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Chién lugc dau tu thang 10/2013

Kh&i dau tich cuc cho quy cudi nam

RONGVIET

SECURITIES

Trong khi kinh t€ toan ciu van dang c6 géng tiing budc hoi phuc thi nén kinh té 16n
nhat thé gidi lai phai d6i mat véi nguy co v& ng vi nhiing bat dong néi bé trong
van dé ngan sach va Chinh pha My da budc phai déng ctia ti dau thang 10 cho téi
nay. Tuy vdy, phan (ing clia thj trudng tai chinh thé gidi to ra khong qua tiéu cuc, cac
hoat déng giao dich déu khéng bién déng Ion. Du bao thang nay, dién bién ctia TTCK
thé& gidi va cac mat hang quan trong sé phu thudc nhiéu vao nhiing théng tin méi
nhat ti chinh trudng nudc nay.

Kinh té& vi mé thang 9 va 9 thang dau nam dang dan di vao quy dao phuc héi tang
trudng, du van con nhiéu khia canh can dé cap, tuy vay nhitng diém sang van tao
nén dau an khich 1& cho nén kinh té Viét Nam. Linh vuc san xut ti€p tuc c6 nhiéu cai
thién khi PMI tang cao nhat ké tir khi khao sat, thu hat von FDI da vugt ké hoach dé ra
cho ca ndm va vén ODA cling tang t6t, tién trinh x4 Iy ng xau chuyén bién sang chiéu
hudng thuan Igi khi cdc NHTM dong thuan trong viéc ban ng xau cho VAMC déng
thai phuang an phat hanh trai phiéu cling da dugc chap thuan. Mac du vay, lo ngai
pha gia tién déng vao nhiing thang cudi ndm sau phat biéu ctia Tha tudng va van dé
Xin nang tran bdi chi ngan sach nha nudc dang gay nhiéu tranh cai vé anh hudng cda
né doi vai qua trinh tang truéng kinh té€ trong nhiing nam tai.

Dong tién vao TTCK Viét Nam da to ré xu hudng phan héa trong thai gian gan day va
chung t6i cho rang xu hudng nay van con tiép dién trong thang nay va viéc lua chon
¢6 phiéu dé€ dau tu sé quyét dinh thanh cong hay that bai cho méi nha dau tu. Chung
tdi cho rdng, mat bang gia ¢ phiéu trén hai san niém yét hién van con tuong déi ré
va trién vong Igi nhuan cho mét s6 nhém nganh hudng Igi ti cac diéu kién vi mé nhu
(1) Nhirng doanh nghiép vay ng nhiéu va dang dugc hudng Igi nh& 1ai suat cho vay
gidm (nganh Bat dong san va Dich vu tiéu dung); (2) Doanh nghiép xuat khau véi ky
vong sé dugc hudng lgi ti TPP va kha nang tiép tuc pha gia dong noi té (nganh Thay
san & Dét may); (3) Doanh nghiép nganh Thuc phdm & Hang tiéu dung khi nhu cau
tiéu dung sé dugc cai thién vao cudi nam. Vi vay chon lua ¢8 phiéu nao dé téi da
héa lgi nhuan trong thai gian nay sé la cau héi Ion ctia NPT trén TTCK Viét Nam.
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v' Trung Quéc - Du kién cé thé hoan thanh muc tiéu tdng trudng 7,5% trong nam 2013, Trang 4
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v' Dong ndi té sé tiép tuc bi pha gia? Trang 12
v Ngan sach Nha nuéc - nang tran béi chi dé lam gi? Trang 13
TRIEN VONG TTCK VA BE XUAT CHIEN LUGC PAU TU THANG 10/2013 Trang 16

Chung t6i xay dung kich ban cho thi trudng trong thang 10 nhu sau: “Nhip tdng diém ta cudi thdng 9 c6 thé tiép dién trong hai
tudn ddu cta thdng 10 nhung thj trudng sé b thi thdch khi VNIndex tién vé viing 500-510 diém”. Bung trén quan diém than trong,
chung t6i cho rang NDT nén chét 18 mét phan danh muc khi VNIndex gép phai luc cdn & ving 510 diém va cé thé tiép tuc giai
ngan & cac nhom c6 phiéu dugc chiang téi khuyén nghi xem xét khi thi trudng diéu chinh. Vung bién doéng cho cac chi s
trong thang 10/2013 do d6 dugc ky vong dao ddng tir (480-515) di€m ddi véi VNIndex va (59-63) diém ddi véi HNIndex.

Quy nha dau tu c6 thé tham khéo cac ¢6 phiéu dugc chung t6i danh gia co trién vong dau tu tét trong Danh sach ¢ phiéu
quan tdm & phan cudi clia Bao cdo chién lugc thang 10/2013.

RUI RO

Kich ban thi trudng da dugc ching t6i can nhac kha ki dua trén nhiing yéu té hién c6. Tuy nhién, mét su bién déng bat ngs
trong nén kinh t& hodc thi trudng cé thé gay sai léch nhiing ky vong. Yéu t6 bat ngd chung t6i mudn dé cap & day dong vén
ngoai sé gia tang tich cuc han do quyét dinh nGi room cho NDT nudc ngoai dugc cdng bé s6m hon mong dgi. Néu nhan dugc
su hé trg clia khéi ngoai, c6 kha nang VNIndex sé tién xa han nguéng 515 diém ma chung téi dat ra. Trong trudng hgp nay,
chung t6i cho rang viéc chét 16i mot phan danh muc van nén dugc thuc hién va NBT c6 thé tiép tuc xoay vong von vao nhiing
ma c6 trién vong lgi nhuan tét va dugc khdi ngoai quan tam.

MOT SO CHi S6 CUA CAC NHOM NGANH Trang 21

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

DANH SACH €O PHIEU QUAN TAM Trang 22

Nhom cd phiéu gém 24 ma dugc RongViet Securities nghién ctu (tim hiéu, trao ddi théng tin véi doanh nghiép) va c6 nhimng
phan tich, danh gia cu thé trong cac “bao cao phan tich cdng ty” hodc “ban tin ngay” phét hanh tir thang 6 dén thang 9/2013.
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KINH TE THE GIOI:

Tran ng My sé dugc théa thuan & phit chét - Trung Quéc ¢6 thé hoan thanh muc tiéu tang truéng

nam 2013.

My - Cudc chién tran ng céng

Trong thang 9, chi sé san xudt cda Vién quan ly nguén cung tiép tuc tang lén muc 56,2,
muic cao nhat ké tir thang 4/2011. Da s6 cac cau thanh cua chi s6 déu cho thay su tich cuc
va lac quan vé nhu cau dang tang va cac diéu kién kinh doanh cai thién. Trong khi d6, s6
don xin trg cap that nghiép trong tuan két thic 28/09 giam 1.000 don xuéng con 308.000
don, thap hon muc dy bao cla cac chuyén gia. Con s6 trung binh trong thang 9/2013 la
305.000 don, muc thap nhat ké tir thang 05/2007. Mac du linh vuc viéc 1am va san xuét
ti€p tuc ghi nhan nhiing tin hiéu tich cuc song sau cudc hop FOMC ngay 17/09, Fed tuyén
bé van gilt nguyén goi ngi 1dng dinh lugng (QE3) véi ly do la thi trudng lao déng chua
dugc nhu ky vong va lo ngai tang trudng kinh t€ sé bi anh hudng néu that chat chinh
sach tién té qua nhanh.

Cudc chién dai ddng vé viéc nang tran ng cong - Ngay 01/10, chinh pht My da chinh thdc
ngling hoat dong lan dau tién trong 17 nam do cac bén khong dat dugc thoa thuan vé
ngan sach. Tuy nhién, viéc tam ngung hoat déng cla chinh phu chi la tam thai va chua
dang ngai, nén kinh té My hién dang phai déi dién vdi ri ro 16n han néu nhu khong dat
dugc thda thuan vé nang tran ng cong vao ngay 17/10. Theo nhan dinh clia cac chuyén
gia kinh t€, du dang lo ngai song cac nha lap phép tai My c6 thé sé dat dugc thda hiép

vao phut chét dé tranh gay ra dnh hudng tiéu cuc d8i véi nén kinh t&€ My va toan cau.

Hinh1: Sé don xin trg cap that nghiép giam Hinh 2: Chi sé PMI ti€p tuc phuc héi
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Nguén: Tradingeconomics

Nguén: ISM Reports
Chau Au - Dot suy thoai ky luc kéo dai 18 thang da cham duit.
Theo két qua khao sat cia Markit, hoat dong san xuat kinh doanh ctia khu vuc déng tién

chung Chau Au ti€p tuc ghi nhan da ting trudng trong thang 9, chi s6 quan ly thu mua
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(PMI) ting 1én 52,2 diém, muc t6t nhat trong hon hai ndm. Bén canh d6, chi s niém tin
tai khu vuc Eurozone da dugc cai thién trong thang 9, bao gém ca chi s6 niém tin kinh
doanh va tiéu dung. Diéu nay cling c6 thém sy phuc héi cta tinh kinh kinh té khu vuc
Eurozone dong thai khdng dinh dgt suy thoai kéo dai 18 thang tai khu vuc nay da két
thuc. Trong cudc hop thudng ky ngay 2/10, ECB da quyét dinh duy tri lai suat ch chot &
muc thap ky luc 0,5% va dang theo déi sat nhiing rdi ro d6i véi su hoi phuc clia Eurozone.
Mot trong nhitng méi lo ngai ctia ECB hién nay chinh la chi tiéu dung con yéu do anh
huéng cda ty |& that nghiép cao va van con nhiing bat 6n déi véi trién vong tang trudng

cuta khu vuc.

Hinh 3: Niém tin gia ting & khu vuc EU
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Nguén: Trading Economics

Trung Quéc - Du kién c6 thé hoan thanh muc tiéu ting truéng 7,5% trong
nam 2013.

Theo s6 liéu ctia Téng cuc théng ké Trung Quéc, chi s6 PMI thang 9 dat 51,1 diém, tang
0,1 diém so véi thang 8, mac du vay, con s6 trén van thip hon 0,5 diém so véi du béao
chung ctia thj trudng. Nhiing s6 liéu thong ké trong quy 111/2013 cho thay ca hdi phuc héi
tdng trudng sau khi nén kinh té nudc nay da suy giam tang trudng trong hai quy dau
nam. Theo du bdo ctia World Bank, kinh té Trung Quéc du kién dat dugc muc tiéu tang
trudng clia nam 2013 la 7,5%, trong khi Quy Tién té Quéc té (IMF) dua ra muc du bao cao
hon la 7,75%.

Lac quan vgi vén FDI - Theo sé liéu tir B& Thuong Mai Trung Quéc, dong vén dau tu truc
ti€p nudc ngoai trong 8 thang dau nam 2013 dat 79,77 ty USD, tang 6,37% so vai cung ky
nam trugc. Muc tang trudng co thé coi la tuong ddi nhanh déng thai khang dinh niém tin
cla NBT nudc ngoai vao nang luc canh tranh cta Trung Quéc. Bang chd y, nha su hoi
phuc clia cac nén kinh té phat trién, vén dau tu dén tir khu vuc Chau Au va My ciing téng

trudng cao véi muc tang lan lugt 1a 18% va 24,3%.
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Hinh 4: Chi sé PMI cia Trung Quéc tang nhe trong thang 9/2013

Nguén: Tradingeconomics

THI TRUONG CHUNG KHOAN THE GIGI

Trong thang 9/2013, cac chi s6 chiing khoan tai cac khu vuc phuc héi trd lai sau khi giam
diém trong thang trudc. Nhin chung, thi trudng dang dugc hé trg bai su phuc héi trong
tang truéng kinh té, trong khi d6, nhiing rdi ro dugc coi la ngén han tai My khong anh
hudng qua tiéu cuc dén tam ly ctia NDT. Chot thang, chi s6 Nikkei 225 ctia Nhat Ban la chi
s tang trudng manh nhat véi muc ting trudng la 7,97%. Thi trudng My va chau Au co
muc tang trudng cao tha hai va thi ba, chi s6 Nasdaq tang 6,07% va chi s6 DAX clia Buc
cling ting 6,06%. MUc ting diém thdp nhat trong thang thudc vé chi s FTSE 100
(+0,77%). G khu vuc chau A, chi s6 HangSeng clia Hong Kéng ting manh nhat (+5,19%).

Trén thi trudng hang hoéa, gia dau va vang déng thai giam véi muc giam khoang 4,95%.

Hinh 5: Dién bién cta chi s6 trén TTCK thé gigi trong thang 09/2013
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Nguén: MarketWatch, RONGVIET Securities téng hop
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KINH TE VIET NAM:

Nhiéu diém sang nhung muc tiéu GDP tang truéng 5,5% van con xa

Kinh té Viét Nam thdng 9 tiép tuc 6n dinh, nhiéu diém sdng trong linh vuc sén xudt nhung khé
dat dugc muc tiéu GDP tdng trudng 5,5%.

GDP quy 111/2013. Theo s6 liéu tir B& Ké hoach & Pau tu, tang truéng GDP trong 9 thang
dau nam 2013 dat 5,14%, day la muc tang c6 cai thién so vai cung ky nam trudc. Xét riéng
muc tang cda GDP trong tiing quy thi chi tiéu nay dang cé xu huéng cdi thién theo thoi
gian khi quy | tang 4,76%, quy |l tding 5% va quy Ill tdng 5,54%. Khu vuc dich vu ti€p tuc la
khu vuc déng gdép chd yéu vao muc tang trudng chung ctia nén kinh té véi muc tang cla
mot s6 nganh chiém ty trong 16n nhu: ban buén va ban Ié, dich vy luu trd va an udng,
hoat dong tai chinh, ngan hang va bao hiém, gido duc va dao tao... Hai khu vyc néng,
lam nghiép & thiy san; khu vuc cdng nghiép va xay dung c6 muc tang thap hon. Thai tiét
khéng thuan Igi, gia ban san phdm & muc thap trong khi chi phi dau vao & muic cao trong
khu vuc néng, 1dam nghiép va thly san cling véi khé khan vé vén, tiéu thu sdn pham va
muc tén kho cao trong khu vuc cong nghiép va xay dung la nguyén nhan chd yéu tac
déng tiéu cuc dén tang trudng cla hai linh vuc nay. Tuy nhién linh vuc san xuat dang cé
nhiéu cai thién khi chi s6 san xuat toan nganh céng nghiép (IPP) nhich nhe, lay ké 9 thang
tang trudng 5,4% so vai cung ky, chi s6 ton kho c6 tang nhe tir miic 9% trong thang 8 1én
9,3% nhung chi s6 tiéu thu lai dang trén da hoi phuc kha tét khi dat 10,1% trong thang 8
so v&i muic 9,2% trong thang 7.

Lam phat. Chi s6 gia tiéu dung thang 9/2013 dugc Téng cuc théng ké cdng bé véi muic
tang 1,06% so vé&i thang trudc, lam phat theo nam hién dang & muc 6,3% va kha sat véi
du bao trudc dé cta chung téi. Nhu vay day la 1an tha 3 chi sé CPl c6 muc tang trén 1%
trong nam 2013, sau 2 lan tang vao thang 1 va thang 2 do quy luat gia ca thudng tang
cao vao dip Tét Nguyén dan nhung lan nay CPI tdng cao chii yéu do cac quyét dinh hanh
chinh. Cu thé nhém hang Gido duc da tang dén 9,38% sau khi quyét dinh ting hoc phi tai
mot s6 dia phuong bat dau cé hiéu luc t ddu ndm hoc mai. Mot diém can luu y 1a bén
canh viéc diéu chinh ctia nhdm gido duc, chi sé gia ctia nhém hang an va dich vu an uéng
c6 dau hiéu tang cao hon thang trudc va dang trén da tang én dinh va du bdo tiép tuc
tang vao céac thang tiép theo vao dip cac ngay |é I6n cudi nam.

Trai qua cac dot diéu chinh hang hoa va dich vu céng, rui ro cla viéc tang gia cac mat
hang trén van chua cham dut khi sang thang 10, Ha N&i sé tién hanh diéu chinh tang gia
nuéc sach vGi muc tang khoang tir 20%-30%. Mot diém tich cuc la gia xang dau vira dugc
diéu chinh giam 390 d6ng/lit ké tur t6i 07/10.

CTCP Chuing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc Thang 10/2013 6
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Hinh 6: Dién bién CPI (yoy) qua cdc ndm Hinh 7: Chi sé kinh té chin thang dau nam 2013
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Nguén: GSO, RONGVIET SECURITIES database

Nguén: GSO, RONGVIET SECURITIES database
Nganh san xuat da c6 dau hiéu tang trudng tré lai. Theo bao cdo mai nhat clia HSBC,

linh vuc san xuat thang 9/2013 cho thdy nhiing tin hiéu lac quan, chi s6 PMI toan phan da
vugt qua muc khong thay déi 50 diém, dat 51,5 diém. Day la két qua t6t nhat ma nganh
san xuat Viét Nam dat dugc ké tu thang 4/2011 - thang dau tién bat dau c6 di liéu khao
sat. Cu thé, s6 lugng don dat hang xuat khau cai thién dang ké, véi téc d tang nhanh
nhat trong b6n thang, chd yéu nhd su héi phuc clia cdc nén kinh t€ |6n. Trong thang 9, s6
luong don dat hang mdi cling tang manh, nhu cau cda khach hang trong va ngoai nudc
déu dugc cai thién. Dong thai, lugng viéc lam tang trudng thang thu hai lién ti€p nhé cac
cobng ty duy tri dugc nhip d6 san xudt. Muc tén kho hang thanh pham trong thang 9 ting
nhe, tuy vay lugng cong viéc tén dong da gidm va cac nha san xudt van duy tri 8n dinh
muic san lugng chung.

Vé khia canh gia ca, d(t liéu ctia thang 9 cho thay &p luc lam phat ti€p tuc anh hudng dén
chi phi dau vao trung binh. Mac du vdy, gid ca dau ra trung binh lai gidm trong béi canh
canh tranh, giad xuat xudng giam thang thu sau lién tiép. Biéu nay khién cho doanh thu
ban hang tang trudng nhung bién Igi nhuan ti€p tuc bi thu hep. Ngoai ra, hoat ddng mua
nguyén vat liéu dau vao ciing cao hon so véi thang trudc va tang lan dau tién ké tir thang
4/2013, du bao nhu cau sé tich cuc hon trong quy cudi nam 2013.

& mot dién bién khac lién quan dén nguén vén cho nén kinh té, theo cac s6 liéu cla
NHNN thi chi tiéu tang trudng tin dung tinh dén cudi thang 8 dat 6,45% so vGi cudi ndm
2012 nhung dén ngay 18/09 con s6 nay chi con 5,83%, tin dung VND tang 10,4% va tin
dung ngoai té gidm 11,55%. Mat bang |ai suat gidm kha manh so véi thai diém dau nam,
cu thé 13i sudt huy dong da giam 2-3 diém phan tram, lai suat cho vay da giam 3-5 diém
phan tram, hién 1ai suat cho vay VND d6i véi linh vuc uu tién & muic 7,5-9%/nam, cac linh
vuc khac la 9-11,5%/nam cho ky han ngan, ky han trung - dai la 11,5- 13%/nam. Su sut
giam cua chi tiéu nay dugc mot sé NHTM gidi thich la do gidi ngan mai khong du bu cho

cac khodn déo han, tuy vay chdng téi cho rang so v6i muc tang truéng 1,4% cua tam
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thang 2012, ré rang tang trudng tin dung da c6 su phuc héi manh trong ndam 2013 va van
hoan toan cé thé ky vong vao muc tiéu 12% sé dat dugc. Co s& dé ching t6i dua ra ky
vong trén do tang trudng tin dung thudng tang téc vao cac thang cudi ndm vi nhu cau
thanh toan cta doanh nghiép, nhu cdu tiéu dung, mua sdm cutia ca nhan - hé gia dinh va
ban than cac NHTM ddy manh dé€ hoan thanh chi tiéu da dang ky dé khéng anh hudng
dén viéc cap han muc tang truéng cho nam ké tiép. Ngoai ra, nhiing yéu t6 hd trg cho
viéc tang téc tin dung con la dong thai x ly ng xau ctia VAMC dang cé nhiing budc tién
mdi trong tién trinh gidi quyét ng xdu, goi hé trg bat déng san cling dang dugc cac co
quan chuc nang tao diéu kién thuan Igi cho tién trinh gidi ngan, tuy vay dé ddy nhanh
han nia van con nhiing van dé can giai quyét (1) nhanh chéng c6 quy dinh hudng dan
cdng ching cac hgp déng giao dich tai san bao dam hinh thanh tir vén vay véi cac déi
tugng dugc vay mua nha & xa hdi, tién téi xay dung Thong tu lién tich hudng dan tha tuc
thé& chap nha & hinh thanh trong tuang lai cho loai hinh nay va (2) can tap trung xt ly kho
khan vé nguén cung nha 6. Do thai gian truéc day cac doanh nghiép chi cha trong dau
tu xay dung nha & thuong mai cao cap, c6 quy mé Idn va gia ban cao nén quy nha & xa
hoi va nha & thuang mai c6 quy mé dudi 70m2 va co gia ban dudi 15 triéu déng/m?2 tai
céac dia phuong dén thai diém hién nay rat khan hiém.

Tréi lai v6i nhing lo ngai vé viéc cac NHTM sé khong c6 thién chi trong viéc ban ng xau
cho VAMC nhu trudc day chung téi da néu thi hién nay moi viéc dudng nhu chuyén bién
theo chiéu hudng nguac lai. Theo théng tin ti mét lanh dao cla t6 chic nay thi tinh dén
ngay 1/10 da c6 10 t8 chuc tin dung dang ky va gui hd s ban ng xau, trong doé ¢é 4 t6
chuic tin dung c6 ty 1& ng xau trén 3% va c6 1 t6 chiic Ia ngan hang quéc doanh. Cling vao
ngay dau tién thang 10, VAMC da ky két hgp dong mua lai khoan ng xau tri gia hon 1.700
ty dong vdi ngan hang Agribank, cu thé thi day 1a 27 khodn ng xau c6 gia tri s6 sach hon
2.400 ty dong clia 11 khach hang doanh nghiép. Du kién trong tuan t6i VAMC sé tiép tuc
phét hanh 10.000 ty dong trai phiéu dac biét (TPDB) dé ky hgp déng véi cac ngan hang
Sai Gon (SCB), Sai Gon Ha No6i (SHB) va Ngan hang Xang dau (PG Bank). Dot 2, tir 01/11
dén 31/12, Céng ty sé phat hanh 25.000 ty déng trai phi€u dac biét nham hoan thanh
muc tiéu 30.000 - 35.000 ty dong x& ly ng xau trong nam nay. DE thuc hién dugc nhimng
van dé trén, hién phuong an phat hanh TPDB ctla VAMC da dugc chdp thuan, tuy nhién
lai suat tai cdp von tir NHNN qua trai phiéu nay van dang chd Thi tuéng Chinh phu quyét
dinh va du tinh t8i thiéu 1a 2%/nam.

Dir liéu thong ké cap nhat dén 30/06 cla ching téi cho thdy, ng xdu cda Navibank vao
khodng 850 ty dong, ctia SCB vao khoang han 6.000 ty déng, ciia SHB vao khoang 5.300
ty déng va cta Agribank vao khoang 10.000 ty d6éng. Nhu vay, gia tri TPDB dugc VAMC
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phat hanh trong dot 1 ndy méi chi dap ing dugc khodng 45% téng gia tri ng xau cla 4
ngan hang ké trén. Ngoai ra, theo thdng tin mai nhat ctia NHNN, tinh dén thai diém cudi
thang 8/2013, ng xdu clia toan hé théng udc hon 142 nghin ty dong, chiém khoang
4,64% téng du ng. C6 thé thay muc 35.000 ty dong TPDB ma VAMC du kién phat hanh dé
XU ly ng xau trong nam 2013 chi mai gidi quyét khoang 24% téng ng xau dén thai diém
thang 8/2013 cua toan hé théng. Tuy vay viéc xtr ly ng xau da dugc VAMC chinh thic bat
tay vao thuc hién cling véi su hgp tac tét clia cac NHTM, chiing téi ky vong diéu nay sé
gilip tinh hinh hoat dong cla hé théng ngan hang ngay cang tét han va gilp ddy manh

chi tiéu tang trudng tin dung, tao da phat trién cho nhitng nam tiép theo.

Hinh 8: PMI dat muic cao nhat ké tir thang 4/2011
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Thi trudng tién té

Lai suat lién ngan hang tiép tuc gidam. Trong thang 8, lai suat qua dém trén thij trudng
nay trung binh & miic khoang 4% nhung sang dén thang 9 thi chi con 2,68%, cac ky han
cling gidm tuong ty. Doanh sé giao dich binh quan thang nay gidm tir muc trung binh
19.253 ty déng/ ngay cla thang trudc xuéng con 17.715 ty déng/ ngay. Trén thij trudng
m& (OMO), trong thang 9 NHNN d& bom rong 307 ty déng. Nhu cdu ngudn vén thép,
thanh khodn clia hé théng ngan hang 8n dinh 1a nguyén nhan chinh khién giao dich trén
thi trudhg OMO khéng séi néi. Thong qua nghiép vu phat hanh tin phiéu, NHNN da hut
vé téng cdng 15.941 ty déng trong thang 9 sau khi da bom ra thi trudng 12.490 ty déng
vao thang truéc doé.

Vé cac phién dau thau vang, thang 9 danh ddu thang co sé lugng phién dau thau ciing
nhu lugng vang tring thau thap nhat ti khi nghiép vu nay ciia NHNN dugc bat dau. Cu
thé, chi cé 5 phién dau thau vdi téng khdi lugng tring thau dat 93.900 lugng trén téng s6
95.000 lugng chao thau, ti€p tuc gidm 57% so vai thang 8. Nhu vy, tinh dén hét thang 9,
NHNN da t6 chiic 62 phién dau thau vang, ban ra khoadng gan 62 tan vang va thu vé mét
ngudn thu nhap gan 6.900 ty dong (sau khi trir chi phi lién quan). Theo NHNN, nhu cau

vang miéng da giam manh trong thdi gian gan day va khéi lugng vang NHNN dua ra thi
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trudng so vai nhu cau trong nhimng nam gan day 1a rat nho, gan nlia s6 vang dugc cac té
chtc trang thau bén ra thi trudng, trong s6 nay phan I6n dugc ban cho khach hang ca
nhan va s8 con lai dugc cac té chic tin dung dung cho viéc tit toan trang thai vang theo
yéu cau ctia NHNN.

Thi trudng TPCP so cap vao nhiing ngay cudi thang 9 dang co su khai sdc khi ma ty |é
trdng thau tang Ién muic 79% trong phién dau thau 4.000 ty d6ng ctia KBNN & cac ky han
2, 3, 5 va 10 nam, lai suat trung thau dao dong trong muc 7,45% - 8,9%. Tuy vay, xét
chung ca thang 9 thi tinh hinh van chua cai thién nhiéu, véi 11 phién dau thau, khéi
lugng trang thau chi dat gan 38% tng khéi lugng goi thau (10.720 ty déng/ 28.500 ty
dong). Lai suat TPCP ti€p tuc xu hudng tang trong nira dau thang 9 nhung dén cuéi
thang lai gidm nhe & tat ca cac ky han ngan (quanh muc 7,55%/ nam ky han 2 nam va

7,9%/ndm ky han 3 ndm) va tang & cac ky han dai 7 nam, 10 nam va 15 nam.

Hinh 10: Dién bién lai suat lién ngan hang Hinh 11: Dién bién gia vang trong nuéc
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Nguén: SIC
Tinh hinh vén dau tu - FDI va vén ODA déu tang tét, vén dau tu trong nudc tiép tuc

tang cham

Theo s6 liéu mdi nhat tir Bé K& hoach & Pau tu, thu hat vén FDI da vuot ké hoach ¢d nam,
sau 9 thang ca nuéc da thu hut dugc khoang 15 ty USD vén FDI, téng vén gidi ngan cling
dat hon 8,6 ty USD, lan lugt tang 36% va 6% so véi cung ky nam trudc. Tuy vay, ty trong
vén FDI trong t8ng v6n dau tu xa hdi dang gidm dan, 9 thang dau nam nay chi chiém
23% trong khi cing ky nam trudc la 25%. Nhan dinh vé viéc thu hiat FDI cho cac nam tiép
theo, mét lanh dao clia B nay cho rang sé rat kho khan va néu khéng cé nhing giai phap
t6t dé thuc ddy cac du an dang thuc hién thi sé anh hudng dén xuat khau nhiing nam tdi.
S8 lieu théng ké cho thdy xuat khiu ctia nhém doanh nghiép FDI chiém khoéng 65%
téng kim ngach xuat khau cla ca nudc. Téng vén hé trg phat trién chinh thic ODA va von
vay uu dai ky két 9 thang dau ndam 2013 cling tang 9% so vai cung ky nam 2012, dat gan
4,6 ty USD va lugng v6n giai ngan udc dat 3,1 ty USD.

Theo s6 liéu clia GSO cho thdy, téng vén dau tu phat trién toan xa hoi 9 thang dau nam
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2013 udc dat 755.900 ty dong, tdng 6,1% so vdi cling ky 2012, muc tang nay tuy da co cai
thién so vd&i 2 quy trudc nhung so véi muc binh quan 9,2% trong giai doan 2008-2012 thi
van con rat thap. Ty trong vén dau tu/GDP van chua cai thién khi chi diing & muc 31,22%,
trong d6 phan von dau tu ti khu vuc Nha nudc co sy gia tang tir mic 37% & 2 quy trudce
I&n 39,3% trong quy lIl thi cac khu vuc vén tu nhan va vén nudc ngoai déu co su sut giam
nhe. D€ tdng dau tu cdng va dam bdo muc ting trudng trén 5% cho nam 2014, maéi day
Chinh pha da cho biét sé xin phép Quéc hoi nang muc béi chi ngan sach 1én 5,3%/GDP,
van dé nay dang gay nhiéu tranh cai vé hiéu qua cling nhu anh hudng ctia n6 1én nén
kinh té trong thai gian téi.
Can can thuong mai
Thang 9/2013, kim ngach xuat khau uéc dat 11,3 ty USD, gidm 5,2% so véi thang trudc,
kim ngach nhap khau udc dat 11,6 ty USD, tang 2,47% so véi thang truc. Tinh chung 3
quy dau nam, xuat khiu ca nudc dat 96,5 ty USD, tang 15,7% so véi cling ky 2012 va kim
ngach nhap khau dat 96,6 ty USD, ting 15,5% so v&i cung ky 2012. Theo dé, tinh chung 9
thang dau ndm can can thuong mai dang nhap siéu 124 triéu USD, bang 0,1% téng kim
ngach hang héa xuat khu, trong d6 khu vuc kinh té€ trong nudc nhap siéu 9,574 ty USD
con khu vuc c6 vén dau tu nudc ngoai xuat siéu 9,45 ty USD. Trong 9 thang dau nam, xuat
khdu ctia nhém néng san, thay sdn va nhom nhién liéu khoang sédn déu giadm thi xuat
khau nhom hang cong nghiép ché bién dong gép vai trd quan trong vao su tang trudng
kim ngach xuét khau va téc d6 tang xuat khau cao hon t6c d6 ting nhap khau.
Méi day, B6 Cong thuang ciing vira dua ra mét s6 du bao vé chi tiéu xuat - nhap khiu va
nhap siéu clla ndm 2013. Theo do, nhap siéu ca nam 2013 khoang 500 triéu USD vdéi ty Ié
nhap siéu/xudt khdu khoang 0,38%. Kim ngach xuat khau c& ndm 2013 udc dat khoang
131 ty USD, tang 14% so v&i cung ky nam 2012; Kim ngach nhap khdu nam 2013udcdat
khodng 131,5 ty USD, tdng 15,6% so vé&i cung ky nam 2012.

Hinh 12: FDI vuot ké hoach ca nam Hinh 13: Nhap siéu tré lai sau 3 thang xuat siéu
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Dong ndi té sé tiép tuc pha gia - Ngan sach Nha nudc: nang tran béi chi dé lam gi?

Ty gia - sé tiép tuc pha gia?

Trong thang 9/2013, ty gia hau nhu khéng thay déi so véi thang trudc, van xoay quanh
muc 21.100 d6ng/USD, tuy nhién vao nhiing ngay cuéi thang 9 tam ly e ngai vé viéc déng
néi té sé ti€p tuc bi pha gia trong thai gian téi xudt phat tr bai trd 16i phdng van cda
ngudi ding dau Chinh phu vai Bloomberg rang, Chinh pha Viét Nam dang c6 ké hoach
ha gia tién déng t6i da 2% vao cudi ndm nay vi hién VND van dang dugc xem la dinh gia
cao so véi USD. Mac du vay thai gian va ty 1& diéu chinh cu thé van con phu thudc vao
dién bién cla thi trudng.

Binh luan vé van dé trén, ching téi cho rang diéu nay hoan toan khong bat ngd bai bién
d6 tang clia ty gia trong nam 2013 13 2-3% da dugc NHNN xac dinh ngay ti dau nam khi
ty gia danh nghia ctia VND khéng thay déi dang ké trong khi lam phat cao suét thai gian
qua da khién cho VND bi danh gia cao khién cac nganh phu thudc vao xuat khau gap khé
khan, vi vay phuang an pha gia cht déng da dugc thdng qua. Ngay 28/6 viia qua NHNN
da chinh thiic nang ty gid 1én 1% sau han 1,5 ndm gir 6n dinh, nhu vay du dia cho viéc
tdng ty gia la hoan toan c6 thé. Nhu cau ngoai té thudng cé xu hudng gia tdng vao cudi
ndm do nhu ciu thanh toan cac don hang nhap khiu cla doanh nghiép. Nhung xét vé
nguén cung ngoai té, ching téi cho rang van dugc dam bao dua theo cac du bao tham
hut thuong mai chi & muc khoang 500 triéu USD, chiém 0,38% kim ngach xuat khay;
nguén thu tu kiéu héi du ki€n vugt qua muic 10 ty USD, tinh hinh vén dau tu FDI va ODA
déu thuan Igi cing nhu dy trir ngoai héi hién nay udc tinh vao muc 27 ty USD. Vi vay
chung t6i tin rang NHNN hoan toan c6 thé chii ddng trong viéc diéu hanh chinh sach pha

gia tién déng theo dinh huéng 8n dinh kinh té vi mo, tao tién dé phat trién cho nhiing

nam sau nd{a.
Hinh 15: Dién bién ty gia Hinh 16: Ty trong vén dau tu /GDP
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Ngan sach Nha nuéc - nang tran béi chi dé lam gi?

Thong tin dé xuat nang tran boi chi ngan sach tir 4,8% lén 5,3% trén GDP tuang duong
véGi hon 20.000 ty d6ng nham tang dau tu cong, ddm bao GDP nam 2014 dat dugc muic
tang trudng hon 5% da dugc cong bé trong budi hop bao Chinh pha vao ngay 29/9 lam
day lén lo ngai vé ap luc tang ng céng, lam phat va nguén dé€ huy dong vén sé anh huéng
lau dai doi véi tang trudng kinh té. Bua ra ly do cho dé xuat nay, B trudng Chi nhiém
Van phong Chinh pht cho rang hién dang cé rat nhiéu céng trinh dau tu ctia Nha nuéc
khéng cé vén dé lam do dau tu cdng dang bi han ché trong khi khu vuc tu nhan khéng
man ma do mau thuan vé lgi ich kinh t& khong dugc dap tng. Theo Chinh pha, vai ké
hoach tang truéng GDP khoang 5,6% - 5,8% trong nam sau thi muc dau tu cho xay dung
phai dat con s6 t6i thi€u la 255.000 ty dong.

Theo nghién ctiu clia Reinhart va Rogoff (2010) dya trén sé liéu clia 44 nudc trong nhiéu
thai ky khéac nhau thi ty 1& ng cdng/ GDP dudi 90% sé anh hudng khéng nhiéu déi véi toc
dé tang trudng, nhung ddi véi cac nudc mdi ndi thi ty 1é ng nudc ngoai dat 60%/GDP sé
¢6 nguy co lam téc do tang trudng giam 2%, déng thoi day ciing la yéu t6 lam cho lam
phat ting manh tai cac nudc mdi néi. Theo s6 liéu ctia B6 Tai chinh, ng cong cda Viét Nam
ti€p tuc tang vé sé tuyét doi trong 3 ndm qua nhung ty 1& so vai GDP khéng tang nhiéu,
cu thé cdc nam 2010, 2011 va 2012 1an lugt 1a 56,8%, 54,9% va 55,6%/GDP. Con ddi vdi ty
lé ng nudc ngoai, theo Ngan hang Phat trién Chau A (ADB), Viét Nam dang c6 ty lé
khoang trén 30%, tuy van & muc an toan nhung khé cao so véi cac nudc trong khu vuc.
Nhu vay, néu dé xuat nang tran béi chi ngan sach dugc phé duyét thi kha nang Chinh phu
sé phai gia tang viéc vay ng dé bu dap vao cac khoan thu ngan sach dang c6 dau hiéu di
xuéng khién ty & ng cong ti€p tuc gia tang trong nhiing nam tdi, dong thai néu viéc s
dung nguén vén nay khong hiéu qua thi méi de doa lam phat trd lai va la cai vong ludn
quén cho viéc diéu hanh chinh sach cing nhu dnh hudng téi tdc d6 tang trudng trong
nhiing nam tié€p theo.

Nguén vén dé thuc hién viéc ting boi chi ndy cing gay lo ngai khi viéc huy dong trai
phiéu trong thdi gian gan day khong thanh céng, téng muc huy déng trén thi trudng nay
trong nhitng thang dau nam dat muc binh quan 17.000 -18.000 ty dong/ thang nhung
hién nay thi chi con khoang 8.000 - 9.000 ty déng/thang. Viéc tang thu ngéan séach lai
dugc cho la sé rat khé thuc hién trong thgi gian téi bai nhing yéu t6 anh huéng dén
nguén thu nay déu dang gdp khoé khan nhu thué nhap khiu cé xu huéng gidm theo 16
trinh gidm thué ma ching ta da thoa thuan khi ky két cac hiép dinh thuong mai tu do, thu
tur tién st dung dat ciing gidm manh do tinh hinh dong bang bat déng san, tinh hinh kinh

doanh khé khan khién hang loat doanh nghiép thua 16 hodc phai diing hoat dong anh
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hudng dén nguén thu thué€ TNDN... Mét s6 y kién vé viéc can d&i NSNN dang dugc thao
luan 1a ban bt phan vén Nha nudc tai cac doanh nghiép 16n, kém hiéu qua hodc nganh
nghé hoat ddng ma Nha nudc khéng can kiém soat, ban dau gia cac khu dat vang tai cac
thanh phé 16n, dua mat hang vang miéng vao déi tugng clia Luat thué tiéu thu dac biét,
han ché sy gia tang clta chi thudng xuyén, khai thong nguén vén cho nén kinh té ...

Chung t6i cho rang van dé nay can phai dugc tiép tuc nghién ctu ky cang hon, muc tiéu
tang truéng bén ving can dugc can nhac lua chon trong nhiing muc tiéu mang tinh ngan
han hon nhu kich cdu dé day t8c do tang trudng, béi bai hoc vé khiing hoadng ng céng
cla cac nudc trén thé gidi van con dé cling nhu viéc kiém ché lam phat & muc én dinh
dugc thuc hién tot trong thdi gian qua ¢ nguy cd gap kho khan néu nguén von dau tu

khoéng di dung hudng.
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Dién bién thi truéng chiing khoan thang 9/2013

Thang 9 trai qua véi hai sy kién dang chi y la nhiing lo ngai tir cac rdi ro lién quan dén
thé giGi ha nhiét cing véi hoat déng téi co cau danh muc clia cac quy dau tu theo chi
s8 ETFs chdm dut. VNIndex bién dong trong kénh gia hep tur (470-480) diém va phuc
hoi tich cuc tré lai tir ngay 18/09 sau khi FED tuyén bo sé duy tri goi QE3. Tam ly NDT
tich cuc hon trong nhiing ngay gan cudi thang, nhd vay, két thic thang 9, VNIndex
tdng 4,22% va chét thang & muc 492,63 diém. Nguaoc lai, HNIndex gan nhu di ngang,
gidm nhe 0,39% vé muic 60,95 diém.

Thanh khoan trén san HNX tang manh nh& hoat déng tai co cdu danh muc ctia VNM
ETF, trong khi d8, thanh khoan clia san HSX chi bién dong nhe. Cu thé, khéi lugng khép
[&énh binh quan cda san HSX dat 41,9 triéu dv/phién (+3,7%), con s6 nay trén san HNX Ia

22,7 triéu dv/phién (+38,3%).

Hinh 17: Bién déng cta chi sé VN-Index
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Hinh 18: Bién déng ctia chi sé6 HN-Index
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Trong thang 9, quy Market Vectors Vietnam ETF thu hut rong khodng 8,12 triéu USD,

tuy nhién, do lugng vén dugc thém vao xay ra trong ky co cdu danh muc nén da khong
tao ra dugc nhiéu hiéu ung tich cuc déi véi dién bién gia clia cac c6 phiéu trong danh
muc dau tu ctia VNM ETFs. Diém tich cuc la NDT nudc ngoai da mua rong trd lai trong
thang qua véi gia tri mua rong trén ca hai san dat 764,8 ty dong. Pa sé hoat ddng mua-
ban rong ctia khoi ngoai déu cé lién quan mat thiét dén ky review cia hai quy ETFs Ién
trén TTCKVN. Trong d6, cdc ma dugc mua rong nhiéu nhat vé khoi lugng gém DRC,
HAG, DPM, HPG va VCB. Ngugc lai, cdc ma bi ban rong nhiéu nhat la PVF, 1JC, PPC, SJS
va CTG.

Khéng c6 nganh nao gidm diém trong thang 9/2013. Cac nganh tang diém manh nhat
la nganh Vién théng (+19%) nhd su bt pha cia ma NIS (+29%) trén san HNX. Hai
nganh tiép theo c6 muc tang trudng kha trong thang 9 lan lugt la nganh Hang tiéu
dung (+6,9%) va Dau khi (+5,4%).
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Hinh 19: Bién déng gia cGia cdc nhém ¢é phiéu (HSX)
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Hinh 20: Dién bién giao dich cta khdi ngoai trén hai san
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Nguén: RONGVIET SECURITIES database

Ngudén: RONGVIET SECURITIES database

Trién vong thi truéng chiing khoan thang 10/2013

Budc sang thdng 10, ching téi nhdn thdy mdt béng gid c6 phiéu hién tai vén con hdp dén
va viéc chon loc ¢ phiéu cho danh muc ddu tu sé phu thudc nhiéu vdo trién vong loi nhudn
cta cdc doanh nghiép dang niém yét. NDT trén TTCKVN van con mét s6 ky vong phia trudc,
tuy nhién, dong vén ddu tu nudc ngodi khé cé thé tich cuc hon trong ngdn han la mét
“diém tror” d6i véi ddng luc tdng trudng cta cdc chi sé.

Panh gia mat bang gia cd phi€u hién tai

Theo s6 liéu ctia Bloomberg, tinh dén cudi quy 111/2013, chi s6 P/E ctia TTCKVN la 12,89;
thap hon muic 14,65 vao thdi diém cudi quy 11/2013. Dong thdi muc P/E trén ciing thap
hon so véi muic P/E cla cac thi trudng lan can nhu Malaysia (16,67), Thai Lan (15,68) va
Philippin (18,87) (Hinh 21). Néu xét chi s6 P/E dua trén muc vén héa, chidng téi nhan
thdy P/E cGa nhém ¢6 phiéu ¢é vén héa I6n va nhd lan lugt la 11,54 va 8,22 déu thap
hon so v6i dau nam; trong khi d6 P/E cia nhém ¢6 phi€u c6 vén héa trung binh da tang
tur muc 5,4x [én 10,05x (Hinh 22). Diéu nay cho thdy Igi nhuan cta cac doanh nghiép cé
vén héa 16n va nhoé da dugc cai thién dang ké, trong khi do, gia ¢ phiéu cla cac doanh

nghiép trén c6 tang nhung chua phai la qua cao.
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Hinh 21: P/E cta Viét Nam thap hon cac thi truéng lan can Hinh 22: P/E theo vén héa
Jakarta PSEi - Stock EXCH Hién tai Nam 2012
Chisd FTSE Bursa C it Philiooi Of Thai VN Ind
is6 Malaysia KLCI omposite ilippine ai ndex Largecap 11,54 13,06
Index SE Index Index
Midcap 10,05 5,40
P/E 16,35 20,62 18,89 15,86 10,54
Smallcap 8,22 14,80
P/B 2,34 2,43 2,7 2,22 1,55
P/S 2,33 1,71 2,61 1,08 0,96
Vén hoa
. 268,2 384,3 121,3 315,6 29,1
(ty USD)
GDP (2011) 238 707 200 319 104
Vén héa/GDP 113% 54% 61% 99% 28%

Nguén: Bloomberg

Nguén: Rongviet Securities database

Theo thong ké clia ching téi, dién bién gid trén TTCKVN da phan héa kha can bang ti
dau nam 2012 dén nay. Theo do, ty I& ma tang chiém 44% con lai la 56% ma gidm gia
(Hinh 23(a)). Trong s6 cac ma tang gia thi khodng 43% cé muc tang thap hon hoac
bidng muc tang trudng chung cta VNIndex, trong khi dé khodng 52% sé ma tang gia
dat dugc muc tang truéng tir 20% tré lén. Nhitng ma ghi nhan muc tang truéng an
tugng trén 100% (chiém khodng 6%) c6 1 ma thuéc nhom vén hoa I6n 1a HSG, 1 ma
thudéc nhém vén héa TB la PVT, con lai l1a cdc ma von hoa thdp nhu BTP, DCL,
TCM...(Hinh 23(b)).

So sanh dién bién gia cac 8 phiéu trén hai san theo giai doan trudc va sau khi lap dinh
(ngay 07/06/2013), khodng 21% c8 phi€u hién dang & muc dinh mai clia nam 2013,
khodng 22% c& phiéu hién chua tr& vé muc dinh da thiét 1ap vao dau thang 6, con lai
chi khoang 6% c& phiéu da suy gidm trong giai doan thj trudng tang truéng dau nam
nhung dang ¢ tin hiéu phuc héi (Hinh 23(c)).

Nhin chung, mat bdng gid ¢ phiéu trén hai san niém yét van con tugng ddi ré va
ching tdi danh gia van con co hdi di véi nhém ¢é phiéu chua 13y lai dugc muc ting
trudng cla giai doan dau nam va ca nhém 6 phiéu dang c6 ddu hiéu phuc héi. Tuy
nhién, viéc chon lua sé tuy thudc nhiéu vao cac diéu kién co ban ctia doanh nghiép

cung vdi trién vong loi nhuan quy 111/2013 va Igi nhuan cGa ¢ ndm 2013.

Hinh 23: Théng ké dién bién gia ¢ phiéu trén TTCKVN tit dau nam dén nay

(@)

56%

Tang

Gidm

44%

(b

) = <=10% (@ # Chua vugt dinh
5% 10-20% Vugt dinh
0
20-100% \ | Suy giam
>=100% Phuc héi
520 21% 50% 21%

Nguén: Rongviet Securities database
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Tri€n vong Igi nhuan cda cac doanh nghiép niém yét

Nhu chung t6i da dé cap & trén, viéc chon lua c6 phiéu dau tu trong thang 10 sé phu
thudc nhiéu vao trién vong Igi nhuan. Dua trén cac diéu kién vi mé hién tai, ching toi
cho rang nhirng d6i tugng sau nén dugc NDT xem xét: (1) Nhiing doanh nghiép vay ng
nhiéu va dang dugc hudng Igi nh¢ lai suat cho vay gidm (nganh Bat déng san va Dich
vu tiéu dung); (2) Doanh nghiép xuat khau véi ky vong sé dugc hudng Igi ti TPP va kha
nang ti€p tuc pha gia dong noi t& (nganh Thly san & Dét may); (3) Doanh nghiép
nganh Thuc phdm & Hang tiéu dung khi nhu cau tiéu dung sé dugc cai thién vao cudi
nam.

NDT ciing nén can nhac thém yéu té la gia ¢ phiéu hién da phan anh ky vong loi
nhuan clia cac doanh nghiép hay chua dé Iua chon mdic gia va thoi diém giai ngan hop
ly. Theo théng ké clia chiing t6i, tir dau nam dén nay, nganh tang truéng nhiéu nhat la
Dau khi, Hang tiéu dung va Y té (mang yéu t6 phong thu); cdc nganh chua tdng manh

cht yéu la cac nganh dang chiu dnh hudng cla vi mé nhu Tai chinh, Bat dong san va

Coéng nghiép.
Hinh 24: Nganh tang truéng tot hon VNIndex Hinh 25: Nganh tang truéng kém hon VNIndex
DAUKHI 130 - CONG NGHE CONG NGHIEP
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Ngudn: Rongviet Securities database

Nguén: Rongviet Securities database

Nhiing ky vong chua dugc hién thuc héa

Chi s6 VNIndex gan nhu di ngang trong bién d6 hep tur-3% dén +6% trong quy 111/2013,
diéu nay la do anh hudng dén ti viéc rat rong clia von ngoai ciing nhu cac diéu kién co
ban cta vi m6 khong hé trg. Budc sang quy IV, mac du dong vén ctia NDT nudc ngoai
van chua manh dan tham gia tr& lai tuy nhién, thanh khoan trong nhiing ngay dau
thang 10 tang rat t6t do NDT trong nuéc dang c6 chuyén bién tich cuc hon vé tam ly,
nha VAMC khai ddng tién trinh mua ng xdu va san xuat trong nuéc phuc héi. Ching toi
nhan thay day la hai co s& gilp thi trudng héi phuc trong giai doan gan day. Bén canh
dé, van con mét s6 ky vong phia trudc chua dugc hién thuc héa gém (1) N&i room cho

NDT nudc ngoai va (2) Théa thudn ca ban cta Hiép dinh déi tac chién lugc xuyén Thai
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Binh Duong (TPP) du kién dat dugc vao thang 10/2013, tién tdi ky két théa thuan téng
thé vao cudi nam nay.

Pay la hai nhan t6 tich cuc khién ching t6i lac quan hon trong trung han, tuy nhién,
nhan t8 con thiéu chinh la luc day tir dong vén bén ngoai. Vé ca ban, Viét Nam van cé
nhiing diém sang dé ti€p tuc thu hit dong von ctia NBT nudc ngoai nhu vi mo tam thai
8n dinh vé cadc mat nhu can can thuong mai, ty gia, thanh khoan ctia hé théng ngan
hang, lam phét trong tam kiém soat. Tuy nhién, chdng t6i cling nhan thay trong ngan
han dang ton tai mét sé luc can déi vai viéc tham gia tich cuc han dong vén ngoai trén
TTCKVN trong ngdn han gém: (1) Kha nang ti€p tuc gidm gia cla tién dong tir nay dén
cudi nam 2013, (2) Rai ro dén tu thé gidi lién quan dén viéc My dang d6i mat véi nguy
€0 v3 ng, (3) Tién trinh tai cd cdu ctia nén kinh té& con cham va cac linh vuc quan trong la
tai chinh va bat dong san phuc héi yéu. Ching téi cho rdang NBT nudc ngoai van gilt

quan diém than trong va do do, thi trudng khé cé dugc déng luc tang trudng cao han.

Chién lugc dau tu thang 10/2013

Thi trudng dién bién kha sat vdi kich ban ching t6i da xay dung trong thang 9 khi cac
ri ro tu thé gidi dan IUi xa va dong tién trén thi truong da hoat déng manh tré lai vao
cudi thang, dac biét 1a & nhom ¢é phiéu dau co. Thi trudng trong thang 10/2013 xuét
hién hai nhan t6 ho trg la tién trinh mua ng xau da dugc khai dong va su lac quan trong
linh vuc san xuat c6 thé |a diém tua cho cac chi s6. Bén canh dé, trién vong lgi nhuan
cla cac doanh nghiép dang niém yét, dac biét Ia KQKD quy 111/2013 sap dugc cong bo
sé 1a ca s¢ dé NPT loc Iua c6 phiéu cho danh muc dau tu. Mat bang gia c8 phiéu tuang
déi ré, dac biét 1a d6i véi nhém cé phiéu vén hoa thap va I6n cing 1a uu diém cla
TTCKVN trong bdi canh hién nay. Mac du vay, ching t6i chua nhin thay dugc su tham
gia tich cuc hon cia dong vén dau tu nudc ngoai cling nhu co hoi dé hién thuc hoa cac
ky vong n&i room cho NDT nudc ngoai va tién trinh gia nhap TPP trong ngén han.

TU nhing ly do trén, ching t6i xay dung kich ban cho thi trudng trong thang 10 nhu
sau: “Nhip tang diém to cuéi thdng 9 c6 thé tiép dién trong hai tudn ddu cda thdng 10
nhung thi trudng sé bi thar thdch khi VNIndex tién vé viing 500-510 diém”. Buing trén quan
diém than trong, ching tdi cho rang NBT nén chét 15 moét phan danh muc khi VNIndex
gédp phai luc cdn & ving 510 diém va c6 thé tiép tuc gidi ngan & cac nhom cb phiéu
dugc ching t6i khuyén nghi xem xét khi thi trusng diéu chinh. Vung bién déng cho cac
chi s6 trong thang 10/2013 do d6 dugc ky vong dao ddng tir (480-515) diém ddi véi
VNIndex va (59-63) diém ddi véi HNIndex.

Quy nha dau tu c6 thé tham khao céc ¢6 phiéu dugc ching t6i danh gia co trién vong

dau tu t6t trong Danh sach ¢6 phiéu quan tdm & phan cudi clia Bao cdo chién lugc
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thang 10/2013.

Ruiro

Kich ban thij trudng da dugc ching t6i can nhac kha ki dua trén nhirng yéu t6 hién cé.
Tuy nhién, mot sy bién dong bat ngd trong nén kinh té hoac thi trudng cé thé gay sai
léch nhiing ky vong. Yéu t6 bat ngd chidng téi mudn dé cap & day dong vén ngoai sé
gia tang tich cyc hon do quyét dinh néi room cho NBT nudc ngoai dugc cong bé sém
han mong dgi. Néu nhan dugc su ho trg clia khéi ngoai, c6 kha nang VNIndex sé tién xa
hon ngudng 515 diém ma ching téi dat ra. Trong trudng hgp nay, ching téi cho rang
viéc chét 16 mot phan danh muc van nén dugc thuc hién va NDT ¢6 thé tiép tuc xoay

vong vén vao nhitng mé cé trién vong loi nhuén t6t va dugc khéi ngoai quan tam.
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Chi s6 cdc nhém nganh

Hinh 26: Bién déng 6 phi€u cac nhém nganh (cap 1)
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Hinh 27: Bién ddng ¢ phiéu cac nhém nganh (cap 2)
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Nguén: RONGVIET SECURITIES database

Hinh 28: So sanh chi sé P/E nganh
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Hinh 29: So sanh chi sé P/B nganh
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Nguén: RONGVIET SECURITIES database

Hinh 30: Chi s6 ROA, ROE

Hinh 31: Ty suat bién Igi nhudn theo nganh
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DANH SACH C6 PHIEU QUAN TAM

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

Nhom c6 phiéu dudi déay dugc da duoc RongViet Securities nghién ciu (tim hiéu, trao d6i théng tin véi doanh nghiép) va cé nhiing phén tich,

ddnh gid cu thé trong cdc “bdo cdo phan tich céng ty” hodic “ban tin ngay” phdt hanh trong thdng 6 va thdng 9.

STT

CcpP

Nhan dinh chinh

Du bao nam 2013

DT (ty
doéng)

LNST (ty
doéng)

Forward
P/E (¥)

P/B
(**)

Khuyén
nghi/
Panh gia

Pinh gia
(VND/cp)

HPG

(***)

e Nha may mdi di vao hoat dong trong Q3, gop phan tang

nang luc san xuat ctia HPG.

e Trudc bdi cdnh nganh van chua khai sic, c¢é 3 kich ban vé

kha ning tiéu thu san phdm quyét dinh két qua kinh doanh
cla HPG trong 6 thang cudi ndm, trong do, RongViet
Securities nghiéng vé kich ban san lugng tiéu thu tang thém
bang san lugng hoa vén clia nha méay mdi (55.000 tan).

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

héi dugc khodn phai thu kho doi (giao dich Bau Kién) va gia
nguyén liéu (than coke) & muc thap.

17.938

1.908

8,0

1,7

NAM GIU-

40100 | 0 han

LAS

e KQKD 6T2013 8n dinh so vai cung ky. Mac du chi phi mua

quang tdng nhung do chi phi mua luu huynh, d&am Amoni va
kali giam nén bién lai gép du kién cta LAS khéng giam
manh, ky vong lgi nhuén trong 2 quy cudi van gitt dugc muc
nhu ndm trudc.

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

tich cuc nh& vao cac day chuyén mdi di vao hoat dong (NPK
va Axit).

5.165

398

7,0

2,3

NAM GIU-

39.800 Trung han

PGS

o KQKQ Quy Ill ti€p tuc kha quan, mac du san lugng LPG & muic

khoéng dugc nhu ky vong

e Trién vong quy cudi tiép tuc lac quan nhd san lugng CNG

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

210

4,4

0,9

NAM GIU-

27.300 Trung han

PVS

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

dong gop chinh vao Igi nhudn thay vao dé la mang khao séat
2D-3D.

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

g6p vao lgi nhuan hgp nhat.

e Ngoai ra, PVS c6 kha nang sé dugc hoan nhap phan 16 tu du

an Ethanol ti nam trudc.

22.210

1.308

56

1,0

ON DINH -

N/A Ngan han

CTCP Chuing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc Thang 10/2013

22




08/10/2013

5 PVD

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

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

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

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

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

gobp trong 2 quy cudi nam nay.

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

trudng manh.

13.790

1.985

8,5

2,2

N/A

TICH cycC-
Trung han

6 DPM

e LNST trong TH2013 gidm 17% so vdi cung ky do bat dau chiu

ap luc canh tranh tu Dam Ca Mau va Dam Ninh Binh.

e Trong 6T cudi ndm du kién Igi nhuén sé khéng bang 6T dau

nam do yéu t6 mua vu va nha may Pha My di vao béo tri 1
thang. Bén canh do, gia Ure thé gidi du bao khé héi phuc
dudi ap luc ctia cung I6n cau.

10.995

2.450

6,4

1,6

N/A

KHONG
KHA QUAN-
Dai han

7 HSG

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

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

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

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

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

nha mdy Phu My di vao hoat déng.

600

6,5

1,7

N/A

TICH CcUC-
Dai han

8 TDH

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

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

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

cho thué chg dé bd sung dong tién hoat dong.

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

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

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

quy cudi nam.

57,5

0,32

N/A

KHONG
KHA QUAN
-Trung han

9 REE

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

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

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

diém sang trong nam nay nhd Igi nhuan hop nhat ti PPC c6
kha nang tang dot bién nha chénh léch ty gia.

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

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

2.462

840

7,6

1,4

27.800

NAM GiU-
Trung han
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e KQKD chua cai thién nhiéu so v6i ndm 2012 do anh hudng
cla tinh hinh chung nganh BDS.

e HBC dang chuyén hudng sang cac phan khuc xay dung c6
bién Igi nhuan cao nhu céng trinh céng nghiép, bénh vién ...
déng thdi nhan dugc su hé trg tich cuc tir cac c6 dong 16n

10 HBC nudc ngoai trong viéc mé rong thi trudng. >081

e Cudi Q2, gia tri hgp déng chua ghi nhan doanh thu ~5.000 ty
déng va HBC c6 nhiéu thuan lgi trong viéc ky két hgp déng
mdi, ké hoach doanh thu ndm 2013 hoan toan c6 thé dat
dugc.

145

54

0,8

n/a

OGN BINH -
Trung va
Dai han

e Trong ngan han, kha nang tang truéng cla cac mang hoat
déng chinh van con han ché. Tuy nhién, viéc ddy manh mot
s6 mang kinh doanh méi (Logistics 3PL, van tai hang khéng
va van tai dy an) va dua vao khai thac cdng Nam Hai - Binh
Vi hia hen sy téng truéng nhanh vé doanh thu va Igi nhuan

11 GMD trong cac nam tai. 2.526

e Nim 2013, viéc chuyén nhugng c6 phan tai Nudc Khoéng
Vinh Hao va cao 6c Gemadept Tower, hiia hen sé dem lai su
dét pha vé Igi nhuan.

e GMD sé& hiiu cac du an vé “tréng cao su” va cang c¢é tiém
nang Ién trong dai han.

475

6,4

0,7

30.000

NAM GIU -
Trung han

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

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

12 NTP 90.000 t&n san pham/nam. 2.770

e Nha may méi c6 thé déng gop khodng 3.000 tan san pham
trong nam 2013.

o Ké& hoach dau tu cu thé va cé dinh hudng la co s& t6t cho su
tang trudng trong cac nam tai.

337

8,0

2,3

71.000

NAM GIU -
Dai han

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

e Gia trj doanh thu chua ghi nhan sau 2 quy dau nam kha I6n.
Doanh thu 6 thang cudi nam c6 thé dat 501 ty déng, tang
4,2 1an so vGi 6 thang dau nam.

13 NLG | ® K& hoach Igi nhuan sau thué 107 ty dong sé kho hoan thanh 620
do tiéu thu cham tai du én Long An va Can Tho

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

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

dong san va xay dung.

91

21,7

1,6

n/a

ON DINH -
Ngan va
Trung han
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e RUi ro gia nguyén liéu da dugc kiEm soat gia nhd gia bong
giam va ty 1& mua béng trén giao ngay/ky han dugc diéu
chinh ttr 30/70 1én 80/20;

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

14| TCM e Day chuyén san xuat khép kin du kién dem lai thué suat uu 2660 134 6.2 1.2 18.900 'Il;;uir;]ga:]/é
dai va s6 lugng don hang I6n khi hiép dinh TPP dugc ky két. '

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

o KQKD Q3 kha quan, DT va LNTT udc tinh vao khoang 820 ty
déng va 118 ty dong.

e Gié cao su thang 9 tang nhe, song van gidm 12% so véi cling
ky. Trong thdi gian tGi cao su thién nhién kha nang tiép tuc

15 | DRC xu huéng gidm do sap vao vu thu hoach. 3.300 383 9,4 2,8 | 39.000

e Du an Radial da di vao hoat dong, budc dau da nhan duoc
phan anh tich cuc ti thi trudng ndi dia. Ngoai ra, 18p radial

NAM GiU-
Trung han

da xuat khau sang cac nuéc chau A, hién dang xin gidy phép
xudt khiu sang cac thi trudng My, chau Au.

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

e 6 thang cudi nam la thoi vu ctia TLG nén kha nang hoan
16 LG tkjanh ke,hoach nam k~hong vmay'liho khan. ‘ o 1415 120 8.2 13 N/A TI\C.H cuc-
e Tang truéng trong nhiing ndm tiép theo dua vao sy gia tang Dai han
cac nganh hang, dac biét 1a nhom van phong phdm va day
manh xuat khau.

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

e KQKD Q3/2013 tuong déi én dinh so v6i Q2/2013 va tang
nhe so vdi cung ky.

e San pham 3c quy mai (CMF) dugc ngudi tiéu dung dén nhan
MUA -

17 PAC va du kién cudi thang 10/2013 viéc nang céng suat lén gap 1.909 68 7,4 0,9 20.700
Trung han

doéi sé hoan thanh. T11-12/2013, day chuyén mdi du kién sé
hoat déng khoang 40-50% cong suat va 100% céng suat vao
nam 2014.

e Dién bién gia chi dang theo hudng thuan Igi cho PAC.

e Lai vay giam va PAC dang chd dong tiét giam chi phi ban
hang.
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e 672013 kha quan, DT tdng 15% va LNTT tang 3,3%.

e Doanh thu “hé diéu tri” gidm, chiém khodng 13-14% cg cdu
doanh thu ndm 2013 so v&i 16% ndm 2012 do dnh hudng
clia thong tu 01.

e Thuong vu chuyén nhugng Eugica cé gia tri 6 triéu USD

18 DHG Cla s . 3.351
dugc ghi nhan vao thang 7/2013.

e Thoi gian dy kién di vao hoat dong clia nha may
NonBetalactam la Q3/2013 va nha may Betalactam Q2/2014,
nang téng cong suat cta DHG ti 4 ty don vi san pham lén 9
ty don vi san pham.

590

154

4,2

126.000

MUA -
Trung han

e Hiéu qué hoat dong céi thién dang ké nha thay déi co cau
danh muc san pham, chinh sach ban hang tap trung thu hoi

cong ng, chi phi tai chinh giam.

19 DCL 685

e Nh@ gia thuSc canh tranh nén ty |é triing thau vao hé diéu tri
cao.
e KQKD 2013 du bao kha quan

43

6,7

0,9

N/A

TICH cyC -
Ngan han

e 672013, hoat déng kinh doanh kha quan. Chién lugc tai co
cdu danh muc san phadm phat huy hiéu qua, doanh sé tang
10%, bién Igi nhuan gop cai thién.

e Nganh hang bénh trung thu du béo tang trudng 15% ndm

20 KDC nay, san lugng téang 8,3%. 4.989

e Thang 9 du kién san phdm my géi KDC sé dugc tung ra thi
trudng

e KQKD 2013 dy bao kha quan

473

19,0

1,9

53.100

NAM GIU -
Trung han

e 872013, DT va LNTT lan luot dat 2.079 ty dong va 295 ty
déng. Véi tinh hinh tiéu thu thang 9 kha quan, udc tinh
doanh thu Q3/2013 dat ~ 830 ty dong (+tang 9,2% so Vdi
cung ky) va LNTT ~108 ty dong (+5,5%).

e Gié cao su thang 9 ting nhe, song van gidm 12% so véi cling

21 CSM ky. Trong thdi gian t6i cao su thién nhién kha nang tiép tuc 3.197
xu hudéng giam do sdp vao vu thu hoach.

e Du an Radial dang thuc hién theo dung tién do, du kién
T11/2013 nha mdy sé chay thi nghiém va T3/2014 sé di vao
san xuat thuong mai. Hién du &n da giai ngan 1.250 ty déng
(83% téng vén dau tu GD1).

323

7,6

1,9

37.700

NAM GIU-
Trung han

e PSD, céng ty con cla PET, da chinh thiic ky hop déng hagp
tac véi Microsoft Viet Nam dé phan phdi thiét bi, giai phap
va cac san pham cong nghé clia Microsoft tai thi trudng Viét
Nam.

e PET dang c6 lugng tién mat doi dao, hon 1.300 ty déng tai

22 | PET | thoidiém 30/06/2013. 11.856

e Thi phan phan phdéi dién thoai Samsung cta PET trong 6
thang cudi nam du kién tang thém 15% lén ~60% do dugc
Samsung chuyén giao 15 clfa hang.

® Ngoai ra, doanh thu dién thoai ky vong sé tdng truéng manh

218,6

7,0

1,2

25.000

NAM GIU -
Trung han
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han trong quy cudi nam do yéu t6 mua vu va Samsung c6
thém san phdm mdi. Cong ty hoan toan c6 thé hoan thanh
vugot ké hoach dat ra.

® Bit chap diéu kién kinh t& khé khan, PET van déu dan duy tri

trd ¢6 tuc bang ti€n trong ndm nam via qua (muc cd tuc
thap nhat 1a 16%).

23

VNS

e VNS dang dan dat dugc muc tiéu cing ¢é va nang cao vi thé

kinh doanh taxi tai khu vyc TP. HCM. Day ti€p tuc la muc tiéu
chinh trong ndm 2013. Véi 581 dau xe dugc cap thém, thi
phan vé s& hiiu xe taxi ctia VNS du kién sé& sém tang ti muc
40% lén khoang 46% & khu vuc nay.

e 6 thang cudi nam 2013, doanh thu taxi dy kién tang khoang

10% so vdi 6 thang dau ndm nhd sé xe hoat déng binh quan
tang 1én. Ngoai ra, VNS duy kién sé c6 thém khoang 49 ty
déng LNTT nhg thanh ly 262 xe taxi con lai theo ké hoach
thanh ly xe ndm 2013.

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

3.215

242

6,9

1,5

N/A

ON DINH -
Dai han

24

FPT

e Viéc bd nhiém CEO mdi tam thoi giup lang xudng lo ldng

khiing hodng lanh dao cap cao tai FPT déi vai c6 dong

e Cac hoat dong kinh doanh néi dung s6 va phan phéi, ban lé

chi duy tri 6n dinh trong di€u kién kinh té€ hién tai. Bu lai,
hoat déng phét trién phan mém, tich hagp hé théng, dich vu
IT va vién théng van tang trudng kha quan. Do vay, FPT c6
thé dat muc Igi nhuan nhinh hon mét chut so véi ké hoach.

e FPT Telecom, cong ty con cla FPT vira dugc cap phép khai

thac dich vu truyén hinh tra tién; mang gia cong phan mém
va phat trién cac ung dung phan mém vdi gia tri gia ting
cao nhu mobility, di liéu I6n, dién todn ddm may... & cac thi
trudng chién lugc gém Nhat, My va chau Au mang dén ky
vong tang trudng cho FPT trong dai han.

27.183

1614

79

2,0

50.500

NAM GIU -
Dai han

(*) Gid déng ctra ngay 07/10/2013

(**) BV-Gid trj s6 sdch ngdy 30/06/2013

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

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

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

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

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Can Tho

S6 2C Thai Phién - Quan Hai Ba 8 Phan Binh Phung - TP. Can

RDNG VIET Trung - Ha Néi Tho

SECURITIES Tel: (84 4) 6288 2006 Tel: (84 71) 3817578

Fax: (84 4) 6288 2008 Fax: (84 71) 381 7579

CTCP CHUNG KHOAN
RONG VIET

Tang 1-2-3-4, Tda nha Viet Dragon,

Chi nhanh Nha Trang
141 Nguyén Du - Quan 1 - TP.HCM 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Tel: (84 8) 6299 2006 Tel: (84 58) 382 0006
Fax: (84 8) 6291 7986 Fax: (84 58) 382 0008

Email: info@vdsc.com.vn

Website: www.vdsc.com.vn



