 1én va y thic bao vé sic khoe cia ngudi dan dang dan dugc nang
cao, nhu ciu san pham s& tang truong 6n dinh trong dai han (13 — 18%/niam cho dén nim 2015
theo BMI). V& chinh sach, mic du dang chiu tac dong 16n tir Thong tr 01/2012 cua Bo Y té
nhung cac doanh nghiép Dugc lai duoc hau thuan bai cac chinh séch hd tro khac trong nam nay
va nam sau nhu nang ty 1& khdng ché chi phi marketing/khuyén mai 1én 15% so vai 10% trudc
day. Ngoai ra, thudc noi ciing da dwoc wu tién hon trong hé ETC sau su ra doi cua Luat Dau
thau vira dugc ban hanh ngay 26/11/2013 vira qua, theo d6 néu nhu thude trong nudc dap tng
dugc yéu cau vé gia va chat lugng thi nha thau s& khong duoc chao thau thude nhap khau.

Khuyén nghi dau tw dai han DMC, IMP, DHG, DCL: Thj truong danh gi4 rat cao nhém ¢
phiéu nganh Duoc véi trién vong kha quan va tinh chit phong thi caa nganh nay. Cac cé phiéu
Duoc ¢6 tiém ning da tang gi4 rat manh tir dau nim 2013 nhu IMP (+70%), DMC (+140%),
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Dién bién Q1.2014

Cap nhat két qua kiém toan nim

2013

Du béo két qua Q1.2014

TRA (+102%), DHG (+104%)... Theo d4nh gia ciia ching toi, mot s6 ¢ phiéu c6 trién vong
t6t nhw DMC, IMP, DHG, DCL la nhitng ¢6 phiéu déng gia dé dau tu trong dai han. DHG véi
nha may mai ctia minh van sé& giir viing duoc vi tri ding dau trong céc doanh nghiép tan duoc
ndi dia vé thi phan, cong suat va chi phi thap. IMP véi dinh huéng san pham thudc chét lugng
cao tap trung vao phan khic khach hang cé thu nhap kha s& cé két qua tot trong dai han. DCL
dang trong qua trinh tai cAu tric quan 1y va ban hang véi cam két manh mé cua bo may quan ly
doanh nghiép rat dang dé theo déi. DMC vai ¢6 dong chién luge nudc ngodi 16n ¢6 anh huong
tai Nam My va Chau Phi s& c6 nhiéu diéu kién dé phét trién san pham moi va mé rong thi
truong xuat khau.

Nganh Bt dong san

Ton kho BPS vin con nhiéu: theo s li¢u tir Bo Xay Dung,tinh dén cudi thang 2/2014, tong
gi trj ton kho BDS ca nudc vao khoang 92.690 ty dong, giam 1.768 ty dong (tuc -1,87%) so
V6i thoi diém cudi nam 2013. Trong d6, ton kho cin ho chung cu: 19.210 cin, twong duong
30% tong gia tri ton kho; nha thip tang: 13.516 can, twong duong 26%; dit nén nha &:
9.119.001 m2, twong duong 35,5%; dit nén thuong mai: 2.001.904 m2, twong duong 6,6%.

Tén kho cha yéu tap trung ¢ nhitng khu vuc xa trung tam thanh phé, diéu kién ha ting
chwa dong bd, dién tich lén, gid ban cao. Ton kho giam chi yéu & nhitng can ho dién tich
nho, thuan tién giao thong, ha tang két nbi day du, gia ca phai chiang.Tong hop két qua nim
2013 ciia cac DN BDS di niém yét, trung binh hang ton kho (chi yéu 1a BBS dé ban hoic BDS
dang xay dung) chiém 40% ti trong TTS. Do vay, trong nhitng thang dau niam nay, cac chii dau
tu van dang tap trung vao viéc giai quyét hang tén kho hon 1 tung san pham méi.

Theo nhiéu chuyén gia BDS danh gia, thi truong BDS dang ¢ ving day, muc gia hién tai duoc
cho rang da quay tro vé mirc tuong duong cach day 6-7 nam. Do do6, sw quan tam ciia cac nha
diu tw va khach hang ¢é nhu cau mua nha thuc sy dang din dwoc cai thién & cac hau nhu
tat ca cac phan khic san pham BDS. Trong nhiing thang dau nam 2014, lwgng giao dich ting
treong kha so véi cung ky nim trwéc, & mot sé dw &n, gia ban co sw ting nhe tré lai. Su
tang gia xut hién & cac dy an c6 tién ich day du va co s& ha ting hoan thién, vi tri dep.

Theo téng hop nhanh cua VCBS, nim 2013, trén tong s6 hon 50 DN BDS dang niém yét, so
VGi nam ngoai, 52% DN ting truwéng vé DT nhung chi 41% DN ting truong vé LNST.

Céc DN tiéu biéu c6 két qua tét co thé ké tén l1a: VIC (DT ting 132% yoy, LNST ting 331%
yoy); ITA (LNST ting 165%); KBC (DT ting 281%, LNST lii 72 ty, nim ngoai 16 436 ty);
DIG (LNST tang 125%); QCG (DT tang 334% yoy, LNST tang 90% yoy); SJS (DT tang 11,5
lan; LNST 13i 70 ty, ndm ngodi 16 302 ty); NVT (LNST I&i 21 ty, nim ngodi 16 70 ty); HQC
(DT tang 45% yoy, LNST tang 21% yoy); NTL (LNST tang 30% yoy); HDG (DT tang 6%
yoy, LNST tang 428% yoy); DXG (LNST tang 43% yoy); CLG (DT tang 159%, LNST ting
169%); TIG (DT tang 861%; LNST tiang 213%); D2D (LNST tang 8% yoy) va IDV (DT tang
106%, LNST tang 107%).

Trong s cac DN trén thi VIC 1a DN ¢6 qui mé TTS va VDL ciing nhu VCSH 16n nhat; 5 DN
c6 qui mb TTS trén 5.000 ty va VDL trén 1.000 ty 1a ITA, KBC, DIG, QCG, SJS; con lai la cac
DN vira va nho.

Mac du thi truong da s6i dong hon trong Q1.2014, tuy nhién ddc thu nganh BPS thuong hach
toan, ghi nhan DT va LN tap trung vao cudi nim sau khi hoan thanh va ban giao cho khach
hang céc san pham BBS. Do d6, VCBS dw bao két qua kinh doanh Q1.2014 cac DN nganh
BDS sé khong ¢ gi ndi tri va chwa phan anh hét tiém ning ciing nhu trién vong ca nim
caa DN.
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Trién vong Q2.2014

Dién bién Q1.2014

Doanh thu va loi nhudn dwoc cdi
thién nho gid curoc thué tau bién
tang va chi phi nhién li¢u giam

Thi treong van con ton tai nhiéu kho khin trong d6 kho khan 16n nhét 1a cung van con qué
nhiéu so véi cau. Do vay, ching t6i van giir quan diém cho rang thi truong chi thuc sy sang sua
hon & phan khdc: (1) Phan khic du &n c6 mirc gia trung binh hoac thap, chu dau tu uy tin, tiém
lyc tai chinh manh thuc hién vai tién d6 dam bao, c6 vi tri dep; (2) Phan khiic cian ho nho co
dién tich nho va c6 gia ban dudi 20 triéu ddng/m2, vi tri hop ly, tién d6 xay dung dam bao; (3)
Phén khuc dat nén dugc dy bao sé tiéu thy tét hon do gia ca da xudng thip dén mic hop ly va
huong loi tir chinh sach cho phép phan 16, ban nén tro lai.

Theo d6, ching t6i cho réng cac DN BDS c¢6 chién luge dau tu, dinh huéng tap trung cu thé vao
phan khic san pham va khach hang nhit dinh, c6 ngudn luc noi tai tét, khong sir dung nhiéu
don bay tai chinh, kha ning ban hang t6t, nim bat nhanh nhay xu huéng mua cua khach hang sé
la nhitng DN ¢6 két qua tét. Cac DN vay no nhiéu, ganh nang chi phi tai chinh Ién va ban hang
cham (ton kho nhiéu) s& 1a nhitng DN tiép tuc ¢ két qua yéu kém. Mot sé ma chiing khoan
BDS di niém yét ma ching tdi cho rang cé thé xem xét MUA trong nim 2014 1a VIC, HDG,
DXG, BCI.

Nganh Van tai bién
Chi sb gia cwdc van tai bién Gia dau thd
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Chi sb gia cudc van tai bién hang kho loai tu c& nho Baltic Handysize Index - BHSI (trong tai
28.000 DWT) & muc cao trén 800 diém trong T12.2013, ting gin 60% so véi thoi diém giita
nam do nhu cau van chuyén quing sit cua Trung Qudc va ndng san trén thé gisi duoc du béo
tang manh trong nim 2014. Pong thoi chi s6 gia cudc tau cha dau Baltic Dirty Tanker Index -
BDIY ciing da dat dinh 1.344 diém vao T1.2014, mirc cao nhat cua chi s6 nay ké tir nam 2011.
Theo d6, doanh thu ctia cic doanh nghiép van tai bién trong Q1 di c6 sy ting truong kha, dic
biét & cAc cong ty c6 tau bién hoat dong theo chuyén. Cu thé, trong Q1.2014 doanh thu cua
VOS ting 4,1 ty dong (+1% yoy), doanh thu cta VST ting 51 ty dong (+25% yoy) va doanh
thu ciia VNA ting 6 ty dong (+4% yoy).

Gi dau thd sau khoang thoi gian ting trén 105 USD/ thung vao Q3 nim ngoai thi da dan ling
diu va duy tri & mic 90-100 USD/ thuing trong cac thang ké tiép boi su gia tang manh cua hoat
dong khai théc dau & khu vuc Bic My ciing véi viéc néi long nhitng han ché nhap khau dau tir
Iran. Do d6, lgi nhuan hoat dong cua cac hang tau dwoc cai thién khi chi phi nguyén vat liéu sut
giam (thuong chiém 30% - 40% tong chi phi san xuét kinh doanh).
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Trién vong Q2.2014

Trién vong khéng tat do chi sé BHSI
va BDIY giam va gia dau thd quay

dau tang tré lai

Ca 2 chi s6 van tai bién BHSI va BDIY déu dang c6 dau hiéu di xudng, quay lai muc trude khi
tang diém va hién tai dang l1an luot dat 550 diém va 650 diém. Do gia cudc thué tau c6 do tré
nhat dinh so véi chi s6 Baltic nén doanh thu cua tau bién hoat dong chuyén trong Q2 va Q3
dugc du bdo khong con cao nhu trude. Dong thoi gia dau da quay dau ting trd lai trén 100
USD/ thung tir thang 2 nén lgi nhuan s& sut giam. Dya vao phan tich trén, ching t6i nhan dinh
rang két qua kinh doanh mang van tai bién trong Q2.2014 cuia cac doanh nghiép van tai hang
khé nhu VOS, VST va VNA chua thé hoi phuc. Ngoai ra chi phi 14i vay van dang 1a ganh ning
tuong dbi 16n nén kha ning cac doanh nghiép nay chua thé ¢é dugc lgi nhuan.

Tuy nhién ddi véi cac cong ty thuong ky hop dong cho thué dinh han trong thoi gian dai nhu
VTO, VIP, PVT thi sé it chiu anh huong boi su thay d6i bat thuong cua gia cudc trén thé gigi
cling nhu gia xang dau (chi phi nguyén vat lidu s& duoc tra boi ddi tac thué tau dinh han) nén
KQKD thuong on dinh hon. Chung t6i ciing xin luu ¥ rang cac cong ty trong nganh, dic biét 1a
c4c cong ty van tai hang kho dang thua 16 c6 kha ning c6 dugc nguon thu bat thuong tir viéc
thanh Iy tau bién d cii va hét khau hao nhu trong ké hoach trong thoi gian t6i. Do d6 chiing t6i
khuyén nghi NAM GIU déi véi PVT, VIP, VTO va THEO DOI véi VST, VNA, VOS
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CAMKET

Chung t6i, bd phan phan tich va nghién ciru thi truong caa Cong ty chitng khoan Vietcombank (VCBS), cam két rang cac thong tin dwa ra trong Bao
c4o nay duoc xir ly mot cach chan thuc va chudn muc nhat.Ching t6i cam két tuan tha dao durc nghé nghiép & mue do t6i da c6 thé dat duoc.

PIEU KHOAN SU DUNG

Bdo cdo nay dugc xay dung bai bo phan phan tich va nghién ctu thi treong caa Cong ty chang khoan Vietcombank (VCBS) cung/hoac véi sy hop tac
ctia mot hodc mét s6 bo phan cia VCBS nham cung cAp cac thdng tin cap nhat vé thi truong trong ngay.

Ban than béo c4o nay va/hoic bat ky nhan dinh, thong tin nao trong béo cao nay khéng phai la cac 16i chao mua hay béan bat ky mot san pham tai chinh,
chtng khoan nao dugc phan tich trong bao céo va ciing khong 13 san phim tu vin dau tu hay y kién tu vin diu tw ndo cia VCBS hay cac don vi/thanh
vién lién quan dén VCBS. Do do, nha dau tu chi nén coi bao céo nay 1a mot ngudn tham khao. VCBS khong chiu bt ky trach nhiém nao trudc nhiing
két qua ngoai y mudn khi quy khach st dung cac thong tin trén dé kinh doanh ching khoan.

Tit ca nhiing thong tin néu trong bio céo phén tich déu da dugc thu thap, danh gia voi mic can trong téi da co thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan cha
quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cdng bd, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thong tin dwgc dé cap trong bio céo phan tich ciing
nhu khéng c¢6 nghia vu phai cap nhat nhitng thdng tin trong bao co sau thoi diém bao co nay dwoc phét hanh.

Béo céo nay thudc ban quyén cia VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bd noi dung bao cao va/hozc xuét ban ma khdng c6 su cho phép
bang vin ban ciia VCBS déu bi nghiém cim.

CONG TYCHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Téng 12,17 toa nha Vietcombank
198 Trin Quang Khai, Ha Ngi
Tel: 84 —4 — 39 366 990
Fax: 84 -4 -39 360 262

http://www.vcbs.com.vn

Tru s& chinh Ha Noi : Tang 12&17, Toa nha Vietcombank, s6 198 Tran Quang Khai, Quan Hoan Kiém, TP. Ha Noi
DT: (84-4)-39367518/19/20
Chi nhanh HO Chi Minh : Ldu 1 va 7, Toa nha Green ’Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quéan 3, TP. Hd Chi Minh
DT: (84-8)-38200799 - - S6 may 1¢: 104 -106
Chi nhanh Pa Néng : Tang 2, Toa nha TCT Du lich Ha Noi, s6 10 duong Hai Phong, Phuong Hai Chau 1, Quén Hai Chau, Da Ning
DT: (84-511)-33888991 - S6 may 1é: 12/13
Chi nhanh Cén Tho : Tﬁng trét, Toa nha Buu dién, $62 Pai 160 Hoa Binh, Quan Ninh Kiéu, TP. Can Tho
DT: (84-710)-3750888
Chi nhanh Viing Tau : Tang trét, s6 27 Puong Lé Loi, TP. Viing Tau, Tynh Ba Ria - Viing Tau

DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78

Phong Giao dich Phit M§ Hung : Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguyén Luong Bang, Khu d6 thi Phtt My Hung, Quan 7, TP. H6 Chi Minh
DT: (84-8)-54136573

Vin phong Dai dién An Giang : Ting 6, Toa nha Nguyén Hué, s 9/9 Tran Hung Dao, Phuong My Xuyén, TP. Long Xuyén, Tynh An Giang
DT: (84-76)-3949841

Vin phong Dai dién Pdng Nai : F240-F241 Duong V6 Thi Sau, Khu phé 7, Phuong Théng Nhét, TP. Bién Hoa, Tynh Dong Nai
DT: (84-61)-3918812
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