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My - Thém nhiéu tin hiéu lac quan

Trong thang cudi cung cua quy I1I/2009, nén kinh té thé gidi don nhan nhiéu tin
hiéu kha quan vé su phuc hoi ctia nén kinh té sau khung hoang. Cac thong tin
cht y&u van dén tir cudng qudc c6 nén kinh t& phat trién manh nhat va ciing

chiu anh hudng nhiéu nhat tlr cudc suy thoai -

M.

Trudc hét la théng tin tir Vién quan ly ngudn cung (ISM) khi cung cdp chi s6
nganh san xuét trong thang 8/2009 d3 tdng 1én 52.9 diém tir mlc 48.9 diém
trong thang 7. Su kién gid xang tang 9.1% trong thang 8 chinh la nguyén nhéan
cd ban day CPI clia My tdng 0.4% so vdi thang trudc. Ngoai ra B6 Thuong mai
My cling cho hay, tham hut can can vang lai trong quy II/2009 da gidam xudng
98.8 ty USD - mUc thdp nhéat ké tir quy IV/2001. Cuc du trif lién bang My, FED,
cling théng bdo san xudt cong nghiép nudc nay da tang 0.8% trong thang 8,
cao haon du bao cua gidi phan tich nhung thdp hon so vdi mic tang 1% cula
thang 7/2009. Tiép sau do la thdng tin vé ty Ié thdt nghiép trong thang 8/2009
tai My da tang lén 9.7%. Mac du s6 ngudgi ndp don xin trg cadp that nghiép lan
dau tinh dén ngay 12/9/2009 da gidm 12.000 ngudi xudng 545.000 ngudi so vdi
tudn trudc do. Diém ndi bat nhat trong thang 9 phai k& dén phién hop hai ngay
clia FED bat dau tlir ngay 22/9. Cudc hop két thic va cdc quyét dinh ma FED
dua ra khong tranh khoi nhirng bat ngd khi FED di ngudgc lai hoan toan nhirng
tuyén bd da néu ra trudc dé hoi thang 8. Theo db, FED sé tam dung moi bién
phap nh&m vuc ddy nén kinh t&. Va Ngan hang Trung Udng van gilf nguyén miic

I&i sudt qua dém thép ky luc 8 mic 0 - 0.25%.

Do6n chao thang 9 bang mét phién giam di€m trén thj trudng chlng khoan phd
Wall bat chap nhirng théng tin tich cuc vé nganh san xudt va chi s6 doanh s6
nha chg ban tai My. Chi dén khi thj trudng ti€p nhan thém viéc doanh thu ban lé
tdng cao hdn du bdo thi chiing khéan My mdi ddo chidu ting diém. Va chudi
ngay tdng diém chiém chd dao, tao nén moét xu hudng tdng diém trong sudt
thang 9 vira qua. Nhifng thong tin vi mo & trén lién tuc tac dong téi dién bién
cla cac cd phiéu kh&i nganh cdng nghé, ndng lugng, tai chinh, san xuét tiéu

dung...

Biéu db 1 - bién déng chi s6 Dow Jones, S&P 500 va Nasdaq trong thdng 9/2009
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Nhitng ngay cudi thang 9, TTCK ph8 Wall chirng kién mét su thay d8i I16n khi FED da
hoan toan thay d6i nhitng quyét dinh néu ra trudc dé vé viéc s dung moi cdng cu dé
kich thich nén kinh t& hdi thang 8. Theo d, Ngan hang trung ucng van gilt nguyén
murc 1di sudt qua dém thdp ky luc tr 0 - 0.25% va sé duy tri mdc 1di sudt nay thém
mot thdi gian nita. Bén canh dé, thi trudng cd phi€u ciing dudc hd trg tich cuc bdi
thong tin B6 Tai chinh My d& huy dong thanh cong 43 ty trdi phi€u ky han 2 nam, trai
tirc 1.034%, véi khoi lugng dat mua géap 3.23 lan s6 lugng chao ban - muc gid cao
nhéat k& tir thdng 9/2007 va 29 ty USD trai phiéu cé ky han 7 ndm, trdi tic 3.005%.
Tinh t8i ngay 23/9/2009, cac chi s6 trén TTCK My déu tdng diém manh so vdi phién
cudi cung cua thang 8. Chi sé cong nghiép Dow Jones tang 2.65%, dong clra tai mGc
9,748.55 diém, tinh thanh khoan cao khi cé hon 87.6 triéu CP dudc giao dich, trung
binh mdi phién c6 gan 5.5 triéu don vi dudc chuyén nhudng. Chi s6 Nasdaq ting
6.1%, chét tai 2,131.42 diém va cé hon 38 triéu don vi giao dich trong thang nay.
Chi s8 S&P 500 ciing ding tai m&c 1,060.87 diém khi tdng 3.94% so véi thang trudc.

Mot su kién dang chd y khac xay ra trong thang 9 dé la ngay 19/9 - ngay “Quadruple
Witching” - ngay cac nha dau tu phai thuc hién nghia vu quyét toan cac hgp déng chi
s§ tuong lai, quyén chon mua/ ban cac chi s6, quyén chon mua/ban cb phiéu va
thanh todn cac hgp déng tuong lai mua ban c8 phiéu. Theo théng ké& thi hon 65%
giao dich rgi vao ngay nay déu tdng di€ém d6i véi chi s6 Dow Jones va hon 62% s&
phién roi vao ngay nay ciing 1&n diém déi vSi SP 500.

Chéu Au - Tréng chd G20

Tai khu vuc Chau Au, tin tic dudc gidi dau tu quan tdm nhat van 13 hdi nghi cap cao
G20 s& nhém hop dé& ban vé van dé 6n dinh nén kinh té toan ciu tdng trudng thdi ky
hau khung hoang trong hai ngay 24 va 25/9. Gidi dau tu cling d@ mong chd mét su
minh bach r6 rang trong cuéc hop trudc khi G20 dua ra quyét dinh tét nhat cho thi
trudng. BO Tai chinh Anh du tinh sé phat hanh lugng trai phi€u tri gid 220 ty bang
Anh trong ndm nay, diéu nay c6 thé dan dén Anh sé& bi ha muc tin nhiém AAA cua
minh xudng dudi sy danh gid cla Standard and Poor’s. Ty Ié that nghiép & Anh cling
tang cao trong vong 14 nam qua, khi c6 2.74 triéu ngudi that nghiép (chiém 7.9%).

M6t d&u hiéu khac cho thdy nén kinh t€ Pldc dang dan phuc hdi vitng chdc sau suy
thodi khi niém tin clia gidi kinh doanh nudc nay lén mic cao nhét trong vong 12
thang. Tuy nhién kim ngach xudt nhap kh&u cua Dlc trong 6 thang dau ndm giam
manh, ddy nudc Blc trude nguy cd mét vi tri 1a nha xudt khdu hang dau thé gidi.

Thém thong tin khac dén tir khéi ngadn hang tai chinh clia Nga khi ma cac théng ké
cho thdy, c* mdi thang tong gia tri cdc khodn nd xau lai tdng thém 2 ty USD. Trong
Quy 1I/2009, kinh té nudc nay da suy giam 10.9%, va chinh phd da dua ra chuadng
trinh 16.5 ty USD d& vuc day nganh tai chinh.

Thi trudng chiing khoén Chau Au d& budc vao thang 9 béng ba phién giam diém lién
ti€p. Song vdi nhitng thong tin tich cuc tir khéi khu vuc EU da gilp cac chi s6 16n trén
thi trudng nay 18y lai da tdng diém trong sudt thang. Viéc gid dau tdng manh do ddng
USD yéu di da gitp cd phiéu khéi ndng lugng tdng cao, qua d6, gép phan gidp thi
trudng chiing khoan Chau Au tdng 1én mirc cao nhat trong 11 thang qua. Tinh téi thdi
diém ngay 23/9 céac chi s6 nay da tdng nhe trén 4.4% so vdi phién giao dich cubi
cung cla thang 8. Chi s6 FTSE 100 cla Anh tang nhe 6.6% so vdi phién dau thang,
dlrng tai méc 5,139.4 diém, khéi lugng giao dich trén 1 ty don vi. Chi s6 CAC 40 cla
Phap ting 4.6%, trung binh mdi phién d& cé hon 156 triéu don vi dudc chuyén
nhugng. Va chi s DAX cua Dlc tdng 4.47%, chét tai 5,702.05 diém, binh quan cé
hon 30.6 triéu don vi cd phiéu dugc giao dich.
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Biéu db 2 - Bién déng céc chi s FTSE 100 (Anh), DAX (Blc) va CAC (Phap) trong thang 9/2009
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Chéu A - Trung Quéc van I1a diu tau

Chuyén qua tinh hinh kinh t& Chau A. Tai Trung Qudc, Ian d4u tién nudc nay da
ban 6 ty nhdn dan té vao Hong Kéng nhdm hd trg thic day tiéu dung déng nhan
dan té moét cach 6n dinh va cé hé théng trén binh dién quéc té. Trong thang
nay, doanh thu véan tai dudng khéng cua Trung Qudc dat mirc tang trudng hang
thang la 7.4% va tang trudng hang nam dat 30.6%. Doanh thu van tai hanh
khach tang tudng (ng la 7.6% va 41.6%, con van tai hang hda la 8.6% va
18.1%. Cho thdy, van tai hang khong dan dung cta Trung Qudc ti€p tuc hoi
phuc trong thang 8/2009. Bé&n canh d6, Trung Qudc van dang tiép tuc dau tu
vao trai phi€u My khi quy mo dy tri trdi phi€u My téang thém 24.1 ty USD va la
nudc co trit lugng du trit trai phi€u My I6n nhat thé gidi.

Tai Uc, chinh pht nudc nay d& gay ap luc 1én tap doan vién thong I6n nhat nudc
nay la Telstra nham chdm dut giai doan théng tri thi trudng cua Telstra bang
cach tach rgi hoat dong kinh doanh ban budn va ban lé cua tap doan. bay cling
I& mét trong nhitng k& hoach cua chinh phi nudc nay dé€ xay dung mét dudng
truyén bang thong réng quéc gia tién tién tri gia 30 ty USD.

Theo théng tin tir B6 Tai chinh Nhat thi xuit kh&u cua Nhat thang 8/2009 ha
36% so vGi mot nam trudc, va la thang giam tha 11 lién tiép.

Thi trudng chitng khodn Chau A budc vao thang 9 vdi nhiéu dién bién trai chiéu
gilfa cac chi s6 I6n nhu Hang Seng cua Trung Qudc va Nikkei 225 cua Nhat.
Trong khi chi s6 Hang Seng bién dong cung chiéu vdi cac chi s6 & My va Chau
Au khi tdng diém nhe, thi chi s& Nikkei 225 lai chuy&n déng ngudc chidu trong
phién giao dich dau thang b&dng mot phién giam diém.
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Thi trudng chirng khodn Trung Quéc thang nay chiu anh hudng kha I6n tur
nhiéu luéng thong tin khac nhau da lam chi s6 nay bién déng manh trong
thang. Tin t& phd chu tich UBCK Trung Qudc rang sé dua ra cac bién phap
nh&m 6n dinh va thic day thi trudng cd phiéu d3 |am ndc ldng gidi dau tu
cla nudc nay. Gop phan lam cho chirng khodn Trung Quéc cé phién tang
diém manh nhét tir 6 thang trd lai day, dong thdi thic ddy ching khoan
khu vuc khégi sdc. Tinh dén ngay 23/9, chi s6 Hang Seng da giam xuéng
21,595.52 diém so vdi phién trudc dd. Bién ddng gia trong vong mot thang
cta chi s6 nay tdng 9.5%, trung binh moi phién d& cé hon 1.8 ty ddn vi
dudc giao dich.

Thi trudng chidng khoan Nhat nhitng ngay cudi cung clia thang da budc vao
mot ky nghi 1& kha dai. Va dién bién trén thi trudng ndy hau nhu ngugc lai
v@i chi s6 Hang Seng cua Trung Qudc véi bién do bién dong kha manh. Tai
thdi diém théng ké chi s8 Nikkei 225 vao ngay 25/9, chi s6 nay da giam
2.15% so v@i thang trudc, tdng sd ¢ phiéu dugc giao dich trong ca thang
nay la hon 2.1 triéu don vi, déng clra 8 mdc 10,265.98 diém.

Biéu db 3 - Bién dbng céc chi sé Nikkei 225 (Nhat Ban) va Hang seng (Pai Loan) trong thdng 9/2009
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D&au, vang va USD

Gia dau tho da gidam gan 4% xudng muc 69 USD/thung khi sG liéu tur
chinh pht My cho thdy nudc nay dang cé moét budc tién I8n trong du
trl’ dau thd va cdc san phdm khéac. Theo co quan quéan ly thdng tin
nang lugng clua My - IEA, du trit xang dau da tang 5.4 triéu thung lén
t&i 213.1 triéu thung va cac san phdm chung cét tdng 3 triéu thung -
dat m(c cao nhat trong vong 26 nam qua la 170.8 triéu thung.

Biéu db 4 - Bién déng gid dau thé trong thdng 9/2009

Qil Dashboard
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Gid USD c6 thdi diém d& giam t&i mulc thdp nhat trong vong mét ndm
qua so véi ddéng EUR sau quyét dinh clia FED van gilr nguyén muc 1i
suat nhu cli. Cubi cung thi IMF cling da di dén quyét dinh la ban 403
tdn vang. Song ai s& 1a ngudi mua vang do IMF ban thi van chua xac
dinh dudc la nudc nao. Nhiéu kha nang la Trung Quéc hodac Nga sé€ la
nh{rng ngudi mua vang cta IMF. Tuy nhién tat ca cac ngan hang Trung
uong sé ti€p tuc ndm gilr vang nhu mét tai san an toan trudc moi bién
dong cula tién té. Trung Qubc dang mua vang tlr cdc mo trong nudc vdi
sO lugng 91 tédn/nam, con Nga hién dang mua trung binh 4 tan/thang.

Nhu ciu vang trang surc tai quéc gia tiéu thu 18n nhat thé gidi 1a An Do
c6 chiéu hudng giam xuéng muc thdp nhat trong vong 12 nam qua do
gid vang ngay cang leo thang. Trong 6 thang dau nam, nhu cau vang
ctia An D6 th&p hon 55% so véi cling ky ndm ngodi. Tuy nhién khoang
cach nay dang bi thu hep lai khoang 23-30% trong ca nam.

Gi& vang trong nudc van bién dong theo gid vang thé gidi. Cé nhitng
[Gc gia vang leo cao 1én han 22 triéu dong/lugng, tham chi gan 23 triéu
dong/lugng. Song nhin chung trong thang 9, gid vao giao déng trong
khoang 21.2 triéu dong/lugng dén 21.7 triéu dong/lugng. Tai san vang
Eximbank thang 9 vira qua da dat gia tri giao dich han 60 ty dong.
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Biéu db 5 - Bién déng USD vdi cdc déng tién manh khac trong théng 9/2009

United States Dollar (USD) in Japanese Yen (JPY) View JPY in USD
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Biéu db 6 - Bién dbng gid vang trong thdng 9/2009
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Tang trudng kinh té& 9 thang ddu nam — Nhiing ddu hiéu kha quan

Theo bdo cdo clia B6 K& hoach va Dau tu tai HOi nghi giao ban san xuat ngay
28/9 tai Ha Noi, trong 9 thang dau nam 2009, téc do tang trudng GDP da dat
4.59%. Trong d6 toc d6 tang trudng khu vuc néng - 1dam - ngu nghiép la 1.57%,
khu vuc céng nghiép va xdy dung tang 4.48%; khu vuc dich vu tang 5.91%.
PAay la tién dé dé tao nén t6c do tdng trudng GDP 5-5.2% cho ca ndm. Theo s6
liéu, cac chi tiéu chu yéu hién nay déu thap hon so vdi cung ky (8 thang 2009,
GDP tang 6.52%, trong dé t6c d6 tang trudng khu vuc néng l1dam ngu nghiép la
3.57%, khu vuc cong nghiép va xay dung la 7.09%; khu vuc dich vu la 7.23%).
Tuy nhién GDP ti€p tuc tdng trudng dudng, quy I tadng trudng 3.11%, quy II
tang trudng 4.46%, quy III tang trudng 5.76%.

Gia tri san xuat cong nghiép

9 thang nam 2009, gia tri san xuat cong nghiép udc dat 505,972 ty dong, tang
6.5% so vdi cung ky. Riéng thang 9, giad tri san xudt cong nghiép udc dat
62,559 ty dong, tang 2.9% so vdi thang 8 va tang 12.5% so cung ky. Cac san
ph&m chiém ty trong Ién trong gid tri san xudt cdng nghiép tdng trudng gém
than sach tang 4.2%; dau thé khai thac tang 17.6%.

Phan tich chi s ton kho cdc nganh Céng nghiép ché bién cho thdy mot s6 nganh
c6 muc ton kho cao so vdi ngay 1/8/2009 nhu: nganh xay xat, san xudt bot tho
tang 71.4%; sa&n xudt phan bdén va hgp chat nitg tdng 14.8%; san xuat goém su
khong chiu Ira tang 28.6%; san xudt xi mang, voi, vita tang 18.7%; san xuat
giudng, ta, ban, ghé tdng 8.5%; con lai hau hét cdc mat hang céng nghiép ché
bién khac cé muic tang tén kho khéng cao, hodc gidm so vdi thang trudc cho
thdy hién dau hiéu nhu cau tiéu thu da tang lén.

Xuat nhdp kh&u va can cadn thuodng mai
Tinh riéng yéu t6 tang gid cta dau thé va moét s6 hang néng sdn khac da lam
tdng kim ngach xut kh&u hang hod trong 9 thang dau ndm gan 6.3 ty USD.
Theo tinh todn cua Bd Cdng Thudong, kim ngach xudt khdu trong 9 thang dat
48.6 ty USD, tdng 39% so véi cung ky ndm ngoai, trong dd, xudt khdu cua cac
doanh nghiép c6 vén dau tu nudc ngoai (khéng k&€ dau thd) dat 17.8 ty USD,
tdng hon 28%. Cac mat hang xudt khiu gid tdng manh ngoai dau thé con cé
than d3, gao, ca phé va cao su. Néu loai trir yéu t6 tang gid cua cac mat hang
nay thi tdc dd tdng trudng téng kim ngach xuét khiu ca nudc dat khoang 21%.
Cac mat hang xudt khdu chd y&u nhu san phdm da quy va kim loai quy, hat
diéu, san phdm nhua, tui xach, vali, m{i, hang dién t, vi tinh va linh kién, hang
rau qua, hat tiéu, thuy san, hang dét may, san phdm gd, hang giay dép, day va
cap dién déu cé muc tdng trudng tir 18% trd l&n. V& thj trudng xuat khau, cd
cdu xudt hang hoa theo thj trudng cé su thay ddi. ASEAN trd thanh d&i tac I6n
nh&t va déng gép nhiéu nhat vao tdng kim ngach xuét khiu cta Viét Nam. Hoa
Ky va EU cé t6c dd tdng trudng xudt khdu thdp hon tdc d6 tdng trudng chung
(17.7% va 16.5%), lan lugt x€p G vi tri th& hai va thl ba vé kim ngach.

Nhép kh&u nhiéu mé&t hang trong thang 9 da gidm nhung do kim ngach nhap
kh&u nhitng thdng dau ndm tdng cao nén trong 9 thang lugng nhdp khu cac
mat hang chu yéu van tdng vé& lugng so vdi cling ky nhu 6té tdng gan 3 Ian,
may moc thiét bi tang 35.4%, may va linh kién 31%. Bén canh gia tdng vé
lugng, su tdng gia clla mot s6 mat hang nhu xdng dau, sat thép, chat déo trong
thdi gian gan day cling da ddy kim ngach nhép khau tdng thém 5.8 ty USD.
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Chau A van 13 thi trudng cung cdp hang hod I18n nhat cho Viét Nam,
chiém khoang 80% t&ng kim ngach nhdp kh&u cla Viét Nam. Nhéap
siéu trong 9 thang qua & muc 15.8 ty USD, bang 32.6% t6ng kim
ngach xuét khdu. Nhép siéu cd nudc 9 thang qua da Ién tdi con s6
6.542 ty USD chiém 15.7% kim ngach xudt kh3u. B6 KH&DT cho biét
ngay 24/9. Trong khi d8, kim ngach xudt kh&u cd nudc 9 thang dau
nam udc dat 41.7 ty USD giam 14.3% so cung ky, kim ngach nhap
kh&u vao khoang 48.2 ty USD gidm 25.3% so clung ky ndm ngoai. Nhu
vay, nhap siéu dang nhich dan qua ting thang vao cu6i nam. 8 thang,
con s6 nay la 5.12 ty USD. Riéng thang 9, cd nudc da nhap siéu téi 1.4
ty USD. Sudt qui III, nhap khdu mdi thang déu chénh Ién so vdi xuét
kh&u tir 1.2- 1.6 ty USD. M6t s mat hang céng nghiép nhap kh&u chd
yéu tang lén la phan bon dat 3.2 triéu tan (trong d6 phan uré 1 triéu
tan) tang 21%; thép cac loai dat 7.3 triéu tdn (trong dé phoi thép 1.9
triéu tadn) tang 1%; bdéng cac loai dat 221 nghin tan tang 0.45%; sgi
cac loai dat 362 nghin tdn tang 15.6%; O6t0 nguyén chiéc dat 46.9
nghin chiéc tang 3.5%; chat déo nguyén liéu dat 1.64 triéu tan tang
25%. Bd KH-DT danh gia, viéc kim ngach nhép khiu gia tdng trd lai &
nhom mat hang la nguyén liéu phuc vu san xuét cho thday nén kinh té
dang c6 su dich chuyé&n theo chiéu hudng tét.

P3u tu va thu hat ddu tu nudc ngoai

Von dau tu truc ti€p vao linh vuc bat dong san tang dét bién trong
thang 9/2009, gén bang 8 thang dau ndm cong lai. Theo Cuc Pau tu
nudc ngoai (BO K& hoach dau tu), tinh chung ca cdp mdi va tang von,
trong 9 thang nam 2009, von dau tu truc ti€p nudc ngoai (FDI) da
dang ky dau tu vao Viét Nam 12.541 ty USD, béng 21.4% so véi clng
ky 2008. Trong d6, vé v8n cdp mdi, ca nudc c6 583 du an vdéi tdng v6n
déng ky 7.67 ty USD. V& v6n b8 sung, trong 9 thang da cé 168 du an
déng ky tdng v6n vdi tdng v6n dang ky téng thém la 4.86 ty USD, tang
7% so v@i cung ky nam 2008. Udc tinh cac du an dau tu truc tiép nudc
ngoai da giai ngan dugc 7.2 ty USD, bdng 88.9% so véi cung ky ndm
2008. Dich vu luu trd va an uéng ti€p tuc dirng dau danh sach dau tu
véi trén 4.57 ty USD ca vOn cdp mdi va tang thém. Tiép theo la kinh
doanh bat dong san vdi 3.65 ty USD vén dang ky mdi va tang thém.
bugc biét, 8 thang dau nam 2009, von dau tu truc ti€p nudc ngoai vao
linh vuc bat déng san chi dat 1.87 ty USD, song sang thang 9 nhd co
du an cla Dai Loan tai Binh Ducgng do Cong ty TNHH Thiét ké va xay
dung Phi Thang Long dau tu véi téng vén |én t&i 1.7 ty USD bdng 28
du an trudc dé. Cac dia phuong thu hut nhiéu von FDI nhat trong 9
thang nam 2009 la: Ba Ria - Viing Tau vdéi 6.66 ty USD, Binh Duadng
2.45 ty USD, TPHCM la 14 ty USD, Ha Noi 383 triéu USD...
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Biéu db 7 - Co cdu FDI 9 thdng 2009
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CPI va lam phat

Chi s6 giad tiéu dung thang 9/2009 dot ngdt tang cao, dat mic tang
0.62% so V@i thang trudc do, sau khi giam téc trong thang 7 va thang
8. Néu so vdi thang 12/2008, CPI thang nay tang 4.11%; so vdi cung
ky nam trudc tang 2.42%. Chi s6 gia binh quan 9 thang nam 2009 so
v@i cung ky nam ngodi tang 7.64%. Nhu vay, tinh tir dau nam dén nay,
day la thang chi s6 gid tang cao th(& hai, sau mic tang 1.17% cula
thang 2/2009. Su dot bién trong xu hudng tang cda CPI cé nguyén
nhan t&r gia mot s6 hang hda thiét yéu trén thi trudng thé gidi tang
trong chu ky tinh chi s6 gid cua thang nay. Hon nira, & trong nuéc, mot
s6 nhan t6 mdi ciling tac dong dén viéc tang t6c cua CPI. Tac nhan cg
ban tao nén mdc tang cao chia CPI thang 9/2009 dén tl viéc tang gia
xa8ng dau ngay 30/8. Theo mdt chuyén gia tir Té6ng cuc Théng k&, vdi
muc tang & nhiéu mat hang xang dau, trong dé xang A92 tang thém
1,000 ddng/ lit, @& gop phan day chi sb gid tdng thém khoang tir 0.15-
0.18%. Do gid phéi thép nhap kh&u tdng manh, gid ban 1& mat hang
nay trong nudc tang tur 500-1,000 dong/kg tuy ting khu vuc. Gia gas
ban 1é tai tri trudng trong nudc cling dugc diéu chinh tang thém
khoang 20,000 déng/binh tir dau thang 9/2009. Ngoai ra, gid nhiéu
loai vat liéu xay dung ciling tang hon so vdi thang trudc. Ciling cé
nhirng nhan t8 khac ddy gid mot s6 mat hang thiét yéu tdng cao trong
thang nay. Trong thang 9/2009, c6 mot s& ngay 1& dic biét nhu Québc
khanh, I& khai giang ndm hoc mdi, 1& Vu Lan, va cac san phadm danh
cho Tét Trung thu cling bat dau xudt hién trén thj trudng.
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Xét dién bién cu thé & cac nhém hang héda, dich vu thiét yéu trong
thang nay, muc tang cao nhat thuéc nhom gido duc, véi muic tang
4.33% do tang gia mot s6 hang hdéa phuc vu khai giang va tang hoc
phi. Tiép dén la nhém phuang tién di lai tdng 2.37%, chd yéu do tang
gid xang. Pay cling la hai nhém duy nhat co chi s6 gia tang trén 2%.
Cac nhém con lai déu ting dudi 1%. & cac nhém cé mic tdng thap,
dang chd y la hang an va dich vu an uéng chi tang 0.05% va dat muc
tédng thap nhat. Tiép dén la nhém dudc phdm, y té tdng 0.19%; nhém
van hda, thé thao, giai tri tdng 0.25% ... Do tac ddng téng giad gas, dau
hoa va vat liéu xay dung, nhdm nha & va vat liéu xay dung tang
0.87%. T6c do tang CPI trong thang 9/2009 manh hdn thang trudc
khong phai 1a didu qué bat thudng, néu xét theo quy luat dién bién chi
s6 gid nhiéu ndm trudc. Nguyén nhan dudc mot dai dién cha Téng cuc
Thoéng ké giai thich la do giai doan nay trong nam, cac doanh nghiép
b&t dau tdng manh san xudt d& chudn bi hang hdéa phuc vu Tét dudng
lich va Nguyén dan. Tiéu dung cua ngudi dan cling tang han thgi gian
trudc doé. Vé chi s6 gia cia nam 2009, trong mét bao cdo mdi day trinh
Uy ban Kinh t& Qudc hoi, BO K& hoach va Pau tu van khéng dinh CPI
ndm nay sé& khdng vugt qua 7%. Néu xét trén dién bién chi s6 gia cua
thadng nay, muic k& hoach k& trén van cé thé dat dugc. Pang chu y
trong thang nay, khi chi gid USD gidm 0.23% trong khi chi s6 vang
tang téi 2.04% so vdi thang trudc. So vdi thang 12/2008, chi s gia
vang tang 28.65% trong khi USD tang 6.12%.

Biéu db 8 - CPI
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Ty gia

Thuc té, ti gia ngoai té binh quéan lién NH do NHNN cong bé trong thdi
gian gan day da tang rd rét. Ngay 29/09, ti gid binh quan lién NH gilra
USD va VND do NHNN cong bd la 16,993VND/USD, gidam 1 VND/USD
so V@i dinh mdi lap ngay 28/09 la 16,994VND/USD. Ti gid binh quan
lién NH da lién tuc tdng mot cach than trong k€& tir dau thang 8 téi nay.
Trong thang 8, ti gid VND/USD té&ng 0.035%. So véi thdi diém 01/09, ti
gia ngoai té binh quan lién NH ngay 29/09 da tang thém 1%, muc
tdng cao nhéat k& tir ddu ndm tdi nay. Trong d6, tudn dau tién cua
thang 9, ti gid tdng 0 VND/USD, tuan th(& hai tang thém 8 VND/USD,
tuan th& ba tang thém 4 VND/USD. Pay cling la mic tang cla tuan
culbi cung trong thang 9. Gan day da cé nhifng tranh cai xung quanh
viéc tang ti gid sé co tac dong tdi mot sG yéu t6 vi md. Tuy nhién,
trong tinh trang nhap siéu thang 9 udc khoang 1.52 ti USD va tinh
chung 9 thang la khoang 6.5 ti USD (chi tinh riéng 3 thang gan con s6
nhap siéu khodng 4.5 ti USD) thi muc tiéu hd trg xuét khau cé thé sé&
dudc uu tién. Hién chua cd cong bd nao vé ti Ié gidm gid cia VND tUr
nay téi cudi ndm ciling nhu chua cé théng ké hodc du bdo & mic cu thé
nao vé tac dong hd trg clia viéc ting ti gid tdi kim ngach xuét khau
trong thang 9 cling nhu nhitng thang cu6i nam. Nhung chédc chan viéc
ti gid tdng nhu trong thang 9 1a mot luc d8 quan trong hd trg tich cuc
cho xuét khdu hang hda va gilp cac doanh nghiép dam bao muc tiéu
xudt kh&u trong ndm nay.

Trang 12



TVSI%

CHUNG KHOAN TAN VIET

San giao dich ctia moi nha

Bao cao Kinh té va Pau tu

NHAN PINH THI TRUONG

Biéu db 9 - D6 thi ky thudt VN Index
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Thang 9, tinh thanh khoan cla thi trudng tdng manh so véi thang 8, cu thé tai HOSE khéi lugng giao dich dat 1,151.34 triéu don
vi tang 384.39 triéu don vi (tudng duong 33.99%) so vd@i thang 8. Tai HNX gia tri giao dich dat 70,101.21 ty dong tang 26,718.83
ty déng (tang 61.95%) so vd@i thang 8, dac biét tai phién giao dich ngay 23/09 trén ca hai san c6 khéi lugng va gia tri giao dich
tang dot bién, tai HOSE khdi lugng giao dich dat trén 90.38 triéu don vi dugc khdp 1énh va gia tri giao dich trén 4,436.28 ty dong,
trén HNX khdi lugng giao dich 1én t&i 54.19 triéu dan vi tudng Ung vdi gia tri giao dich dat 2,214.94 ty dong.

V@i sy tang trudng manh clda ca hai san, nhitng dot bién vé khdi lugng va gia tri giao dich, cd VN-Index va HNX-Index déu cé
nhiéu méc khang cuw va hd trg quan trong cham dinh tai 582.81 diém (VN-Index ngay 25/09) va 185.8 diém (HNX-Index ngay
29/09). Két thuc phién giao dich ngay 02/10 ca hai chi s6 déu suy giam manh so vdi dinh thang 9, VN-Index dat muiric 549.73
gidm 19.26 diém (tudng ¢’ng giam 3.38%), HNX-Index dat 177.27 diém giam 4.12 diém (tudng dudng -2.27%) so vdi phién lién
trudc vao ngay 01/10, day 1a phién giam diém manh nhat cla VN-Index ké tir ngay 23/06 dén nay.

Biéu db6 10 - VN Index
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Su' phadn héa cua dong tién trén hai san

Tinh thanh khoan cla hai san cling véi su phan héa trong viéc lua chon c6 phiéu va nganh dé dau tu cling thé hién rd trong thang
9 vira qua. Cu thé, trén HOSE cac nganh dugc nha dau tu quan tdm trong thang chiém ty trong giao dich vé khéi lugng cling nhu
gia tri cao trong top la cdc nganh ngan hang, san xuét ché bién thuc phdm, KD Bat déng san, Ban Budn, SX SP tur khoang va phi
kim loai, van tai dudng thay, chirng khoan, va san xudt thiét bi dién, ngoai nganh Ngan hang co6 gia tri v6n hoda cao trén thi
trudng con lai 1a nhitng nganh dugc hudng Igi trudc tién tir goi hd trg 18i sudt 4% cla chinh phl dé thic déy su phat trién clia nén
kinh té. Trén HNX cac nganh dugc quan tam la Xay dung cong trinh ky thuat dan dung, chiing khoan, ngan hang, SX SP tu
khoang va phi kim loai, dich vu hd trg khai thdng mé quéng va kinh doanh b&t ddng san.

Top 5 nganh c6 KLGD nhiéu nhéat tai HOSE Top 5 nganh c6 GTGD Ién nhat tai HOSE
13.85% B Ngan hang 11.48% B KD bat dong san
B SXCB thyc pham 914%  mTapdoin
9.92% P
m KD bat dong san ® Ngén hang

8.87
%

M Ban buén B SXCB thyc pham

8.97%
B SXSP tir khodng phi

KL khac g.78%  Banbuon
871%  mkhac ,
6.85% 761% m Khéac
Top 5 nganh c6 KLGD nhiéu nhat tai HNX Top 5 nganh cé GTGD Ién nhat tai HNX
m XD CTKT dén dung m XD CTKT dan dung

B Chiing khoén B Ching khoan

H Ngan hang M Ngin hang
B SXSP tU khoang phi KL B KD b&t ddng san
khac
m DV hé trg khai thacmd m SXSP tlf khoang phi KL
& quang khac
% 59, m Khac 4.949% m Khac
470% 730% 6.10% 8.98%

Giao dich nha dau tu nudc ngoai

Nha dau tu nudc ngoai (NDTNN) da c6 thgi ky ddng vai tro chd dao trén thi trudng nhung trong thgi gian khong dai, véi sy cong
hudng va cé tac dong I6n dén tdm ly va dong thai ctia khGi nha dau tu ndi (NDT ndi). Trong khoang thdgi gian tir thang 3/2009 trd
lai ddy, su tdng gid ctia TTCK VN chd y&u do NDT ndi dan dat va khong con su cdng hudng dé. SS liéu thé hién didu nay 1a ti
trong gia tri giao dich hang ngay clia NDTNN so vdi tdng gid tri thi trudng. Cu thé di&n bién, NDTNN ban rong vao cac khoang thdi
gian tr thang 2/2008 dén thang 2 nam 2009, thang 4/2009, thang 6/2009 trong khi d6 khGi NDT ndi chi ban rong vao thang
2/2008 dén thang 2/2009 con tur d6 dén nay khdi NPT ndi chd yéu mua vao. Trong khi dé6 cac NDTNN mua rong vao cac thang
3/2009, thang 5/2009, thang 7 va 8/2009. Budc sang thang 9, trang thai mot 1an nita lai thay ddi chiéu hudng. NDTNN ban rong,
thdm chi Quy PAu tu Indochina Capital Vietnam Holding (ICV) ngay 3-9 cbng b6 thodi vén, cing mét lic véi khuyén cdo ban c8
phi€u cua Credit Suise. Cac yéu td dé cong vdi gia vang bat ngd tang vot da lam cho VN-Index d& gidm mot cach khac thudng
trong mot vai phién, nhung sau dé da téng trd lai, tuy nhip dé chua dudc nhu thang 8. Hién tai nha dau tu ndi van dang |a nhan
t6 dan dat thi trudng di 1én. T goc dd thi trudng, hoat dong d&u tu cling nhu dau co ludn di kém ca mua va ban. Viéc khdi ngoai
tich Iy mot khéi lugng rat 18n cd phiéu & gid thap tai thsi di€ém NBT trong nudc dang lo ngai VN-Index trd lai nhitng méc 350
diém hdi thang 7/2009 vira qua thi viéc cd cdu danh muc, chét I6i cling la diéu binh thudng. Diéu quan trong la dong vén nudc
ngoai tiép tuc tham gia tao thanh khoan cho thi trudng, ch khéng phai rat ra han. Viéc ban rong chi dang lo ngai khi né tao
thanh mot xu hudng ro rang va di lién véi hoat dong rut von khdi thi truGng nhu trong qua kh.
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Céc yéu té cd ban dang hd trg thj trudng

Cac nén kinh té€ I16n trén thé gidi phat di nhitng ddu hiéu tich cuc vé su phuc hdi cla ho, trong s6 dé co6 Blrc, Phap, Nhat da co
tédng trudng dudng trong qui 11/2009. Trong du bdo mdi nhat cong b6 dau tuadn cla minh, Lién minh EU cling cho biét ho c6 thé
dat dugc mUc tdng trudng 0.2% trong qui I1I/2009 va 0.1% trong qui IV/2009. Nén kinh té& trong nudc cling d& khang dinh dugc
sy tdng trudng vdi nhitng budc di than trong nhdm hudng dén su phat trién bén viing. Cac chuyén gia van cé du doan lac quan
cho taéng trudng GDP quy III khoang 5.5%, quy IV trén 6.5% va cd nam 2009 la khoang 5-5.2%.

Chinh phu van dé& han mUc téng trudng tin dung 1 30% méc du vay d& cd mot s6 ddng thai didu chinh ky thuat dé gitip nén kinh
té cé su tdng trudng 8n dinh hon trong luong lai, trénh I3p lai nhitng bat 6n vé kinh t& vi md ndm 2007. Lam phat dang & mlc
th&p trong khi xudt kh&u Viét Nam da tdng trudng trd lai sau khi d& dat day vao thang 2. Gdi kich cdu thr 2 dang dugc ban thao
kha nhiéu va c6 nhiéu y kién xung quanh géi kich cidu nay. D& nén kinh té& trd lai quy dao tdng trudng nhanh trong ndm 2011
chinh phu c6 I€ can thuc hién goéi kich cau s6 2 nay. Tat nhién diéu nay con chd nhiéu y ki€n phan bién cua cac chuyén gia dau
nganh. Uy ban chiing khodn dang xem xét viéc cho giao dich nhi&u tai khodn, mua ban cling phién va cho giao dich ky quy. N&u
viéc nay dudc thdéng qua thi thanh khoan cla thi trudng chi'ng khodn cé thé ti€p tuc nang I1én mdt tdm mdi. Lgi nhuén cua cac
doanh nghiép Viét Nam tang tir 20% t&i 30% trong nam nay P/E du phdng cla Viét Nam dang ¢ mdc 15 Ian trong nam 2009. Vi
thé&, vdi ky vong vé nén kinh té& tSt han thi thi trudng van con nhiéu ca hdi ting gia tiép.

DAy chinh 1a nhitng nhan t8 ndi tai gilp cho TTCK Viét Nam nhanh chdng khdi phuc tlr mic ddy, phan anh niém tin vitng chéc cta
gidi dau tu.

Nhirng nhén té can luu y

Thi trudng dang tré nén nhay cam trudc nhitng théng tin vé viéc sir dung don by tai chinh cla nha dau tu da & mdc kha cao. Co
kha nhiéu du doan vé du ng cho vay cam c6 chidng khoan.

Con s8 du ng chifng khodn ma cac ngdn hang giadi ngan cé thé khéng dang lo ngai, vi ty 1& cho vay cdm ¢ chitng khoan van ndm
trong mirc d6 an toan, dugc Ngan hang Nha nudc kiém soat. Tuy nhién, diéu dang quan tdm la khoan tién ma cac CTCK dung dé
cho nha dau tu vay mugn, thay vi dung dé€ tu doanh nhu trudc day.

DU chua dugc chdp thuan mot cach chinh thic nhung viéc cac CTCK cho nha dau tu vay tién theo ty 1&é nhat dinh trén gia tri tai
khoan hién cé kha phé bién. Pay la dich vu ddng vai trd quyét dinh trong viéc thu hat khach hang, ndng cao thi phan cua da sé
CTCK hién nay. Mt s6 cdng ty da gidam bét vén tu doanh, danh v6n cung cdp dich vu don by tai chinh, vu tién muc tiéu ting thj
phan moi gidi han la Igi nhuan tu tu doanh.

Né&u tinh ca phan vén cta cac CTCK, phan vay tiéu dung chuyén sang dau tu chitng khoan thi don b&y tai chinh trén thi trudng
dugc cho la cao han it nhiéu gap doi con sé du ng chirng khoén chinh thirc.

Gia c6 phiéu di trudc Igi nhuén thuc té cia doanh nghiép la yéu t6 cé thuc, du day |a diém hgp ly c6 thé chdp nhan dudc trong

mot thi trudng cé xu hudng di 1én, thi viéc thi trudng dam chan tai chd IGc nay 1a kich ban dep hon viéc tiép tuc téng, dé roi lai
tich 10y thém rdi ro dén doé cao hon.
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VN-INDEX

Cac diém nh&n quan trong trong thdng 9 xoay quanh méc hd trg 525-528, 530, 550, ngudng 580 va vung khang cu chua chinh
phuc dugc 590 -600 diém. Qua trinh tdng diém lién tuc clia VN-Index tir gilta thang 7 dén gan cudi thang 8 cho phép VN-Index
thuc hién didu chinh tai cac phién cua tuin dau thang 9 trén dai hdi trg Fibonacci Fan, tiép theo dé 1a dai 9 phién tdng diém lién
tuc t&r 10/09 - 22/09 la sic ép khi€n VN-Index phai diéu chinh. Cac chi s6 phan anh mulc d6 bién dong cho thdy thi trudng dang
gidm manh khong con trong vung thi trudng tang nhu trong thdi gian vira qua. Chi s6 RSI(14): 47.45% va c6 d6 d6c manh vé
vling qué ban cla thi trudng phan anh xu hudng gidm manh trong phién ngdy 02/10 vira qua. D&u hiéu MACD: dudng MACD cat
dudng MA(14) tur trén xudng va c6 xu hudng phan ky cho thay tin hiéu xdu cua thi trudng, bén canh dé dau hiéu dudng Parabolic
SAR d3 cdt dudng gid, va cd khodng céch kha xa vdi dudng gid cang cho thdy tin hiéu x&u cla thj trudng la dang trén da di
xudng. Tuy nhién chi s6 William% R: -89.18% dang trong viung qua ban va trong xu thé thij trudng di xuéng, phan anh thdi diém
nén mua vao bat day, cho thdy mic hd trg 550 cla thi trudng tuong ddi manh va kha ndng VN-Index but 1én trong thdi gian tdi.
Bén canh dé mirc hd trg 525 cla thi trudng dam bao mirc an toan cho thi trudng. Qua trinh tdng diém cla VN-Index trong thdi
gian tir 20/07 dén 22/09 v8i muic tdng 169.28 diém (tuong dudng 41.05%) cho thdy thj trudng can thuc hién phan bu giam theo
cdc mUc 23.6%, 38.2%, 50% va 61.8% cua thang chia Fibonacci Retracement va cac mdc giam tuong ng cd thé Ia 541 diém,
516 diém, 496 diém va 476.88 diém.

Nhu véy, thoi diém hién tai VN-Index dang déi mét véi kha ndng xuyén thing mifc hé trg 550, 530 va kha ning thi
truong xau di sé la muc 525 bi xuyén thing tuong duong véi khoang (23.6%; 38.2%) cua Fibonacci Retracement.
Tuy nhién kha nang xay ra cao hon ca la dudi muc 23.6% (mo6c 541) trén day Fibonacci Retracement béi mac du VN-
Index giam manh trong 2 phién 01/10 va 02/10 nhung khéi lugng giao dich cua thi trudng van & mirc cao, ddu hiéu
Winlliam%R cho thay thi truéng dang trong ving qua ban, sé cé dau hiéu dao chiéu (di 1én). Trong ngadn han tuin
dau tién thang 10, VN-Index sé c6 1-2 phién diéu chinh ting nhe xung quanh mic 558 - 560 diém, va giap phai mic
khang cu mdi thanh Iap la 580 sau phién giam manh 02/10, tiép theo dé xu hudéng di ngang cua thi trudng phan anh
tdm ly do du cua nha diu tu trong thdi diém nay. P&y la thoi diém thich hdp tham gia thi trudng cia nha dau tu
nham bat ddy dén dau dot ting diém mdi sau khi két qua bao cdo quy III/2009 dugc cdng bé.
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PHAN TICH CONG TY - CONG TY C6 PHAN XAY DuNG BINH CHANH (HOSE: BCI)

BCI N .
Cct 02, 2009 - Daly charl https: fhevw tvsi.com.vn Thong tin chung (30/09/2009)
BMACD (25, 12y 4932  BEXP (8 5611 MDivergence: -0 6766 1
- e Gia (VND) 71,000
e P LT Thassnsa il )
W Closing Price. 675 O Bollinger (20, 2). 53.74 - 81.16 = Khdi lugng niém yét (cp) 54,200,000
30
Khéi lugng luu hanh (cp) 54,200,000
Bién dong gia 1 thang (%) 31.48
Téng tai san (ty VND) 2,643.4
V6n chu sé hitu (ty VND) 1,098.7
W Money Flow Index (14); 60.87 1"° P/E trailing (1an) 97.40
VWWW \,\/ 7 \\\-50
20 P/B 3.70
WRSI (14 61.02 {100
S N N Trailin N
7 N g EPS (nghin VND) 0.77
‘.\“v '/_/J\/\/_ 30
0
Apr 09 May Jun Jul Aug Sep Oct Ngu6n: TVSI té"ng hqp
Nét chinh

Kinh doanh bat dong san, thiét k&, thi cong. Dau tu, xay dung va kinh doanh CSHT khu cong nghiép. Xay dung cao 6c van
phong cho thué va dich vu bat dong san. La mot trong nhifng cong ty manh trong nganh kinh doanh bat dong san, sé hitu
mot lugng quy dat rat 16n nhu khu dd thi Tan Tao vdi téng dién tich d&t 1a 3.2 triéu m2, khu cdng nghiép Phong Phu, cao
6c An Lac...

Panh gia hiéu qua

Hoat ddng kinh doanh clia BCI c6 thé chia |dm ba mang chinh nhu trén va ty trong déng gép cho mdi mang gan nhu
khéng cé nhiéu thay d6i qua cac ndm. Trong dé hoat ddng dau tu khai thac cac du an dat nén, xay dung can hd chung cu,
can ho la hoat dong mang lai doanh thu chinh (trén 80%); kinh doanh va cho thué cac khu cong nghiép chi€ém ty trong
tugng dGi nho 5%, phan con lai la cac hoat dong xay dung va kinh doanh bat dong san. Lgi thé I16n nhat ctiia BCI la sé hitu
mot quy dat I8n tai quan Binh Tan va huyén Binh Chanh TP.HO Chi Minh dugc mua tich Iy trong thgi gian dai véi ngudn
dau tu ban dau kha thap. Hién nay quy dat udc tinh cia BCI khoang 876 hecta, trong dé quy dat sach (da giai tda mat
bdng) khoang 426 hecta. Tinh d&n nay BCI dang c6 khodng hon 20 cac du an da va dang trién khai. Danh gid kha ndng
thanh toan cta BCI ching t6i nhan thdy rdng cdng ty khdng néi trdi han so vdi cdc doanh nghiép khac trong nganh (thanh
todn hién thdi 8 mirc 1.72 1an, thanh todn nhanh & mic 0.43 1an vao thdi diém cudi quy 11/2009).

Hiéu suét sir dung tong tai san va tai san c6 dinh rat thdp, ki thu tién binh quan & mic kha cao cho thdy kha nang thu
tién ban hang thdp. Ng va vén chd s hitu cia doanh nghiép chiém ty trong x8p xi nhau, trong dé ng ngdn han chiém uu
thé han so véi ng dai han. Cac chi tiéu Igi nhuan bién gbp va Igi nhuan bién sau thué & mudc kha cao (trén 50%) do cé su
hd trg clia hoat dong tai chinh. ROA (1.57%) va ROE (3.77%) tinh riéng quy 2 cla BCI 1a thdp néu nhu so véi quy md cua
von chu s@ hitu va tai san doanh nghiép dau tu. Tuy nhién day khong phai la diéu dang lo ngai déi vdi cac doanh nghiép
kinh doanh bat dong san khi doanh thu va Igi nhuan khong phu thudc hoan toan vao ti€n do thanh toan cta khach hang
khi doanh nghiép ban san phdm. Vi vy cac doanh nghiép bat ddng san cé thé diéu tiét Igi nhuan hang quy thdng qua
hach toan va phan b8 doanh thu. V&i s6 lugng 11 du &n dang thuc hién, trién vong kinh doanh trong thd&i gian téi cua BCI
I kha séng sua, ngudn thu clia cdng ty trong 3 ndm tdi 1& vin ddm bao &n dinh.

Nhan dinh dau tu
EPS du kién cho ca nam 2009 cua ching téi du bao cho BCI la vao khoang 4,278 déong, muc P/E vao khoang

20 Idn. Néu nhu so sdnh gia cua BCI vao thdi diém hién tai va tiém ning cua céng ty trong tuong lai ching téi
nhén thdy cé phiéu cua céng ty la co héi d€ dau tu.
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Nét chinh

Pau tu xay dung, khai thac, kinh doanh ha tang ki thudt dé thi theo phudng thiic hgp déng xdy dung- kinh doanh -
chuyén giao (BOT), hdp dd6ng xdy dung chuyén giao (BT). Dich vu thu phi giao thdng. Nhan quyén s&r dung dat dé xay
dung nha & dé ban hodc cho thué, dau tu xay dung cd sé ha tAng theo quy hoach. San xudt mua ban cac thiét bi chuyén
dung trong linh vuc thu phi giao thong va xay dung. Kinh doanh nha &, tu van tai chinh, tu van dau tu.

Panh gia hiéu qua

Hién nay trong cd cdu s& hitu cua céng ty khdng cd sy tham gia clia nha nudc, cac nha dau tu nudc ngoai nam gilt 34.5%
v6n diéu 1& clia céng ty con lai s§ hitu cla cac c6 déng khac chiém uu thé (65.5%). Dac biét han nifa khi cadc nha dau tu
nudc ngoai la cac t6 chic I8n nhu Deutsche Bank, Citigroup, KITMC Worldwide ... cling quan tdm dén cd phiéu CII khi sg
hitu mét khdi lugng 16n ¢d phan. Doanh thu chinh cla cbng ty la thu tir phi giao théng, ngudn thu nay Idn va 6n dinh tuy
nhién tdc d6 tdng trudng clia né khdng cao. Hién nay du &n trong diém cla linh vuc nay cong ty dang thuc hién Ia : tuyén
giao thong huyét mach xa 16 Ha NGi (thu phi tir 1/1/2014) va du an Tuyén tranh Quéc |6 1A doan Phan Rang - Thap
Cham (thu phi tir 1/7/2011). Clng vd&i hoat ddng nén tang thu phi giao théng, CII tham gia dau tu v6n dé& phat trién cac
du &n ha tang trong diém cha thanh phd. Bé&n canh d6 cac du an bat dong san cong ty dang thuc hién nhu: du 4n Céng
nghé cao Sai Gon va cum KCN Hoa Pht, du &n cao 8¢ 70 L{r Gia hita hen s& dem lai ngudn thu trong tudng lai hdp dan.
Trong 6 thang dau nam 2009 doanh thu cua CII dat 178.6 ty dong, tang nhe so vdi cung ki nam 2008. Lgi nhuan sau
thué dat 114.2 ty dong tang g&p ddi so vdi cung ki ndm 2008 va bang 73.2% k& hoach ndm. Doanh thu tur hoat ddng tai
chinh tiép tuc c6 déng gép I6n, 6 thang dau nam doanh thu tai chinh dat 87 ty déng chi€ém gan 77% Igi nhuén sau thué.

Cac chi tiéu danh gid kha nang thanh todn cua CII t6t han néu so sanh véi DIG va SJS tuy nhién kha nang hoat dong cua
céng ty chua that hiéu qua. Khoan phai thu chiém ty trong I6n trong cd cdu tai san ngan han nén trung binh céng ty mét
806 ngay dé cd thé thu hdi dugc khoan phai thu, ng phai tra gap 54 1an doanh thu cho th8y cdng ty s dung nd rat nhiéu
cho hoat déng ctia minh. Cac khoan phai thu chd yéu dén tur cac du an xay dung va cac du an gop von. Danh muc dau tu
tai chinh dai han cla céng ty rat da dang bao gém c6 phiéu; trai phiéu; ki phiéu; tin phiéu...va rat nhiéu cac du an dau tu
dai han khac. Trong cc cdu von cla cong ty ng chiém gan 70% va I6n gap nhiéu so vdi von chu sd hitu. Kha nang sinh IGi
clia cdng ty chua thuc su hdp dan khi ROA & mic 1.8%, ROE do dudc su hd trg clia don bay tai chinh nén & mic 7.67%.

Nhan dinh dau tu

Lgi nhuén cua CII dén cudi ndm hoan toan cé thé dat ké hoach dé ra néu ban Inh dao céng ty hién thuc héa
it nhiéu Igi nhudn tir dau tu tai chinh. Su’ pha lodng cé phiéu (thém 10 triéu cé phiéu chuyén déi tir trai phiéu
chuyén déi tir ngay 15/09/2009 nhung chua niém yét) gdy tdc déng khéng 16n do anh hudng tir su’ pha lodng
nay la khéng I6n so véi tiém nang Igi nhudn dai han tir cic du &n trién khai cua CII. V&i mdac EPS du kién cho
hét ndm 2009 Ia khoang 8,000 déng va P/E hién nay la 13 Ian. Cé phiéu CII c6 thé can nhic diu tu cho muc
dich dau tu dai han.
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Nét chinh

DAu tu phat trién cac khu dé thi mdi va khu céng nghiép, dau tu kinh doanh phat trién nha va ha ting ki thuét khu dé thi,
khu céng nghiép, khu ché xuat, khu cong nghé cao, khu kinh té€ mdi. Xay dung cac cong trinh cong nghiép va dan dung,
céng trinh ki thuat ha ting, khu cdng nghiép... LAp d8t cac két cdu thép, cac san phadm co khi va ma kém, cac thiét bi co
dién ki thuat va cong trinh. Tu van dau tu va quan li du an dau tu, moi gidi bat dong san va kinh doanh nha. San xuat vat
liéu xay dung, mua ban vat liéu, vat tu, thiét bi phuc vu cho xay dung, xe may thi cong, day chuyén céng nghé va cac
thiét bi cong nghé khac...

Panh gia hiéu qua

Nha nudc van chiém uu thé trong cd cdu sé hifu clia cdng ty véi han 65% vén diéu I1&, s6 c6 phan ban dau gid ra ngoai
doanh nghiép chi chi€ém gan 25% vén diéu Ié cla céng ty. Doanh thu tir hoat dong kinh doanh bat dong san la ngudn thu
chinh cua DIG va day cling la hoat déng chinh. Hoat dong nay nlra dau nam 2009 mang lai doanh thu con I6n han so vdéi
ca nam 2008 va nam 2007. Hién nay cong ty dang tham gia gép vén vdi 8 doanh nghiép lién doanh va 23 doanh nghiép
lién két khac cho nén dem lai thu nhap dang k& cho doanh nghiép. Ldi nhudn ndm 2008 cla DIG phéan I6n |a do khai thac
cac du an thanh phan tai khu dé thi Chi Linh va khu d6 thi du lich sinh thai Dai Phudc. Cac du an nay con dugc ti€p tuc
khai thac trong vong 5 dén 10 nam t&i dam bao cho hoat dong kinh doanh BDS cla doanh nghiép dugc bén vitng. Cac chi
tiéu danh gia kha nang thanh toan cia doanh nghiép & muc kha thdp (nhd han 1) do cdng ty s dung ng ngdn han nhiéu
trong cd cau von. Kha nang hoat dong clia cong ty & muc trung binh néu nhu so sanh véi BCI va SJS. Tuy nhién DIG lai
c6 vong quay téng tai san tuong ddi t6t. Lgi nhudn tir hoat ddng kinh doanh chinh clia c6ng ty khéng chiém uu thé nhung
viéc cong ty tham gia lién doanh, lién két vdi cadc doanh nghiép san xuét gb, thép, gach ngdi, bé téng ... 1a mdt Igi thé khi
DIG tao dugc su lién két doc trong nganh d6i véi hoat dong kinh doanh chinh céia minh. Diéu nay gilp cho coéng ty chu
dong han trong viéc quan li cdc nguyén vat liéu dau vao. ROE cla cong ty & muic cao 39.3% mot phan do uvu thé cua su
dung ng, tuy nhién ROA clia cdng ty cling cao hon cla BCI va SJS. Xét vé quy md téng tai san DIG hién nay dang ding vi
tri th&r nhat trong s6 cac cong ty BDS niém yét trén san diéu nay la do DIG dang thuc hién nhiéu du an vdéi gia tri I6n
nhu : khu dd thi du lich sinh thai Dai Phudc; khu dd thi Chi Linh; khu db thi nam Vinh Yén; t6 hgp chung cu Seaview,
Lake side...Hién nay quy dat cua DIG dugc giao d& phat trién cac khu dd thi mdi trong ca nudc khoang 20 triéu m2 trong
dé dang trién khai thuc hién dau tu cd s3 ha ting ki thuat trén 12 triéu m2 con lai gan 8 triéu m2 dang hoan tat cac thu
tuc dau tu. Bay la moét Igi thé ciia DIG ma khéng phai doanh nghiép nao ciing c6 dugc.

Nhan dinh dau tu

EPS ki vong cho DIG dén hét nam 2009 vao khoang 6,500 - 7,000 déng, mic P/E ki vong la 25 Ian - déy la
mu'c kha cao vi thé can phai cadn nhic khi ddu tu vao cé phiéu DIG trong thdi gian hién tai.

Trang 19



T VSI @ CHUNG KHOAN TAN VIET

San giao dich ctia moi nha
Bao cao Kinh té va Bau tu

PHAN TICH CONG TY - CONG TY €6 PHAN PAU TU PHAT TRIEN PO THI VA KHU CN SONG PA (HOSE: SJS)

A . SJS
Théng tin chung (30/09/2009) Oct 02, 2009 - Daily chart Https: thovw tvsi.comvm
B MACD (26,12y 1025  BEXP (9): 1362 B Divergence: -3.373 140
Gia (VND) 190,000 _ T N
3 5 o suamtillannia -y 0
Khéi lugng niém yét (cp) 40,000,000 W Closing Price: 185 O Bolinger (20, 2); 165.7 - 2154 G
250
Khéi lugng luu hanh (cp) 39,750,000 -
Bi€n dong gia 1 thang (%) 24.18 .50
Téng tai san (ty VND) 1,691.1 {100
V6n chu sé hitu (ty VND) 1,163.7 i
0
P/E tralllng (lén) 39.35 W Money Flow Index (14). 42.94 - i
fvwvw '\F_\/"‘\,_,\- e
P/B (lan) 7.80 20
B RSl (14): 48 {100
Trailing EPS (nghin VND) 5.06 i i . S i e— S—
Nguan.- TVSI to"’ng hdp Apr 09 May Jun Jul Aug Sep Ot:,*lﬂ
Nét chinh

Dau tu thiét k&, quy hoach cac khu dan cu, dau tu phat trién cac khu db thi, khu cdng nghiép véi quy md I6n trai rong
trén ca ba mién Bac, Trung, Nam. Dau tu tai chinh tai chinh, bdo hiém. D3u tu vao phat trién ha tang du lich va phat trién
cac ngudn dau tu mao hiém khac.

Panh gia hiéu qua

Tinh téi thdi diém hién tai sd hitu nha nudc chiém 36.3% v6n diéu 1& cla doanh nghiép - tudng ducng vdi ty 1& sé hitu
clia cac nha dau tu khéc (36.7%) va cac nha dau tu nudc ngoai cling quan tdm dén doanh nghiép khi nam gilt 27% vén
diéu 1& cdng ty. SIS dAu tu vao cac cong ty lién két nay khéng nhdm tao ra su lién két doc nhu DIG ma chu yéu |a dé da
dang hoéa linh vuc hoat ddng ctia minh khi c6 mét s céng ty lién két trong linh vuc chitng khoan, bao hiém, tu van, quan
li quy d8u tu tai chinh. Doanh thu tir hoat dong kinh doanh bt ddng san cua SJS chi yéu tir hoat ddng chuyén nhugng
dat cé ha tdng. Ngudn nay sé& dudc ghi nhan khi hgp ddng chuyén nhugng dudc hai bén ki két va cé bién ban ban giao
madc gidi. Diéu nay khac hoan toan vdéi cac hgp déng xay dung va kinh doanh nha &, khu cong nghiép, khu d6 thi khi
doanh thu clia cac hgp déng nay chi dugc ghi nhan theo phudng phap ty Ié phéan tram giilra chi phi thuc té phat sinh va
téng chi phi du todn da dudc duyét cua cdng trinh. Doanh thu quy 2 cla SJS téng 149.73 ty dong so véi quy 1/2009 la do
doanh thu tir chuyén nhugng phan ha tdng Khu dé thi Nam An Khanh, Khu dé thi méi My Dinh M& Tri, khu dan cu Béc
Tran Hung Dao- Hoa Binh. Ngoai ra SJS thu dugc 18.33 ty dong doanh thu ti viéc ban bét phan vén cua cong ty tai CTCP
Thép Viét Y. Lgi nhuén sau thué ctia cong ty quy 2 tdng hon 600% so véi quy 1.

Kha nang thanh toan cua SJS khong toét hon néu so sanh v@i cac doanh nghiép trong cung linh vuc kinh doanh bat dong
san nhu DIG hay NTL, TDH. Ki thu tién binh quan dai (126 ngay) va vong quay hang ton kho clia cong ty tuong ddi I6n
(2.62). SIS c6 tiém luc tai chinh tuong déi virng vang so véi cac doanh nghiép cung linh vuc hoat déng khi ng phai tra chi
chiém han 30% trong cd cdu von cua doanh nghiép, ng dai han nhé. Thong thudng véi cadc doanh nghiép kinh doanh bat
ddng san ng thudng chiém tdi 70% cd cdu vén. ROE cla cong ty khdng thuc su hdp dan khi chi dat (6.49%), ROA dat
4.48% diéu nay mot phan do cdng ty khong s dung don bay tai chinh. Tuy nhién Igi nhudn sau thué bién cla cong ty dat
49.34% Ién han cla DIG (37.81%) va NTL (19.19%) diéu nay ching to cong ty quan li chi phi hiéu qua, hoat déng chinh
mang lai Igi nhuén bién cao. Pai hdi c6 ddng clia SIS théng qua phudng &n tdng vén diéu 1& cho céng ty tir 400 ty Ién
1000 ty dudi hinh thic chia thudng c8 phiéu ty 1& 1:1 va chao ban ¢ phan vu di cho c6 ddng hién hitu vdi ty 1& 2:1 véi
gia 10,000 dong.

Nhan dinh dau tu

EPS cho 6 thang dau nam la 1,803 déng, ki vong EPS cho ca nam 2009 khoang 7,800 déong va P/E la 30 Ian
(mdc P/E cao thé€ hién ki vong I6n cua cdc nha diau tu trong tudng lai). Mic du tiém ndng Igi nhudn cia SJS
van con, tuy nhién gia SJS hién nay cao nhat trong cac doanh nghiép kinh doanh bat dong san, do dé can phai

can nh3c néu nhu dau tu dai han vao cé phiéu nay.
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Kinh doanh dia 6c. San xudt va dich vu. Dau tu tai chinh. Von diéu 1é 252.2 ty dong, 24 trleu c6 phleu Iuu hanh véi mdc
gid 108,000 VNP ngay 30/9/2009 gia tri vOn hdéa cua TDH Ién t&i 2,592 ty déng. TDH la ¢4 phiéu cé ty 1& sd hitu nudc
ngoai Idn nhat hién nay (khoang hon 47% tinh d&n hét ngay 29/07/2009)

Panh gia hiéu qua

So vdi cac doanh nghlep cung [inh vuc hoat dong TDH la mot trong sO it cong ty bat déng san co tinh hinh tai chinh rat tot
il lugng tién va cac khoan c6 kha nang chuyen d0| thanh tién ludn & mu’c cao, ty 1é no/von chu s@ hitu thap 0.58 Ian cudGi
quy II. Néu so VO'I NTL thi TDH thuc su vugt troi vé tinh thanh khoan, cac ch| tiéu kha nang thanh toan nhanh va thanh
toan hién hanh cla TDH déu cao hon 2 5 1an so vdi NTL trong suGt 3 nam gan day. TDH st dung don bay tai chinh than
trong hdn NTL, co cdu nd ngén han va dai han kha cdn bang, xét ca trong ngan han va dai han TDH thuc su an toan vé
thanh khoan.

Luon dam bao kha nang thanh toan xong TDH van duy tri du’dc nang luc hoat dong va kha nang sinh Idl tot. Hang ton kho
va cac khoan phai thu cua TDH tang tuong u‘ng V@i tién do xdy dung va ban cac du an, 6 thang dau nam 2009 cac khoan
phai thu khach hang cua TDH tang manh tir ban cac du an Binh An 2, Binh Chiéu . Tuy vay, cac chi tiéu vong quay ton
kho, khoan phal thu, vong quay tong tai san hay von Iuu dong cua TDH van & muc tdt trong nganh va cao han so vdi NTL.
Theo do kha nang S|nh Iol cua TDH cung duy tri rat tot, ty 1é Igi nhuan gop luén co Xu hudng tang do gia vén hang ban
dugc kiém soat tot nén co xu hu’dng giam, trong nam 2008 ty 1& Igi nhuan sau thué va Igi nhudn tir hoat dong san xuat
kinh doanh gidam dang k& do trich lap du phong tai chinh cac khoan dau tu tai chinh do thi tru’ong chu’ng khoan sut giam.
Tuy ROE va ROA cua TDH thuong Xuyén thap hon NTL xong dugc cai thién lién tuc qua cac nam. Ket qua kinh doanh 6
thang dau nam cta TDH kha an tugng véi 261. 5 ty déng doanh thu tugng duong 47.5% ké hoach va 99.6 ty Igi nhuan
sau thué tang 93% so vdi cung ky nam 2008 va dat 57.9% nam 2009. Thi trudng chu‘ng khodn hoi phuc mang lai cho
TDH khoan Igi tir dau tu cd phi€u ddng thdi hoan nhap du phong tai chinh han 4.5 ty dong tr 16.3 ty dong cudi 2008.
Dong thsi nhd giam thué thu nhap doanh nghiép ma ty suat Igi nhuan sau thué ting tir 22.9% cung ky ndm 2008 Ién
43.7% cua nam nay trong khi ty suat Igi nhuan gép khéng cé nhiéu bién déng.

Nhan dinh dau tu

VéGi doanh thu chic chéan tir cic du an da hoan thanh va hang loat du’ an dang trién khai, chi phu thudc vao
cach ghi nhan doanh thu chi phl moi quy de xac dinh lgi nhuén. Chung téi cho rdng TDH sé dam bao doanh
thu va Igi nhuén khong chi nam 2009 ma ca mét vai nadm tiép theo va cé phiéu TDH cé nhiéu tiém ning ting
trudng ca trong ngén han va dai han.
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Khuyén cao su dung

T4t ca nhitng thdng tin néu trong bdo cdo nay da dugc xem xét cén trong, tuy nhién Céng ty
C6 phan Ching khodn Tan Viét (TVSI) khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao ddi véi tinh
chinh xac cdia nhitng thdng tin dugc dé cép dén trong bdo céo nay. Cac quan diém, nhén dinh,
danh gid trong bdo cédo nay la quan diém ca nhén cla cac chuyén vién phan tich ma khéng dai
dién cho quan diém cua TVSI.

Bdo cdo chi nham cung cép thong tin ma khéng ham y khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
gilr chirng khoan. Ngudi doc chi nén s dung bao cdo phan tich nay nhu mot nguén thong tin
tham khao.

TVSI c6 thé cé nhitng hoat ddng hop tac kinh doanh véi cac dbi tugng dugc dé cap dén trong
bdo cdo nay. Ngudi doc can Iuu y rang TVSI ¢ thé cé nhitng xung ddt Igi ich dbi v8i cdc nha
dau tu khi thuc hién bdo cdo phan tich nay.

PHONG PHAN TICH PAU TU

Trudng phong Phan tich dau tu
TS Pham Thi Van Ha

Nhom Phéan tich bao cao chién lugc

Trudng nhom Trudng Tran Diing dungtt@tvsi.com.vn

Chuyén vién PT Phan Hoang Diéu
Hoa Thi Ha Hai
Luu Thi Huang
Lé Thuy Ngoc Khanh
Nguyén Van Tai

Trang 22



CHUNG KHOAN TAN VIET

San giao dich cia moinha

Tru sd
152 Thuy Khué, Toa nha HiPT, Tay Ho, Ha Néi
Tel: 84.4.3728 0921 Fax:84.4.3728 0920

Chi Nhdnh
193 Tran Hung Bao, Qudn 1, TP. HCM
Tel: 84.8.3838 6868  Fax: 84.8.3920 7542

Website
www.tvsi.com.vn

Email
rs@tvsi.com.vn

PHONG PHAN TiCH PAU TU



