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Loi néi dau

Trong nira ddu 2014, nén kinh té Viét Nam tiép tuc ghi nhan nhiing budc tién va thanh cong
nhét dinh khi cac chinh sach binh 6n vi mé phat huy hiéu qua. Thi truong ching khoan, theo
d6, da ghi nhan su khai sic véi nhirng chuyén bién tich cuc khi cac chi s6 va thanh khoan déu
tang kha t6t so vai thoi diém cudi nam 2013. Sy kién Trung Qudc trai phép dat gian khoan
trén ving bién thuoc chu quyén cua Viét Nam hoi thang 5 vira qua di lam thi truong ching
khoan bién dong rat manh dong thoi ciing dy 1én nhitng lo ngai vé anh hudng tiéu cyc téi
nén kinh té Viét Nam trong thoi gian téi.

Cung nhau nhin lai nira nam 2014 da qua va du bao cho kich ban thi truong trong nira nam
con lai s& 1a budc chuan bi tot dé ching ta c6 thé co nhing thong tin hitu ich cling nhur co
thém nhitng nhan dinh da chidu vé thj trudng. Chinh vi viy “Bdo cdo Trién vong 6 thing cudi
nam 2014 cia Cong ty ching khoan VCBS duoc thuc hién nham cung cip thém cho nha
dau tu mot tai lidu quan trong dé co cai nhin téng quan nhat vé nén kinh té va thi truong. Bao
céo dugc chia 1am ba phan véi lugng thong tin phan tich trong ddi tong quat trén cac mang:
Kinh té Vi mo, Thi truong Ching khoan va Trién vong Nganh. Vi Thi trudng Chimg khoan,
ching t6i chi phan tich va d4nh gia Thi truong C6 phiéu. Vi thi truong Trai phiéu, VCBS da
thuc hién trong mot bao chuyén biét khac tach roi voi ban bao cdo nay. Quy nha dau tu c6 thé
tim doc tai website ctia chang t6i tai: http://vcbs.com.vn

Ban bao cao duoc thuc hién véi su nd luc tham gia ciia doi ngii can bo Bo Phan Phan tich
Cong ty Ching khoan VCBS. Chung toi hy vong s& mang dén cho quy nha dau tw mot tai
liéu hitu ich va xin nhan moi déng gop y kién dé phuc vu quy nha dau tu duoc tt hon trong
cac ky bao cao sau. Email dong gop y kién xin guri téi research@info.vcbs.com.vn

Tran trong !

Phong Phan tich - VCBS
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KINH TE VI MO

GDP 6T2014 tang 5,18% cao
hon mirc tang 4,9% cia cung

ky 2013.

Xuit khau cai thién nho khdi
FDI va la dong luc quan trong
cho su phuc hai cia nén kinh

té.

Pa héi phuc duy tri nhw ky vong véi dong luc tir xuat khau, tam
diém 1a cac doanh nghiép FDI. Tuy nhién, nhiéu rii ro con ton tai

Tiép ndi da hdi phyc tir trong nam 2013, nén kinh té trong nira ddu nam 2014 duy tri sy 6n
dinh va da phuc hdi dan. Trong d6, GDP trong Quy 1 ting 5,09%, trong Quy 2 ting 5,25%,
tinh chung 6 thang d4u nam 2013, GDP ting 5,18% cao hon con s6 4,9% ciia 6 thang dau nim
2013. Mic du vay, khu vuc Dich vu van chiém ty trong lén trong mire ting trwéng chung
ciia nén kinh té véi mirc ting 6,01% (dong gop 2,57 diém phan tram), trong khi d6 khu vuc
Cong nghiép va xay dung dong gop 2,06 diém phan tram, con lai 1a khu vure Nong, 1am nghiép
va thuy san.
Tang truéng GDP (qoq) Téang truéng GDP va cua cac khu vue
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Nguon: CEIC, VCBS téng hop

Trong nira ¢au nam 2014, Viét Nam ghi nhan xuét siéu 1,3 ty USD, trong d6 kim ngach nhap
khau dat 69,6 ty USD (+11% yoy) va kim ngach xuat khau dat 70,9 ty USD (+14,9%). Cac
mit hang dugc nhap khau nhiéu tiép tuc 14 cac nguyén phu liéu phuc vu san xut gia cong, 1ap
rap nhu may moc thiét bi, dung cu va phu ting, ..., trong khi cic mat hang xut khau chiém ty
trong cao bao gdm dién thoai, linh kién, hang dét may, dién tir, may tinh va linh kién. Pong
gop dang ké cho thuong mai cua Viét Nam van dén tir khdi cac doanh nghiép FDI khi chiém
67,5% gia tri Xuat khau (+16,6% yoy) va 56,5% gia tri nhap khau (+11,6% yoy). Ty 1é gi tri
Xuit khau/GDP trong 6 thang du nim 1én dén khoang 91%, cao hon dang ké so véi mic 77%
ctia ca nam 2013. Theo d6 co thé thiy xuat khau tiép tuc 1a dong luc quan trong cho sw hdi
phuc cia nén kinh té 6 thang diu nim 2014 véi déng goép 16n tir khéi FDI.

1 - Xuat nhap khau Xuat khau/GDP
100% -
12
2 90% -
10
= 80% -
8
70% -
6
60% -
4
50% -
2 ams 40% -
L UL N~ e TS 30%
dodddadddddddaddddd O A NMITWOND0VDNDO NS
‘Z'HNmeLOI\wC)OHNHNmWLDLO OO OO0 O0OO000O0O ddddd
0OO0OO0OO0O0O00O0O0OAAAO0OOOOOO O OO0 000000000 oo o
. . N AN AN AN AN ANANANNNNNNNAN
Xuat khau E.

mmmm Nhip khiu
== Can can Thuong mai (ytd)

Nguén: CEIC, VCBS téng hop

09.07.2014

Trang |3



VCBS | BAO CAO TRIEN VONG 2H.2014

Linh vuc san xuit cho thiy
nhirng cai thién nhat dinh ...

.. nhung c6 s phan héa.

Ciac doanh nghiép trong nwéc
con gip nhiéu khé khin. Cau
dau tu chi phuc hdi & mic
vira phai.

Khu vuc cong nghiép va xdy dung ghi nhan mtc ting 5,45%, cao hon con s6 5,19% cua cting
ky nam 2013. Chi s6 san xuit cong nghiép ting 5,8% (ytd) ciing cho thiy su cai thién so voi
muc 5,3% cua 6 thang dau nam 2013 véi dong gop chinh tir nganh Cong nghiép ché bién, ché
tao (ting 7,8%, cao hon déng ké so véi con s 6,1% cung ky 2013). Thém vao d6, chi s6 PMI
thang 6 cua Viét Nam, theo HSBC dat 52,3 diém, ghi nhan thang thir 10 lién tiép trén ngudng
50 véi sy cai thién cua san luong dau ra va sé don dat hang mai. Diéu nay cho thay linh vuc
san xuat dang trén ¢a mé rong.

Chi s6 ton kho CN va PMI nganh Ting truéng tin dung va M2
san xuat
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Nguén: CEIC, VCBS téng hop

Chung t6i nhin nhan rang sy phuc hdi linh vuc san xuat khong dong déu va c6 sy phan hoa.
Céc doanh nghiép xuat khau, phan 16n thuoc khbi FDI, to ra néi troi do duoge huong loi tir sy
phuc hdi cua cac nén kinh té 1on trén thé gidi nhu My, Chau Au va Nhat Ban. Thém vao do,
cling can luu ¥ thém rang vai viéc von FDI trong nhitng nim gan day chu yéu tap trung cho
nganh Cong nghiép ché bién ché tao (chiém khoang 70% tong vén FDI ding ky) thi muc ting
7,8% nhur ké trén cua nganh nay ciing c6 dong gop khong nho cua khdi FDI.

Trong khi d6, cac doanh nghiép trong nuéc van dang rat khé khan thé hién qua:

e Ting truong tin dung tinh dén cudi thang 6 chi dat 3,52% (ytd), thap hon nhiéu so Vi
con s6 4,7% cua cung ky 2013. Trong d6, tin dung ngoai té ting dén 12,03% con tin
dung bang VND chi ting 2,17%. Ciing can luu y rang, theo quy dinh hién hanh, cac
doanh nghiép tiép can duoc tin dung ngoai té chii yéu phai c6 ngudn cung ngoai té doi
g, chu yéu 1a cac doanh nghiép xuét nhap khau, trong khi d6 cac doanh nghiép con lai,
dic biét 1a cac doanh nghiép vai thi truong ndi dia, da sb chi c6 thé tiép can tin dung tién
ddng. Nhu vay, su chénh 1éch rd rét cia hai con sb tang tin dung ciing 1a mot yéu té cho
thiy su phan héa trong linh vuc san xuit. Viéc tin dung chua dugce ddy manh trong béi
canh 13i sudt tiép tuc xu huéng giam c6 thé do nhu cau di vay cua doanh nghiép chua c6
nhiéu chuyén bién trong 6 thang diu niam. Theo bao céo két qua didu tra xu huéng kinh
doanh cua doanh nghiép nim 2014 ciia Téng cuc thong ké (tién hanh tir ngay 01/01/2014
dén 30/04/2014 trén 8.100 doanh nghiép), 50,5% sb doanh nghiép duoc khao sat khong
vay von ngan hang véi nguyén nhan chu yéu 1a khong c6 nhu cau vay.

e Tinh trang t6n kho & muc cao van chua dwoc giai quyét khi ty Ié ton kho binh quan 5
thang ddu nam nay & mirc 77,7%, ting so v&i con s6 74,5% cua cing ky 2013 va van cao
hon nhiéu so véi mirc binh thuong 65%.
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Céu tiéu dung phuc hdi yéu

e Chi phi dau vao ting do anh huong cua viée didu chinh ty gia, gia xang dau, ..., trong khi
rat kho dé tang gia ca dau ra do stc cau trong nudc yéu.

Theo d6, chiing t6i danh gia ciu dau tu chi hoi phuc & muc vira phai.

Vé ciu tiéu dung, tong mirc hang hoa ban 1é va doanh thu dich vu tiéu ding trong 6 thang dau
nam chi ghi nhan muc tang khiém tén 10,7% (yoy) (néu loai trir yéu t6 gia ting 5,7%), thap
hon con s6 11,9% cuia cing ky nam 2013 va ciing chi bang mot nira so véi muc trung binh
khoang 20% trong giai doan stic cau duoc danh gia c6 ting truong tot vao nhimng nam 2011 trd
vé trudc. Con sé nay két hop véi mirc ting CPI thap chi 4,98% (yoy) (s& dugc dé cap chi tiét &
phan sau) cho thiy stic cau trong nude kha yéu, ngudi dan van dang c6 xu hudng tiét kiém chi
tiéu.

Doanh thu hang héa ban 1€ va dich vu
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Nguén: CEIC, VCBS téng hop

Nén kinh té Viét Nam duoc danh gia c6 d¢6 mo twong d6i 1on va tiang truong phu thudc nhidu
vao xuat khau. Hién nay cac nén kinh té 16n trén thé giéi nhu M¥, Chau Au, Nhat Ban di cho
thiy nhirng chuyén bién tich cuc nhat dinh dong thoi van dang duy tri cac bién phap kich thich
kinh té (s& duoc trinh bay chi tiét hon trong phan Kinh té - rai chinh thé gisi). Pay 1a yéu to
thuan loi, dugc Ky vong s& hd tro cho da tang truong cua nén kinh té Viét Nam trong bdi canh
téng cau trong nudc phuc hdi yéu.

Cing thing & bién Pong két
hop véi viéc giam toc cia nén
kinh té Trung Quéc l1a mét rii
ro cian xem xét do c6 thé tic
dong xau I1én nén kinh té Vigt
Nam trong trung va dai han.

Ciing can phai luu ¥ thém ring, nhu da dé cap trong Bao cdo Kinh té vi mé Thang 5, quan hé
thwong mai song phuong gitra Viét Nam va Trung Qudc 1a kha 16n.

Quan h¢ thuwong mai VN - Cic mit hang nhap khau tir TQ

TQ Triéu USD
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Nguén: GSO, VCBS téng hop
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Hién tai, Trung Quéc vén la thi trwong nhap khiu I6n nhit caa Viét Nam va kim ngach
xuit khiu vin dang ¢6 xu hwéng ting nhanh. Trong 6 thang ddu nam, gia tri nhap khau tir
Trung Qudc 1én dén 20,4 ty USD, chiém hon 29% tong kim ngach nhap khau va ting 21,1% so
Vi cung ky 2013. Trong khi d6 vé xuét khau, Trung Qudc vuon lén ding thir 4 vé thi truong
xuat khau cua Viét Nam vai kim ngach xuat khau dat 7,4 ty USD, ting manh 20,8% so Véi
cung giai doan 2013.

Co thé thay nén kinh té Viét Nam chiu nhiéu anh huong tir nén kinh té Trung Quéc. Do cing
thang & bién Pong méi bung n6 vao cudi Quy 2 nén rat co thé tac dong xau cua vu viéc nay
chwa dugc phan anh ciing hét va van can thém thoi gian dé quan sat, danh gia. Theo d6, khong
thé loai trir kha ning sy giam tdc cua nén kinh té Trung Qudc va cing thing chinh tri Viét -
Trung véi tam diém 1a vy viéc bién Pong s& tac dong xau 1én nén kinh té Viét Nam va diéu
nay c6 thé s& dan boc 16 rd hon tir cudi Quy 3 tro di.

GDP du b4o sé ting 5,5%-  Ching t6i cho rang nén kinh té trong nira ¢au niam 2014 da duy tri sy 6n dinh va da phuc hoi
5,6% trong nim 2014  dan nhung ciing chi nhu ky vong trude d6. Tuy nhién sy but pha chwa dén va nén kinh té van
dang trong qua trinh ty diéu chinh & ving thap theo chu ky kinh té. Trong nira cudi nim 2014,
linh vuc san xuat voi tam diém 1a cac doanh nghiép c6 yéu té xuat khau, nhat 1a khéi FDI,
dugc Ky vong sé tiép tuc 1a dong luc hd tro cho ting trudng nhd cau ngoai duoc duy béo sé& cai
thién. Tuy nhién, nhiéu khé khian va van dé van con ton tai, nhu qua trinh tai co ciu Ngan
hang, xtr Iy no Xdu va tai co cau doanh nghiép nha nudce chwa co nhiéu tién trién, ting truong
tin dung thip, sic cau trong nudc yéu va dac biét 13 cing thing & bién Dong, s& 1a nhimg rao
can khong nho cho da tang trudng. Do vay, chung tdi ky vong GDP Q3 cai thién vira phai tir
mic 5,25% cia Quy 2 Ién 5,6% twong wng mirc ting khoang 5,3% cho 9T.2014. Tang
treong GDP ci niam 2014 dwoc dy bio sé vao khoang 5,5%-5,6%. Tuy nhién, do tdm anh
huéng cua thuong mai véi Trung Qudc 1én nén kinh té sau sy kién bién Dong kho c6 thé dinh
luong duoc hét nén chung t6i van can quan sat thém Quy 3 sip toi dé co thé dua ra mot birc
tranh toan canh va rd rang hon vé nén kinh té trong nam 2014.

GDP theo chu ky kinh té
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Chi sb gia tiéu dung (CPI)
Quy 2 ting 4,98% (yoy). CPI
Quy 3 du bao ting 4,5% va ca
nam ting khoang 4,6%-4,7%.

Sw 6n dinh dwoge duy tri, lam phat va ty gia trong tim kiém soat

Sau khi da duoc kiém soat tot trong nim 2013, lam phaét trong nira dau nim 2014 tiép tuc ghi
nhan muc ting kha thap. Trong d6 dang chii ¥ nhat 1a viéc CPI trong thang 1 va thang 2 (hai
thang chiu anh huong cua dip Tét) déu ghi nhan theo thang chua dén 0,7% (mom). Sau d6, CPI
trong thang 3 ghi nhan mirc giam dang ké 0,44% (mom) trudc khi ting nhe dan tro lai trong 3
thang cta Quy 2. CPI thang 6 ghi nhan muc tang nhe 0,3% (mom), twong tng 4,98% (yoy) va
chi 1,38% (ytd) thap nhat trong vong 13 nam tré lai ddy. Pong gop chinh cho mirc ting ciia ro
chi s6 dén tir nhom Nha & va vat liéu xdy dung (+0,61%) va nhém Thude va dich vu y té
(+0,74%), do viéc tang manh gia Dich vy y t& & thanh phé H6 Chi Minh.

Téc d ting CPI
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Nguén: CEIC, VCBS téng hop

Lam phat ting thip trong nira ddu nim 2014 mot phan 1a do nd lyc kiém soat mat bang gia ca
va diéu tiét tot cung tién (M2 chi ting 18,51% trong nim 2013) cua Chinh phii va NHNN
nhung phan khac, ma theo chung t6i 12 nguyén nhan chu yéu, d&én tir sirc ciu trong nudc phuc
hdi yéu. Trong bdi canh d6, ching téi ky vong riang dién bién cia lam phat trong nira cudi
niim 2014 vin sé phu thudc nhidu vaoe viéc didu chinh gia cia cac mit hang thiét yéu, dic
biét 1a do nha nudc quan Iy nhu xing dau, dich vu y té (DV'YT), gido duc, dién, nudc, ...

Viéc diéu chinh ty gia 1% va hai lan ting gia xang vao cudi thang 6 va dau thang 7 dugc ching
t6i danh gia 1a it c6 tac dong lén CPI trong cac thang tSi (diéu chinh gia xing c6 kha ning
khién CPI thang 7 ting thém 0,05%) nhung cé thé s& c6 tac dong xau 1én tong cung do s& day
chi phi diu vao ting trong khi viéc ting gia dau ra trong bbi canh cau yéu 1a khong don gian.
Theo d6, chung t6i du bao CPI thang 7 sé chi ting nhe khoang 0,1%-0,2% (mom) twong
¥ng mirc ting 4,8%-4,9% (yoy). Trong cac thang tiép theo, mirc ting ciia CPI theo cing
ky (yoy) dwoc Ky vong sé tiép tuc giam do (1) Ha Noi dé trinh tiép tuc tang gia DVYT nhung
muc ting (khoang 20%) s& khong nhidu nhu thang 8 nim 2013 (ting gip doi) va (2) 16 trinh
tang gia Dich vu Gido duc s& tiép tuc dién ra & cac tinh thanh nhung khong manh va dot bién
nhu ndm 2013, dic biét 1a & TP. H5 Chi Minh. CPI Quy 3 dwogc Ky vong sé vao khoang
4,5% va chiing tdi ciing ha du bdo ty ¢ lam phat ca nim 2014 vé mirc 4,6%-4,7%.
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Ty gia dwoc diéu chinh ting
1% sau khi ¢6 dau hi¢u néng

1én tir thang 5 trwéc anh

hwéng cia vu viéc bién Pong.
Thi trweong ngoai hdi va ty gia
sau dé da dan on dinh tré lai.
Ky vong riang ty gia sé khong

diéu chinh thém trong phan

con lai ciia nam.

Ty gia ting 1% vao thang 6, ky vong sé duy tri sw dn dinh trong nira
cudi nim 2014

Sau gan 1 nam duy tri ty gia lién ngan hang & mirc 21.036 VND/USD, NHNN di quyét dinh
tang ty gia lién ngan hang thém 1% lén 21.246 VND/USD tu ngay 19/6/2014. Dong thai nay
dugc nhin nhan nhu mdt bién phap can thiép nham binh on thi truong trong bi canh ty gia tai
cic NHTM tang kich tran ké tir sau sy kién bién Dong bat ngd bing nd vao thang 5.

Nhiing cang thang vé ty gia sau sy Kién bién Dong c6 thé 1y giai boi mot sé nguyén nhan chinh
nhu sau:

e Yéuté tam Iy va ky vong cua thi truong vé viéc ty gia sé duoc diéu chinh thuc ddy cac
NHTM dam béo va duy tri trang thai dwong ngoai té, tir d6 gia tang ap luc cho ciu ngoai
té.

e Vao diu thang 6, mot s& ngan hang 16n con chiu ap luc rat USD ciia mot doanh nghiép

I6n @é phyuc vu nhu cau hoat dong kinh doanh.

e Thanh khoan bang ngoai té chiu ap Iuc khi tin dung ngoai té tang trusng manh 12,03%
trong 6 thang dau nam 2014, trdi nguoc V6i xu hudng giam trong nim 2012 va 2013
trude do.

Ty gia USD/VND
21,500 -
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Ty gia BQLNH =~ eeceeeees Ty giatrdn = =e===- Ty gia san

Ty gia mua ngay cia VCB Ty gid ban ngay cia VCB

Ngusn: CEIC, VCBS téng hop

Chiing tbi ky vong thi trwdong ngoai hdi sé duy tri sw 6n dinh trong nira cudi nim 2014.
Diéu nay thé hién trudc hét & quyét tim ciing nhu cac dong thai nhat quan tir phia NHNN
trong suét thoi gian qua. Pang chu ¥ 13 sau khi ting ty gia 1%, vao ngdy 25/06, ty gia ban cua
S¢ Giao dich NHNN niém yét & muac 21.400 VND/USD, thip hon muc trin 21.458
VND/USD, trong khi vao nhiing lan diéu chinh trudc, ty gia ban thuong duge niém yét tai mic
tran. Diéu nay ¢ thé xem nhu mot tin hiéu kha rd tir phia co quan quan 1y trong viéc dinh
huéng ty gia va thi truong ngoai hdi. Nhu da dé cap trong cac bao cao trudc, ching tdi cho
rang NHNN hién van c6 nhiéu du dia cling nhu cac bién phap dé c6 thé can thigp nham dam
bao sy 6n dinh cua thi truong khi can thiét.

Chung ti cho rdng cung cau ngoai té tir nay dén cudi nim tuong dbi can bing va trong tim
kiém soat cia NHNN. V& cudi nam cau tin dung c6 thé ting 1én theo nhu ciu cua cic doanh
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Lii suét huy dong va cho vay

6n dinh va giam nhe. NHNN

ha cac 14i suat chi chét. Lai

suét huy dong dwogc Ky vong
sé tiép tuc giam nhe khoang

0,5%.

nghiép dé thanh toan cho cac don hang nhap khau phuc vu san xuét. Tuy nhién can can thuong
mai dugc Ky vong sé tiép tuc thang du vai diém sang tur cac doanh nghigp xuat khau, nhit 1a
khdi FDI. Thém vao d6, cung ngoai té dugc danh gia s& van 6n dinh véi (1) vén FDI giai ngan
duy tri xu huéng ting va dat 5,75 ty USD (+0,9% yoy) va (2) du trir ngoai hdi dat mac ky luc
35 ty USD, dam bao trén 12 tuan nhap khau. Theo d6, néu khéong c6 nhirng dién bién bat
ngo, dic biét 1a cing thang chinh tri Viét — Trung véi tim diém 1a sy Kién bién Pong
khong c6 chuyén bién xau thém, thi ap luc 1én ty gia trong thoi gian téi 1a kha thip va
chiing tdi ky vong rang ty gia sé khong diéu chinh trong phan con lai ciia nim.

Thi trwong tai chinh - Lii suat 6n dinh va dwoc Ky vong sé tiép tuc
giam nhe, thanh khoan ciia hé théng ngan hang kha t6t

Trong nira ddu nam 2014, 13i suat huy dong va cho vay kha 6n dinh va c6 xu huéng giam nhe.
Sau hai lan diéu chinh giam trong nim 2013, vao cudi Quy 1.2014, NHNN da tiép tyc giam
cac muc 13i suat chii chdt. Cu thé, tran 13i sudt huy dong cac ky han ngan xudng con 6%/nam
SO VGi mirc 7%/mam, 13i sudt tai cap von ciing duoc ha xuéng mic 6,5%/nim so vGi muc
7%/mam, i sudt tai chiét khau giam tir 5%/nam xudng 4,5%/nam, 1ai suat huy dong ngoai té
USD ciing giam xudng mirc 1%/nam, va tran 1ai suat cho vay vai 5 linh vuc wu tién ciing giam
tir 9% xudng 8%/nam. Vi dinh hudng duy tri mit bang 1ai suét thip dé hd trg sy phuc hdi va
tang trudng cia nén kinh té, quyét dinh diéu chinh giam 1i suit nhu ké trén cua NHNN 1a kha
hop 1y trong bdi canh (1) lam phat dugc kiém soat t6t & mic thap, nhu di trinh bay & phan
trén, va (2) thanh khoan hé théng dang kha tét trong khi ting trudng tin dung chwa duoc day
manh.

Dén cudi thang 6, mat bang 13i suat huy dong ghi nhan mic giam nhe tir 0,5%-1,5%/nim so
V6i cudi nam 2013. Lai suat huy dong dudi 6 thang ctia cic NHTM dao dong trong khoang
5%-6%/nam, trong khi d6 tai cac ky han trén 6 thang, 13i suat trong khoang 6%-8,3%/nam, tuy
nhién, & nhém cac ngan hang lén, 1di sudt ky han dai 12 thiang déu phé bién ¢ mic
7%/mam. Cung voi da giam cua 13i suat huy dong, 13i suat cho vay ciing duoc diéu chinh giam
tir 0,5%-1,5%/nam, phd bién ¢ cac muc 7%-10%/nam cho cac ky han ngin va 10%-12%/nam
cho cac ky han dai. Pang chii ¥, trong boi canh thanh khoan hé théng ngan hang kha tdt va cau
tin dung tuong ddi yéu, mot s NHTM ap dung mic 13i suét cho vay wu déi chi 6%-7%/nim
cho mot sb doanh nghiép co tinh hinh tai chinh lanh manh, minh bach, phuong an san xuit
kinh doanh hiéu qua.

Lii suit huy dong va cho vay
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Nguén: CEIC, VCBS téng hop
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No XAu c6 xu hwéng ting tré

lai. Hoat dgng ciia VAMC

chwra dwge diy manh nhw ky
vong. NHNN ban hanh théng

tw 09/2014/TT-NHNN sira ddi,

bd sung mdt s6 diéu cia thong

tw 02/2013/TT-NHNN

Vi (1) ky vong lam phat 2014 ¢ muc thap 4,6%-4,7%, (2) thanh khoan hé thong ngan hang
kha tot nhung (3) tin dung tang truong thap, dac biét 1a tin dung bang VND, mit bang 14i suat
huy ddng trong 6 thing cudi nim dwoc du bao nhiéu khi niing sé tiép tuc 6n dinh va cé
chiéu hwéng giam nhe véi mirc giam khoang 0,5%/mam. Néu 13i suat huy dong, dau vao
clia cic ngan hang, duoc diéu chinh giam thi nhiéu kha nang 1ai sudt cho vay ciing s& giam
theo sau d6 khodng vai thang.

Ciing can luyu ¥ thém rang, tuy mat bang 13i suit dugc du béo s& co chiéu hudng giam nhe
nhung viéc day nhanh tin dung ra nén kinh té mot cach hiéu qua véi muyc tiéu tang truong tin
dung 12% van s& rat kho khin do rao can chinh cua didu nay khong phai dén tir viéc 13i suat
chua & mic hop 1y ma chi yéu vi (1) qua trinh giai quyét ng xau chwa c6 nhiéu tién trién va (2)
siec hap thu vén cia nén kinh té, dac biét 1a 1ong tin ciia khu vuce tu nhan, con yéu.

Ty 1& ng x4u caa cac NHTM c6 xu hudng ting trd lai trong 6 thang dau nam 2014. Cu thé, tir
muc 3,61% cubi nim 2013, ty 1¢ nay ting dan 1én 3,73% trong thang 1/2014, 3,86% trong
thang 2/2014 va dén cubi thang 5/2014, ty 1& no xdu da 1én dén con sb 4,07%.

Viéc ng xau tang 1én truéc hét ciing 1a do (1) ting trudng tin dung 6 thang dau nam thap trong
khi (2) tinh hinh tai chinh ctia cic doanh nghiép khong c6 nhiéu khai sac trong bdi canh kinh té
chi hoi phuc & muc vira phai va (3) qué trinh giai quyét ng xau, ma cu thé 1a hoat dong cua
VAMC, chua dugc day manh nhu ky vong.

Tinh dén cubi thang 6, VAMC méi thém duoc khoang 11.414 ty dong no xau, mot con sb kha
khiém tén so vai ké hoach mua tir 70.000 — 100.000 ty ddng no x4u trong ca nim 2014. Trong
khi @6, viéc giai quyét dau ra van vuéng phai nhitng rao can nhit dinh tir hanh lang phap ly.
Gan day nhit, Qudc hoi thong qua Ludt Pha san (stra d6i) va loai bo mot s6 quy dinh du kién
b sung vao Luat Kinh doanh bat dong san. Cac quy dinh duoc ky vong s& xuat hién trong hai
van ban luat nay di khong dugc thong qua khién cho viéc tiép can ciing nhu co hi mua ng cua
céc nha dau tu nudc ngoai cia VAMC van kha kho khin va phuc tap, dac biét 1a nhitng khoan
no Xau lién quan dén bat dong san. Theo d6, VAMC du rat mudn ban no cho cac té chirc nuéc
ngoai nham khoi thong dong vén nhung ciing khong thé day nhanh duoc dau ra.

No¢ xdu
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Nguon: NHNN, VCBS téng hop

Trong bdi canh ng xau van 1a mot bai toan kho giai cia cic ngan hang, NHNN ciing da ban
hanh thong tu 09/2014/TT-NHNN sira d6i, bd sung mot s6 diéu cia thong tu 02/2013/TT-
NHNN theo hudng chua thuc hién mét sé quy dinh vé phén loai tin dung. Trong d6, c6 mét sb
diém chinh dang luu ¥ nhu sau:

e Lui thoi han 4p dung quy dinh cac TCTD “phai sir dung két qua phan loai nhém ng do
CIC cung cép” dén hét 31/12/2014.
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Thi truong trai phiéu so cip

va thir cap dién ghi nhan

nhirng dién bién tich cue va
s6i dong trong 6 thang dau
nam. Sy soi dong dwoc Ky
vong sé tiép tuc duy tri trong

nira cudi nam 2014.

e Bo sung quy dinh: truong hop cac khoan ng vi pham phap luat hoic cac khoan ng phai
thu hdi theo quyét dinh cua thanh tra dugc phéan loai vao cac nhém cb6 mirc d6 rii ro khac
nhau thi TCTD phai 4p dung mirc d6 rui ro cao nhat. Cac khoan ng thuge dbi tugng nay
tdi thiéu duogc phén loai vao nhéom 3, déng nghia véi viéc xem 1a ng X4u.

e B6 sung quy dinh cho phép cac TCTD dugc co cau lai thoi han tra ng va giit nguyén
nhém ng nhu truée khi co cau. Quy dinh nay co hiéu luc ké tir ngay 20/3/2014 dén
01/04/2015.

Chung t6i danh gia, anh huong chung cua nhitng diéu chinh nay 1a tich cuc d6i véi trién vong
ctia linh vyc ngan hang trong ngan han, cu thé 1a nam 2014. Tuy nhién, n6 ciing dong thoi cho
thiy nganh ngan hang Viét Nam con rat nhiéu viéc phai 1am trong nim 2014,

Trai qua Quy 1 kha s6i dong, thi trudng trai phiéu so cdp trong Quy 2 ¢ phan chiing lai véi
tong cong 48.987 ty dong (-39,9% qoq, -17,2% yoy) trai phiéu Kho bac Nha nuéc va Chinh phu
bao lanh dwgc phat hanh. Trong khi d6, thi truong thir cap trong Quy 2 tiép tuc ghi nhan sy
bung nd véi mic giao dich cao ky luc, dat 220.247 ty dong (+37,85% qoq, +43,87% yoy).

Luwgng trai phiéu CP va CPBL Giao dich trai phiéu trén TT thi
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Nguén: HNX, VCBS téng hop

Lii suét trang thau (LSTT) ciia TPKBNN dao dong trong bién hep trong quy 2. LSTT cac ky
han 2Y, 3Y va 5Y hién & cac muac 5,64% (+5 bps), 6,1% (0 bps) va 7,15% (+2 bps). Trong khi
d6 trén thi truong thir cp, loi suit trai phiéu c6 sy phan hoa giita cac ky han. Nhin chung, loi
Suit ngan va trung han ting trong thing 5 va giam trong thang 6. i véi ky han 1Y, viéc ning
ty gia va lai suat tin phiéu NHNN d gay ap luc 1én lgi suat. Mt khac, dinh huéng phat hanh ky
han dai nhiéu hon cia BTC da day loi suat 10Y va 15Y ting lén.
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NHNN hit rong 18.038 ty

déng trén OMO trong Quy 2.
Thanh khoin cia h¢ théng

ngin hang kha tét.

Nén kinh té 16n nhit thé giéi

phuc héi manh.

Lii suét tring thau va CPI
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Nguén: HNX, VCBS téng hop

Vao ntra cudi nam, chung t6i luu y dén cac yéu té c6 thé anh huong dén bién dong 13i sudt nhu
sau. (1) CPI c6 thé giam tir 4,98% yoy trong thang 6 vé 4,5% yoy trong quy 3 va tang 1én 4,6%-
4,7% yoy trong quy 4, diéu nay c6 thé s& dat nén tang cho xu huéng giam cua loi suat. (2) Viéc
ha 14i sut huy dong co thé s& hd tro cac to chirc tin dung tich cuc dau tur trai phiéu. (3) Tin
dung s& khong c6 nhiéu chuyén bién dang ké cho dén cudi nam. (4) 62.969 ty dong trai phiéu va
tin phiéu dao han trong nira cubi nam nhiéu kha ning s& duoc tai dau tu. Sau khi cin nhic dén
cac yéu t6 lién quan, loi suét trai phiéu c6 thé s& giam nhe trong quy 3 va di ngang trong quy 4.

Trén thi trwong mé, NHNN da hit rong 18.038 ty dong ty dong trong Quy 2. Theo do,
thang du cua hoat dong reverse repo 1a 410 ty ddng va luong tin phiéu NHNN chua déo han dat
191.252 ty ddng. Khéi lugng giao dich reverse repo giam tir 74.498 ty dong trong quy 1 vé
10.490 ty ddng trong quy 2 trong khi 13i sudt on dinh & muc 5%. Diéu nay cho thdy thanh khoan
cua hé thong ngan hang van kha tot.

Lai sudt VND lién ngan hang ting trong khi 13i sudt USD lién ngan hang 6n dinh. Pang chu y,
viéc nang lai suit tin phiéu NHNN da anh huong dén 13i suat VND lién ngan hang. Néu 13i suét
tin phiéu NHNN duoc duy tri & muc hién tai, 1di sudt VND lién ngan hang kho c6 thé quay tro
lai ving day hdi thang 3 va thang 4 trong ngan han. Mat khéc, viéc diéu chinh ting ty gia c6 vé
nhu khéng anh hudng dén thi trudng USD lién ngan hang khi ma 14i suit va khéi luong giao
dich déu ¢ mirc binh thuong.

Chung t6i tin rang trong thoi gian téi, NHNN sé tiép tuc linh hoat trong viéc diéu hanh thi
truong thong qua cac cdng cu tién té nham dam bao va duy tri sy 6n dinh.

Kinh té - tai chinh thé giéi

My

Nén kinh té My phat di nhitng tin hi¢u phuc héi manh mé trong Q2 sau khi ching kién da suy
giam trong Q1.2014. Theo céc s lidu diéu chinh cia By Thuong mai My, GDP Q1.2014 suy
giam 2,9%, ghi nhan quy c¢6 hiéu qua hoat dong kinh té té nhét trong vong 5 nam qua. Tuy
nhién, sy suy giam nay chu yéu 1a do thoi tiét mua dong rat khic nghiét vao dau nim nay.

Budc sang Q2, My nhanh chong chuyén minh véi cac s6 liéu kinh té dwoc cai thién dang ké va
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Nén kinh té Chau Au phuc hoi
yéu hon trong Quy 2. ECB
quyét dinh ha hang loat i

suét cha chét.

Trung Quadc tiép tuc ton tai
nhiéu rai ro. Cac bién phap
néi léng da buée dau phat di
hiéu qua nhung van cin thém

thoi gian dé quan sat.

vé gan hon v6i mac muc tiéu. Cu thé, chi s gia tiéu ding ca nhan (PCE) lién tuc ting dan va
ghi nhan mirc ting 1,8% (yoy) trong thang 5, mirc tang 16n nhat ké tir thang 10/2012. Bén canh
d6, thi truong lao dong c6 su phuc hdi rat tich cuc khi (1) ty Ié that nghiép giam dan tir mic
6,7% vao cudi nim ngoai vé chi con 6,1% vao cudi T6.2014; va (2) sd viéc 1am méi duoc tao ra
tang dan qua cac thang va cham téi con sé 288.000 (mirc trude thoi ky suy thodi) trong thang 6.
Nhu vay, ké tir thang 2 dén nay, trung binh c6 hon 240.000 viéc lam duoc tao ra mdi thang, cho
thiy giai doan phuc hoi an twong nhat cia thi trudng lao dong ké tir gitta nam 2009. Khu vuc
san Xuat ciing cho thdy sy mé rong manh mé sau giai doan thoi tiét khac nghiét, thé hién qua chi
s6 PMI, theo HSBC, tang tir 55,4 (T3) 1én 56,4 (T4) va dat 57,3 trong T6.

V6i su phuc hdi nhanh chong trong Q2, chiing téi ky vong da ting trwéng cia nén kinh té
I6n nhit thé gigi sé tiép tuc dwoe duy tri trong nira cudi nim 2014. Pay ciing 1 co s& va
nén tang dé FED rut dan géi QE3 thém 10 ty USD/thang qua cudc hop mdi thang. Tuy nhién,
Vi tinh hinh lam phat chua thé sém dat dugc muc tiéu (2%) va muyc tiéu tang truong nam 2014
cia My nhiéu kha ning kho dat dwoc (do anh huong nang né cua viéc ting trudng 4m trong
Q1), chung t6i cho rang mat bang 13i suat thap s tiép tuc duoc duy tri lau dai trong thoi gian t6i
va diéu nay s& mang lai loi thé dang ké cho cac nén kinh té bién va méi ndi trong it nhat 1a 6
thang cubi nam 2014.

Chéu Au

Nén kinh té Chau Au tiép tuc phuc hdi yéu trong 6 thang diu nim 2014 khi cac sb liéu déu
khong dat dugc ky vong va ting trudng rat thip. Tang truang GDP cua khu vye dong euro chi
dat 0,2% trong Q1 do nén kinh té Phap bit ngd ngung tré va nén kinh té Y va Ha Lan suy yéu
khi nhu cau noi dia khong cai thién. Din bién lam phat c6 chiéu huéng xau di, dic biét 1a vé
giai doan cudi Q2 khi ty I& lam phat nam trong thang 5 tiép tuc giam xudng con 0,5% (muc thap
nhat 4 nam) tir 0,7% va ngay mot xa muc tiéu 2% dé ra trude do.

Khu vuc san xuat, von 1a diém sang ciia EU trong Q1, ciing to ra c6 phan dudi stc hon trong
Q2, du van duoc mé rong (chi s6 PMI, theo HSBC, giam tir 53,4 (T4) xudng 52,2 (T5) va cham
ngudng thap nhat 7 thang 1 51,8 trong thang 6). Thi trudng lao dong cé cai thién dbi chut so
v6i hdi dau nam khi ty 18 that nghiép da giam tir 11,8 xudng 11,7 trong T2, T3 va tiép tuc lui vé
11,6 trong T4, T5. Tuy vy, toc d6 cai thién kha cham chap va khong ddng déu gitra cac qudc
gia trong khu vuc.

Trude tinh hinh nay, ECB di ra quyét dinh ha hang loat l1ii sut chi chdt nhu cét giam 13i
Sudt co ban tir 0,25% xudng 0,15% (mirc thip ky luc méi), 13i suit cho vay qua dém giam 35
diém co ban xudng con 0,4% va ty I& 14i suat huy dong ddi véi tién giri ciia cac ngan hang tai
ECB tir 0% giam xudng mirc 4m -0,1% lan dau tién trong lich si. Chung toi ky vong rang,
chinh sach dic biét cia ECB sé giup cho nén kinh té Chau Au din thoai khéi nguy co
giam phat va tiép tuc hdi phuc tré lai véi toe dd nhu Q4.2013 trong Q3 va Q4.2014.

Chau A

Nén kinh té Trung Quéc tiép tuc dan boc 16 rd nét cac ddu hiéu giam toc trong 6 thang dau nim
2014. GDP Q1 cua nén kinh té khdng 16 ghi nhan mirc ting thap nhat trong 6 quy khi chi dat
7,4%. Thém vao d6, cau tiéu dung trong nudc ciing suy yéu la nguyén nhan dan dén viéc nhap
khau sut giam manh trong thang 5 vira qua.

Khu vuc bat dong san, da timg 1a dong luc tang truang cho nén kinh té 16n thi hai thé gioi, nay
da chiing lai, suy yéu va tré thanh mdi de doa kim ham sy héi phuc cua Trung Qudc. Panh gia
muc d6 rai ro nay, Moody’s da ha trién vong tin dung cua cac hing bat dong san nudc nay
xudng tiéu cuc khi sau khi doanh sb ban nha tai day giam 10% trong 4 thang dau nim va giam
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Nén kinh té Nhat Ban hoi
phuc cham lai trong Q2 do
anh hwéng cia chinh sach

thuét tiéu thu. Tuy nhién mét
s6 tin hi¢u tich cuc hon tir
cudi Quy da dwoc ghi nhan.

tiép 11% (yoy) trong thang 5.

Rui ro ng xau tiép tuc ting cao va tro thanh mdi lo ngai cua khong chi cua nén kinh t& Trung
Quédc ma con cua cac qubc gia di va dang dau tuw vao Trung Quédc. Theo Uy ban Didu hanh
Ngan hang Trung Qubc (CBRC), trong 3 thang dau nam 2014, tong ng Xau cua nudc nay ting
thém 54 ty Nhan dan t¢ (8,7 ty USD) 1én 646,1 ty Nhan dan t&, mic cao nhat tir thang 9/2008
nang ty trong no xau ting tir 1% trong Q4.2013 1én 1,04%. Tuy nhién, theo mot s6 nghién ciru
ciia bén thir 3, ty 1¢é ng Xau c6 thé cao hon mirc nay rat nhiéu. Diéu nay khién cho luong vén dau
tu tryc tiép nudc ngoai (FDI) vao Trung Qudc giam dan qua cac thang va xudng thap nhat 16
thang trong thang 5.

Trudc nhiing rai ro dan hién hiru, Chinh pht Trung Quc tich cuc dé ra cac bién phap néi long
nhu ddy nhanh téc d6 chi tiéu ngan sach, dac biét 1a cac dy 4n dudng sit va nha & xa hoi; cét
giam thué ddi vai mot sé linh vuce va du an xdy dung co s& ha ting; cat giam ty 1& dy trix bat
budc va néi long didu kién tin dung cho mot s6 ngan hang. Nhitng bién phap nay budc dau
mang lai hiéu qua tich cuc khi khu virc san xuét lan dau tién phat di tin hiéu mé rong nhe sau
khi thu hep trong 5 thang lién tiép lién trugc (PMI, theo HSBC, dat 50,7 trong thang 6).

Mic du vay, chiing tdi cho ring, cac so ligu hdi phuc cin dwgc theo ddi thém va c6 1 con
qua sé'm dé c6 thé két luan nén kinh té Trung Quéc da ting trwéng tro lai. Nhiéu kha ning,
Trung Qudc sé& tirg budc giai quyét cac van dé ton dong cua minh nhung can rat nhiéu thoi
gian va do d6, ting trudng trong 6 thang cudi nam 2014 ciing chi & muc vira phai (tuong duwong
nhu 6 thang ddu ndm) va muc tiéu ting trudng 7,5% l1a khé dat dugce trong nam nay.

Nén kinh t& Nhat Ban ghi nhan mic hdi phuc 4n twong trong Q1 va chiing lai vao déu Q2 trudc
khi tang toc tro lai vao cudi quy. GDP QI da ting trudng 6,7%, nhanh hon dang ké so véi s6
liéu so bo 14 5,9% duoc cong bd trude d6. Pay ciing 1a muc ting cao nhat trong gan 2 nam rudi
qua. Chi tiéu dau tu von cua cac doanh nghiép nude nay ciing ting 7,4% (yoy) trong Q1, ghi
nhan mirc ting manh nhét trong gan 2 nam.

Tuy nhién, buéc sang Q2, khu vuc san xuat phat di tin hiéu xau khi thu hep trong 3 thang lién
tiép va chi mo rong tro lai vao thang 6 véi PMI, theo HSBC, dat 51,5 diém. Cung xu huéng,
niém tin tiéu dung ciing sut giam manh trong T4 va T5 trudc khi hdi phuc manh mé trong T6.
Ty 1é that nghiép da cho thay tin hiéu cai thién, giam nhe tir 3,6% (T4) xubng 3,5% (T5). Su
gian doan da hdi phuc caa nén kinh té Nhat Ban chu yéu do tac dong cua chinh sach ting thué
tiéu thu ctia Chinh phu tir ngay 1/4 khién cho nguoi dan tiét ché tiéu dung va doanh nghiép san
Xuét ciing dé ching hon trong thoi diém nay. Mic du vay, khi chinh sach dan tré nén quen
thudc, tim 1y ngudi dan 6n dinh tro lai va hoat dong san xuét, tiéu ding dwoc thic ddy hdi phuc
V6i toe d dang ké nhu giai doan truée. Theo do, thii twéng Shinzo Abe chinh thirc tuyén bd
Nhét Ban da vuot qua thoi Ky giam phat.

Nham day manh ting truong kinh té, Chinh phu Nhat Ban da dua ra mot loat chinh sach méi,
ma trong do6: cit giam thué doanh nghiép, tu do hoa thuong mai, tién tdi x6a bo cac quy dinh
trong linh vuc nong nghiép, va sir dung song bac dé thuc day du lich dugc xem nhu trong tam.
Chiung tdi ky veng rang, nén kinh té Nhat sé tiép tuc héi phuc trong 6 thing cudi nim
2014 Kkhi nhirng chinh sach trén (“miii tén thi 3”) phat huy tac dung nhw hai “miii tén”
trudc.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN

T VN Index +14,57%

Xu hwéong chung cuaa thi troeong

1 HNX Index +14,88%
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6 thang diu nim 2014 thi
trudng trai qua ba giai doan.

Nguén: VCBS téng hop

Tiép nbi da tang tir Q4.2013, thi trudng ting diém rit manh trong Q1.2014 véi thanh khoan
dugc cai thién dang ké. Sy 6n dinh va hdi phuyc tich cyc cua nén kinh té vi mé thé hién qua cac
chi tiéu nhu: (1) khu vyuc san xuit tiép tuc mo rong; (2) mat bang 13i sudt dugc NHNN diéu
chinh giam, tir d6 gop phan duy tri dong von gia ré chay vao thi truong; (3) lam phat va ty gia
dugc kiém soat tdt; va (4) nén kinh té thé gi6i tiép tuc phat di tin hiéu phuc hdi nhu My va thoat
dan ra khoi ving rai ro nhu Trung Qubc. Pay la didu kién nén tang thuan loi dé thi truong
ching khoan Viét nam thu hut dong von ngoai ciing nhu hap dan dugce dong von noi trong thoi
gian nay. Theo d6, VN Index ting dén 17,23% trong khi HNX Index bat ngo but pha 31,85% so
v6i thoi diém cudi nam 2013, tré thanh mot trong nhiing chi s6 tang nhanh nhét trén thé gioi
trong Q1.2014.

Mic du vay, budc sang Q2.2014, thi trudng da co sy chitng lai sau chudi ngay ting dai khi ca
diém s6 va thanh khoan déu tudt déc nhanh. Sy diéu chinh nay chu yéu 1a dé tim kiém diém can
bang mai khi thi truong dudng nhu hung phén va phan anh qua da ky vong hdi phuc cua nén
kinh té trong Q1. Bén canh d6, ting trudng tin dung rat cham trong béi canh ng xau chwa tim
kiém duoc hudng di va cau noi dia yéu khién cho nén kinh té tang truong ¢ mic dudi tiém
nang. Thém vao d6, su Kién cang thing Bién Pong giira Viét Nam va Trung Qudc da tao tam 1y
lo ngai cho nha dau tu va day ciing 1a mot trong nhimg nguyén nhan trong yéu khién thi truong
giam sau trong nira dau Q2.

Trudce 4p luc ban ra 0 at, lyc cau bat ddy ddy 1én cao va tao ra ca hoi phuc ngoan muc cua hai
chi sb trong nira cudi Q2. Céc chi tiéu vé kinh té ¢6 su cai thién nhe, cong véi su ting trudng
tich cuc tro lai cua cac quéc gia I6n nhu My, Nhat Ban, khu vie EU.... va hiéu tng dong vén ré
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6 thang cudi nim 2014: ky
vong vao kich ban tich liy
theo chiéu hwéng ting din

Chirng khoan tiép tuc 1a mat
trong nhirng kénh dau tw hip

trén ca thi trudng qudc té va noi dia, dong tién da tham gia tich cuc vao thi trudng va dac biét 1a
céc cb phiéu duoc ky vong c6 két qua kinh doanh tét trong 6T2014.

Nhur vay, nhin chung trong ca 6 thang dau nam 2014, di lién véi su hdi phuc cia nén kinh té
Viét Nam va dudi tic dong tich cyc ciia mat bang 13i suat “siéu thap” trén thé gidi, thi truong
ching khoan Viét Nam da duoc huong loi va tang truong rat tich cuc véi mirc ting gan 15%

cua hai chi sb.
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Nguén: VCBS téng hop

Budc sang giai doan 6 thang cubi nam, thi trudng c6 thé ching kién nhiing dot song tang giam
dan xen va diém s6 nhidu kha nang s& nhich nhe so véi thoi diém cubi Q2, twong duong mirc
tang dang ké so v6i diu nim 2014.

Xét trong ngin han, thoi diém nira dau Q3 c6 thé 1a co hoi tang diém dang ké cua thi truong khi
két qua kinh doanh Q2 va 6T2014 dugc hé 16 va dan cong bd chinh thirc. Theo dé, nhitng doanh
nghiép dau nganh véi két qua kinh doanh lac quan va day trién vong s& tiép tuc phat huy vai trd
tru cot va tao suc lan toéa cho su di 1én cua hai chi sé.

Trong khi d6 vé trung va dai han, nhitng dién bién cia nén kinh té van sé& 1a yéu té nén tang
hang du quyét dinh dién bién cua thi truong ching khoan trong ntra cudi nam 2014. Bong luc
tang truong cua thi tredng van cé khi sy 6n dinh cua nén kinh té dwoc du bao s& tiép tuc duy tri.
Kém theo dé, ky vong cta nha dau tu va thi truong vé sy hdi phuc cua nén kinh té trong nim
2014 vin dang dwoc dap Gmg va tiép tuc nudi dudng. Bong thoi, giai doan Q4 thuong 14 thoi
gian khéi ngoai bit dau hoat dong manh tro lai, dac biét 1a trong bdi canh hiéu ing dong von ré
nhiéu kha ning s& tiép tuc duy tri & My, EU va Nhat Ban it nhat 1a dén hét nam 2014. Day duoc
xem nhu 13 yéu té tao hiéu hing tam 1y tich cuc cho cac nha dau tu trong nudc.

Mic du vay ching t6i lvu ¥ nha dau tu dén mot s6 rai ro can theo ddi va xem xét nhu ting
truong tin dung thap, ng xau va dac biét 1a cing thang & bién Pong. Van dé nay, theo chung toi,
khong thé giai quyét trong ngay mot ngay hai ma co thé s& con kéo dai, tham chi 1a theo don vi
nam. Do vay, vé dai han, nhitng tac dong xdu khong mong mubn cua sy kién trén dén nén kinh
té noi chung va thi trudng chimng khoan Viét Nam noi riéng 1a chua thé lwong hoa dwoc hét, dic
biét 1a khi giao thwong giira Viét Nam va Trung Qudc 1a twong d6i Ién va hau hét cac doanh
nghiép Viét Nam dang nhap khau nguyén liéu dau vao tir Trung Quéc.

Theo d6, trong vong 6 thang t6i, ching i ky vong nhidu vao mot kich ban tich lity theo chiéu

hudng ting dan cia thi truong thay vi ting trudng rat 4n twong nhu 6 thang dau nim 2014,

Trén co so so sanh véi cac kénh dau tu khac nhu vang, gui tiét kiém, kinh doanh ngoai héi, bat
dong san, ..., ching ti van danh gia cao kénh dau tu chimg khoan bai I&:
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dan

P/E cia Viét Nam du cao hon
S0 véi cudi nim 2013, cho thay
stec hap din giam bét, nhung
vén thip nhit trong khu vuc.

(1) Tir khi NHNN (véi vai trd doc quyén) tham gia diéu tiét gia vang, thi truong vang da on
dinh tro lai v6i bién d6 dao dong gid khong cao. Ngay ké ca khi gia vang hoi nhich nhe 1én d6i
chut dudi anh hudng tam 1y cua nguoi dan do su kién Bién Dong bit ngd bung phat, NHNN da
phat di tin hiéu sin sang tiép tuc ban vang ra thi truong va do dé, co hoi kiém 10i tir vang gan
nhu da khong con;

(2) Tran 1ai sut huy dong da dugc NHNN giam thém 1% trong 6 thang ddu nim 2014 va co thé
s& giam thém khoang 0,5% nira trong 6 thang cudi nim. Do d6, kénh giri tiét kiém di kém phan
hap dan di kha nhiéu khi chi con khoang 5,5 - 6%/nam;

(3) Ty gia dwoc NHNN diéu chinh ting 1% vao cudi Q2 vira qua va nhiéu kha ning duogc gitr
6n dinh trong 6 thang cudi nim. Thém vao d6, ngudn dy trir ngoai hdi 35 ty USD cua Viét Nam
s& 1a co s& dé chiing t6i ky vong thi truong ngoai hdi khong xay ra bién dong manh tao co hoi
cho nha dau co hay tam 1y tich trit/dau tu ngoai té trong dan cu.

(4) Thi truong Bét dong san co dau higu 4m 1én va giao dich s6i ndi hon giai doan trude nhung
nhin chung van chwa nhiéu bién chuyén va méi chi kich thich dén bo phan c6 nhu cau ¢ that sy
thay vi dau tu.

Theo d6, dau tu vao chimg khoan mic du ¢ thé khong sinh 10i cao nhu giai doan trudc nhung
van tao ra 6 hip dan nhat dinh khi dat canh cac kénh dau tu con lai.

Chi sb P/E cua thi truong Viét Nam (san HSX) vao cudi Q2 ¢ mic 13,6; giam nhe so vdi cubi
Q1 nhung van cao hon so véi thoi diém cubi nam 2013 (12,54) cho thay sic hap dan cua thi
truong ciing phan nao giam bét. Tuy nhién, so voi cac nudc trong khu vuc, mic P/E cia ¢o
phiéu Viét Nam van & muc thip nhat cho thay mirc d6 “ré” va hap dan twong d6i. Thém vao do,
nhiéu rai ro & cac nuéc ban van dang tiém an nhu van dé bat 6n chinh trj kéo dai & Thai Lan, rai
ro bét 6n ty gia, ting trudng cham & Indonesia va thién tai ¢ Philipines s& 1a mot rao can dang
ké ddi vai thi truong chimg khoan & cac nude nay. Do d6, chung tdi cho rang thi truong chimg
khoan Viét Nam van s& 1a diém dén hap dan cia cac nha dau tu nude ngoai va dong von ngoai
s& tiép tuc chay vao thi truong trong thoi gian téi, dac biét 1a khi mat bang 14i sut tai nhiéu
qudc gia 1on duy tri & mic rat thap va Q4 thuong 1a thoi diém giai ngan manh cua ho.

P/E cita HSX T01/2013 - P/E cac nudce trén khu vuc
5 1062014 Quécgia  T32014  T6.2014
145 Viét Nam 14,25 13,59
14 - ‘s
Thai Lan 15,54 17,48
135
13 . Malaysia 17,34 16,82
12,5 Indonesia 21,44 21,49
12 1 Philipines 19,54 21,65
15 +—+—r—+—+—+—+—rr 1777771 )
\%Q\% \%& @Q\% \'b“\% @Q\% \W& \m“\& \'&\& @Q\m Singapore 13,9 13,73

Nguén: Bloomberg, VCBS téng hop
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Cé phiéu nganh chirng khosn
bat ngo ddn dau thi treong vé
mite tang trudéng.

Cb phiéu cia cac doanh
nghiép Dau khi, Ning lugng,
Xuét khau va Xay dung co sé

C6 phiéu Dau khi, Ning lwgng, Xay dung co sé ha ting va Xuit khiu
c6 thé tré thanh tim diém trong 6 thang cudi nim 2014.

Trong Q1, tat ca cac nhém nganh déu ching kién muc ting ngoan muc. Tuy nhién, cac nhém
nganh nay déu khong gitr ving duoc da ting trong Q2. Do d6, tinh chung 6 thang dau nim
2014, chi c6 4 nhom nganh ting diém trong khi 3 nhém con lai, mic du ¢6 hdi phuc, nhung van
diéu chinh nhe so véi cubi nam 2013. Cu thé, mirc ting manh nhat thuoc vé nganh Ching
khoan (+43% ytd). Diéu nay dugc 1y giai 1a do ky vong ciia nha dau tu vao két qua kinh doanh
ciia cac doanh nghiép Ching khoan nay s& t6t hon rat nhiéu so véi cac doanh nghiép thudc
nganh khac khi

(1) Trong Q1, thi trudng ting manh khién cho lgi nhuan cua khi tu doanh vuot xa mirc ky
vong.

(2) Trong Q2, thanh khoan, du giam so véi Q1 trudc do6, nhung taing kha manh khoang 50% so
v6i Q2.2013. Thém vao d6, khéi ty doanh cac cong ty chimg khoan di mua rong (bét day)
kha tot dot TTCK giam sau hoi giira thang 5 va sau d6 da lién tuc ban rong (chdt 1oi) tai
vung gia cao trong ca thang 6 vua qua.

Tiép sau nganh Chimg khoan 1a cac c6 phiéu Dau khi véi muc tang 36% (ytd). Nganh Dau khi

v6n 1 nganh cé tinh phong thi, mang tinh dic thu cao va nhan duoc sy uu 4i tir phia cac chinh

sach cia Chinh phu. Do d6, trong bdi canh nén kinh té chua thé hién sy bit phé, co 1& dau tu
vao cac doanh nghiép Dau khi s& mang tinh an toan va hiéu qua cao hon.

Loi suit theo nhém nganh

Chisé VCBS - Nganh ddukhi ~ ecceese Chi s6 VCBS - Nganh khoang san

Chi s6 VCBS - Nganh thyc pham tiéu ding Chi s6 VCBS - Nganh chimg khoan
= = = Chisd VCBS - Nganh bét dong san Chi s6 VCBS - Nganh ngén hang
Chi s6 VCBS - Nganh bao hiém

Nguon: VCBS téng hop
Trong Q2, nén kinh té dwoc ky vong van s& phuc hdi din nhung sy bit pha con chua dén va cac
doanh nghiép con gap nhiéu kho khan. Bén canh d6, rui ro tir cing thang & bién Dong van dang
tidm 4n va co thé s& tac dong xau 1én nén kinh té (chua luong héa dwgc va can duoc tiép tuc
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ha tang c6 thé tré thanh diém
dén trong 6 thang cudi nim
2014.

Nhém von héa trung binh
vwon 1én chiém wu thé.

Dong von ngoai chay manh
vao thi trudng trong nira du
nam 2014.

theo ddi). Theo d6, nhitng nganh ndi troi trong thoi gian téi nhiéu kha ning van 1a nhitng nganh
dic thu, ¢6 dugc lgi thé va wu tién tir chinh sach nhu Dau khi, Nang lwong hodc cac nganh duoc
ky vong 1a dau tau dan dét cho su phuc hdi cua nén kinh té nhu Xay dung co sé ha ting va Xuét
khau. Day 14 nhimg nganh dugc nhin nhan sé it rii ro hon trong bdi canh thj truong duoc dy
béo tang truang cham lai trong 6 thang cudi nam 2014,

Loi suit theo nhém vén héa
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Nguon: VCBS téng hop

Xét vé yéu té von hoa, chiing toi cho rang cac blue-chips di dong vai tro kha tbt trong viéc lan
toa dong luc ting diém dén cac nhém von hoa khac trong nira ddu Q1. Tuy nhién, cang vé giai
doan sau, loi suat ciia cac nhom von héa c6 xu huéng bam sat nhau va duong nhu nhom von
hoéa trung binh dwoc truyén “lira” va vuron dan 1én chiém wu thé dan dat thi truong véi mue ting
18,61%. Trong khi d6, d6 déc cuia duong lgi suat nhoém von hoa 16n thoai hon véi mirc ting
18,02% (ytd).

Chung t6i cho rang, trong 6 thang cudi nam 2014, vai du bao thi truong & bién dong kha manh
va tang truong nhe so vé6i cudi Q2, chung toi tin rang cac ¢ phiéu cua cic cong ty dau nganh,
¢6 thi phan Ién, tiém luc tai chinh manh, kha ning quan tri tt va wu thé canh tranh vuot troi
van s& giit vitng vai tro tru cot va dan dét thi truong. Tuy nhién, chung t6i ciing luu y nha dau tuw
dén cac doanh nghiép thudc nhom vén hoéa trung binh véi yéu té tai chinh lanh manh va tiém an
kha nang vuon 1én thanh cac blue-chips trong nam 2014.

Dong von ngoai hoat dong vé cung sdi ndi va tich cwe, dic biét 1a
trong thang 5, ky vong sé chiing lai trong Q3 va tich cuc dan tré lai
trong Q4.

Trong Q1, khdi ngoai mua rong dang ké trong hai thang dau va chuyén sang trang thai ban rong
manh trong thang con lai. Diéu nay 1a dé hiéu khi hai thang dau nim thuong 1a chu ky giai ngan
manh cuia nha dau tu nudc ngoai. Kém theo do, khi bdi canh nén kinh té Viét Nam 6n dinh va
trién vong phuc hoi tot trong dai han cong véi nhimg wu thé tuong ddi so véi cac nude ban
trong khu vuc, thi truong Ching khoan Viét Nam la diém dén hap dan cho cac dong von ré cua
khbi ngoai. Cac diéu kién vé thé gisi ciing van thuan loi cho Viét Nam khi Cuc du trit lién bang
My FED, Ngan hang Trung wong Nhat Ban BOJ va Ngan hang Trung wong Chau Au ECB cam
két giit mat bang 1ai sut thap va Trung Qudc di xoa diu nhitng lo ngai V& rui ro v& no, rii ro
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thanh khoan bang mot sb bién phap cu thé.

Budc sang Q2, khéi ngoai hoat dong rét tich cuc tré lai sau khi chiing kién muc ban rong manh
trong T3.2014. Mirc mua rong lién tiép trong 3 thang (T4, T5, T6) kha bat ngo khi ctng thoi
diém nay nam ngodi, khdi ngoai chi mua rong mét lugng rat nho (do chuyén hudng ban rong
manh trong T5 khi riii ro tir phia Trung Qudc dugc day 1én cao). Ngoai ra, cing thang trén bién
DPong bung phat ciing khong hé khién cho lugng mua rong cta khdi ngoai bi giam st ma van
duy tri déu dan qua timg phién 1a diéu tuong dbi tich cuc.

Tuy nhién, chung t6i ciing luu y nha dau tu rang, néu xem xét k¥ vé co cau mua rong ciia khdi
ngoai, c6 thé thiy lugng giai ngan chu yéu dén tir hai quy ETF dau tu tai Viét Nam 1a VNM va
FTSE. Hai quy nay hoat dong chu yéu tai My va EU, noi c6 chinh sach 1ai suat & muc rat thap,
huy dong déu dan qua ting phién (phén tich chi tiét dudi day) khién cho dong vén lién tuc chay
vao thi truong ching khoan Viét Nam. Trong khi d6, cac nha dau tu cac nhan va td chie nude
ngoai khac hau nhu khong c6 dong thai gi trén thi trudng do Q2, thong thudng, khong phai 1a
giai doan hoat dong manh cua nha dau tu khdi ngoai.

Nhu vay, trong 6 thang dau nam 2014, khdi ngoai di mua rong hon 7.087 ty dong, twong wng
VGi mirc tang 68,27% so véi cling ky nim ngoai va ting 187,26% so Véi giai doan 6 thang cudi
nam 2013.
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Nguén: VCBS téng hop

Tuong ty cac nam trude do, giao dich cia khdi ngoai trong 6 thang dau nam 2014 van cha yéu
xoay quanh cac ¢b phiéu thudc nhom vén hoa 16n. Didu nay ciing da duoc thé hién 15 qua danh
sach 10 ¢ phiéu duge mua rong va ban rong nhidu nhat. Tuy nhién, diém khac biét 13, cac cb
phiéu vén hoa trung binh véi yéu tb co ban tdt ciing da duoc nha dau tu nude ngodi quan tim
hon v6i lwong mua rong & muc vira phai. Diéu nay cho thiy co hoi danh cho cac cé phiéu nay
d3 bét dau dwoc mé rong dan ra, va co thé sé trg thanh tam diém cua thi truong trong thoi gian
tai.
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ETF déng gop 40% téng

lwong mua rong cua khdi
ngoai trong nira diu nim
2014, gop strc dang ké cho da

tang thi truong.

Dong von ngoai dwgc Ky vong

sé chirng lai trong Q3 va tich

cuc dan tré lai trong Q4.

Top 10 cp mua rong ciia khdi ngoai Top 10 cp ban rong ciia khdi ngoai
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Nguén: VCBS téng hop

Con sb mua rong 4n tugng cia nha diu tur nudc ngoai trong nira diu nim 2014 co dong gop
dang ké cua cac ETF. Nhu da dé cap & trén, boi canh mat bang 13i sudt thip va nhidu nén kinh té
I6n trén thé giGi duy tri cac bién phap néi long va kich thich kinh té 1a diéu kién rat thuan loi dé
cic ETF thu hut vbn thong qua phat thanh thém chtng chi quy méi trén thi truong qudc té va
sau d6 giai ngan manh trén thi truong Viét Nam. Quy FTSE Vietnam UCITS ETF (FTSE),
niém yét chu yéu tai thi truong Chau Au va Hongkong, ghi nhan sé luong ching chi quy (ccq)
tang thém 1,53 triéu don vi twong Ung gia tri giai ngan rong hon 800 ty dong. Trong khi do,
Quy Market Vectors Vietnam ETF (VNM), niém yét tai thi truong My, ciing lién tuc phat hanh
thém ccq méi trong 6 thang qua vai con sb rong 1én t6i 6,9 tridu don vi twong dwong gi tri giai
ngén trén thi truong Viét Nam vao khoang hon 2.000 ty dong.

Nhu vay, lwong mua rong cua 2 quy ké trén da chiém khoang 40% téng lwong mua rong cia
khbi ngoai trén thi trudng Viét Nam trong 6 thang dau niam. Ngoai ra, ciing can luu ¥ thém
rang, danh muc ciia hai quy ETF nay da phan 1a cac c6 phiéu c¢6 von hoa 16n va thanh khoan cao
trén thi truong. Két hop hai yéu té trén, c6 thé thiy muc ting truong manh caa thi truong trong
giai doan vira qua c6 Sy gop suc khong nhd cia hai ETF: VNM va FTSE.
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Nguén: VCBS téng hop

Theo yéu té chu ky, thoi diém Q3 thudng khong phai thoi gian hoat dong manh caa khéi ngoai.
Mic di vay chung t6i ky vong trong Q3, cac nha dau tu nudc ngoai s& tiép tuc duy tri vi thé
mua rong, du rang gia tri mua rong co thé s& co hep hon so véi giai doan truge d6. Nhan dinh
nay can cir theo hai nguyén nhan chinh (1) tir phia trong nuéc, trién vong nén kinh duy tri sy 6n
dinh va dang phuc hoi dan; va (2) tir phia thé giéi, cac nén kinh té I6n trén thé giGi van dang
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duy tri cac bién phap néi long va kich thich kinh té nhu Nhat Ban, Chau Au va dic biét 1a My
ciing s& chua sém nang 13i suat. Thém vao d6, dy luat ndi room cho cong ty chig khoan va cac
doanh nghiép niém yét, néu sém dugc thong qua, ciing s& tao ra dong luc khong nho, gop phan
thu hat sy quan tim cta cac nha dau tu nudc ngoai tai cac co phiéu hién da hét hoic gan hét
room ngoai.

Dbi nguoc v6i Q3, Q4 thuong 1a giai doan giai ngan rat tich cuc cua thi truong. Chung t6i ky
vong rang nam nay ciing khong phai 1a ngoai I¢ khi (1) nén kinh té trong nuéc nhiéu kha ning
s& tiép tuc duy tri duoc da phuc hdi 6n dinh theo dung hudng muc tiéu dé ra; (2) cac chinh sach
ban hanh trong Q2 nham kich thich tang truéng ciia Trung Qudc, Nhat Ban va EU s& bat dau
cho thiy hiéu qua; (3) dong von ré du kién sé tiép tuc dwoc duy tri it nhit 1a dén hét nam nay.
Theo d6, luwgng giai ngan trong giai doan nay van s& tap trung tai cac blue-chips diu nganh va
¢6 trién vong sang.

Trong 6 thing dau ndam, nén Kinh té dang duy tri sw én dinh dong theéi kp vong ciia nha dau tw va thi trwong vé sw hoi
phuc ciia nén kinh té trong nam 2014 vin dang dwoc ddp iing va tiép tuc nuéi dwing. Tuy nhién cing véi d6, nhiéu
khé khén va vin dé van con ton tai, nhw ting trwéng tin dung thdp, ne’ xdu, cing thiang ¢ bién Péng la nhimg riii ro
can phdi cdn nhdc va cé thé sé anh hwéng dén da héi phuc cia nén Kinh té trong nira cudi niam 2014. Theo do, thi
trwong trong 6 thdng cuéi niam sé khé c6 thé \ap lai mét kich bdn bing né nhw da xdy ra trong nita dau niam 2014.
Mdc dir vdy, chiing téi ciing khong cho rang thi trwong sé gidm sdu ma kyp veng nhiéu vio mgt kich bén tich lﬁy theo
chiéu hwong ting dan. Bén canh dé, hoat dpng ciia khoi ngoai dwoc dw bdo tré nén séi dpng hon trong quy cudi cung
Cua nam sé la nhan 10 gop phén tic dong tich cwe dén tim Iy nha diu tw trong nwéc. Tam diém cia thi trwong cé thé
Sé Nam & cdc co phiéu dau nganh Ddu khi, Ning lwong, Xdy dung co sé ha tang, Xudt khau, Kho vdn do tinh chit
phong thii hodc dwge hwong i tir cdc chinh sdch phdt trién kinh té ciia Chinh phi.

TRIEN VONG MQT SO NHOM NGANH CHINH

Trong 6T2014, nén kinh té van duy tri sy 6n dinh nhung chua cho thdy su dot pha. Linh vuc san xuét tuy van dang trong da phuc hoi
nhung su phuc hdi nay khong déu giita cac nganh. Bén canh nganh Sam 16p tiép tuc thuan loi nho gia nguyén liéu dau vao giam, mot
s6 nganh da c6 nhirng chuyén bién tich cyc nhu nganh Bat dong san va cac nganh lién quan nhu nganh Xay dyung, nganh Nhua xay
dung, nganh Thép. Tuy nhién van con nhirng nganh gap phai nhiéu khé khian nhu nganh Van tai, Nhya bao bi va nganh Puong.

Véi nhitng thuan lgi ndi tiép, ching t6i nhan dinh nganh Sam 16p ¢6 KQKD kha quan trong 6 thang diu niam va trién vong tich cuc
trong 6 thang cudi nim. Ngoai thuan loi gid nguyén liéu tiép tuc giam siu va nhiéu kha ning sé tiép tuc duy tri & muc thap, nganh con
¢6 nhitng tin hiéu kha quan tir thi truong tiéu thu khi doanh sé tiéu thy 6t6 lién tuc ting truong, 14i suit co xu huéng giam. Tuy nhién sy
canh tranh trong nganh s& ngay cang gay git khi c6 nhiéu nha may xuat hién.

Bén canh d6, mot s6 nganh di c¢6 nhitng chuyén bién tich cyc nhu nganh Bt dong san va cac nganh lién quan nhu Xay dung, Thép va
Nhuya xay dung. Mic du ting truong tin dung thip nhung du no cho vay Bat dong san lai kha t6t, thém vao dé FDI vao Bat dong san
ciling tang manh nén thi truong Bat dong san giao dich sb6i dong hon so véi ciing ky, hang ton kho giam manh dic biét 1a cac san pham
thudc phan khic cin ho vira tai tién nhan dwoc nhiéu sy quan tam cua thi trudng. Thi trudng Bat dong san soi dong tao ra hiéu ung tich
cuc cho cac nganh lién quan nhu Xay dung, Thép va Nhua xay dung. Theo d6, nhu cau thép tang truong tot, du kién s& vugt cung trong
6 thang dau nam giup giam lwong hang tdn kho. Tuong tw, nganh nhya xay dung c6 KQKD kha quan nho hiéu tng phuc hdi tir thi
trudng Xdy dung va Bt dong san, ddng thoi gia nguyén liéu dau vao c6 xu huéng giam. Chung t6i nhan dinh thi truong Bat dong san
s& s6i dong hon trong 6 thang cubi nam khi tin dung gia téc, san phim phu hop véi nhu cau cua thi truong dugc tung ra nhidu. Cac
nganh lién quan theo d6 ciing c6 trién vong kha quan trong 6 thang téi. Tuy nhién chang t6i luu y, Q4 s& 13 quy 6 trién vong kha quan
nhét do Q3 12 miia mua va c¢6 thang cd hdn (thang 7) nén thi truong Bat dong san va Xay dung ciing nhu Thép, Nhya xdy dung ¢ thé
s&¢ am dam.
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Ngoai ra, mot s6 nganh c¢6 két qua khong nhu ky vong nhu nganh Van tai bién va Nhya bao bi. Mic du nhu cau van chuyén hang hoa
bang duong bién ting nhung gia cudc tau bién co xu hudng giam trong khi chi phi nguyén vt liéu ting. Nganh Nhya bao bi ciing
tuong ty, mic du thi truong tidu thy tvong ddi 6n dinh nhung gid nguyén vat liéu dau vao gia ting. Dy kién 6 thang cudi nam, trién
vong nganh Van tai bién tiép tuc khong kha quan do ngoai nhimg khé khan hién tai con bi anh huong béi viée diéu chinh ty gia vira
qua, trong khi d6i véi nganh Nhya bao bi thi truong tiéu thu Ky vong sé& tao ra su ting truong nhe cho nganh. Dién bién nganh Puong
khong nam ngoai dy doan khi ton kho duong di 1én dén muc ky luc, nhu cau tiéu thy khong cai thién. Tuy nhién ching toi cho rang
luong hang ton kho di bat dau xu hudng giam, theo d6 gia ban duong sé cai thién hon bat dau vao Q3.

D4i voi nganh Ngan hang, mic du 1ai suét tiép tuc diéu chinh giam nhung ting truéng tin dung thap hon ki vong ciing nhu cing ky
nam trudc trong khi d6 no Xau lai co dau hiéu ting trd lai. Tuy nhién, chung t6i nhan dinh trién vong nganh s& cai thién nhe trong nira
cudi nam 2014 khi tin dung khoi sic ciing pha véi chu ki san xuét kinh doanh ciia doanh nghiép, NIM dan 6n dinh hon. Dong thoi, cac
ngan hang niém yét ciing da c6 su chuan bi nhat dinh dbi véi vin d& no xau sau khi 4p dung Thong tu 09 khi hau hét cac NH déu c6 chi
phi dy phong du kién ting trong nim 2014 dé dam bao ty 1¢ ng xau van dugc gitr & muc hop 1y.

Sau khi danh gia tong quan vi mo, trién vong nganh chung t6i xem xét cac doanh nghiép trong nganh dang niém yét va dua ra cac
khuyén nghi dau tu nhu sau:

Khuyén nghi dau tw

1  Nganh Ngén hang VCB va MBB: Mua
BID: Nam giir

2 Nganh Bao hiém PVI, BIC: Theo dbi
BVH: Nam giir dai han

3 Nganh Bat dong san HDG, DXG, BCI: Mua
VIC: Theo dbi

4 Nganh Xay dyng cong trinh FCN, CTD: Mua

5  Nganh Thép HPG: Mua
VIS: Theo doi

6  Nganh Nhya BMP, NTP, AAA: Nam giir

7 Nganh Sam 16p DRC, CSM: Mua

8  Nganh Buong HAG: Mua

9  Nganh Van tai PVT: Nam giir

10  Nganh Pién VSH, PPC: Theo di

Nganh Ngan hang

Dién bién nganh 6T2013: NHNN  Ngay 17/3/2014, NHNN di chinh thic giam trin 1ii sudt huy dong VND ky han 1-6 thang tir
ha tran ldi sudt huy dong xuong  7%/mam xudng 6%/nam va diéu chinh giam mot loat cac 14i sut diéu hanh thém 0,5% trén co s&
6%/nam. Tin dung tiang thiap hon ki~ mic CPI thap trong nhimg thang diu nam, dat 4,39% vao thoi diém cudi thang 3/2014. Pau
vong, dat 3,52% ytd tinh dén  thang 6/2014, mot s6 cac ngan hang 1én nhu VCB, CTG, Agribank tiép tuc cit giam 1ai suit huy
30/06/2014. Ng' Xdu cé ddu hiéu  dong, trong d6 ki han dudi 3 thang giam vé ngudng 5% dong thoi dwa muc 13i suit huy dong 12
tang tré lai. NHNN c¢6 nhiéu dy  thang vé quanh mdc 7%/mam. Diéu nay tac dong mot phan, gitp giam nhe mat bang 14i suat dau
thao quan trong lién quan dén quan  vao clia toan hé thong trong thang 6, trong khi d6 13i suét cho vay tiép tuc 6n dinh.

W hoat dong ngdn hang. Mic du lii suét tiép tuc diéu chinh giam, ting truwéng tin dung toan nganh chi dat 3,52%

ytd tinh dén 30/06/2014. Con sb nay van & dudi mac Ky vong va thap hon so v6i muc ting
truong trong 6T2013 (+4,7%). Két qua nay 1a dé hiéu khi nira ddu nam 1a thoi diém chiu anh
huéng tir yéu t5 mua vy, dong thoi nhu cau tin dung cia doanh nghiép chua c6 nhiéu bién
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Trién vong 6 thang cudi nim
2014: Tin dung sé khéi sdc cing
pha véi chu ki san xuat kinh doanh
cua doanh nghiép. Mdat bang lai
sudt cé thé tiép tuc giam nhe. Trién
vong loi nhudn cua cdc ngdn hang
theo do sé kha quan hon trong nira
cudi nam 2014 cing véi sir gia toc
Cua tin dung va NIM dan én dinh
hon. Rui ro tir ng' Xdu van hién hiwu,
tuy nhién cdc ngdn hang niém yét
duong nhu da co su chudn bi khi
hau hét déu cé c6 chi phi dw phong
di kién tang. Nha dau tw c6 thé

chuyén.

Ching t6i luu ¥ t6i mot s6 diém ndi bat trong hoat dong cho vay cua cic ngan hang trong
6T2014 nhu sau. (1) Tin dung bang ngoai té ting vuot troi (+12,3% ytd) so véi mirc ting trudng
cho vay bang tién ddng (+2,17% ytd). Dién bién nay khac véi cung ki 2013 khi tin dung ngoai té
giam 8,41% ytd trong 5T2013. (2) Cho vay trung va dai han ting truéng tot trong khi tin dung
ngin han c6 dau hiéu giam.

Véi nhitng dién bién chua c6 nhiéu khoi sic cua tin dung noi chung, cac ngan hang c6 nhiéu nd
lyc day manh cho vay ban 1¢, huéng dén cac phan khiic khach hang ca nhan. N§ lre nay 1a mot
nguyén nhin quan trong thic diy cic ngin hang mua lai cic cong ty tai chinh dé ting thi
phan va phat trién chuyén bi¢t mang cho vay tiéu ding. Bén canh do, trong bdi canh cho vay
tang chdm, cac ngan hang ciing diy manh dau tu trai phiéu dé téi wu hoa sir dung von va tan
dung co hoi kiém 10i tir cac bién dong manh cua loi suat trong 6T2014.

No xdu c6 dau hiéu ting tré lai. Theo sb ligu mai nhat tir NHNN, ty 1¢ no xau cua toan hé
théng tai thoi diém thang 5/2014 1a 4,07%, cao hon cac muc 3,86%, 3,93% va 4,03% cua thang
2, thang 3 va 4 trude d6. Dién bién nay phan nhiéu do VAMC chi mua mét lwong khiém t6n no
Xau trong 6T2014 (11.414 ty dong) va xuét phat tir yéu té xir Iy ki thuat tai cac thoi diém chét
béo céo tai chinh quan trong. Vé phan mua ng xau cia VAMC, chung toi nhan thiy cé su dot
bién khi chi riéng trong thang 6 lwong no xau mua dat 5.339 ty dong (so véi muc 6.075 ty cua ca
nam thang dau nam), chii yéu tir BID (1.900 ty dong) va VCB (1.260 ty dong).

6T2014 ciing chitng kién nhitng bwéc di ban dau cia cic NH nhim mé rong quy md va
niing lyc hoat dong théng qua mua lai va sap nhap (M&A). Day 1a mot dién bién méi so voi
cac thuong vu M&A theo chi dao ciia NHNN trong qué khr, cho thiy tai co cdu khong chi con
XUit phat mot phia tir co quan quan 1y ma ban than cac NHTM ciing dé ¥ thirc dwoc viéc phai ty
tai co cAu ban than dé nang cao tinh canh tranh.

Cac chuyén dong manh mé trong chinh sach quén ly 13 mgt diém dang cha y khic caa
nganh NH trong 6T2014. Bén canh viéc tiép tuc tiép nhan cac dé an tu tai co cu tir cac ngan
hang trong hé théng, NHNN da cong bd mot loat cac du thao quan trong lién quan dén xir 1y so
hitu chéo (thay thé thong tu 13), gidi quyét van dé so hiru vuot gidi han cho phép hay b sung
stra d6i viéc cap gidy phép ngan hang. Cac dy thao quan trong gém c6: (1) Dy thao Thong tu
huéng dan xa 1y viéc sé hitu ¢é phan cua TCTD vuot gidi han Luat cac TCTD va (2) Dy thao
Théng tu stra dbi, bd sung mot sé didu cua Thong tu s 40/2011/TT-NHNN ngay 15/12/2011.
Chung t6i danh gi4 tich cuc nhimg chinh sach nay va cho rang day 1a cac budc di quan trong
trong qua trinh tai cdu tric toan dién hé théng ngan hang.

Chiing tdi ki vong hoat ddng cho vay s& dwoc cai thién trong nira cudi nam khi san xuit di
vao mua cao diém va mot s6 du an co s ha tang trong diém dugc day manh trién khai. Theo do,
muc tiéu tang trudng 12-14% tin dung cho ca nim 2014 van ¢ co sé thuc hién.Trén co so du
bao lam phét 4,6%-4,7% cho nim 2014, ching t6i cho rang mat bang 1ai suat huy dong c6 thé
giam nhe trong thoi gian tgi. Cac dong thai giam l3i suit diu vao sé tao du dia cho viéc giam
hon nira lii suit cho vay, tuy nhién diéu nay sé c6 d tré nhat dinh va mirc do giam sé
khong nhiéu.

Véi cac dy bao nhu trén, chiing tdi cho rang NIM vin sé tiép tuc xu hwéng giam, di mirc
dd s& dwoc tiét giam din cung véi sw 6n dinh cia 14i suit. Ching t6i ciing du bao cac NH van
s& tiép tuc dau tu vao TPCP trong bdi canh thanh khoan ddi dao, tuy hoat dong dau tu s& bot soi
dong khi lgi suit kho c6 bién dong manh va cac ngan hang da dau tu mot luong dang ké vao trai
phiéu trong 6 thang dau nam.

No xAu vin la vin dé can tap trung xir Iy trong thoi gian téi. Voi viéc 4p dung Thong tu 09
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theo déi dé mua vao VCB va MBB
cho muc tiéu dai han.

Dién bién nganh 6T2014:

Bdo hiém phi nhdn tho: Hoi phuc
tich cuc sau giai doagn kho khan
2011-2013, dac biét la nhéom san
pham bdo hiém sirc khoe, y té. Hau
hét cic doanh nghiép bao hiém phi
nhéan tho niém yét c6 KOKD kha
quan, ddng ké nhat la PTI va PGI.

tir ngay 01/06/2014 va viéc ng xau tiép tuc xu huéng tang tir dau nam dén nay, ching toi cho
rang con s6 no Xau bao céo cua cic NHTM c6 thé s& ting thém trong Q3. Tuy nhién, ng Xu c6
thé giam di vao thoi diém cudi nam khi cac ngan hang thuong danh nhiéu chi phi du phong dé
x6a bt no Xau.

VAMC s& tich cuc mua ng xau trong thoi gian toi dé hoan thanh ké hoach nam, tuy nhién ching
t6i khong dat nhiéu ki vong vao viée ban nomét khi cac quy dinh lién quan dén xir 1y tai san cua
doanh nghiép pha san va s hitu bat dong san ciia ngudi nudce ngoai chua duoc khoi thong.

Nhin chung, chiing t6i cho rang trién vong lgi nhuan cua cac ngan hang sé kha quan hon trong
nira cudi nam 2014 cung voi su gia tdc cua tin dung va NIM dan 6n dinh hon. Rui ro tir ng xau
van hién hitu, tuy nhién cic ngan hang niém yét duong nhu di c6 su chuan bi khi hau hét déu co
chi phi dy phong du kién ting. VCB va MBB tiép tuc 1a cac cb phiéu yéu thich ctia chung t6i. Két
qua kinh doanh ciia hai ngan hang nay kha tét trong 6 thang dau nam (du Kién hoan thanh hon
50% ké hoach nam) va dugc ki vong sé tiép tuc kha quan trong thoi gian téi nho (1) ting truong
tin dung tt thong qua giai ngdn mot sé goi cho vay 16n cho cac DNNN, (2) thu nhap ngoai lai
kha quan nho thé manh dich vy, va (3) chinh sach quan tri rai ro than trong gitp han ché rui ro
no Xau. Mic du trién vong toan nganh chwa c6 dot pha, chiing toi nhan thady mot sé bién chuyén
ndi tai tich cyc nhat dinh & VCB, MBB va cho rang nha dau tu c¢6 thé theo ddi dé mua vao cac ¢
phiéu nay cho muc tiéu dai han. Bén canh hai ma dau nganh ké trén, BID, ciing 1a c6 phiéu dang
cht y ma nha dau tur co thé xem xét nam giir voi nhitng cai thién trong KQKD gan day.

Tang truwéng tin dung toan nganh (% yoy)

16% -
14% -
12% -
10% -
8% -
6% -
4% -
2% -
0% . . . . .
Qb‘\\ﬂ) Qb\\ﬁ) Qoo\\ﬂ) \Q\Q '\"\’\.\ﬂ’> @/\\b‘ Qbk\b\ Q‘o\\b‘

Nguon: SBV, VCBS
Nganh Bio hiém

B0 hiém phi nhan tho:

Trong nira ddu nam 2014, thi treong bao hiém phi nhan the da hdi phuc tich cuc sau giai
doan khé khiin 2011-2013 véi ting truwéng nhanh ciia nhém san pham bao hiém sic khée, y
té.Doanh thu phi bao hiém géc QI/2014 dat 6620 ty dong (+12,4% yoy) (doanh thu phi bao
hiém goc 1H/2014 uéc dat 13.077 ty dong (+7,3% yoy)). Pang chu ¥, bao hiém stc khoe y té
tang truong +29% yoy va giit vitng nhip ting truéng cao tir QI/2013 da cho thay tac dong tir 16
trinh ting gia vién phi thoi gian qua dén ngudi dan vé viéc mua bao hiém y té. Phi bao hiém
hang hoa van chuyén ciing tang truong tét (+24,6% yoy), phan anh nhu ciu van chuyén hang hoa
xuét nhap khau va luu théng ndi dia dang dan hdi phyc. Cac nhom san pham khac nhin chung
tang truéng 6n dinh & mac tir 7-15%.
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Bao hiém nhdn tho: Tang trirong
tot, néi bét la nhém san pham bao
hiém hon hop va nhém bao hiém
dau tu.

Thi phén bio hiém phi nhin the theo Thi phén bio hiém phi nhin tho theo
doanh thu phi bio hiém gbc 2013 doanh thu phi bio hiém gbc Q1.2014

AIG Khac

AlG Khéc BIC 2.03%  1903%

BIC 153%___ 21.05% 3.00% —___
323% — MIC
MIC — 3.14%
2. 83% Samsung /
Samsung Vina Tl
Vina PTI 4.87% 5.95% pg,

375%  805% pg 7.44% BM
10.71%
811% g 40u,

Nguon: Hiép hgi bao hiém Viét Nam
Tiép noi xu hwéng cia nim 2013, trong Q1.2014, tinh theo doanh thu phi bao hiém géc, cic
cong ty bao hiém noi van chiém wu thé véi hon 75% thi phan.Tuy nhién so véi thoi diém
cudi nam 2013, PVI di vuot BVH va vuon 1én dtng dau, theo sau 1a BMI, PGI, PTI va BIC.

Hau hét cac doanh nghiép bao hiém phi nhan tho dang niém yét déu cé két qua kinh doanh
kha quan, trong dé PTI va PGI c6 két qua kinh doanh ting dang ké nhét so véi Q1/2013: PGI
dat 26,5 ty LNTT (so véi khoan 15 76,8 ty cing ky 2013) va PTI dat 25,1 ty LNTT (+57,9%
yoy). BIC ¢6 LNTT tiang nhe va dat 33,7 ty (+10,5% yoy), trong khi LNTT cua BMI giam nhe
va dat 28 ty (-6.7% yoy). Riéng PVI ¢6 LNTT giam manh so véi cung ky, dat 71,2 ty (-46,06%
yoy).

Két qua kinh doanh Quy I1/2014 ciia cic doanh nghi¢p bao hiém phi nhan tho niém yét
nhiéu kha niing sé sut giam so véi quy I, chu yéu 1a do gia ting chi phi boi thuong thiét hai tir
su Kién cong nhan dap pha nha may & Binh Duong, Pong Nai va Ha Tinh. Céc cong ty bi anh
hudng cé thé ké dén 1a BMI, PTI, PGI va BVH.

Bo hiém nhan tho:

Dan dau thi phan bao hiém nhén tho vé ca téng sé hop dong dang cé hiéu lwe va tong
doanh thu phi bao hiém géc vin 1a Prudential, bam sat ngay sau 13 BVH va thir ba 1a
Manulife, du vay thi phin caa Manulife van cach khé xa so v6i Prudential va BVH.

Thi phin bio hiém nhan tho theo s6 Thi phin bio hiém nhan the theo
hgp dong co6 hiéu luc Q1.2014 doanh thu phi bao hiem goc Q1.2014
: _ Khic ACE Lif ir Khic
ACE Life Prevoir € Prevoir
470% __ 4.50% /_2'30% 4.09% o,go%l—3-63%
Dai-ichi N Dal-ichi
Life it
550% AlA AIA
6.60%
: 8.47%
Manulife Manulife

0,
8.30% 11.59%

Nguon: Hiép hgi bao hiém Viét Nam

Thi trwong bao hiém nhan the ting trwéng tét, tip trung & 2 nhém san phidm chinh labio
hiém h&n hgp va bao hiém dau tw. Téng doanh thu phi bao hiém gdc trong QI/2014 1a 5312 ti
ddng (+20,4% yoy) (doanh thu phi bao hiém gdc nira ddu nim 2014 wdc dat 11052 ty dong
(+19,5% yoy)), téng s hop ddng dang c6 hiéu luc 1a 5.186.168 hop ddng (+7% yoy). Chiém ti
trong cao nhit vé s6 hop ddng dang c6 hiéu luc va doanh thu phi bao hiém gdc 1a nhom san
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BVH dat KQKD kha quan trong
QI/2014. Chi phi béi thuong thiét
hai tir sw kién Binh Duwong, Pong
Nai, Ha Tinh nhiéu kha nang Sé lam
LNTT giam nhe trong thoi gian téi.

Trién vong 6 thing cudi nim
2014:

Nganh bdo hiém phi nhin tho
khéco dgt pha vélpi nhudgn. Trén
quan diém than trong, ching t6i
khuyén nghi THEO DOI cho ma
PVI, BIC.

Doanh thu phi bao hiém nhdn tho
dwoc Ky Vong tang truong on dinh
V6i téc d@é khoang 15-20% yoy
trong cdc quy con lai.Ching toi
khuyén nghi NAM GIU véi BVH
cho muc tiéu dau tw dai han.

pham Bao hiém hdn hop (lan Tugt 1a 59,5% va 59,7%) va Bao hiém dau tu (1an lugt 1a 20,3% va
30,6%), dong thoi day ciing 1a 2 trong 3 nhom san pham c6 s6 hop dong khai thac méi nhiéu
nhat (nhom thir ba 14 bao hiém tur ky).

BVH c6 két qua kinh doanh trong Q1/2014 rit tét voi LNTTdat 539,4 ty(+28,4% yoy). LNTT
tang phan 16n 1a tir: (1) Thu nhap tir hoat dong ngan hang ting (+7,4% yoy); va (2) Doanh thu
hoat dong tai chinh tang kha manh (+16,3% yoy), trong khi chi phi tai chinh giam (-31,5% yoy)
khién thu nhap tir hoat dong tai chinh ting 40% Ién 703,5 ty. Ngoai ra, ngudn von dén tir doanh
thu phi bao hiém nhén tho ciing ting manh (+21,9% yoy), chu yéu Ia tir bao hiém nhén tho lién
két chung (+51,2% yoy).

Chi phi bdi thuong thiét hai tir sy kién cong nhan dap pha nha may & Binh Duong, Pong Nai va
Ha Tinh nhiéu kha ning s& duoc phan anh mot phan vao két qua kinh doanh quy II ciia BVH va
phan con lai vao nira cudi ndm, nhung nhiéu kha nang chi khién LNTT caa BVH giam nhe do lgi
nhuan that sy cia BVH dén tir hoat dong dau tu tai chinh va mang kinh doanh dich vy tai chinh
van kha quan.

B0 hiém phi nhan tho:

Trong bdi canh nén kinh té vin dang hoi phuc yéu, ching tdi cho rang bao hiém xe co gidi va
bao hiém stic khoe, y té, vbn co gia tri bao hiém thap so vai bao hiém céc tai san va hang héa
khéc, s& van 1a nong cbt cho sy tang truong doanh thu phi. Mit khac, chiing tdi ciing cho rang
trong nira cudi nim2014, nganh bao hiém phi nhan the khé c¢6 dt phaveé lgi nhuan do:

(1) Phi bao hiém stc khoe, y té va bao hiém xe co gidi tuy cé trién vong ting truéng tét, nhung
cudi nam 1a mua mua bao, dich bénh nén chi phi bdi thudng ciing thudng ting cao.

(2) Nén kinh té da c6 nhimng tin hiéu hdi phuc nhat dinh trong quy II, nhung dic thi ctia nhom
san phiam bao hiém phi nhan tho lién quan dén céc tai san ¢6 gia tri 1on thuong chi ting manh khi
nén kinh té da budc vao chu ky ting truéng, nhu ciu mua sim may moc, van chuyén hang héa
va xuat nhap khau ting manh.

(3) Chi phi boi thuong thiét hai cho sy kién cong nhan dap pha nha may ¢ Binh Duong, Pong
Nai va Ha Tinh nhiéu kha ning s& dwoc phan anh mét phan vao két qua kinh doanh quy II cua
cac cong ty bao hiém va phan con lai vao nira cudi nam.

Trong s cac doanh nghiép bao hiém phi nhan tho dang niém yét thi dang cha y c6 PVI va
BIC:PVI c6 thi phan bao hiém phi nhan tho 16n va dwoc wu tién cac hop ddng 16n tir Tong cong
ty Dau khi Viét Nam; con BIC dii ¢6 thi phan nhé nhung van luén gitr duoc muc loai nhuan cao
va 6n dinh trong suét giai doan 2011-2013 va van con tiém ning ting truong lén dén tir co s
khach hang 16n cia ngan hang BIDV. Tuy nhién, do trién vong nganh bao hiém phi nhan tho
nhin chung van chua thyc su tich cuc nén trén quan diém than trong ching tdi khuyén nghi
THEO DOI véi co phiéu PVI va BIC.

B0 hiém nhan tho:

Trién vong doanh thu phi bao hiém nhén thg trong nira cudi 2014 dwoc Ky vong sé vin ting
trudéng on dinhvéi toe dd khoang 15-20% yoy. Thi truong bao hiém nhan tho Viét Nam déu
dugc cac hing bao hiém nhan tho I6n trén thé gii danh gia 1 con nhiéu tiém ning phat trién khi
ti 16 mua bao hiém nhén tho cia ngudi c6 thu nhap tir trung binh tré 16n van con thip va mat
bang lgi suat cua cac kénh dau tu khac, dac biét 1a tiét kiém, tiép tuc giam trong nam 2014.

BVH la doanh nghiép bao hiém c6 thi phan bao hiém phi nhan tho va nhan tho déu trong top 2
VGi co ban tét, tinh hinh hoat dong dau tur tai chinh va trién vong ting truong 6n dinh. Ching toi
khuyén nghi NAM G1U véi BVH cho muc tiéu dau tw dai han.
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Dién bién nganh 6T.2014: Pd cé
nhitng chuyén bién tich cuwc. Trong
do Q2 thi truong BDS giao dich soi
dong hon so voi cung ky. Cdc san
phdm thuéc phin khiic can hé vira
wii tién dwoc thi truong don nhdn
tich cuc

Cap nhat KQKD Q1.2014

DT va LN cua cac DN dwoc cdi
thién hon so véi cing ky xudt phdt
tir viéc tiéu thu dwoc hang t6n kho,
kiém sodt chi phi tot hon, hay ¢6 su
déng gop tir cdc cong ty lién két

Nganh Bat Pong San

Thi trwong BDS trong 6 thang dau nim 2014 da c6 nhirng chuyén bién tich cuc

S6 lwong giao dich thanh cong ting cao: s6 luong giao dich thanh cong tai Ha Noi dat hon
4.000 giao dich trong 5 thang dau nam 2014 (ting gan gap doi so voi cing ky nim ngoai —
ngudn: Bo X4y dung). S6 lugng giao dich thanh cong tai Tp.HCM trong Q1.2014 dat 1.600 giao
dich (+39% yoy, ngudn: Savills).

Gia ban tai Tp. HCM c¢6 sw cai thién nhe, thi truong so cap chung kién su tang gia 1-2% tai
dong san pham cin ho trong khi thi truong thir cap thi ting gia ¢ hau hét tt ca cac phan khuc dac
biét 1a tai cac dy an cao cap va sang trong. Tai Ha Noi, gia cuia thi trwong so cip va thir cap
Vvén trong xu hwéng giam tuy nhién toc d6 giam gia da cham lai (Nguon: Jones Lang Lasalle).

Giao dich tap trung chii yéu & phan khic cin hd ¢é gia ban trung binh dudi 1,2 ty dong/cin,
dién tich tir 55-70m2 va céc du an dat nén cé vi tri giao thong thuan tién, phuong thirc thanh ton
phtt hop (thanh toan 50% gia tri, phan con lai thanh toan trong 2-3 nam vd&i lai sudt thap hoac
khong c6 13i sudt).

Téng gia tri hang ton kho giam manh: theo s6 liéu cua B Xay dung, dén hét thang 5.2014,
téng gia tri hang ton kho dat 83.519 ty dong, giam 45.029 ty dong (giam 35% yoy va giam 11%
ytd). Trong d6, Tp. HCM giam 45%, Ha Noi giam 36% so véi cung ky nam trudc.

Duw ng cho vay BDS ting. Cac ngin hang cdi mé hon vai hoat dong cho vay, theo Bo Xay dung
thi tinh dén cubi thang 4.2014 du ng cho vay ddi véi linh vyc dau tu, kinh doanh BPS dat
277.469 ty dong (tang 5,89% ytd). Géi tin dung 30 ngan ty déng dwgc diy nhanh tién dd cho
vay vai s6 von cam két dén thang 5.2014 1a 3.954 ty dong so voi mic 1.760 ty dong cudi nim
2013, sb tién da giai ngan dat 2.156 ty dong.

FDI vao BPS ting cao. Trong 6 thang dau nam 2014, FDI vao linh vuc kinh doanh BDS ting
manh so véi cung ky nim truéc, tong vén dang ky cap maéi va tang thém dat 692,3 trieu USD
(tang 64,9% yoy). Ngoai cac phan khiic nha & cao cp va khach san nghi dudng; phan khiic nha
& gia ré bit diu thu hit sy quan tim ciia nha dau tu nudc ngoai voi sy tham gia tién phong cua
NIBC Investment (Han Qudc) du dinh s& ddu tu hon 20.612 ty ddng cho dong san phdm nha &
gia ré First Home.

Trong Q2.2014, mot s6 chinh sach mang tinh hd trg thi truong BPS duoc ban hanh: Théng tu
08/2014/TT-BXD (cac cong ty dugc phép danh 20% quy dat cua du an Nha ¢ xa hoi dé lam
thuong mai); Thong tw 48/2014/BTC (tién sir dung dat duoc gia han téi da 2 nam ddi véi cong
ty dang gap kho khin vé thanh khoan hay du 4n chua ban duoc hang). Ngoai ra mot s6 thong tu
khac ciing ¢6 hiéu luc trong Q2.2014, tuy nhién s& khong tac dong nhiéu dén hoat dong trén thi
truong BPS nhu Thong tw 03/2014/TT-BXD - tinh dién tich can hg theo phuong thicc thong
thuy (tac dong khong nhidu do tong gia tri cin ho khong thay ddi mic du gia ban/m2 ting),
Théng tu lién tich 01/2014/TTLT-NHNN-BXD-BTP-BTNMT - thé chip nha & hinh thanh
trong twong lai (d3 c6 Thong tw 08/2014/TT-BTP cho phép thé chip quyén tai san phat sinh
trong tuong lai).

KQKD ciia cic DN BDPS niém yét trén san cii thi¢n dang ké trong Q1.2014 véi tong DTT
va LNST ciia cac DN ting lan lwot 183% va 304% so véi Q1.2013

VIC chiém hon 69% DTT va 85% LNST cua cac DN niém yét. Trong s6 53 DN niém yét c6
55% DN c6 su ting truong vé DTT va 60% co LNST ting so véi cung ky nam truée. S6 lugng
DN c6 LNST am giam tir 14 xudng con 12 cong ty.

KQKD kha quan hon do trong nim 2013 cac DN di chu dong thuc hién chuyén déi cac du 4n
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Trién vong 6 thiang cudi 2014:
Cdc san pham phii hop véi nhu cdu
cua thi truong sé dwoc hdp thu
tot.Nén kinh té hoi phuc, tin dung
dwoc khai thong va hanh lang phap
Iy hwéng dén méi trwong kinh
doanh lanh manh, minh bach hon
sé la nhitng nhan té chi phéi su
phat trién cua thj truong BDS

khong hiéu qua, tam dimg cic dy an c6 quy md dau tu 16n va phat trién cac san pham dép ung
dugc nhu ciu thuc cua thi trudng vi vAy hang tdn kho cua hau hét cac DN giam manh so véi
Q1.2013, ty trong Hang ton kho trong Téng tai san giam tir 40% xudng con 35% trong Q1.2014.

Mot s6 DN ¢6 LNST tang trudng cao so véi cung ky: BCI (ting 99% yoy), DIG (ting 302%
yoy), HDG (ting 90% yoy), ITA (ting 848% yoy), KDH (15,5 lan yoy), KBC (tir -55 ty , ting
lén 7,8 ty dong), NBB (ting 65,6 1an yoy), SCR (ting 853% yoy), TDH (ting 44,4 1an yoy),
VIC (tang 304% yoy), VPH (tang 92% yoy). KQKD Q1.2014 ctia cac DN ting truéng manh so
v6i Q1.2013 dén tir cac ngudn khac nhau: hoat dong kinh doanh BPS (BCI, SCR, KDH, VIC,
TDH, ITA, KBC), tiét kiém chi phi hoat dong va chi phi lii vay (DIG, HDG, VPH), cac cong ty
lién két hay hoat dong tai chinh (NBB).

Du kién KQKD Q2.2014 ciia cic cong ty BPS sé ¢6 nhirng cai thién nhét dinh so véi cing
ky nim truée do c6 nhidu dy 4n dwge hoan thanh va tién hanh ban giao cho khich hang.

Mic du vay, VCBS cho ring thi trwuong BPS vin con nhiéu khé khin & phia trude va s Cai
thién trong KQKD ciia cac DN BDS trong thoi gian téi sé van phu thudc nhiéu vao yéu té
noi tai ciia DN trong viéc phat trién cac san pham phu hop Véi thi truong hon 1a dén tir cac yéu
t6 bén ngoai nhu su hd trg tirChinh phu.

Cic dong san pham dwoe tiéu thu tét trong thoi gian qua chia yéu ¢ 3 phén khiic :

Cin ho Vira tai tién co gia ban giao dong khoang 1,2 ty dong/can, dién tich tir 55-70m2, tién do
xay dung duoc bao dam

Dt nén c6 vi tri thuan loi, ha ting duoc phat trién dong b, gia giao dong trong khoang 11 triéu
ddng/m2 va c6 phuong thirc thanh toan hip dan (hd trg cho vay tir ngan hang, thanh toan trong
2-3 nam khong c6 hodc c6 13i suét thip)

Cin ho trung cip va cao cap véi gia ban trén 23 triéu dong/m2, di hoan thanh phan tho, c6 diy
du céc tién ich séng va dich vu twong ximg tiéu chuan cao cap cia cin ho

Nén kinh té dang dan hdi phuc, thé hién qua téc do ting truong GDP 6 thang ddu nim 2014 dat
5,2% S0 V6i 4,9% cling ky ndm 2013. Tin dung cho linh vue BPS dang dwge diy manh thong
qua cac chwong trinh hd tro vé 13i suit, thoi gian cho vay ddi voi ngudi mua nha dé o, cac goi
tin dung hd tro cac cong ty BPS va cac bén lién quan; 14i suét tiét kiém c6 xu huéng giam ciing
g6p phan ting thém tinh hap din cua BDS nhu mot kénh dau tu 1au dai (ddc biét dbi voi cac du
an dat nén co vi tri thuan loi, don dau sy phat trién ha ting trong tuong lai va co phwong thirc
thanh toan phu hop). Bén canh d6, nhitng sira déi ciia Luit nha & va Luit kinh doanh BPS
dwoc ky vong sé gitip thi trwong BPS phat trién lanh manh, minh bach hon va gép phan xay
dung lai niém tin noi nguoi tiéu ding. Do d6, VCBS cho ring thi trueong BPS sé séi dong hon
trong 6 thang cudi nim va dong tién ciing nhw KQKD ciia cic DN sé tiép tuc dwoc cai
thién.

Cac DN BDS niém yét ma VCBS wa thich 12 VIC, HDG, DXG va BCI. Cac nha dau tu dai
han c6 thé can nhic dé theo ddi, mua vao khi thi truong didu chinh va gia c¢6 phiéu giam vé mic
gia hop 1y.

VIC c6 danh muc cic du an da dang va dung dau thi trudng trong nhiéu phan khic san pham
(mit bang ban 1&, khach san va resort, cin hd); ngoai ra con co loi thé vé quy dat Ion, kha ning
huy dong ngudn vén gia ré tir cac dinh ché tai chinh, ciing nhu uy tin vé mat tién do xay dung.
HDG hoat dong tap trung & phan khic BPS c¢6 qui md trung binh va nho, sir dung don by tai
chinh it, co quy dat sach kha 16n va ré trong d6 méi chi khai thac dugc khoang 1 nira, cac du 4n

ctiia HDG dang dugc trién khai va ban hang hang kha tot.

DXG 1a nha méi gi6i hang dau trong linh viuc BDS véi hé thong kénh phan phdi da dang va doi
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Dién bién nganh 6T.2014: Nganh
xdy dung Q2 dwoc dan ddat boi
Mdng xdy dung nha &, nhing ddu
hiéu hoi phuc cua thi truong BPS
ngdy cang ré nét khi so leong giao
dich tang manh va ton kho tiép tuc
giam.

ngii ban hang c6 ky ning tot; DXG ciing dang xay dyng hinh anh 14 nha phat trién BDS cung cap
cac san pham dap tng nhu cau thi trudng véi gia ca phi hop va tién do bao dam.

BCI ¢6 lgi thé quy dat I6n, chi phi so hiru dat thap va tap trung tai khu vy phia Tay Tp. HCM;
bén canh d6 BCI ¢6 ngudn tién 6n dinh tir khu cong nghiép Lé Minh Xuan va Siéu thi Big C.

Nganh Xay dung cong trinh

Nganh xiy dung Q2 dwoc din dit béi mang xiy dung nha &. Theo s6 liéu cua Tong Cuc
thong ke, gia tri san xuat xay dung Q2.2014 wdc tinh dat 197,2 nghin ty dong (+6,2% yoy, +27%
qoq), trong d6 cong trinh nha & chiém 50%, nha khong dé & chiém 14%, cong trinh k¥ thuat dan
dung va chuyén dung chiém 36%.

S0 véi nam 2013, linh vuc xay dung nha ¢ tang kha manh 19%, vuot xa toc do tdng truong trung
binh ctia nganh. So véi Q1.2014, mang xay dung nha & ciing cho thay su ting truang khi ty trong
gid tri tang tir 38% 1én 50% trong co ciu nganh. Su cai thién cia mang xay dung nha & 1a phu
hop vai nhitng du bio ma chiing t6i da dwa ra vao Q1 nim nay sau khi quan sat thay nhu cau
mua nha & da tang 1én manh mé trong 3 thang diu ndm. Bao c4o ciia Bo Xay Dung cho thay ton
kho BDS Q2 tiép tuc giam manh khi cac chinh sach 6n dinh vi mé ciing nhu hd tro thi truong
BDS dang dan tac dong tich cyc dén thi truong. Tde do trién khai goi tin dung 30.000 ty dong
cling da dugc day manh, cam két giai ngén trong 6 thang diu nam 2014 d3 ting 225% so vdi thoi
diém cubi nam 2013, dat gan 4.000 ty dong. Tuy nhién, vai sé tién thuc da giai ngan chi khoang
2.100 ty dong, dat 7%, gbi kich thich nay van chua dat ky vong.

Linh vuc xay dung dan dung va chuyén dung chi tang khiém t6n 3% yoy do mot s6 nguyén nhan
1) dy 4n nang cap ma rong QL1A hién gap kho khan trong khau giai phong mat bang ¢ khu vic
mién Trung va Bic Trung Bo nén chua thé trién khai theo dung ké hoach, 2) mot phan do ning
lyc nha thau chua dam bao, 3) diéu kién thoi tiét mién Bac mwa kéo dai nén cac du 4n nha may
cong nghiép & khu vire nay bi cham tién do.

Co cu nganh xiy dung Q2.2014 xét theo Iinh vuc, khu vuc

Nudc ngoai
Dan dung va chuyén dung Ngoai Nha nudc
Nha khéng dé & B Nha nude
B Nha ¢
3% 8% 7% 5%
43% 38% 47% 36%
9 9
14% 17% - 14% £ 87% 82% 84%
Q1.2013 Q22013 Q1.2014 Q2.2014 Q1.2013 Q2.2013 Q1.2014 Q2.2014

Nguon: Téng Cuc Thong Ké, VCBS tong hop

Xay dung khu vuc vén ddu tw nuée ngoai ting trueéng manh nhat.Néu xét theo khu vuc, xay
dung khu viue Nha nuée dat 20,9 nghin ty dong (+9,4% yoy), khu vuc ngoai Nha nuéc 165,1
nghin ty dong (-8,6% yoy) va khu vuc vén dau tu nudc ngoai 11,2 nghin ty ddng (+115% yoy).
Xay dung khu vuc vén dau tr nude ngoai tiép tuc ting trudng manh so véi cung ky khi cac du
an 16n nhu Formosa Ha Tinh, Samsung duoc giai ngan. Tuy nhién vén FDI ding ky méi va bd
sung trong 6 thang giam 35% s0 V4i ndm trudc cho thay diu hiéu dong von dau tu tryc tiép nudc
ngoai vao Viét Nam dang c6 dau hiéu chitng lai.
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Trién vong 6 thing cudi nim
2014:sétiép tuc kha quan khi linh
Viee xdy ding nha ¢ phuc héi va cdc
dir dn ha tang dwoc day manh gidi
ngan.

Dién bién nganh 6T2014: Q2 la
mia cao diém nén cung thép xdy
dung cé s tang treong khd, cau cé
sire tang tot nhung van yéu hon kp
vong do danh hwong cua gid
ban.Theo dé, 6 thing dau ndm
lwong tiéu thu co mirc tang lon hon
lrong san xuat

Cung véi sw sdi dong ciaa thi trwong BPS, thi truwong vat ligu xay dung trong 2 quy dau
nim 2014 ciing cho thiy diu higu lac quan. Theo Hiép hoi Xi ming Viét Nam (VNCA), téng
tiéu thu xi mang nodi dia va xuat khau trong nira dau ndm nay dat gia tri gan 33 triéu tan, ting
khoang 10% so véi cung ky. Pay dugc xem la tin hiéu kha tich cyc khi 3 nam trude tiéu thy Xi
ming déu c6 mirc ting truong am. Theo Hiép hoi Thép Viét Nam (VSA), cac san pham thép, ton
ma, thép dng ciing ting truéng kha tot voi mirc ting gan 12%. Theo danh gia cia VNCA va
VSA, mic di nhu cau ting 1én nhung gia thanh cac san pham s& kho ting manh do ngudn cung
trong nuéc van dang kha 6n dinh.

KQKD 2 quy cudi nim sé tiép tuc kha quan. Néu trong Q1 mang xay dung ha ting, dan dung
va chuyén dung 1a diém sang ciia nganh xdy dung thi trong Q2 linh vyc xy dung nha & da tro lai
vai tro dan dit nganh. Chung t6i du bao rang Q3 va Q4 s& tiép tuc 1a giai doan phuc hdi cua linh
vuc xdy dung nha ¢, dong thoi xay dung dan dung, chuyén dung ciing s& tang truong tt hon Q2
khi cac dy 4n ha ting dugc day manh giai ngan. Nhin chung, KQKD ctia nganh xay dung trong
nira cudi nam s& kha quan hon do 1) nhitng chinh sach vi mo ctia Chinh phu s& tiép tuc tac dong
tich cuc dén nén kinh té, 2) thi truong BDS dién bién theo chiéu hudng tich cuc trong 2 quy dau
nam s& 1a co s& dé du bao vé nhu cau xay dung nha & ting 1én trong Q3 va Q4, 3) cac du 4n ha
tang cong nghiép tiép tuc dugce day manh s& 1a dong luc thuc day nganh xay dung ting truong, 4)
gia vat lidu xay dung 6n dinh s& gitip doanh nghiép quan 1y tot chi phi san xuat, 5) dac tinh mua
vu ctia nganh xay dyung thudng ¢ két qua cao hon vao nhitng quy cubi nam.

Chiing téi cho ring trong thoi diém hién tai NPT cé thé xem xét diu tw vao ¢6 phiéu cia
doanh nghiép tét trong phan khiic xAy dyng nha ¢ va xdy dung ha ting dan dung nhw
CTCP Xiy Dung Cotec (CTD) va CTCP Nén Méng va Céng trinh ngdm Fecon (FCN).
CTD la doanh nghiép da khfmg dinh duoc thuong hiéu trong linh vuc xay dyng nha &, khach san,
thwong mai. Q1.2014 c6 LN ting truéng manh, cu thé DT dat 1.265 ty dong (+27% yoy) va
LNST dat 65 ty dong (+42% yoy). Trong khi FCN 14 doanh nghiép hang dau trong linh vuc xdy
dung nén moéng & cac nha may dién, cong nghiép va ciing dang timg budc tham gia vao linh vuc
ha tang thong qua viéc hop tic véi cac tong cong ty xdy dung ha ting I6n nhu Cienco va Tedi.
KQKD Q1.2014 syt giam nhe, DT dat 211 ty dong (-25% yoy), LNST dat 25 ty dong (-7% yoy).
Ca CTD va FCN ¢6 nén tang co ban tot, trién vong trong ndm 2014 1a kha quan cung voi muc
gia khong qué cao: CTD c6 P/E forward 8,8 1an, FCN c6 P/E forward 7,4 lan. Chiing t6i khuyén
nghi NDT xem xét mua c¢6 phiéu CTD va FCN.

Nganh Thép

Cung thép xiy dung c6 sy ting trueong kha, ciu cb stk ting tot nhung yéu hon ky vong do
anh hwéng cua gia ban.

Trong Q2.2014, san lugng thép xdy dung san xuét ting so voi Q1, dat 1,36 triéu tan (+12,7%
yoy, +25,9% qoq), theo d6 tong san lugng trong 6T dau nam ting nhe, dat 2,4 trigu tin (+5,6%
yoy). Miic san xuat nay (trung binh dat 400.000 tin/thang) dwoc duy tri tri & mic tét so v6i binh
quan ciia nam 2013(Nam 2013, binh quan khoang 380.000 tan/thang). Luong hang tdn kho &
mirc khong qua cao, dat 375.800 tan (+14,9% yoy).

Q2 14 khoang thoi gian thuan loi dé xay dung nha cira, cong trinh. .. nén san lugng thép san xuat
dat mirc tang kha. Tuy nhién, san lugng tiéu thu c6 stc ting yéu hon do anh huong cua chinh
sach siét chat tai trong xe tir 1/4/2014, da déay chi phi van tai tang 1,5 — 1,7 lan so véi trude day.
Hau hét cac san pham thép déu phai ting gia tir 5-10%. Bén canh d6, Thong tu lién tich s&
44/2013/TTLT-BCT-BKHCN dua ra cac quy dinh vé& thép san xuit trong nuéc va thép xuit
khau, nhim siét chat quan 1y chét luong thép, ciing khién dau ra kho khan hon. Theo d6, san
lwong tiéu thy trong Q2 dat khoang 1,31 triéu tan (+12,9% yoy), 6T dau nim 2014 uéc dat 2,48
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Trién vong nganh thép 6 thing
nim 2014: sé khong cao, dac biét
03 la khoang thoi gian di xuéng
theo chu ky ciia nganh

triéu tan (+9,3% yoy).

San lwgng san xuét thép XD 6T.2014 (tin)  San lwong tiéu thu thép XD 6T.2014 (tin)

600,000 - - 20% 600000 - - 60%
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400,000 1 ' - 10% 400000 - I g g%
300,000 - - 5%
300000 - - 0%
200,000 - - 0%
100,000 5y 200000 | - -20%
0 . 0% 100000 - - -40%
T1 T2 T3 T4 T5 T6 0 L _60%
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Nguon: Hiép hgi Thép Viét Nam (VSA),VCBS téng hop
Xuét khdu va nhap khiu déu c6 mire ting nhe.

Xuit khau thép trong 5 thang ddu nam 2014 dat hon 1,544 triéu tan, kim ngach dat1,26ty USD
(trén 50% KH ctia nim 2014), cho thay thi trudng xuat khau thép c6 nhitng chuyén bién tich cuc.
Trong d6 xuat khau chu yéu 14 thép thanh pham, phoi thép, thép tdm 1a den. Theo VSA, s licu
cap nhat dén 30/4/2014 thi san lugng xuit khau d6i véi thép thanh pham dat 958 nghin tan
(+14,5% yoy); phdi thép (206 nghintén, +96,55% yoy), thép tim 14 den (212 nghin tin, +12,3%
yoy)...

Tinh dén hét thang 5/2014, luong sit thép nhap khiu dat hon 5,6 tridu tin (+5,38% yoy), kim
ngach xuat khiu dat 2,986 ty USD (-15,2% yoy). Pic biét san lwong sit thép nhap khau tir Trung
Qudc ting manh, dat 2,18 triéu tin (+51,7% yoy). Nguyén nhan chinh I do lugng cung thép tir
nudc nay du thua 16n nén thuc hién déy manh tiéu thu sang cic nudc lan can. Nguoc lai san
luong nhap khau giam tir cac thi truong Nhat Ban (989 nghin tin, -16,9% yoy) vaHan Qudc
(539 nghin tan, -8,9% yoy).

Theo chu ky nganh thép thi Q3 la khoang thoi gian di xudng ciia nganh khi cau tiéu thy thép
giam do thoi tiét khong thuan lgi cho viéc thi cong xay dung. Do d6, vao khoang thoi gian nay,
nhiéu doanh nghiép tranh tha lugng tiéu thyu yéu dé thuc hién bao tri may méc, vi du nhu HPG
du kién s& bao tri 16 cao giai doan 1 tir thang 8 dén thang 12.

Theo dy bao ciia VSA, 6 thang cubi nim 2014 ting truéng ciia nganh thép s& khong cao, chi
trong dwong 6 thang ddu nam, do 6 thang con lai ¢6 3 thang roi vao mua mua. Du kién, ting
trudng ca nganh thép trong ndm 2014 khoang 10-12%.

Cac doanh nghi¢p trong nganh: Thi phin thép xay dung T5.2014 Thi phin tén ma T5.2014
Doanh nghiép dirng dau mdng thé, :

i d g P I iPG . § l;l m Hoa Phat = Pomina = Tisco = HoaSen = Nam Kim
xay L[’ng van ? ’ v:a oan Vinakyoei VNS Khac Ton DéngA Sun Steel
nghiép co thi phan cao nhat ¢ mang Khac
t6n ma tiép tuc la HSG.

41.2% 27.7%
0,
, \8.8% 9.9%
7.8% /" _8.8% 10.9% 13.4%
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Khuyén nghi MUA HPG

Khuyén nghi THEO DOI VIS

Dién bién nganh 6T2014:

Thi trwong tiéu thu khéi sdc, gid
nguyén liéu dau vao on dinh; tuy
nhién, sw canh tranh gay gdt cé thé
khién lgi nhudn cia cdc doanh
nghiép nganh nhua xdy dung trong
6 thang dau nam bj sut giam do
phdi gigm gid ban san pham.
KQKD cua cdc doanh nghiép nhya
bao bi chira dwoc nhu ky vong do
nhitng thay doi thiéu tich cuc vé
Mgt chinh sach trong khi thi truong
tiéu thu chwa co sw tang truéng
dang ké.

Nguon: VSA, VCBS téng hop

HPG van duy tri vi tri dAn ¢iu mang thép xay dung véi 18% thi phan, mdc nay co giam nhe so
véi thang trudce (thang 4 dat 18,4%). Theo sau 1a Pomina (15,4%), Tisco (8,8%)...

Déi v6i mang ton ma, HSG van 1a doanh nghiép c6 thi phan cao nhat, dat 38,1%. Mirc nay tuong
d6i 6n dinh qua cac nam. Theo sau la cac doanh nghiép cé khoang cach xa nhu: Nam Kim, Ton
Pong A....

Trong bdi canh kho khin chung ctia nganh thép, HPG tiép tuc 1a doanh nghiép dau nganh véi sy
tang truong loi nhuan tét. Trong Q2, HPG c6 mot so trién vong sau: (1) Nang lyc san Xuat ting,
nha méay Ong thép tai Pa Ning (c6 cong suit 36.000 tin) vira di vao hoat dong tir thang 4/2014
nang tong cong suit dng thép 1én 236.000 tan, va hién tai HPG dang hoat dong 100% CSTK; (2)
San luong tiéu thu tét do trong giai doan cao diém cua nganh, san luong thép xay dung trong
thang 4,5 1an lugt dat 101.634 tan, 75.428 tan; (3) Bién lgi nhuan dugc cai thién tot do (i) gia
quang sat trong nudc giam vi chinh phu cAm xuat khiu quang sat, (ii) Gia than m& nhap khau
van tiép tuc xu huéng giam. Ching t6i van duy tri khuyén nghi MUA HPG.

Mic du c¢6 nhitng két qua kém kha quan trong thoi gian qua, VIS van c6 mét s6 trién vong phuc
hdi trong nam 2014 nho: (1) San lugng tiéu thu tt trong Q2 do VIS day manh viéc ban hang va
nhiéu du an giao thong sir dung thép VIS dugc ting cudng st dung trong Q2, cu thé thang 4 va 5
san luong tiéu thy cua VIS lan luot dat 26.100 tan, 20.777 tan (Q1 tiéu thu dwoc 52.598 tan), (2)
Du no vay (cha yéu 1a cac khoan vay dai han do anh huong cua viéc sap nhap véi SDS) giam
dan theo d6 chi phi 1ai vay ciing giam tuong tng, (3) Mac khau hao déi voi nha may tai Hung
Yén s& con rat thip trong nim nay, theo d6 chi phi khau hao s& giam khoang 30 ty dong so véi
VGi ndm ngodi, (4) Pau ra d6i voi mang du an twong di tét do VIS van duoc lya chon 13 nha
cung cip cho mét sé du 4n cua B Giao thong — Van tai, hay mot sé du an khac cia Vincom,
Samsung... Dbi twong khach hang cia VIS dang dan dugc mo rong ra cac du 4n cia cic cong ty
bén ngoai chir khéng chi bé hep 1am nha cung cip cho ndi b Tong cong ty Song Pa. Do do,
chung t6i khuyén nghi THEO DOI VIS.

Nganh Nhua

Nhwa xay dung

Thi trudng tiéu thu ciia cac san phAm nhwa xiy dung cé diu hiéu khéi sic hon trong Q2
khi linh vuc bat dong sin va xay dwng tiép tuc chirng kién sw hdi phuc nhe. Theo s6 liéu cua
Tong Cuc thong ke, gia tri san xuat xay dung 6 thiang ddu nim theo gia hién hanh wdc tinh ting
8,4% yoy, trong d6: xay dung cong trinh nha & ting 9,2% yoy, cong trinh nha khong dé & ting
3% yoy, cong trinh k¥ thuat dan dung va chuyén dung ting 9,7% yoy. Do dd, véi vai tro la
nganh phu trg nganh xay dung, thi trudng nganh nhya xay dung c6 dau hiéu khai sic.

Gi4a hat nhya PVC — nguyén liéu diu vao chi yéu ciia cac doanh nghiép nganh nhya xiy
dung,da cé chidu hwéng giam din va giir mire gia 6n dinh trong khoing thai gian nira dau
nim 2014. Cy thé, sau khi lién tuc duy tri quanh muc $1.080-$1.100/tan trong subt Q4.2013,
bu6c sang nam 2014, gid hat nhya PVC da lui dan vé& duéi mbe $1.000/tin vao cudi Q1.2014.
Mic du ngay sau d6 c6 dau hi¢u tang nhe tré lai nhung hau hét thoi gian cua Q2, gia hat nhua
PVC van giir dugc s 6n dinh va chi dao dong vai bién do hep quanh mic $980/tan. Két thuc
Q2, gia PVC vén chua c6 sy bién dong déng ké mac du gia dau tho thé gisi da ting hon $10, c6
thoi diém 1én muc $115/thung. Ly giai cho truong hop nay do6 1a mic du 1a san pham dan xuét tir
dau mo nhung gia hat nhya PVC con phuc thude vao gia Clo, thanh phan quan trong thir hai cau
thanh nén PVC.
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Bién ddng gia hat nhya PVC tir 16/9/2013 dén 30/6/2014

UsD
1150 = PV/C Price
1100
1050
1000
950
900
850

> > > > D X > » b\ »
N N N N \ N \ N \ \
9 9 O 9 O 9 O 9 O K
N e N N N N

Nguon: Bloomberg

Trong Q2 vira qua, thi trudng éng nhira uPVC va PPR dién ra su canh tranh thi phan rat khic liét
do viéc xuat hién cua nhiéu nha may méi nhur nha may cua Europipe véi cong nghé san xuat hi¢n
dai, ddng bd, vén du tu 16n dat tai Mién Bic, Nhya Tién Phong Phia Nam, Nhya Tién Phong
Mién Trung.... Didu ndy da khién céc cong ty trong nganh nhya xay dung phai ¢y manh chiét
khau hoic tién hanh ha gia ban san phdm nham gitr vitng miéng banh thi phan. Pay duoc coi 1a
nguyén nhan khién gia ban binh quan bi sut giam, anh huong tryc tiép 1én loi nhuan cua cac
doanh nghiép trong Q2.

Thi truong tiéu thu c6 dau hiéu khoi sic hon trong khi gia nguyén liéu dau vao dwoc giir 6n dinh;
tuy nhién, do mirc 46 canh tranh ngay cang gay git, chiing tbi danh gia cic doanh nghiép
nganh nhwa xy dwng sé ¢6 doanh thu tét nhung LNST ¢é thé bi anh hwong trong Q2.2014.

Nhuwa bao bi

Nganh hang thuc phim, tiéu dung — du ra san phdm cia nhua bao bi, van tiép tuc duy tri s 6n
dinh trong Q2 nhung khong con giltt dwgc murc tang truong nhanh nhu cac nam trudc. Trong khi
d6, mirc d6 canh tranh ngay cang gia ting do sy phat trién vé sé lwong va quy mé san xuat cua
cac doanh nghiép nhya bao bi. Do dé, gia ban san phim bi sut giam; diéu nay da truc tiép dan
dén sy sut giam doanh thu cuaQ2 so véi cung ky nam trudc cua mot s doanh nghiép trong
nganh nhu VPK, MCP.

Xét vé khia canh gia nguyén liéu, gia hat nhya PP va PE — nguyén li¢u chinh ciia phan nganh
nhwa bao bi c6 sw lién hé chit ché véi gia dau thé gi6i khi ting manh vao thoi diém cudi

Q2.
Dién bién gia hat nhwa PP, PE va gia dau thd thé gi6i
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Nguon: Bloomberg

Vira qua c6 mét sé chinh sach tac dong khong miy tich cwe dén nganh nhya bao bi. Pau
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Trién vong 6 thing cudi nim
2014:

Nganh nhya xdy dung Sé co buoc
tien kha quan trong nia cudi nam
2014 nho si phuc hoi cua linh virc
xdy dung va gia hgt nhya PVC
dwoC giir on dinh trong nia cudi
nam.

Cadc doanh nghiép trong nganh sé
¢6 sie tang trwong nhe do nhu cau xi
mang xdy dung va thuc phdam tiéu
ding tang 6 thang cuoi nam. Gid
hat nhya PP, PE mdc du dang tang
vao thoi diém cusi Q2 nhung dwoc
du dodn sé khong gia tang manh va
sé giir on dinh quanh mic gid hién
tai.

nam 2014, Bj Tai Chinh dd thuc hién ting thué nhdp khiu nguyén liéu PP lén mirc 1% va
tién hanh ap thué cho cac nam tiép theo véi 19 trinh 1a 2% cho ndm 2015 va 3% vao nam 2016.
Mic du muc thué suat trén 1a thdp hon so véi du bao nhung ciing anh huong phan nao dén
KQKD cua cac doanh nghiép nhua bao bi. Vi su thay doi thué suat ké trén, Hiép hoi Nhya Viét
Nam (VPA) du bao ting truong kim nghach nhap khau ciia nganh nhya nam 2014 13 13%. O
khia canh xudt khdu,Uy ban Thwong mai Quéc té Hoa Ky (ITC) di quyét dinh danh hai logi
thué chéng tre gid va chong bdn phd gid doi Véi cdc san pham tii nhwa dung hang bdn 1é
(PE) nhdp khdu t&r Viet Nam. Theo d6, B6 Thuong mai My (DOC) tuyén bd 16 nha san
Xuit/xuat khau tai nhya PE Viét Nam phai chiu mirc thué suit chdng pha gia riéng biét 1a 52,3%,
trong khi mirc thué nay chung cho cac nha san xuat/xuat khau khac cta Viét Nam 1a 76,11%.
Trong cudc diéu tra vé chdng tro gia ddi voi Viét Nam, phancac nha san xuat/xuat khau khac cta
Viét Nam phai nhan mirc thué chdng tro gia 1a 5,28%.

Nhwa xiay dung

Dua trén nhan dinh nhu ciu tiéu thu s& tang 1én do nganh xay dung cong trinh s& c6 KQKD kha
quan hon trong 2 quy cudi nim nhd su phuc héi cia linh vuc xdy dung nha ¢, xdy dung dan
dung va chuyén dung. Thém vao d6, gia dau tho thé gidi s& co xu hudng 6n dinh va giam nhegitr
cho gi4 hat nhya PVC (chiém 70-75% gia von hang ban), khong bi bién dong manh. Chiing tbi
danh gia nganh nhya xiy dung sé cé bwéc tién kha quan trong nira cudi nim 2014. Tuy
nhién, KQKD cua Q3 ¢6 thé bi sut giam do tac dong cua yéu té mua vu khi khoang thoi gian nay
chwa phai mua cao diém cua thi truong xay dung. Trong khi d6 cic doanh nghiép nganh nhua
thuong hay du trit nguyén liéu trude khi dua vao san xuét, sy sut giam gia nguyén liéu ké trén s&
khong giy ra tic dong manh toi két qua chung cua ca nim do KQKD Q3.2014 duoc huéng loi tir
su 6n dinh cua gia hat nhya PVC trong Q2. Budce sang Q4, gia von hang ban s& khong ting dot
bién do gia hat nhwa PVC s& duoc neo giir nho gia dau tho dugc ky vong giam thong qua viéc
OPEC tang cuong san xuat dau trong Q3.2014.

Xét vé cac chi phi khac, thuc té hién nay c6 dén hon 90% doanh nghiép nganh nhya dang hoat
dong ma khong chu dong dugc ngudn nguyén lidu, trong d6, nguyén lidu nhya nhap khau chiém
dén trén 80%, nguyén liéu nhya trong nudc chi yéu 1a tai sinh tir nhya phé thai. Theo s6 liéu cua
Tong cuc Hai quan, chit déo nguyén liéu 1a mottrong 10 nhom hang cé gia tri nhap khau 16n
nhat trong 5 thang dau nam 2014, dat 2,46 ty USD, ting 9,82% so véi cung ky nim 2013. Do do,
bién dong tang ty gia USD/VND & mic 1% vira qua mic di van nam trong ké hoach da dinh cua
NHNN nhung s& anh huéng phan nao dén doanh thu va lgi nhuan cac doanh nghiép nganh nhya.
Bén canh d6, viéc ting 1% gia ban 1¢ dién cho san xuit gio thap diém ké tir 1/6/2014 va diéu
chinh ting gia c4c mat hang xing dau tir 170 ddng - 330 ddng vao ngay 23/6/2014 da lam gia
tang chi phi san xuat va tac dong truc tiép dén KQKD cua cac doanh nghiép trong Q3. Tuy
nhién, ching tdi danh gia cic tac dong ké trén sé khong gy ra nhirng su diéu chinh ding
ké nao do di nam trong ké hoach di tinh ciia cac doanh nghiép chii chét trong nganh.

Nhuwa bao bi

Poi véi phan nganh nhwa bao bi, chiing tdi nhan dinh nira cudi nim 2014 cac doanh nghi¢p
trong nganh sé ¢6 sy ting truwéng nhe. Xét dén thi trudng trong nude, phan khiic san xuit bao
bi thyc phdm va bao bi PET c6 tiém ning phat trién kha tét do nganh hang thyc phim, tiéu dung
tiép tuc duy tri sy 6n dinh va thuong ting trudng vao nhitng thang cudi nim dé phuc vu nhu cu
Tét. Phan khuc san phim bao bi xay dung dugc dy doan c6 kha niang duy tri mic ting nhu trong
nira dau nam 2014 (ting khoang 10% yoy) do thi truong bit dong san va xay dung dang 4m dan
1én. O khia canh xuit khau, mic du Q3 cé thé co su sut giam nhe nhung Q4 duoc ky vong s& co
mirc ting truong kha quan do nén kinh té cua cac thi truong xuat khau chinh hoi phuc(cac thi
truong Nhat Ban, My, Cambodia, Anh, Dtc, Ha Lan 1a nhiing dbi tac chinh cua cac doanh
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Dién bién nganh 6T2014: Th;
truong tiéu thu co nhiing tin hiéu
tér, tuy nhién van ton tai sw canh
tranh khéng lanh manh cua 16p
nhdp khau tir Trung Qudc. Ning
luc san xudt lop radial cia DN
trong nuoc tang lén. KOKD cac DN
trong nganh kha quan nho gid
nguyén liéu tiép tuc giam xuong
thap

nghiép Viét Nam).

Budc sang Q3, ngoai thi truong My co dau hi¢u khai sic hon vé kinh té, da tang truang kinh té
cua Nhat Ban va cac nude EU déu dugc nhan dinh c6 du higu cham lai. Bac biét 1a ting truong
kinh té caa Nhat Ban trong Q3 (thi truong chiém 25% tong kim nghach xuét khau nhua cua Viét
Nam tir dau nim dén nay, ting 30,66% so v6i cung ky)chwa cé su cai thién do van chiu tac dong
béi quyét dinh tang thué tiéu dung tir 5% lén muc 8% (bat dau c6 hidu luc ké tir ngay 1/4/2014).
Mt khac, cac san pham nhya xuat khau cia Viét Nam ludn chiu sy canh tranh gay gat tir phia
Trung Quéc do Chinh phii Trung Quédc cho phép nhap khau phé liéu nhya khién gia nguyén liéu
dau vao cua cac doanh nghiép Trung Qudc luén thip hon tir 15%-20% so véi Viét Nam va gia
ban san pham nhya cua Viét Nam luon cao hon Trung Québc khoang 10-15%.

Hon thé nita, theo Hiép hoi Nhya Viét Nam (VPA), gia hat nhya PP va PE - nguyén liéu dau vao
chii yéu ciia phan khuc san xuat nhya bao bi s& khong giam trong nim nay. Cu thé, két thuc Q2,
gi4 hat nhya PE van tiép tuc ting manh trong khi gia hat nhya PP ¢6 xu huéng nhich dan 1én
trong Q3. Tuong ty nhu nganh nhya xay dung, nganh nhya bao bi cling chiu sy tac dong cua ty
gi4a va gia dién, xang dau trong nudc. Dac biét, yéu td ty gid ¢6 mic anh huong sau sic hon, tac
dong t6i ca dau vao va dau ra cia cac doanh nghiép thuan xuit khau bao bi. Tuy nhién, do bién
d6 thay d6i & muc thap va van nam trong ké hoach da duoc du bao nén muc do anh hudng lén
KQKD s& khong dang ké.

Nhuvay, véi viéc thi truong tiéu thu s& thu hep lai do su co hep ciia mang xuat khau trong khi gia
nguyén liéu c6 thé s& nhich 1én, chung t6i nhan dinh ringK QKD ciia cac doanh nghiép nhwa
bao bi trong Q3 sé bi sut giam nhe. Tuy nhién, budc sang quy cudi cling ciia nam, véi du doan
nén kinh té Nhat Ban l4y lai da tang truong, kinh té My tiép tuc duy tri 6n dinh va bét on tai chau
Au tré nén ling diu hon khong gdy céc tic dong xau khién gia dau thé ting cao va giup giit gia
hat nhua PP, PE di ngang & murc gia nhu hién nay thi Kich ban KQKD Q4.2014 kha quan hon
¢6 thé bu dap sw sut giam nhe ciia Q3.2014 1a twong doi kha thi.

Nganh Sim 16p

Thi trwong 6td trong nwée ting treéng manh mé tao ra tién dé ting truwéng cho thi treong
sim 16p. Thang 5 1a thang tht 14 lién tiép doanh sé ban hang cia VAMA c6 sy ting trudng,
theo d6 doanh sé ban 6t6 5T2014 tai Viét Nam dat 53.505 chiéc (+33% yoy), bao gom doanh sé
ban xe 6td con dat 34.040 chiéc (+38% yoy) va doanh sé ban xe tai dat 19.465 chiéc (+25%
yoy). Trong d6, doanh s6 ban hang cua xe lap rép trong nuéc dat 39.537 chiéc (+23% yoy) va xe
nhap khau 13.968 chiéc (+75% yoy). Theo d6, san xuit va tiéu thu sim I6p ciing ting truéng
tot. Tap doan Hoa chat Viét Nam (Vinachem) cho biét san lugng san xuat san pham cua céc
DNthudc Tép doan déu tang trong Q1.2014. Cu thé, 16p 6t6 dat 434.772 chiéc (+6,5% yoy), 16p
xe may dat 1,3 triéu bo (+12,7% yoy), 16p xe dap dat 2,5 triéu chiéc (+13,4% yoy). Tap doan
Cong nghiép Cao su Viét Nam (VRG) ciing cho biét kim ngach xuét khau siam 16p Q1.2014 ting
10%.

Siét chit quan Iy trong tai xe sé khong anh hwéng nhiéu dén nhu ciu tiéu thu sim 16p.
Nham siét chat va chan chinh tinh trang phuong tién van tai duong bo vi pham cho hang qué tai
trong, tir 1.4.2014, tit ca cac dia phuong phai dong loat trién khai cong tac kiém tra tai trong xe.
Viéc siét chat quan 1y trong tai xe s& lam tang chi phi van chuyén cua cong ty noi chung va cong
ty trong nganh néi riéng va co thé lam giam van tai duong bo qua do anh huong dén nhu cau tidu
thy sam 16p. Xét 3 doanh nghiép sam 16p dang niém yét trén san chiing t6i cho rang viéc siét chat
trong tai s& lam tang chi phi van chuyén cua SRC nhiéu nhat khi SRC san xuét tai nhiéu noi,
ddng thoi SRC mua nguyén liéu tai mién Trung trong khi c¢6 phan phdi san phim dén mién Béc
va mién Nam. Tuy nhién ching t6i cho rdng muc anh huéng dén nhu céu tiéu thu sam 16p s&
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khong qua 16n do van tai dudng bo van 1a mot kénh van tai quan trong ma cac kénh van tai khac
khoé c6 thé thay thé.

Tén tai sy canh tranh khéng lanh manh cia san pham 16p nhap khau tir Trung Quéc anh
hwéng nhiéu dén tinh hinh tiéu thu 16p radial cia cic DN 16n trong nwéc. Phan 16n 16p xe &
Viét Nam déu 1a hang nhap khau trong d6 60-70% cé ngudn gdc tir Trung Quéc véi da sb 1a 16p
radial. Lop xe Trung Quéc phai chiu mirc thué suat nhap khau tir 10-25% tuy nhién trugc khi
DRC, CSM chua san xuat I6p radial, trong nudc chua c6 tham chiéu tinh gid san pham nhap
khau nén 16p Trung Qudc nhap vé thuong khai thap gia tri dé giam thué nhap khau giup giam gia
ban va ting sic canh tranh. Lép radial ciia DRC va CSM thudc phan khic trung binh nén bi s&
canh tranh nhiéu bai 16p nhap khau tir Trung Quéc. Ton tai sy canh tranh khong lanh manh cua
16p nhap khau Trung Quéc anh hugng nhidu dén viée tiéu thy 16p ciia cac DN 16n trong nudc,
dac biét khi 16p radial ciia cac DN nay moi tiép can thi truong, chi phi khiu hao va 13i vay giai
doan dau hoat dong rat I6n. Hién nay cac doanh nghiép san xuét I6p trong nuée dang lam viéc
Vv6i Tong cuc Hai quan dé xay dung mic gia san tinh thué nhap khau gitp ting tinh canh tranh
cho san pham 16p san xuét trong nuéc.

Cic doanh nghi¢p san xuit I6p trong nwéc ning cao ning luc san xuit 16p radial va ting
cwdong kha ning canh tranh. Thang 4/2014, CSM khanh thanh nha may san xuat 16p radial GD
1 vé6i cong suat 350.000 I6p/nam tro thanh doanh nghiép san xuat 16p thir 2 trong nudc c¢6 nha
may san xuat 16p radial sau DRC (khanh thanh nha may san xuét I6p radial GP1 véi cong suat
300.000 I6p/nim vao thang 6/2013). CSM cho biét nhu cau I6p xe tai radial khoang 2 triéu
I6p/nam va hién nay 80% xe tai trong nude dung 16p radial, chi con lai 20% dung 16p bias cong
nghé cii. Truéc khi DRC va CSM san xuat I6p radial, 16p radial do nudc ngoai san xuit hoic
nhap khau 100%. Do dé, hai doanh nghiép san xuat 16p Ién trong nudc san xuit duoc 16p radial
s& gitip giam nhap khau I6p, phat trién nganh cong nghiép ché bién cao su dé tan dung ngudn cao
su nguyén lidu doi dao va gi ré.

Gia nguyén lidu cao su diu vao tiép tuc giam siu, ty gia dwec didu chinh ting 1% vao ngay
19/6/2014. Trong nhiing thang dau nim, mic du dang trong giai doan ngung cao mu khién
ngudn cung thap nhung cung van dang vuot cau nén gia cao su van tiép tuc giam su.Gia cao su
tu nhién xuét khau binh quan thang 6/2014 giam tiép tuc giam 19% so voi thang 12/2013. Theo
d6, gi4 cao su xuét khiu binh quan 6 thang dau nam 2014 giam 24% so Véi cung ky nam trudc.
Tuy nhién cac doanh nghiép sam 16p thuong du trir nhiéu nguyén liéu vao cudi nim do cao su
ngimg cao mu tir thang 2 dén thang 4. Do dé chiing t6i cho rang nguyén liéu dugc ding trong 6
thang dau nam phan Ién 1 nguyén liéu du trix tir cudi ndm trude va gid nguyén liéu cao su giam
tir diu ndm s& dugc phan anh nhiéu vao KQKD céc quy t6i. Ngay 19/6/2014 ty gia duoc diéu
chinh tang 1% s& lam giam LN ciia cdc doanh nghiép san xuat sim 16p khi chi phi nhap khau
nguyén liéu cao hon doanh thu xuét khau, ngoai ra con mot s6 phat sinh ng vay USD. Tuy nhién
chung t6i danh gia mirc d6 anh hudng s& khong 16n va tac dong rat nho dén KQKD 6 thang dau
nam do ty gia dugc didu chinh vao cubi Q2.

= Gi4 cao su xuit khiu (USD/kg)
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Trién vong 6 thing cudi nim
2014: S cgnh tranh trong nganh
ngdy cang gay gdp nhung trién
vong 6T2014sé tiép tuc tich cuc
nho nguyén liéu dau vao duy tri &
mizc thap.

Nguon: Bloomberg

KQKD ciia cic DN trong nganh tiép tuc kha quan nhé gia nguyén li¢u cao su dau vao va
14i suat thip, ty gia bién dgng nhung khong nhiéu. Xem xét ba doanh nghiép san xuat sam 16p
I6n dang niém yét trén san. Chung t6i cho rang thi truong canh tranh nén cac doanh nghiép s&
giam gia ban va md rong cac hinh thie chiét khau khién doanh thu c6 thé giam nhe, nhung riéng
CSM va DRC c¢6 thé c¢6 su tang truong vé doanh thu bai sy dong gop ciia san pham 16p méi —
16p radial. Cting véi nhiing thuan loi chung cua nganh nhu gia nguyén liéu dau vao va chi phi i
vay thip thi LN cua cic doanh nghiép s& kha quan. Riéng véi DRC va CSM, do hai doanh
nghiép mai dua nha may san xuét 16p radial vao hoat dong khién chi phi khiu hao va l3i vay ting
nén LN c6 thé chi ting nhe hoac sut giam so véi cung ky nam trudc. Cu thé, chiing t6i ude tinh
LNTT ciia cac cong ty nhu sau: (i) DRC: LNTT Q2 dat khoang 145 ty dong (-2% yoy), liy ké 6
thang dau nam LNTT dat khoang 255 ty dong twong duong véi ciing ky ndm trudc, (i) CSM:
LNTT Q2 dat khoang 105 ty dong (-20% yoy), liiy ké 6T2014 LNTT dat khoang 206 ty dong
giam 8% so Vi cing ky nam trudc, (iii) SRC: LNTT Q2 wéc dat 28 ty dong LNTT (+14% yoy),
gitip LNTT 6 thang dau nam dat khoang 51 ty dong, ting 4% so véi ciing ky nim trudc.

Nhu ciu sim 16p 6 thiang cudi nim hira hen sé tét hon. Nho mot s6 chinh sach méi nhu giam
thué nhap khau 6t6, 18 phi trudc ba nén tinh hinh tiéu thu 6t6 khoi sic, 5T2014 doanh s ban 6to
tang manh (+33% yoy). Theo d6,VAMA Ky vong doanh s ban hang nim 2014 c6 thé dat
125.000 xe (+14% yoy). Hiép hoi cao su (VRA) udc tinh ndm 2014, ca nudc cd 39,95 triéu chiée
xe may va khoang 1,64 triéu 6t6 luu hanh va du bao nhu cau l6p xe ting truéng trung binh
5%/mam. Cu thé, VRA du bao nam 2014 téng nhu ciu I6p xe 6t6 dat 5,05 triéu chiéc trong khi
nhu cau 16p xe may khoang 33,96 triéu chiéc. Thém vao dé, theo chu ky, nhu ciu sim 16p 6
thang cubi nam thudng cao hon 6 thang diu ndm cung véi sy phuc hdi cua nén kinh té nén ching
t6i cho rang nhu cau sam 16p 6 thang cudi nam hira hen s& tét hon.

Sw canh tranh trong nganh ngay cang gay gat. Hién nay hau hét cac thuong hiéu 16n nhu
Bridgestone, Yokohama, Cheng Shin.... déu da c6 mit trén thi truong. Thém vao d6, mot s6 nha
may san Xuat 16p I6n da va sap di vao san xuat nhu: Nha may cua Sailun Viét Nam (Trung Qudc)
tai Tay Ninh v6i cong suat 150.000 15p xe/nam di di vao hoat dong tir thang 12/2013; Nha may
san xuat 15p Bridgestone tai Viét Nam ¢ Hai Phong véi cong suat 6,5 triéu 16p/nam du kién s&
khanh thanh vao giita nim 2014; Cong ty Sam 16p Kumho Tire (Han Quéc) du kién dau tu thém
100 triéu USD dé mo rong nha may san xuét 16p tai tinh Binh Duong, nang cong suét tir 3,3 triéu
16p/nam 18n 5 triéu 16p/nam. Mac di Viét Nam khong phai thi truong muyc tiéu cia cac nha may
nay nhung mirc 6 anh huong dén doanh nghiép san xuat trong nudc khong phai la nho, dac biét
nha may Sailun Viét Nam c6 san phim cung loai véi san phim cua DRC va SRC. Do d6, su
canh tranh trong nganh ngay cang tang lén.

Gi4 cao su nguyén li¢u diu vao duy tri & mirc thap sé tiép tuc 1a dong lwe chinh gidp trién
vong ciia cac DN san xuit sim 16p tich cwc. Mic du cao su trong giai doan ngung cao khién
ngudn cung thap nhung cung van dang vuot cau nén gia cao Su VAn tiép tuc giam sau (-24%
yoy). Trong thoi gian t6i khi cao su vao mua khai thac ngudn cung sé ting 1én. Dong thoi, vira
qua,Té chirc Nghién ctru Cao su Quéc té (IRSG) dy bao du cung cao su ty nhién nim 2014
khoang 714 nghin tin cao hon nhiéu so vi mirc 200 nghin tan du béo trude day. Do d6 chung
t6i cho ringtrong 6 thang cudi nim gia cao su c6 thé giam nhe va duy tri & mic thap.Bén canh
d6, 1ai suat cho vay dugc du bao tuong ddi én dinh va ty gia dwoc diéu chinh nhe véi mirc ting
khoang 2% cho ca nim 2014. Trén co s& d6 chiing t6i cho rang trién vong 6 thang cudi nam cac
doanh nghiép trong nganh s& tiép tuc tich cuc.

Xét trong ba doanh nghiép san xuit dang niém yét trén san chiing tdi duy tri khuyén nghi
nha diu tw theo ddi dé xem xét mua DRC va CSM cho muc dich ddu tu dai han do hai doanh
nghiép c6 tiém nang ting truong I6n véi san pham méi — 16p radial. Thém vao d6, KQKD nim
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Dién bién nganh 6T2014: Thyc
trang nganh mia dwong Q2 van khd
am dam

Trién vong 6 thing cudi nim
2014: Gid ban dwong dw bdo sé
duoc cdi thién bar dau tir Q3 do yéu
t6 mia vu

Két qua kinh doanh cia cac

2014 cua hai doanh nghiép c6 thé chi giam nhe hoic tuong duong S0 V&i nim 2013 va van &
muc cao mic du hai doanh nghiép niy c6 nha may san xuat 16p radial di vao hoat dong khién chi
phi 13i vay va khau hao s& ting manh. Nguyén nhan do nhu cau tiéu thy I6p radial s& t6t hon
trong khi loi thé nguyén liéu dau vao, 13i suat thip nhiéu kha ning sé tiép tuc duy tri, riéng CSM
con ¢6 LN dot bién tur thoai von mot sé du an BDS.

Nganh Dudng

Trong Q2.2014, dién bién nganh mia dwong phi hop véi nhitng du bio trwée dé cia chiing
téi khi ton kho dwong di 1én dén mic ky luc, nhu ciu tiéu thu khéng cai thién khién gia
dwong tiép tuc & mirc thap va chi ting nhe vao cudi thang 6. D4i v6i tinh hinh ngudn cung,
tinh dén ngay 15/6/2014, nién vu mia dudong 2013 — 2014 chinh thtc két thuc vu ép véi san
lwong 16.139.500 tan mia, giam nhe 1% yoy nhung nhd chit duong ting 1én gitip san xuét dugc
gan 1,6 triéu tan duong, ting 5% so véi cung ky nam trude. Tinh dén dau thang 6, cic nha may
dudng di tiéu thy duoc gan 1,5 triéu tan duong. Theo dic tinh mua vy, lwong hang t6n kho cao
nhét vao Q2 va nim nay muc ton kho dudng trung binh trong Q2 1én dén 642.663 tan, ting 19%
yoy. Tinh tir ddu nim dén nay, luong duong ton kho trung binh hang thang ludn ting khoang 150
ngan tan sau khi dat dinh diém vao thang 4 v&i 701 ngan tan va giam nhe vao thang 5 va thang 6.
Tur d6 gitp cho gia ban duong thang 6 da c6 su cai thién nhe, taing khoang 300 — 500 d/kg so véi
thang trudc. Cu thé gia ban 1 kg dwong tring loai 1 (c6 thué VAT) tai cira kho nha may: Mién
Bic tir 12.500 — 13.000 dong; Mién Trung va Tay Nguyén tir 12.400 -13.300 ddng; Mién Nam 1a
13.000 ddng.
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Nguon: Trung tim Tin hoc va thong ké ciia B6 NN&PTNT, VCBS tong hop

Trién vong 6 thang cudi nim 2014, do da két thiic nién vu 2013 - 2014, lwgng hang ton kho
di bit diu xu hwéng giam, theo d6 gia ban dwong du bio sé cai thién hon bit diu vao Q3.
Theo Hiép hoi mia duong Viét Nam (VSSA), nhu cau tiéu thu duong trong nude nim nay dugc
du bao vao khoang 1,2 triéu tan (+15% yoy), trong d6 cic doanh nghiép dang ky ké hoach
khoang 890.000 tan dwdng tinh luyén. Dac biét mot sé doanh nghiép cac doanh nghiép ché bién
thuc pham dang c6 ké hoach mé rong san xuat nhu Cong ty Tan Hiép Phat, CTCP Ca phé Bién
Hoa, RedBull, CocaCola, Nestle, Bibica, Orion... s& giup nhu cau st dung duong s& ting 1én
trong thoi gian t6i. Day duoc xem 1a cac yéu té tich cuc dé cai thién gia dudng trong nudc.

KQKD Q1.2014 ciia cic doanh nghiép mia dwong niém yét khéng kha quan do tiép tuc
chiu danh hwéng béi sw khé khin chung cia nganh. Ngoai trir NHS, loi nhuan cta 6 DN
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doanh nghiép trong nganh

Dién bién 6 thang dau nim 2014:
khéng tot nhw ky vong, gid cuée tau
bién ¢6 xu hwéng giam trong khi
chi phi nguyén vat liéu tang

duong niém yét con lai déu sut giam trung binh 41%, trong d6 sut giam manh nhat 1a KTS (-
93%). Cac nguyén nhan chinh bao gdm (1) Nhu cau tiéu thu & mirc khiém tén va gia duong sut
giam khién doanh thu cua hau hét cac doanh nghiép duong déu giam dang ké. Ngoai trir NHS
tiép tuc ting truong kha 36% yoy, thi cic doanh nghiép con lai déu ting truong doanh thu am,
trung binh khoang -26%, trong d6 mia duong Kon Tum — KTS 1a giam manh nhat 56%. (2) Chi
phi san xuat & mac cao, khién bién loi nhuan gop tiép tuc giam tir 13% nam 2013 xudng con
12% trong Q1.2014. Duy nhét chi c6 BHS d tiét giam chi phi hop 1y, gitp cai thién bién loi
nhuan gop. (3) No vay tiép tuc 1a ganh nang khong nho ddi voi 1 s6 doanh nghiép nhu BHS,
NHS, SBT, SEC khi ca 4 doanh nghiép nay déu phat sinh chi phi 1i vay kha cao trong ky ting tir
8% - 149% yoy. Chi c6 3/7 doanh nghiép c6 muc giam chi phi 1ai vay kha 16n trong Q1.2014 1a
LSS (-42% yoy), KTS (-89% yoy), SLS (-20% yoy) nho han ché vay no.

Tom lai, két thuc Q1.2014, Pudng Bién Hoa dang 1a doanh nghiép dat doanh thu cao nhét, va
Mia duwdng Thanh Thanh Céng T4y Ninh dat loi nhuan cao nhat, con xét vé hiéu qua hoat dong
thi NHS dang ding dau véi TSLN gop va TSLN rong lan luot 1a 17% va 7%. Tuy nhién tat ca
cac chi tiéu nay déu 1a kha khiém tn néu so véi HAG, doanh nghiép dang hoat dong kha hiéu
qua ¢ linh vic nong nghiép. Trong Q1, doanh thu va loi nhuan gop tir mia duong tiép tuc dong
g6p cho HAG lan luot 492 ty dong va 296 ty dong véi TSLN gop 1én téi 60%. Do d6 chung toi
tiép tuc khuyén nghi nha dau tu c6 thé xem xét mua HAG cho muc tiéu dau tu trung va dai han.

612 KQKD Q1.2014 Bién lgi nhuin cac DN mia dwong
15% 17%
14%
453 427 13% 0
388 11% 11%
% gy
199 176 g 5%

3% 3% 3% 6%

BHS NHS SBT SEC LSS KTS SLS BHS NHS SBT SEC LSS KTS SLS
mDT Q12014 =LNST Q1.2014 TSLN gop ==@==TSLN rong

Nguon: BCTC Q1 cua cdc DN dwong niém yét

V6i dién bién nganh trong Q2 nhw dé cap phia trén, KQKD ciia cic doanh nghiép dwogc ky
vong khé mang lai ting truwéng ndi bat. Tuy nhién ching t6i cho rang két qua s& lac quan hon
vao 6 thang cubi nam, nho gia ban dudng dang c6 tin hiéu ting 1én do yéu t6 mua vu. Ngoai ra
dbi véi mot s6 doanh nghiép dang tién hanh tai cdu tric nhu BHS, NHS nho thong qua M&A thi
hiéu qua hoat dong s& dwoc cai thién tir cudi nam 2014. Viée sap nhap hai doanh nghiép BHS va
NHS, tiép sau d6 1a SBT va SEC, duoc Ky vong s& ting cudng ning lyc tai chinh, nang cao vi
thé dat biét 1a tang hiéu qua quan tri ddi véi cong tac diéu hanh hoat dong san xuat kinh doanh.
Tir d6 ¢6 tac dung nang cao nang luc canh tranh, tiét giam chi phi, han ché rai ro va tang hiéu
qua sir dung von. Do d6 chiing t6i cho rang viéc sap nhap cua cac doanh nghiép nay dwoc xem la
budc di tat yéu trude kho khin va ap luc cia nganh mia duong.

Nganh Van tai bién

Nhu ciu van chuyén hang héa bang dwong bién caa Viét Nam ting: Theo Tong cuc Hai
quan, tong kim ngach xuat nhap khau (XNK) hang hoa cua Viét Nam trong 5 thang dau nim
2014 dat hon 116,04 ty USD, tang 13,1% so véi cing ky nim 2013, trong d6 kim ngach xuat
khau ting 15,9% va nhap khau ting 10,3%. Do 90% hang hoa XNK cua Viét Nam dugc van
chuyén bang dudng bién nén nhu cau vé van tai bién ciing ting twong tng. Didu nay ciing duoc
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Trién vong 6 thang cudi nim
2014: Khéng cé nhiéu diém sing
Véi gid cweée on dinh trong khi chi
phi tai chinh tang.

phan anh qua s ting truong kha cua san lugng hang hoa thong qua mot sb cang bién chinh. San
luong hang qua cac cang tai khu vyc Hai Phong trong 6 thang dat gan 30 tridu tn, ting
khoang15% yoy trong khi lwong hang qua cang Da Ning trong 5 thang dau nam ciing da ting
26% s0 voi cing ky nam trude. Tai khu vuc Tp. Ho Chi Minh, cang Sai Gon c¢6 san luong ting
7,9% yoy va cang Cat Lai dat trén 1,1 triéu TEUs container XNK trong 4 thang 2014, ting
truong 15% yoy. Tuy nhién, nhu cau van chuyén hang hoa bang duong bién ting s& hd tro cho
cac hang tau nudc ngoai hon cic hing tau trong nudc do cac hing tau nay dam nhan dén gan
90% thi phan chuyén ché hang XNK cua Viét Nam va gan nhu toan bo hang di tuyén chau Au,
chau My.

Gi4 cwéde tau bién c6 xu hwéng giam: Chi s gia cudce tau bién hang roi ¢& tau nho Handysize
(BHSI) lién tuc giam tir khoang 700 diém thoi diém dau nam xubng con 420 diém vao cudi
thang 6 (~ giam 40%). Ngoai cic yéu té muia vu nhu nghi tét 4m lich tai cac nudc chau A va mua
bao lyt tai Uc can tr khai thac va xuat khau khoang san thi viéc giam diém nay con do su kiém
so4t xuat khau nong san tai Nam My, han ché xuét khau quing cua Indonesia va nhu cau vat lidu
xay dung cua Trung Quéc giam. Chi sé BHSI trong thang 6 xudng thip nhit trong 5 nim gan
day, tuy nhién trung binh 6 thang d¢au nim nay BHSI van cao hon 11% so véi 6 thang nim 2013.
Tuong tu, cac chi s6 van tai dau tho (BDIY) va dau san pham (BCIY) ciing c6 chiéu huéng di
xudng nhung véi mac giam it hon, lan luogt 1a 28% va 11% tir diu nam. Tuy nhién, trong khi chi
s6 BCIY 6 thang nam 2014 giam 11% so v&i 6 thang dau nam 2013 thi BDIY 6T.2014 van cao
hon 17% cung ky nam trudc.

Gi4 diu thd ting cao: Tir thang 1 dén nay, gia dau thd WTI da ting 17% lén 107,9 USD/thing
va gia dau tho Brent Bién Bic tang 8% lén 115,2 USD/thing do xung d6t giita Nga-Ukraine hoi
thang 3 de doa sy van chuyén dau cia Nga ti khu viac Pong Au va gan day nhét 1a cang thang
quén sy tai |-ric, dt nuc san xuat dau Ion thir 2 trong OPEC va 1a noi ¢6 trit lwong dau 16n tha
5 trén thé giGi. Do d0, chi phi nguyén vat liéu cta cic cong ty trong nganh da ting dang ké trong
nira dau nam, dic biét 1a Q2.

Nhin chung, hoat dong ciia nganh trong 6 thang dau nim 2013 khéng tot nhw ky vong véi
gia cwde tau bién lién tuc giam va gia dau thd ting cao.

Bién dong gia cuéc tau bién Bién dong gia déu thé
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Gia cwéc van tai bién caa doanh nghiép Viét Nam khong ¢6 nhiéu dot bién: Theo yéu té chu
ky, chi s6 BDI va gia cude tau hang kho thudng ting vao cac thang cudi nim do nhu cau van
chuyén cao. Tuy nhién, voi su giam téc ciia nén kinh té Trung Qudc va viéc san lugng thép san
xuét dugc dy bao chirng lai thi nhu cau van chuyén quang sat (yéu té chinh gitip BDI tang diém
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Dién bién nganh 6T2014: Mirc
tiéu thy dién nang tang tot trong Q2
do nhu cau céng nghiép va dién
ddn dung tang manh.

cudi nam 2013) s& yéu di. Dong thoi, su tang diém din ra chu yéu ¢ phan khic tau ¢ Ion
(Capesizes, Panamax) trong khi doi tau ciia Viét Nam chu yéu 1a Handysize nén gia cude & muc
6n dinh hon. Ngoai ra, cic doanh nghiép van tai hang xang dau l6n thuong ky hop ddng dinh han
cho thué cho cong ty me (PVN, Petrolimex) véi gia cuéc ¢b dinh. Do d6 chung t6i cho rang kha
nang gia cudc van tai bién cia cac doanh nghiép Viét Nam ting cao 1a kho co thé xay ra.

Gi diu thd dwoc du bao sé giam nhe: gia dau tho WTI va Brent twong lai v6i hop dong giao
tir thang 8 dén cudi nam dang cé chiéu hudng ha nhiét vai ky vong vé cing thang chién su tai |-
rac s& khong anh huong nhidu dén viéc san xuat dau cia nuéc nay. Tuy nhién, gia dau giam
khong nhiéu, diu thé WTI van s& duy tri muc trén 102 USD/thung va dau thé Brent & muc trén
111 USD/thung.

Chi phi tai chinh ting: Ngay 19/6, ty gia di dwoc diéu chinh ting 1% boi NHNN. Diéu nay s&
lam phat sinh chi phi chénh 1éch ty gi4 do cac cong ty van tai bién thuong ¢ xu huéng vay ng
ngoai té 16n dé mua tau, ciing nhu c6 khoan cong no phai thu bang ngoai té tir khach hang nuéc
ngoai.

Chiing tdi cho ring hoat déng ciia cac doanh nghiép trong 6 thang cudi nim 2014 sé khong
thuc sw kha quan véi gia cwée khong c6 kha ning ting dot bién trong khi chi phi tai chinh
& mirc cao.

Xem xét cac doanh nghi¢p trong nganh ching t6i khuyén nghi nha diu tw nén nim giir
PVT véi trién vong nhw sau: Trong Q2.2014, do NMLD Dung Quat dirng san xuat dé bao
dudng 2 thang nén mét sb tau duge duge dung dé chia dau, di vao stra chita hodc cho khach
hang bén ngoai thué, ddn dén doanh thu sut giam. Tuy nhién DT Q1 cua PVT ting trudng kha
nén 6 thang dau niam DT van vuot khoang 10% so véi KH. Dong thoi chi phi nguyén vat liéu
xang dau khong anh huong dén KQKD cua PVT do cong ty thuc hién hinh thirc thué dinh han
dbi voi doi tau. Sang Q3 va Q4, doanh thu tir mang FSO s& giam do gian Dai Hung bét dau sta
chira nhung bu dép bai doanh thu tir van tai than cho Vinacomin véi KH dat 100-150 ty ¢ong DT
trong 6 thang cudi nam. Chi phi 16 chénh léch ty gia cling da duoc PVT dua vao ké hoach véi
muc diéu chinh myc tiéu 3%. Chung ti cho rang nhiing yéu t6 bét loi s& khong anh huong I6n
tai hoat dong cua cong ty voi KQKD 2014 s€ ¢ mac twong duong nam 2013. Do d6 chang toi
khuyén nghi NAM GIU d6i véi ¢ phiéu PVT.

Nganh Dién

Trong 6 thang dau nim 2014 san lugng san xuat dién dat 69,9 ty kWh (+9,1% yoy, +18% qoq),
san luong dién thwong phdm uéc dat 61,3 ty kWh (+9,9% yoy, +21% qoq). Muc ting truong
manh tiéu thy dién ning trong Q2 so v&i Q1.2014 do cac doanh nghiép budc vao mua san Xut
cling nhu trong mua hé nhu ciu dién dan dung ting manh.

Co cAu phat dién: Thay dién, nhiét dién than va nhiét dién khi chiém ty 1 trong tmg 1a 35,6%;
27,5%; va 35%. Quy II 1a thoi ky hoat dong thip diém cua cac NM thuy dién do lwong mua va
muc nudc tai cac hd chira thap. Bac biét khu viuc mién Trung va T4y Nguyén kho han kéo dai.
Nguoc lai cac nha may nhiét dién déu dwoc hé thdng huy dong véi cong suit cao.

Co ciu tiéu thu dién: Nhu ciu tiéu thy dién cong nghiép, nong nhiép va dich vy chiém 60% san
luong dién thuong pham (+12% yoy), nhu cau dién gia dung chiém 35,1% san lugng dién
thuong pham (+5,4% yoy). Theo dia ban thi san lugng tiéu thu dién mién Béc ting 12,4% yoy,
mién Nam ting 8,4% yoy va mién Trung ting hon 7,6% yoy.

Théng tin dw 4n: T6 may s6 1 (620 MW) nha may Nhiét dién Mong Duong 2 di hoa vao ludi
dién 500kV vao ngay 17/6/2014. Sau khi hoan hién cong tac xay dung va nghiém thu chay thi
vao nira cudi ndm 2015, Nha may Nhiét dién BOT Méng Duong 2 (téng cong suat 1.240MW) s&
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Trién vong 6T.2014: Nguon phdt
dién gdp nhiéu khé khan trong
03.2014 do muec nude cac ho thity
dién thdp va nguon cung cdap khi
gidm.

KQKD cac DN nganh dién: Theo
doi VSH, PPC

12 nha may nhiét dién d6t than dau tién va 16n nhat dugc thyc hién theo hinh thac BOT tai Viét
Nam, san xuét hon 7,6 ty kWh dién hang nam. Dy 4n ¢ tong muc dau tu udc tinh khoang 2 ty
USD, chu dau tu dy an 1a Cong ty TNHH Dién lyc AES-TKV Moéng Duong.

Q3 bat ddu mua mua tai mién Bac va mién Trung nhung ddy 1a thoi gian cac ho thuy dién tich
nude nén cong suat cac nha may thuy dién van & mac thap. Theo EVN, trong thang 7 du kién
phu tai cua hé thong dién 1a 420,4 triéu kWh/ngay, cong suét cuc dai 21.761 MW. Ngudn phat
dién gap nhiéu kho khan trong Q3.2014 do muc nudc cac hd thuy dién thip va ngudn cung cap
khi giam:

Theo dix liéu tir Téng cuc Khi twong Thily vin trong thang 5 va thang 6/2014, luu lwong nudc vé
nhiéu hd thay dién khu vuc phia Bac rat thip va dang c6 xu huéng giam, mot s6 ho da gan t6i
muc nudc chét. Trong khi d6 thi tinh hinh khu viyc mién Trung - Tay Nguyén dang phai d6i mat
V6i tinh trang kho han nghiém trong nén luu lugng nude vé tai hau hét cac ho thuy dién tai khu
vuc nay rat thap

Ngudn cap khi dé phat dién tai khu vuc phia Nam giam khi ngudn khi tir mé PM3 cung cap cho
NM nhiét dién Ca Mau 1 va 2 (tong cong suat 1.500 MW) s& bi nging tir 6-19/7 va giam xuéng
con & muc 4,7 triéu m3 khi/ngay trong nhitng ngay con lai cua thang 7.

Do d6 Q3 hé thdng sé& phai ting huy dong tir cac nha may thuy dién c6 muc nude cao nhu Da
Nhim, Tri An, Him Thuan, Dong Nai 3. Nhiét dién than van duoc khai thac cao, nhiét dién dau
dugc huy dong dé chdng qua tai khi can thiét.

Theo doi VSH: Trong Q2.2014, san luong dién ctia hai nha may Vinh Son va S6ng Hinh dat
184,7 triéu kWh (+45% yoy). Lity ké 6 thang ddu nam 2014, san luong dién dat 428 triéu kWh
(+44% yoy va dat 57% KH 2014). Doanh thu Q2.2014 dy bao dat khoang 70 ty dong (+55%
yoy) va LNST uéc dat 35 ty dong (-27% yoy). Nguyén nhan LNST giam so véi cung ky do
khong con khoan doanh thu tai chinh tir hoat dong dau tu (ban PPC). Gia ban dién VSH van
trong qué trinh dam phan nén KQKD chi 1 con sé tam tinh. Sang Q3 1a vao mua kho tai khu vuc
Nam Trung bo, do d6 KQKD Q3 cua VSH s& & mirc thap.

Theo déi PPC: Lily ké 6 thang dau nam, san luong dién san xuit cia PPC 1a 3.603 triéu kWh
(dat 71% KH 2014). Doanh thu 5 thang dau nim 2014 dat 2.863 ty dong, LNST dat 350 ty dong.
PPC khong con duge huong loi tir JPY nhu ndm 2013, tham chi con 16 do chénh léch ty gid 200
ty dong trong 5 thang ddu nam. Ngay 22/5/2014, Cong ty da ky dwoc hop ddng mua ban dién
nam 2013 v&i EVN, chénh 1éch doanh thu tinh theo hop ddng va doanh thu hach toan trong
BCTC nam 2013 1a 18.24 ty déng s& duoc hach toan nim 2014. PPC van chua dam phan duoc
gia dién cho day chuyén 1 trong 2 ndm 2014, 2015 va day chuyén 2 trong 18 nim con lai. KQKD
Q3 cua PPC thudng ¢ muc thip do cong ty tranh thu bao dudng mot sb té may vao giai doan huy
dong thap diém. Trong khi d6 rui ro tir bién dong ty gia JPY anh huong rét Ion téi KQKD cua
PPC.
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CAM KET

Chung t6i, bd phan phan tich va nghién ciru thi truong cia Cong ty chimg khoan Vietcombank (VCBS), cam két ring cac thong tin dwa ra trong Bao
40 nay dwoc Xt Iy mot cach chéan thuc va chuin muc nhat. Chung t6i cam két tuan thu dao dirc nghé nghiép ¢ muc do tbi da co thé dat dwoc.

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo cao nay dugc xay dung bai bo phan phan tich va nghién ctitu cia Cong ty chirng khoan Vietcombank (VCBS) cung/hoac véi sy hgp tac caa mot
hoac mét s bo phan ciia VCBS nhiam cung cép cac thong tin cap nhat vé thi truong trong ngay.

Ban than bao cao nay va/hodc bat ky nhan dinh, thong tin nao trong béo cao nay khéng phai 14 cac 10i chiao mua hay ban bat ky mot san pham tai chinh,
chimg khoan nao dwoc phan tich trong bio cdo va ciing khong 13 san pham tu vin ddu tu hay ¥ kién tu vin ddu tu nao cua VCBS hay céc don vi/thanh
vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi béo céo nay 1a mét ngudn tham khao. VCBS khong chiu bét ki trach nhiém nao truéc nhiing
két qua ngoai y mubn khi quy khach st dung cac thong tin trén dé kinh doanh chung khoan.

Tt ca nhiing thong tin néu trong bao c4o phén tich déu da duoc thu thap, danh gia voi mic can trong tdi da co thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chu
quan va khach quan tir cdc ngudn thong tin cong bd, VCBS khong dam béo vé tinh xac thyc cia cac thong tin duoc dé cap trong béo cdo phan tich ciing
nhu khéng ¢ nghia vu phai cap nhat nhitng thong tin trong béo céo sau thdi diém béo céo nay dwoc phat hanh.

Béo c4o nay thudc ban quyén ciia VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bd ndi dung bao cdo va/hodc xuit ban ma khong co su cho phép
bang vin ban ciia VCBS déu bi nghiém cim.

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Tang 12,17 toa nha Vietcombank
198 Tran 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 : Tﬁng 12&17, Toa nha Vietcombank, s6 198 Tréan Quang Khai, Quan Hoan Kiém, TP. Ha Noi
DT: (84-4)-393675/18/19/20
Chi nhanh HO Chi Minh : Lu 1 va 7, Toa nha Green ,Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quéan 3, TP. Hd Chi Minh
DT: (84-8)-38200799 - - SO may 1é: 104 -106
Chi nhanh Pa Ning : Tang 2, Toa nha TCT Du lich Ha Noi, s6 10 duong Hai Phong, Phuong Hai Chau 1, Quan Hai Chéu, Da Ning
DT: (84-511)-33888991 - S6 may lé: 12/13
Chi nhanh Cén Tho : Tﬁng trét, Toa nha Buu dién, $62 Pai 160 Hoa Binh, Quan Ninh Kiéu, TP. Can Tho
bT: (84-710)-3750888
Chi nhanh Viing Tau : Tang trét, sb 27 Puong Lé Loi, TP. Viing Tau, Tinh 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 Pai dién An Giang : Tang 6, Toa nha Nguyén Hug, s6 9/9 Tran Hung Pao, Phudong My Xuyén, TP. Long Xuyén, Tinh An Giang
DT: (84-76)-3949841

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