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MUC LUC KHAI QUAT CHUNG
Khéi quat chung ..........cccceceuee.... 2 * Béi canh vimé (*)
Bi&n dONg GiA «..vovvveeveeee, 3 - Kinh té Viét Nam khép lai ndm 2010 véi nhiéu diém sang. Do la tang
) trwéng kinh té khd quan. GDP nam 2010 dat 6.78% - vwot muc tiéu 6.5%
Phan tich nganh ...................... 4 ctia Chinh phad. Trong ndm, mé&c du tinh hinh kinh té thé gi¢i chua thuc

sy khéi sac, song nhu cau va gia ca hang hoa trén thi trwéng quéc té

* a 3 4 2 > sn X ~ o >
Nganhang ... 4 tang tré lai gitp linh vyc xuat khau cla Viét Nam dat toc d6 tang trwdng

* Kinh doanh B4t déng san ......... 10 an tuong — tang 25.5% so voi nam 2009

* ChimG KNOAN oo 17 - Bén canh nhdng thanh twu vé tang trudng, kinh té Viét Nam van phai déi

mét voi nhiing khé khan nhw: Lam phét cao v&i mic tang CPI ca nam Ién
*Caosutwnhien ..o 24 t6i 11.75%, day la m&c lam phét cao nhat ké tir ndm 1992 néu loai trlr
mirc tang doét bién do khang hoang kinh té toan cau nam 2007 — 2008.
DPéng Viét Nam lién tuc mat gia. Chi trong vong 10 thang ké tlr 11/2009
dén 08/2010, NHNN d4 3 1an didu chinh ty gia USD/VND lién NH, tang
tbng cong 11.17%. L&i suét tdng manh, d&c biét trong nhirng thang cubi
nam, voi lai suat huy dong & mac 14 — 16%, I&i suét cho vay lén tdi 19 —
20%. Cudc chién lai suét gay khong it tré ngai cho hoat déng SXKD cua
cac DN.

* Hoat déng cta cac nganh

- Doanh thu téang trwéng kha nhé nhu ciu dau tw & tiéu dung tang theo da
héi phuc kinh té. Trong 9 thang dau ndm 2010, mirc tang trwdng doanh
thu binh quan cac doanh nghiép niém yét dat khodng 25% so v&i cling ky
2009. Tuy nhién chi phi dau vao (gia nguyén vat liéu, ty gia, Iai suét...)
tang cao khién kha nang sinh lgi cGa nhiéu nganh gidm sat. LNST 3 quy
dau 2010 gidm 3% so v&i cung ky 2009.

- UWé&c tinh trong ndm 2010, cung v&i tang trwdng kinh té, doanh thu cla
cac doanh nghiép niém yét binh quan tang 25 — 30% song lgi nhuan chi
tang trwdng & mirc 0 — 2% so v&i nam 2009.

* Béi canh TTCK 2010 (**)

Xu thé di ngang la cha dao, dong tién yéu, niém tin gi¢i dau tw sut giam.
Tinh chung ca nam, VN Index gidm 6.26%, HNX Index gidm 36.5%.

* Bién déng gia cta cac nhém nganh

Cung chung xu thé vai thi trwéng c6 tdi 78% cac nganh cé gidm gia trong

nam 2010

* Trién vong 2011

- Buwéc sang nam 2011, trién vong kinh té vi mé dwoc danh gia sé khong
c6 nhigu yéu t6 dot bién, tuy nhién tinh dn dinh sé dwoc cing cb va tang
trwéng tiép tuc dwoc duy tri. Day sé la dong lwc phat trién cho cac nganh
kinh té. Mot sb kho khan tiép tuc gap phai trong nam 2011 1a ap luc tw
lam phéat cao, sw bién ddng manh cuda ty gia va mat bang Iai suat kho cé
thé gidm xuéng mirc hop Iy ngay trong nira dau nadm.

- Béo céo tbng hop di&n bién ctia 3 nganh cé vén héa lén nhat TTCK Viét

Nam, nhi*ng nganh cé két qua kinh doanh tét nam 2010 ciing nhw dwoc

danh gia co trién vong trong nam 2011, bao gém:

- Ngén hang

- Bé&tdong san

- Dich vu dau tw — chirng khoan

- Hoa chét co ban — cao su tw nhién

(*), (**) tham khao B&o cao “KTVM & TTCK nam 2010 - Trién vong nam 2011”
Link download: nttp://wss.com.vn/LinkClick.aspx?fileticket=H6WnlpS5BVM%3d&tabid=253&mid=834



BIEN DPONG GIA THEO NGANH l

Hinh 1: Bién déng gia nganh HoSE

Hinh 2: Bién déng gia nganh HNX
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(Ngudn: WSS — top 15 nganh c6 vén hoa I6n nhat HoSE,
bién déng gia tinh theo binh quan gidn don cac DN trong
nganh)

Bién déng gia Bluechips dnh hwong |6n t6i bién déng
gia nganh Dac trung cla bién déng gia nganh ndm 2010
trén HoSE la sy déng gép I&n clia cac Bluechips trong méi
nganh. Bon ct nhw BVH ting 137% dwa nhém Bao hiém
thong thuwong dan diu cac nganh ting diém. MSN tang
103% gitip nganh dich vu dau tw chi gidm nhe 1%, trong khi
5 cb phiéu con lai trong nganh gidm kha manh — trén 20%

VN-Index dwot sw dé& gia cua cac Bluechips, do vy,
80% cac nganh c6 bién déng gid kém hon VN-Index.
Puoc sy d& gid cla cac Bluechips, VN-Index diéu chinh
gidm nhe 6.26% trong khi c6 t&i 80% cac nganh trén HoSE
sut giam manh hon Index. Trong s6 cac nganh téng truéng
tbt hon Index, héa chat co ban (cao su) va thuc phdm la
hai nganh cé nén tang co ban kha tbt va xu thé ting gia
clia cac cb phiéu trong nganh kha déng nhét.

(Ngudn: WSS — top 15 nganh c6 vén héa I6n nhat HNX, bién
déng gia tinh theo binh quan gidn don cac DN trong nganh)

Penny chips va Midcap ting néng kéo gid nhiéu nganh
tang trwrédng kha: trai véi trén san HoSE, tai HNX, nam 2010
chirng kién sw tdng néng cua nhiéu Penny chips va Midcap,
nhirng cb phiéu nay chi da tac dong téi mirc tdng gia binh
quan nganh song khéng da ty trong dé& dem lai mirc tdng cho
HNX Index — theo d6, da phan cac nganh trén HNX c6 bién
dong tang gia tdt hon mirc chung cla thij trwéng. Trén thuc
t&, c6 khodng 90% nganh téng trwdng gia binh quan tét hon
HNX Index.
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NGANH: NGAN HANG l

A DAC DIEM NGANH  Nganh ngan hang da trai qua mét ndm day bién dong voi nhiéu yéu t6 bét loi tir sw
’ thay ddi chinh séch vi mé va co ché diéu hanh thi trwéng mang tinh hanh chinh, giat
cuc, kho dy doan va bat ddng nhét. Diéu nay gép phan ddy thém cang théng trén thj
trwong ngoai héi von da chiva nhidu bét én, tao ra cudc chay dua lai sudt huy dong
gay gat, khién cho “mach mau” ctia nén kinh t& hoat ddng mét cach thiéu hiéu qua,
dong thai, lam suy gidm niém tin cla ngwdi dan vao déng ndi té va gay ra tinh trang
dau co tich trir Vang ciing nhw USD. Nam 2010 ciing la n&m ra ddi cla nhiéu tiéu
chuén an toan cao hon trong hé théng ngan hang gidp cho hoat déng quan tri rai ro
tdt hon, tuy nhién cac NHTM ciing gép khé khan ngén han trong viéc “thich nghi”.

A DIEN BIEN NAM 2010

Chinh sach diéu hanh thi  Saundm 2009 v&i muyc tiéu kich thich kinh té bang dong thai ndi Idng chinh sach tién

trwdng tidn t& nam 2010 té va hé tro lai sudt da gay ra ap lwc lam phat cao trong giai doan cudi 2009 va dau
nam 2010. Do vay, cac nha diéu hanh chinh sach da té ra than trong hon khi ap dung
chinh séach tién té linh hoat va tirng bwéc nang cao tiéu chuin an toan cla hé théng
ngan hang. Trwdc tién, Thong tw 13 (Théng tw 19 stra ddi) ban hanh ngay 20/5/2010
va c6 hiéu luc tir ngay 1/10/2010 quy dinh viéc ting ty 1& an toan vén téi thiéu CAR
tr 8% lén 9% va tdng sb vdn cho vay khdng vwot qua 80% téng sb vén huy dong
duwoc. Béng thdi Théng tw cling nang hé sb rdi ro clia nhirng khodn cho vay dau tw
kinh doanh chirng khoan va bat déng san Ién t&i 250%. V& co ban, nhitng quy dinh
cta Thong tw 13 dwoc xay dwng theo hwéng nang cao hon céc tiéu chuén an toan,
siét ch&t hon viéc st dung cac ngudn vén trong hoat déng cua cac t6 chire tin dung.
Bén canh d6, 23 NHTM budc phai tdng vbn diéu 1& téi thiéu lén 3.000 ty déng trong
nam 2010. Tuy nhién, dén thang 12/2010 van cé trén 10 NHTM chwa dap (rng quy
dinh, budc NHNN phai lui thi han nay thém 1 nam nira.

Ting trwéng tin dung veot ké  Tai Viét Nam, tang trwdng kinh té van phu thudc rat nhiéu vao dau tw vei ty 1& dau tw
hoach trong nén kinh té 10 nam tré lai day chiém trung binh khoang 41% GDP, trong khi d6
' cac qudc gia khac chi tir 25 - 30% GDP. Do vay, nén kinh té luén doi hdi mét tbc do
tang trwdng tin dung va cung tién rat cao. Tang trwdng tin dung (TTTD) va cung tién
clia Viét Nam trong 10 nam qua luon duy tri quanh m&c 30%, trong khi dé ty 1& nay
tai cac quéc gia trong khu vire chi roi vao mirc 10 dén 15%. Tinh riéng ndm 2010, téc
do TTTD dat 27.65% (d4 loai triy hw sb tang cla ty gia va gia vang, trong dé tin dung
VND tang 25.3%; tin dung ngoai té tdng 37.7%.) la con sb thap nhat trong 3 nam tr&
lai day va thap hon nhiéu so véi mirc 37.73% clia ndm 2009, nhung vwot con sb ké

hoach la 25%, tbng phwong tién thanh toan ting trén 25.2%.

Hinh 3: Dién bién tién té 2003 - 2010
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Cang thang ty gia

Cang thang cudc dua lai suéat
4 thang cudi ndm
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M6t hé qué dé nhan thay cua viéc tang trwdng tién lwu thdng trong nén kinh té vwot
tréi so v&i tdng trwdng hang hoa san xuét ra dé la tinh trang lam phat. Day da tré
thanh can bénh kinh nién mang tinh co' cdu cta nén kinh té Viét Nam, xuét phat ti
mé hinh téng trwdng dwa vao dau tw nhwng kém hiéu qua. Tém lai, chinh sach noi
I6ng tién té chi la nguy@n nhan bé ngoai cla lam phat, trung gian la chinh sach tai
khoa mé rong va ban chat la dau tw kém hiéu qua.

Trong vong 10 thang ké tlr 11/2009 dén 8/2010, NHNN da phai thwc hién 3 1an didu
chinh ty gi4 lién ngan hang, tang tdng cong 11.17% lén mic 18,932 VND/USD. Ty
gia tran hién nay dwoc niém yét la 19,500 VND/USD, nhwng ty gia trén thj treong tw
do Ién cao nhét & mc 21,500 VND/USD. Sy chénh Iéch kha I&n nay (khoang 10%)
cho thdy ap Iwc tiép tuc pha gia VND trong thdi gian téi la rat Ion. So véi cac nwéc
trong khu vire, tién VND dang bi mét gia manh ngay ca khi tinh theo ty gia chéo chinh
thirc. Cu thé, VND mét gia hon 20% so véi ddng Yén cta Nhat Ban, hon 17% so véi
déng tién cta Thai Lan va Malaysia, gan 8% so v&i ddng Nhan dan té clta Trung
Qudc. Nguy&n nhan chi yéu gay ra sy mat gia tién VND Ia tai khoan vang lai cha
Viét Nam ludn bj tham hut rat I&n (do nén kinh té nhap siéu véi mée tham thut 10-
12% GDP), long tin vao déng noi té suy giam (do sw thiéu 6n dinh cta chinh sach ty
gid va lam phat cao trién mién) va tinh trang d6 la héa nén kinh té gia tang (tam ly
dAu co ngoai té, st dung trong thanh toan va tin dung ngoai té tdng manh do chénh
léch 14i suét gitra USD va VND).

L4i suat tang manh, d&c biét trong nhirng thang cudi ndm véi mirc 1ai suat huy déng
phd bién 14-16%, lai suat cho vay cham 19-20%. Cudc chién 1ai suat gay khong it tré
ngai cho hoat déng san xuat kinh doanh cla cac doanh nghiép. Pang chu y, cudc
chay dua lai suat nay bat dau tir khi NHNN béat ngd cho phép cac NHTM duoc ap
dung l&i sut thda thuan, méc du mét thdi gian dai truéc d6 da phai dung nhiéu bién
phap ha mat bang | suét. Sau sy c¢d Techcombank véi me 13i suat huy déng 1én
t&i 18%, NHNN budc phai dinh mirc tran 1ai suét huy dong khdng vwot qua 14% bao
gdm ca cac khoan khuyén mai. Tuy nhién, day chi 1a bién phap can thiép bang hanh
chinh va khong chac cac ngan hang sé tuan tha nghiém ngat quy dinh nay.

Hinh 4: Bién déng |&i suat lién ngan hang tee ndm 2008 dén nam 2010
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(Nguén: NHNN va Vietstock)



Ty & ne xau (NPL) tang, chat
lwong tin dung con thap, tin
nhiém tin dung ha
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Nhirng yéu t6 chinh day lai suat trong ndm vira qua téng cao, vwot qua strc chiu
dung cta doanh nghiép la: Tinh trang lam phat cao vwot moi dy kién (k& hoach 8%,
thwe t& 11.75%) khién cho ngwdi dan co tam ly khéng muén gidr tién m&t ma chuyén
sang cAc tai san co tinh an toan cao hon nhw USD, Vang va Bat dong san dé gitr gia
tri tai s&n cGa minh moét cach hop Iy nhéat, diéu nay khién cho ngan hang gap khé
kh&n trong viéc huy déng vén, budc ho phai dy lai sut huy dong lén cao dé thu hat
nguwoi gl tiét kiém; Trong bbi canh d6, NHNN lai thwc hién chinh séch tién té that
ch&t bang quyét dinh diéu chinh tang I4i sut co ban va lai sut tai cap vén tr 8% lén
9%; trién khai &p dung Théng tw 13 v&i 3 diém quan trong la nang hé s an toan vén
tdi thiu CAR t& 8% 1én 9%, quy dinh téng cho vay khéng vwot qua 80% téng huy
dong vén ctia NHTM, ddng thdi nang hé sb rii ro déi véi cac khodn dau tw bt dong
san va chirng khoan tlr 100% Ién 250%. Chinh vi vay, cac ngan hang buéc phai han
ché cho vay va tang cwdng huy déng bang viéc tang lai suat nhdm dap (ng nhirng
quy dinh trén.

Hé thdng ngan hang dang phai di mat vai bai toan tang vén diéu lé va bi ha xép
hang tin nhiém tin dung. Theo quy dinh clia Thong tw 13, 23 NHTM budc phai tang
vbn digu 1& tdi thidu Ién 3.000 ty ddng trong nam 2010. Tuy nhién, dén thang 12/2010
van ¢6 trén 10 NHTM chwa dap (rng quy dinh, budc NHNN phai I0i thei han nay thém
1 n&m niva. Sy diéu chinh nay phan nao phan anh sy thiéu nhat quan trong céc
chinh sach ctia NHNN va ciing cho thay tinh trang khé kh&n ctia hé théng tai chinh
va sy van hanh kém hiéu qua cla thj trwong vén trong nuwéec.

Ty & no x4u (NPL) tang tir 1.9% cudi nam 2009 lén 2.5% vao cudi nam 2010. Dac
biét 1a khoadn no Ién t&¢i khodng 26,000 ty déng ctia 10 NHTM cho Vinashin vay néu
nhw dwa vao no xau thi s& ddy NPL lén mic 3.2%. Tl nhiéu yéu t& nhw lam phéat
cao, thdm hut can can thuwong mai, thAm hut ngan sach nha nwéc va dac biét la vu
Vinashin ma ca 2 té chirc x&p hang tin nhiém quédc té Moody’s va S&P da ha bac tin
nhiém tin dung béng ngoai té clia Viét Nam sang muc trién vong tiéu cwc, déng thoi
Moody’s ciing ha bac tin hiém cta 6 NHTM bao gdm Ngan hang A Chau (ACB),
Ngan hang DAu tw va Phat trién Viét Nam (BIDV), Ngan hang Quan déi (MB), Ngan
hang Sai Gon - Ha Noi (SHB), Ngan hang Québc té (VIB) va Ngan hang Ky thwong
Viét Nam (Techcombank). Viét Nam sé& kho khan hon trén thi trwérng vén quéc té va
tang thém rdi ro cho cac NHTM. Chiing ta phai d6i mét v&i khd nang téng lai suét trai
phiéu Chinh phi bang ngoai t& dé hat vén.

Bang 1: Ty |é no x4u(%)

T6/2010* | T12/2009 | T12/2008

Téng (sau NH) 2.65
Agribank n.a 4.15 3.25
(*) : Chua kiém toan
2.92 2.98 4.02
(**): Ubc tinh
Vietinbank 0.99 0.61 1.81
Vietcombank 4.15 2.47 4.61
0.37 0.41 0.89
Sacombank 0.62 0.64 0.59

Nguén: Fitch




4 TRIEN VONG NAM 2011

CO HOI
Tang trwéng tin dung theo
hwéng bén vikng

On dinh mat bang |ai suat

DPiéu hanh lai suét theo Luat
Ngén hang mé&i

THACH THUC
Tiép tuc dbéi mat véi bai toan
nang Vén diéu |é

V6i dinh huwéng wu tién 6n dinh vi mo, NHNN d& dwa ra muc tiéu tang trwdng tin
dung cho n&m 2011 la 23%. Day ciing la thong diép cho thdy NHNN sé& quan ly ch&t
tang trwdng tin dung. Cung véi cac bién phap ddng bd nhdm nang cao chét lwgng hé
théng, kiém soét rai ro, c6 thé ky vong hé thdng ngan hang sé dan tang cwong vé
chét lvong.

Cuing muc tiéu kiém soat lam phat, ky vong mat béng li suét sé dwoc gitr 6n dinh va
tirng buwéc ha trong ndm 2011. Nhiéu chuyén gia cling nhan dinh lam phat tai Viét
Nam ndm nhiéu & yéu tb diu tw cong chwa hiéu qua, va ndi tai co ciu nén kinh té
con bat hop ly. Vi vay, dé tan dung dwoc nhirtng co hdi phuc hdi sau khing hodng
chiing ta can thiét phai c6 mét chinh sach tién t& c&i mé& hon nham hd tro hoat déng
san xuét kinh doanh clia cac doanh nghiép. Tuy nhién, diéu hanh I4i suét sé& dién ra
mot cach than trong cht khéng thé nhanh chéng néi léng.

Luat Ngan hang maéi bat dau cé hiéu lwc tir 1/1/2011 sé cé nhiéu quy dinh méi, trong
dé quan trong nhét la quy dinh vé 1ai sut: tach Iai suét diéu hanh chinh sach tién té
va lai suét 1am co s cho viéc giai quyét tranh chip va chéng cho vay nang Ia. Pay 1a
co s& phap ly quan trong d& NHNN thay déi noi ham lai suat co ban theo huwéng
khong cong bd “trwéc” 1ai suat co ban dé dinh hwéng ai suét thi trwdng ma thwe hién
co ché cong bb “sau” v& I4i suat da dwoc hinh thanh trén thj trwdng cla cac td chirc
tin dung dé lam co s& cho viéc phong, chdng cho vay néng lai trong nén kinh t&. Nhw
vay, co ché diéu hanh lai suat da mang tinh thi trwdng hon, han ché dwoc sy ap dat
mang tinh hanh chinh, ép I4i suét phai go bé theo muc tiéu kiém ché lam phat nhw da
thwre hién mét cach giat cuc trong nam 2010. Twr d6, cac NHTM ciing chd dong hon
trong viéc diéu chinh lai sut sat voi thuc té thi trwdng, cac doanh nghiép dé& dang
hon trong viéc can dbi ngudn von va tiép can véi vén ngan hang.

Tinh t6i thoi diém hién tai, con 9/23 ngan hang thudc dién phai tdng vén phap dinh
dé& dam bao con sb téi thidu 3,000 ty ddng. Nhw vay, ap lwc tang vén cua toan nganh
ngan hang trong ndm 2011 la con kha I&n (hon 9 nghin ty ddng). V&i ky vong mét thi
trwong vén téng trwéng lac quan hon trong ndm nay, dong vén dau tw nwéc ngoai
gia tang...cac kénh huy dong vén cho ngan hang cé thé sé thuan lgi hon. Pay tuy 1a
mot thach thirc khéng nhé nhwng ciing 1a co hdi dé tirng bwéc hoan thién va nang
cao nang lwc cho toan bd hé théng.

Bang 2: Danh séch NHTM chwa dép émg yéu cau VDL téi thiéu

Ngan hang vép hién tai Vén cén,térkig R
(ty dong) (ty dong)
1 Ngan hang Phwong Bong (OCB) 2,465 535
2 Ngan hang Viét A (VietABank) 1,632 1,368
3 Ngan hang Sai Gon Cdng thwong (Saigon Bank) 2,460 540
4 Ngan hang Béo Viét (BaoVietBank) 1,500 1,500
5 Ngan hang Nam Viét (Navibank) 1,820 1,180
6 Ngan hang Phuong Tay (Western Bank) 2,000 1,000
7 Ngan hang X&ng diu Petrolimex (PG Bank) 2,000 1,000
8 Ngan hang Bé Nhéat (Ficombank) 2,000 1,000
9 Ngan hang Gia Pinh (GiaDinhBank) 2,000 1,000

(Ngudn: WSS téng hop)
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Canh tranh néi - ngoai Ké& tlr ddu nam 2011, cac ngan hang nwéc ngoai dwoc ddi xtr binh dang nhw ngan
hang trong nuwéc theo cam két véi T chire Thwong mai thé gidi (WTO). Va thuc té
thi trong mot hai nam tré lai day, cac ngan hang nwéc ngoai da nhanh chéng day
manh dich vu tai Viét Nam, dac biét la mang dich vu ban I&. V&i nang lwc tai chinh
I&n manh, uy tin toan cu, chat lwong dich vu cao, canh tranh tir khdi ngan hang nay
sé ngay cang la thach thirc 1én v&i cac NHTM trong nwéc. Trwdc mét, véi kinh
nghiém hoat déng lau nam tai thi tre&ng ndi dia, mang lwéi rong, cac quan hé da gay
dwng, ngan hang trong nwéc sé van cé lgi thé. Tuy nhién, néu cac NHTM trong nwéc
khong cai tién dich vu va hoat dong mét cach hiéu qua, ho sé& phai chia sé thi phan va
lgi nhuan vé&i nhirtng ngwoi khdng 16 nhw HSBC, ANZ, Standard Charter Bank...

A DOANH NGHIEP NGANH NGAN HANG

V&i mot nam nhiéu khé khén cho toan hé théng, mirc lgi nhuan ma nhiéu ngan hang
cong bd 1a kha &n twong. Cho dén hét Quy 3/2010, nhiéu ngan hang da hoan thanh
ké& hoach nam 2010 nhw Ngan hang Quan d6i, Ngan hang Dai Dwong, Ngan hang An
Binh, Ngan hang Nha Ha Noi (HBB). Tinh t&i thoi diém nay, tuy chwa cé két qua kinh
doanh nam 2010, nhwng khd ndng loi nhuan cla cac ngan hang sé van dam bao
duoc tbc do tang trwdng kha.

Hinh 5: Cor c4u vén va tai san 9T/2010 Hinh 6: Thu nhdp |4 thuan 9T/2010
(Bon vi: ty déng) (Bon vi: ty doéng)
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(Ngudn: WSS téng hop)
A CO PHIEU NGANH NGAN HANG

Trong ndm 2010 d& c6 thém hai ngan hang niém yét trén san HNX 1a HBB (Ngan
hang Thwong mai Cé phan Nha Ha Néi) va NVB (Ngan hang Nam Viét). V&i 8 ngan
hang niém yét trén ca hai san, nganh Ngan hang hién nay dirng thi nhat vé gia tri
vbn héa trén thj trwdng chirng khoan Viét Nam.

Bang 3: Cac chi tiéu co’ ban

Vén héa (ty VND) P/E co ban L&/DT |Cbng nolTS
ACB 23,348.08 30.00% 9.36 1.87 1.22% 21.54% 47.14% 0.94%
SHB 4,051.37 1.53% 5.68 0.91 1.56% 19.67% 44.64% 0.94%
CTG 34,896.27 9.69% 7.75 1.51 1.29% 22.32% 29.03% 0.95%
STB 1,503.18 29.60% 7.3 1.1 1.35% 14.43% 34.12% 0.90%
EIB 16,156.91 30.00% 11.58 0.95 1.86% 10.04% 45.32% 0.85%
NVB 3,072.47 0.01% 9.33 0.77 0.96% 12.70% 30.14% 0.93%
VCB 58,038.88 31.52% 9.42 2.17 1.80% 25.15% 42.46%
HBB 3,570.00 10.08% 8.41 1.1 1.54% 13.05% 45.16%

Ngudn: WSS téng hop




Dién bién gia CP Ngan hang
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Trong nam 2010, nha dau tw kha thd o vé&i cd phiéu ngan hang néi chung. Cac cb
phiéu trong nganh niém yét trén ca hai san déu phan lén gidm gia so véi cudi ndm
2009. Nguyén nhan bao gdm cé yéu té khach quan va yéu té cha quan.

Khéach quan: kinh t& vi mé con nhiéu bat &n, chinh sach that chat tién t&, ndn dong
vbn vao linh vuc sén xuét kinh doanh, céac quy dinh phéap luat chat ché hon duwoc ap
dung cho nganh ngan hang nhw TT13 (TT19), siét kinh doanh vang...

Cha quan: vé&i lwgng cb phiéu Ién cung ap luc téng vén diéu 1&, cd phiéu ngan hang
dirng trwdc nguy co pha lodng, do dé gidm sirc hdp dan déi véi gidi dau tw, dac biét
la nhi*ng nha d4u tw ngén han. Nhirng bat 6n bén trong hoat déng cla toan hé théng
nhw van dé thanh khoan, cudc chay dua I3i suét, rdi ro, xép hang tin dung.

Hinh 7: Dién bién gia 2010
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Do nhirng nguy&n nhan trén, CP ngan hang lién tuc rét gia tr dau ndm 2010 cho téi
Q4/2010. Trong giai doan phuc héi manh cla thi trwéng tir gitra thang 11/2010, nhiéu
¢ phiéu ngan hang ciing da bat tang tré lai va tao mot dot séng phuc héi ngan.

Hinh 8: P/E co’ ban
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Két qua kinh doanh cda mét sé ngan hang trong ndm vira qua kha kha quan va
gia cé phiéu cuda nhiéu ngan hang dang & muc hdp dan. Tuy nhién, dic thu
nganh ngan hang chju nhiéu dnh hwéng ter chinh sach vi mé lién quan dén ty
gia, |ai suét, lam phat, cung tién,... ddy la nhdng bién sé kinh té khé dw dodn
chinh xdc trong ndm 2011. Béng thoéi, nguén cung cé phiéu ngan hang tiép tuc
ting manh trong ndm nay. Do vdy, gia cé phiéu ngan hang trong béi canh nay
khé c6 thé ky vong tdng trirdng manh mé ngay trong ngan han. Mdc du vdy, cé
phiéu ngan hang sé hura hen co héi sinh 16i khi nén kinh té dan én dinh va khi
thi trurong vén bwée vao giai doan ting trvéng manh mé.
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NGANH: BAT DPONG SAN (PHAN KHUC NHA O, CAN HO)

4 DAC PIEM NGANH

Nhin chung, thi trwéng Bat dong san Viét Nam ndm 2010 van dang trong giai doan
phat trién nhwng khong cé nhiéu bién ddng manh va gap nhiéu yéu té bat loi tr mat
chinh sach vi mé va quy hoach tai cac trung tam lén. Mét sé dic diém néi bat nhat
clia nganh B4t dong san trong nam qua la:

- Sw bung nd cac DN Xay dwng — B4t dong san ciing nhw cac dw an dau tu;

- Ngudn cung tr cac phan khic thi trwéng tang nhanh, xuét hién phan khic méi
“chung cw mini”;

- Chiu nhiéu anh hwéng tir chinh sach (Nghi dinh 71, Théng tw 13 va D6 an quy
hoach Tha d6 Ha Noi);

- L&i suat cé xu hwéng tang trong bdi canh Vén BDS con phu thudc nhiéu vao tin
dung ngan hang.

A DIEN BIEN NAM 2010

1. Rai ro chinh sach anh hwéng tiéu cwe t&i linh vuc bat déng san trong ngan han

Nghi dinh 71/Théng tw 16

Théng tw 13/2010/TT - NHNN
(Théng tw 19 stra doi)

C6 hiéu luc tlr 08/08/2010 quy dinh cu thé vén gép khong duoc vuot qua 20% tdng
vbn dau tw clia mét dy an nha & va sb lwong can hd ban truédc khdng dwoc vwot qua
20% trén tdng s6 san phdm nha &. Chinh sach nay nham muc dich dai han la minh
bach hoa thj trwéng bat dong san, déc biét gidam sbé nha dau co, ngan chan bong
béng trén thj trwong thie cAp va han ché rdi ro cho nha dau tw bén ngoai. Tuy nhién,
chinh sach nay da gay ra nhiéu khé khan cho thi trwdng Bat déng san trong ngén
han. Cu thé:

Ther nhét, cac chi dau tw dw an da quen véi hinh thiee huy dong vén théng qua hop
déng hop tac (hgp déng vay vén) mét cach tw do khi chwa co Nghi dinh 71 quy dinh
vé van d& nay. M&c du tiém an nhiéu rdi ro, nhwng hinh thirc nay da huy dong duoc
mot lwong von kha I&n tir cac nha dau tw bén ngoai dé trién khai dw an dung tién do.
ND 71 véi dinh mic vdn gép khdng vuot qua 20% téng vén dau tw (theo diém d
khoan 3 Diéu 9 Nghi dinh 71) da han ché rat nhiéu nguén vén dau vao cho dy an.

Ther hai, Nghi dinh 71 khéng cho phép viéc chuyén nhwong déi véi dat dw an dang
hop déng gop vén dbi véi dw an méi (theo khoan 1, diéu 60). Do vay, nhirng hop
déng hop tac ky trwdc ngay 8/8/2010 ciing sé khdng duwoc phép thwc hién viéc
chuyén nhwong dén khi ky hop ddng mua ban véi chli dau tw. Diéu nay da han ché
hoat déng dau co lwdt séng trén phan khac thi trwéng nay, ddng théi dnh hudng tryc
tiép dén tinh thanh khoan cta phan khic vén da tirng la mang séi dong nhét trong
linh vic bat dong san.

C6 hiéu lyc tir ngay 01/10/2010 quy dinh viéc tang Ty 1& an toan vén tdi thiéu (CAR)
clia cac ngan hang tlr 8% I&én 9% va nang hé sb rai ro cla cac khoan vay BDS Ién t&i
250% (trwdc day 1a 100%). Quy dinh nay nham téng tinh an toan cdia hé théng ngan
hang v&i muc tiéu phat trién bén vibng, tuy nhién, diéu nay da lam han ché ngudn
cung tin dung cho thj trwdng BDS trong ngén han.

Tuy trong ngan han, thi trwéng B4t dong san sé gap kho khan béi anh huéng cla
TT13 ciing nhw ND71, song vé dai han, ca hai chinh sach déu nham muc dich hwéng
thi trwong bat dong san phat trién bén viing va én dinh, tranh duoc tinh trang bong
béng bat dong san.
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2. Trong khi ty |é vay ne cia cac doanh nghiép Bat dong san kha Ién, thi trong nam, mat bang 1ai suéat lién
tuc ting da gay kho6 khan cho nhiéu doanh nghiép

Ty |& ng vay cua cac doanh  Uéc tinh, sb vén dau tw vao BDS cla Viét Nam c6 téi 60% la vén vay Ngan hang.
nghiép BBS Ién Théng ké cac cb phiéu niém yét, nhém bét déng san ciing la nganh cé ty 1& vay no
cao — trén 50%.

Hinh 9: Ty |1é norcda mét s6 nhém nganh

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10% -

0% -

(Ngudn: WSS)

Mat bang |4 suat trong nam  Trong 10 thang d4u nam, mac di NHNN duy tri 14 sut co ban & m&c 8% song lai

2010 lién tuc tang suat huy déng va cho vay van tadng manh trong nhirng thang dau ndm. T thang 11,
trwéc strc ép lam phat, I3i sudt co ban ddng Viét Nam da dwoc diéu chinh 1én 9% va
ngay lap tlrc mot cudc chay dua lai suét da dién ra. Lai suét huy dong dwoc day én
t&i 14 — 16%, i suét cho vay cham 19 — 20%. Trong bdi canh nhiéu nganh trong nén
kinh té con phu thudc vao tin dung ngan hang, mét bang I4i sudt qua cao co thé gay
ngwng tré hoat déng clia cac doanh nghiép — b&i khé c6 doanh nghiép nao du stc
kham I4i suat d& vay vén cho SXKD. (Xem hinh 4)

3. Thj trwong BPS — phan khic nha & cén ho tiép tuc cé sw gia tidng dang ké vé ngudn cung, song nhu cau
¢6 xu hwéng ting manh déi véi nhém nha & trung binh

Tai Ha Néi

Ngudn cung tiép tuc gia ting  Xu thé chung clia ngudn cung c&n hd khu virc Ha N&i nam 2010 Ia tiép tuc tang. Tuy

song tang cham trong hai quy  nhién, tdc do tdng trong quy Il ¢4 chirng lai. Nguyén nhan dwoc dua ra la thi trwong

lvaiv Bt dong san thdi gian nay con lang tang véi nhitng quy dinh méi trong NB 71 (¢
hiéu lwc tlr 08/08/2010). Ngudn cung c6 dau hiéu téng tré lai trong quy IV sau khi thi
trwong da thich (rng dan véi nhivng thay dbi trong chinh sach. Cuing véi théng tw 16
hwéng dan thwe hién ND 71 dwoc ban hanh phan ndo lam ré nhitng khiic mac tir
Nghi dinh. Tuy nhién ngudn cung méi trong quy IV ciing chi bang 50% so v&i hai quy
dau nam. D6 la bai, hinh thirc gép von — phan nha nay da bi gi¢i han trong 20%.



Nhu cau tang & phan khuc
trung cép va binh dan

Gia chao ban kha én dinh
trong 9 thang dau nam va
nhich nhe trong 3 thang cudi
nam

Tai thanh phd H6 Chi Minh
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Hinh 10: Téng cung cdn hé thj triong Ha Néi ndm 2010
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(Nguén: CBRE)

Theo mét khao sat dwoc thuc hién trong quy 11/2010 trén thi trwéng Ha N6i, nhu cau
chung cw hang binh dan chiém ty 1& cao nhat 37.9% trong khi chung cw cao cép chi
chiém 14.7%. Thuc té, ty 1& ban cia mét s6 du an chung cw Trung cap — binh dan rat
cao, mét sb dy an lén t&i 100%. Trong khi d6 nhiéu dw &n cao cap tiép tuc co tbc do
ban cham, tham chi nhirng hinh thirc gidm gia, khuyén mai chao ban can hd ciing tré
nén phé bién.

Nhin chung, mat béng gia ci&n hd ndm 2010 kha én dinh, trong 3 quy dau ndm
tang/gidm trong khodng hon 1% va chi &m Ién trong quy IV v&i mire tang gia trung
binh 6%.

Hinh 11: Thay déi gia trén thj trrwong thie cap (QoQ)
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NBD 71 phan nao han ché tinh trang lwét séng BDS, ciing vé&i nhu cau nha & thuc sw
trong phan khuc trung cap — binh dan ting tao ra sy phan hoa trong muirc ting gia bat
déng san. Néu nhw & phan khic hang sang va cao cép, gia gan nhw it bién déng thi
phan khic trung cap — binh dan c6 sw ting gia kha manh. Trong quy IV, gia c&n hod
trung cp tang 8.7% so vai quy I, can hd binh dan tang 11.2% so véi quy 1.

Ciing nhu thi trwrng Ha Noi, ngudn cung can hd tai thanh phé HS Chi Minh tiép tuc
tang cao trong nam 2010. Nhu ciu nha & thyc sy (nha &, mua cho thué) tang khién
can hd binh dan véi mac gia khoang 1 ty VND/can tré nén hap dan. Trong ca ndm
2010, nhirng giao dich trong phén khdc thj trwdng nay kha sbi ddng. Gia ban can‘'hd
trén thi treerng thlr c&p kha n dinh, nhém nha & binh dan c6 mlc ting gia cad ndm
khodng 2%, trong khi phan khic cao cap gidm nhe 1%.




A TRIEN VONG NAM 2011

1. Tiém nang ttr kinh té vi mé

Tang trwéng cung vé&i chu ky
kinh té

Anh hwéng tich cwe cua thay
déi cau trac kinh té

BDS ludn 1a linh vire thu hat dau tw khi nén kinh té & cudi giai doan suy thoai nhdm
tao nén tang cho mét giai doan ting trwdng maéi. Theo d6, va&i chu ky kinh té 10 ndm
cta Viét Nam, ky vong giai doan 2009 — 2011 sé& kh&i d&u cho mét chu ky méi, tao
co hdi cho hoat déng dau tw xay dwng néi chung, dac biét la linh vuc BDS.

Hinh 12: Tang trwéng GDP (tinh theo gia so sanh)
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(Ngudn: TCTK)

Sw thay ddi cAu tric kinh té theo hwéng Cong nghiép hda — Hién dai hoa c6 anh
hwéng tich cwc t&i linh viee Xay dwng — BDS. D6 la nhu cdu xay dwng hé théng
CSHT hién dai, tao nén méng cho qué trinh CNH — HDH dat nwéc; quéa trinh dé thi
héa di&n ra nhanh chéng tiép tuc doi héi sw dau tw cho linh vwc BDS; sw dich chuyén
lao déng tlr khu virc kinh t& ndng nghiép mang lai ngudn nhan lyc I&n cho linh v
cong nghiép ndi chung cling nhw linh virc Xay dwng — BDS nai riéng.

2. Téc dé dbd thi hoa cao cung vé&i co sé ha tang ngay cang hoan thién tao diéu kién thuan lgi cho linh vuc

bat dong san phat trién

Toéc d6 dd thj hoa cao

Theo danh gia ctia World Bank, Viét Nam dang c6 tbc dd dé thi héa nhanh nhét trong
khu virc Bong Nam A. Theo dinh hwéng quy hoach téng thé phat trién hé théng db thi
Viét Nam dén nam 2025 va tdm nhin dén nam 2050, d& mtrc dat mirc dd thi hda 50%
vao nam 2025, bén canh nhirng doi héi vé phat trién CSHT, dich vu xa hdi, thi méi
nam Viét Nam ciing can phai xay méi hon 15 triéu m2 nha &.

Hinh 13: Ty |é dé thjhéa
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(Nguén: WSS téng hop)



Co s& ha tang ngay mét hoan
thién
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Dau tv co s& ha tAng la doi hdi cAp thiét va nén tdng co ban dé phat trién cac dy an
chung cw, nha &... Bon ¢ nhw thi trwdng Ha Noi, trong nhirng ndm gan day, cung
v&i viéc dau tw cac khu d6 thi méi quanh tha d6 thi hé thdéng ha tang ciing dan duoc
hoan thién. Trong nam 2010, Buwdng Lang — Hoa Lac (dai 16 Thang Long) d& hoan
thanh, ndi lién trung tam Ha N6i v&i chubi d6 thi vé tinh nhw Xuan Mai, Miéu Mén,
Son Tay... Dy kién tuyén dweng huyét mach nay sé khuyén khich phat trién cac dw
an bat dong san ciing nhw kinh té khu vire phia Tay Ha Nai trong théi gian tdi.

3. Ky vong tiép can nguén vén dé dang hon

Ngudn von trong nwérc

Ky vong giam |ai suat tr quy
11/2011

Cha dau tw dan thich nghi vé&i
ND 71

Ngudn voén nwéc ngoai

Bat dong san la mét trong
nhirng linh vwc thu hat vén
FDI hang dau

Véi ky vong gidm lai suét tir quy 11/2011, céng v&i viéc chi dau tw thich nghi dan voi
cac quy dinh vé huy déng vén theo ND 71, huy déng vén cho linh virc bat ddng san
htra hen sé dé thd hon so v&i nira cubi nam 2010.

Cubi nam 2010, dwdi ap lwe lam phat, NHNN d& nang l4i suat co ban tor 8% Ién 9%.
Theo Théng déc NHNN Nguy&n Van Giau, cac cdng cu chdng lam phat chi thuc hién
trong ngén han, c6 thé tr 3 — 6 thang. V& dinh hwéng, NHNN sé c6 cac gidi phap dé
gidm dan 1ai suét cho vay khi lam phat c6 diu hiéu ha nhiét. Trén thuc té, trong
nhirng tudn cudi 2010, dau 2011, |&i suat da twong d6i 6n dinh. LAi suét binh quan
trong tudn tinh dén 07/01/2011 cé xu hwdng gidm nhe & mot sb ky han. Tuy nhién
v&i mat bang gia lién tuc tang trong giai doan giap tét (CPI Ha Néi ting 1.68% trong
thang 1) ky vong gidm li suat ngay trong quy | la rat kho xay ra.

Nghi dinh 71 chdm dit phwong thire huy déng vén théng qua quyén mua song ciing
m& ra nhiéu hwdng huy dong khac cho chd dau tu: nhw kénh trai phiéu doanh
nghiép, huy déng qua cac dinh ché phi tai chinh; cht dau tw cép | dwoc phép chuyén
nhwong mot phan dy 4n cé kém theo ha tAng cho nha du tw cép Il khi dw an dén bu
gidi phong mét béng xong...

Nhw vay, cht diu tw sé& c6 nhiéu cach thire huy ddng vén, déng thdi tranh dwoc tinh
trang quéa phu thudc vao vén Ngan hang. V& phia ngudi gop von sé tranh dwoc tinh
trang rai ro do mua ban nha trén gidy, hay mua ban qua hop déng gép vén.

Trong khi thi trwérng bat dong sadn & cac nwéc phét trién dirng trwdc nguy co béo
hoa, thi thi trwéng & cac quéc gia méi ndi tré nén hap dan, thu hit vén dau tw ca truc
tiép cling nhw gian tiép. Dau thang 1/2011, Hiép hdi Cac nha dau tu nwdc ngoai vao
linh virc bat déng sén (AFIRE) vira cong bd bao céo vé thi trworng bat ddng san toan
cau, theo dé Viét Nam xép thr 4 trong cac thj trwdng méi nbi vé& dé hap dan déi voi
cac nha dau tw nwéc ngoai.

Tinh tr ndm 2007 dén hét 11 thang dau 2010, ty trong dau tw vao Iinh viec BDS binh
quan chiém hon 28% tdng vén FDI va 1a 1 trong 3 nganh thu hat FDI I&n nhat. Vén
FDI cAp m&i va tang thém nadm 2011 dy kién & mirc 20 ty USD. Trong truéng hop ty
lé dong vén chay vao linh viec bat dong san gilr nguyén, wéc tinh sé c6 khoang hon
5 ty USD chay vao thi trwdng bat ddng sén trong ndm 2011.

Hinh 14: Vén FDI qua céc nam
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A DOANH NGHIEP NGANH BAT PONG SAN

Doanh thu giam, LNST tang
nhe déng gép tr nguén thu
tai chinh va nguén thu khac

ROE, ROA cao hon mtrc
chung cua thij trwéng

Thi trwéng B4t dong san trdm lang, gia ban, cho thué van phong khong cé nhiéu bién
dong tham chi sut gidm & mot sb phan khac. Do vay, trong 9 thang dadu nam 2010
tdng doanh thu clia cac doanh nghiép bat dong san da giam 1% so v&i cling ky ndm
20009.

Mé&c du doanh thu sut gidm, song téng loi nhuan nganh bat déng san lai tang khoang
34% trong 9 thang dau nam. D6 1a do nhiéu doanh nghiép bén canh ngudn thu tir cac
dy &n thi ngudn thu tlr hoat dong tai chinh va doanh thu khac déng gép I&n vao tdng
lgi nhuan. Bon cir nhw HAG, trong quy 11/2010 cong ty dat hon 700 ty ddng doanh
thu t&r hoat dong tai chinh — chiém 89% LN tir hoat dong kinh doanh (do HAG ban cb
phan ctia CTCP Xay dwng va Phat trién nha Hoang Anh). Hay D2D trong quy |l d&
hach ton trén 62 ty dong tlr phan chénh léch gia tri vén gép quyén s dung dat lién
doanh Berjaya — D2D vao thu nhap khac khién LNST quy 1/2010 tang vot 515% so
v&i quy 111/2009.

Tinh Iy ké 4 quy gan nhat (tinh dén hét quy 11/2010) bat dong san tiép tuc la nganh
c6 ty suat sinh loi trén vén chi (ROE) va ty suét sinh loi trén tng tai san (ROA) kha
cao so v&i mirc chung cla thi treong.

Hinh 15: So sanh ROE, ROA
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(Nguén: WSS téng hop, ROE, ROA ldy ké 4 quy gan nhét tinh dén hét quy 111/2010)

4 cO PHIEU BAT PONG SAN

Cé phiéu bat déng san sut
giam manh hon mdc chung
thi trwéng

Nhin chung, cb phiéu bat dong san bién dong cung chidu véi VN Index, song néu
nhw so sanh vé&i chi sb chung, nhém cb phiéu nay sut gidm manh hon — giam khodng
19%. Diéu dang ndi 1a bién dong gia cac cb phiéu bat dong sén c6 sy phan hoéa lén.
Nhirng Bluechips dau nganh nhw VIC, HAG da gép phan nang d& chi sé chung cla
nhom bét dong san. Trong khi VIC tang trén 73%, HAG gidam nhe 6% thi c6 nhiéu cb
phiéu giam t6i 30%, 50% trong ndm 2010.
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Hinh 16: Dién bién gia 2010
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(Ngudn: WSS)

N&m 2009, séng bat dong san day gia cé phiéu nhém nay khéng ngirng téng. Vao
thoi diém cudi nam 2009, P/E cb phiéu b4t dong san & mic gan 21, cao hon binh
quan thi trwong (HoSE: 19 va HNX: 11.44). Sang dén nadm 2010, cb phiéu bat dong
san sut gidm manh dwa P/E nhém nay v& mc kha hap dan 9.34 — twong dwong
gidm trén 55% so v&i cudi nam 2009 va thdp hon mirc 12.26 clia HoSE va 10.58 clia
HNX.

Hinh 17: So sanh P/E
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(Nguén: WSS — gia tinh tai thoi diém cubi ndm 2009, 2010)

Nhw vay, vé co’ ban, linh viec BDS trong ndm 2011 c6é nhiéu tiém ndng ting
trurémg. Dw bao doanh thu cta cac Doanh nghiép sé kha quan hon so véi nam
2010. Vé mét thj trreong, céac cé phiéu BPS thwong bién déng manh hon Index.
Theo d6, véi ky vong TTCK Viét Nam |y lai da tdng ter quy 11/2011 sé la déng
ltrc cho c6é phiéu BBS ting manh, dic biét khi P/E cda nhém hién dang & muc
hap dan.
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NGANH: DICH VU DAU TU (CHIPNG KHOAN)

A DIEN BIEN NAM 2010

Xu thé di ngang va giam diém  Thj trwong chirng khoan thuwdng dwoc coi la han ther biéu clia nén kinh t&. Birc tranh

chiém wu thé kinh t& da dan sang k& tr nam 2009. Theo xu thé do, chirng khoan toan cau tiép nbi
da hdi phuc trong ndm 2010. Tinh chung ca nam, nhiéu thij trwdng c6 mrc tang kha,
Dow Jones Index tang 9.3%, FTSE cla Anh tang 8.56%...

Tai Viét Nam, bat chép tinh hinh kinh t& da cai thién, cling khong theo xu thé ting
clia thi trwdrng thé gidi va khu viee, TTCK da c6 mot ndm 2010 khong thanh cong. Chi
s6 HNX Index giam manh 37%, VN Index giam gan 7% nhd sw d& gia cta hang loat
bluechips.

Hinh 18: Bién déng gia TTCK Viét Nam va Thé giéi
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Thanh khoan & murc thap Cung v&i viéc thi triérng lién tuc trong xu thé di ngang va giam diém, tam ly gi¢i dau

tw cling bi bao mon. Thi trwéng the o véi nhidu théng tin tich cwe khién bén mua
than trong trong cac quyét dinh mua vao, trong khi d6 phia bén ban ciing khong
mudn ban ré. Két qua |a thanh khoan thj treérng ndm 2010 & mirc kha thdp. GTGD
binh quan trén HoSE la 1,400 ty/phién.

Hinh 19: So sanh GTGD/phién
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(Nguén: WSS téng hop)




Dong tién trén thi trwéng yéu
Khéng khuyén khich cho vay
d4u tw chimg khoan

Chi phi vén vay cao

Tac dong cta Théng tw 13

Lam phat, VND mét gia hat dong
tién sang ndm gid¥ vang, ngoai té

TTCK khéng di hép dan dé thu

hat dong tién

Ngudn cung cé phiéu tang
nhanh gay hiéu tng phalodng

>

Trong khi dong tién la yéu té quan trong mang lai sy tang trwdng cho thj trwdng, thi

nam 2010, dong tién chay vao chirng khoan Viét Nam “vira yéu lai vira thiéu”. Diéu
nay xuat phat tlr cac nguyén nhan:

M@t Ia, Chinh phl &p dung céac bién phap nén dong vén vao linh vic san xuét, wu
tién cho xuét khdu, khu vire ndng nghiép va néng thén. Tham chi NHNN con yéu cau
cac NHTM khong cép vén truc tiép cho cac CTCK tryc thudc.

Hai la, mat bang I3i suét cao, tiép can vén khé khan. TTCK chi yéu di ngang va giam
diém, muec sinh loi thap trong khi chi phi vén cao khién dong tién tir “don bay” tai
chinh chay vao thj trwéng trong nam sut giam.

Ba la, Thong tw 13 quy dinh ty 1& bdo dam an toan trong hoat déng cua td chirc tin
dung ciing goép phan han ché dong tién chay vao ching khoan. Trong khi ty 1& an
toan vén CAR duoc nang tlr 8% lén 9% thi hé rdi ro dbi véi cac khoan vay dbi voi
CTCK dwoc nang tlr 100% lén 250%, hé sb rdi ro cho vay dau tw chirng khoan git
nguyén 250%.

Bébn I3, dong tién chuyén tir kénh chirng khoan sang cac kénh vang, ngoai héi, bat
dong san... Néu nhw khong ké dén con séng vang va USD thoi diém cubi ndm thi sw
dich chuyén dong vén nay xuét phéat tir yéu t& vi mé cla Viét Nam, dé 1a lam phét cao
va VND ngay cang mét gia. Trong bdi canh nay, gi¢i dau tw thwe hién gam git ngoai
té va vang. Mét bd phan dau tw cling thwc hién “bat dong san hoa tai sdn” bang viéc
chuyén sang ndm gi¥ bat dong san.

Cubi ciing, chinh ban than thj trwéng véi xu thé tich Ity da khéng hap dan dwoc gidi
dau tw. Khong thu hit dwoc dong tién mai, dong tién s&n cé trén thi trierng mot phan
bi rat khdi chirng khoan, mét phan ndm im. Thanh khodn & murc thap cho thdy ngay
ca lwong tién cii cling khdng van déng trong viéc co céu lai danh muc dau tw.

Trong khi dong tién chdy vao TTCK sut gidm thi lwgng cung cb phiéu lai ting rat
nhanh trong ndm 2010. Tinh c& ndm sb lwgng Cong ty mai niém yét tang 40%. Cung
v&i lwong cd phiéu bd sung tir cac doanh nghiép méi niém yét thi lwong cd phiéu
m&i do téng vén, tra cb tirc cling déng gép khdng nhé vao mure tang trén 55% cla sb
cb phiéu lwu hanh toan thj trudng

Hinh 20: Tang trwéng quy mo thj trirong

26,028

=2009

m2010

461 644

Cty niém yét (Cty) CPLH (Triéu CP)
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Tiéu diém nam 2010 la dot séng Penny, Midcap trong quy Il va Bluechips d& VN Index trong quy IV

TTCK dén séng cé phiéu Penny
va Midcap trong thang 5

Sau quy | linh xinh, ching khoan Viét Nam trong quy |l d& dén mét dot séng cac cd
phiéu Penny va Midcap. Vé&i déc diém lwong cd phiéu nhd, thi gia cé phiéu thdp hoac
trung binh, dong tién yéu cla thj trwong di dé tao séng nhém cd phiéu nay. VHG,
PVA I3 hai dai dién tiéu biéu trong dot séng quy II. Trong khi thi trwéng chung it bién
dong, cb phiéu PVA tinh dén thang 5 da c6 thoi diém tang téi 274% so véi dau ndm,
VHG tinh t&i cubi thang 6 cling tang 181%.

Hinh 21: So sanh bién déng gia
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N&m 2010 nhém Bluechips da kip ghi ddu &n trong quy IV vé&i nhibng phién lién tiép &
tru cot nang dé thi treerng. Nhe vay trong giai doan thang 9 — 11, VN Index gan nhw
di ngang song nhiéu Penny va Midcap d& gidm gia rat sau. Tinh chung ca nam, VN
Index chi gidm nhe khoang 7% tuy nhién néu loai bd Iwc d& cta 10 Bluechips mirc
gidm cua thj trwong la khodng 18%.

VN-Index diéu chinh (loai bé bién déng cta 10 Bluechips)

60%
55.11%

50%

40%

30%

20%

10%

0% -

-10%

-20%

>l

-30%

@mm\/n INdeX emmmm=B|uechips e Bién dong sau khi loai bé nhém Bluechips

10 Bluechips % thay doi P
BVH 124%
MSN 103%
VIC 74%
VPL 30%
SBT 21%
VNM 10%
DPM 6%
KDC 4%
FPT 3%
HPG 0%

(Ngudn: WSS)
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Khéi ngoai lién tuc mua rong la diém sang cua thi trweong trong ndm 2010

Nha dau tw nuée ngoai lién tuc

mua rong

Tinh dén gitra thang 12/2010, trén hai san niém yét, khdi ngoai da lién tuc mua rong,
gia tri dat hon 15,400 ty dong.

Hinh 22: Gia trimua rong tai HOSE va HNX nam 2010 (ty déng)
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Hinh 23: So sanh Chrtiéu P/E

(Ngudn: WSS)

Thir nhét, Viét Nam c6 nén tang chinh tri 6n dinh, tiém nang téng trwéng kinh té cao.
Giai doan sau suy thoai 2009 — 2010, Viét Nam da chivng té strc bat ctia minh véi tbc
do tang trwdng GDP ndm 2009 dat 5.32%, 2010 dat 6.78% - vwot mirc ké hoach
6.5%. Strc hat cda kinh t& Viét Nam con & tiém nang tang truwéng trong twong lai voi
loi thé vé& ngudn nhan lwc, tai nguyén ddi dao, thi trwéng tiéu thu Ion... Nhirng loi thé
nay khong phai quéc gia dang phat trién nao cting s& hivu.

Thir hai, chi tiéu dinh gia cho thay thi trwdng Viét Nam dang ré hon twong dbi so véi
céc thi trworng khu viee va thé gidi. Vi tiém lwe manh vé vén, mirc gia nay dwoc xem
la cor hdi hap dan dbi véi nha dau tw ngoai.

Hinh 24: So sanh Chirtiéu P/B
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(Nguén: WSS téng hop — Chi sé gia duoc tinh tai ngay 22/12/2010)

Thir ba, xu hwéng dich chuyén vén sang nén kinh t& méi néi. Néu nhw & cac quéc
gia phat trién, hoat dong dau tw dang dirng trwéc nguy co béo hoa, thi khu viec Chau
A néi chung va Viét Nam noi riéng trong khoang 5 ndm tré lai day tré thanh diém dén
hap dan cla cac dong vén dau tw tryc tiép va gian tiép. Dong vén Fll vao thi truorng
Viét Nam c6 giam trong hai ndm 2008, 2009 trong bdi canh khing hodng tai chinh
toan cau. Song sang dén 2010, dac biét la tr cudi quy I1I, FIl c6 xu hwéng quay lai thi
trwong Viét Nam. Khdi ngoai da cé tron mdt ndm mua rong trén ca hai san. Trong
nam, thi trwéng Viét Nam ciing dén quy dau tw Vietnam Dream véi quy mo vén ban
dau 100 triéu USD.




4 TRIEN VONG NAM 2011

Thi trwng chirng khoan nam 2011 dwec ky vong sé kh&i sac hon tiv quy 11/2011 nhé céac yéu té:

Yéu t6 co’ ban

Kinh té vi mé tiép tuc ting
trwéng

Mt bang |ai suat giam dan,
cac DN sé c6 co hdi tiép can
nguén vén ré hon

Yéu t6 dong tién

Kinh té vi mé tiép tuc ting
trwéng

Ky vong dong vén dau tw gian
tiép FII

Véi thanh qua da dat dwoc trong giai doan 2009 — 2010, kinh té Viét Nam duoc dw
bao sé tang trwdng khodng 7% trong nam 2011. Song thach thirc I&n trong nam nay
sé van la bai toan can bang gitra hai muc tiéu ting trwdng va kiém ché lam phat. Quy
11/2010 la giai doan sb liéu tdng trwdng kinh t& bwéc dau thé hién, chi sb gia tiéu
dung Ky vong sé& phan nao dwoc kiém ché sau dip Tét nguyén dan.

Theo nhw Théng ddc NHNN, cac bién phap that chéat tién té sé chi kéo dai tr 3 — 6
thang. Muc tiéu trong ndm 2011 ciing 1& ha dan mét bang & suét. Nhw vay dy kién
dén thoi diém quy 11/2011, chinh séch tién té sé dan dwoc nai 1dng.

Giai doan cubi thang 3, 4 dwoc nhan dinh khéa hop ly dé& bét du néi van tin dung va
chuyén sang thwc hién chinh séch tién té& linh hoat. D6 1a bdi: thir nhat, strc ép lam
phéat gidam bét; thir hai, mat bang 14i suat tdng cao cudi nam 2010, &nh hwéng cla
Tét nguyén dan vao quy 1/2011 sé khién tang trwéng tin dung duw bao & mirc thap.
Day la hai yéu t hoi tu dé& chinh sach tién té ndi I6ng hon nhadm muc tiéu hé tro hoat
déng sén xuét kinh doanh cla doanh nghiép déng thdi kich thich tang trwdng tin
dung mét cach hop ly.

Nhirng phién phuc héi di kém KLGD tang vot cubi thang 11, dau thang 12/2010 cho
thay tiém lwc vén cla gidi dau tw ndi 1a khdng nhd. M&c du chinh sach tién té trong
nam 2011 van duy tri tinh than trong va linh hoat vé&i muc tiéu tang trwdng tin dung
chi 1a 23%, thp hon so vé&i muc tiéu ndm trwdc (25%), nhwng dong vén nhan réi
trong dan van rat Ién va cé thé chdy vao chirng khoan khi thj trwéng nay tim lai da
tang trwdng mang tinh bén virng va dwoc hé tro tr nén tang kinh t& vi mé én dinh.
Trong twong quan véi cac kénh dau tw khac nhw bat ddng san, vang va ngoai té, thi
chirng khoan dang cé mét lgi thé I&n tiv gia cd phiéu & mirc thap, hdp dan hon so voi
nhiéu quéc gia trong khu vire.

Dong vén Fll danh dau sw tré lai tr ndm 2010 va dwoc ky vong sé tiép tuc chay
manh vao TTCK Viét Nam trong nam t&i. V& phia chd trwong ctia co quan quan ly thi
trworng, UBCKNN cho hay sé tiép tuc thic day, hé tro dé& thu hit dong vén FlI, trwéde
mat la kha nang cho phép thanh lap quy mé tai Viét Nam. Theo danh gia cta éng
Nguyén Ngoc Canh, Vu trudng Vu Hop tac qudc té, UBCKNN: Trén thé gidi, quy mé
rat phé bién, chiém hon 90% loai hinh kinh doanh quy. Viéc cho phép thanh lap va
dwa quy mé vao hoat ddng sé& gop phan lam tang thanh khoan cho TTCK, dong vén
FlI c6 co hdi chdy vao manh hon, mang lai dong tién méi cho thj trwong.



A CONG TY CHUPNG KHOAN

B6i canh thi treong nam 2010 Ngudn thu chinh dén tir tw doanh va mai gidi trong khi TTCK Viét Nam sut giam ca
khién cac CTCK gap kho vé diém sb va thanh khoan 1a yéu t6 khién ndm 2010 tr& nén hét stirc khé khan véi
cac CTCK.

Tinh dén cubi thang 1/2011 da c6 khodng 60% CTCK cong bd két qua kinh doanh
nam 2010. Trong bdi canh khé khan cua thi trwérng, 60% sb cong ty cé tang truwdng
vé doanh thu so v&i ndm 2009, song gan 80% cong ty sut giam v& LNST. So v&i ké
hoach dét ra, c6 khoang 50% CTCK hoan thanh ké& hoach doanh thu n&m 2010 va
90% cong ty khdng hoan thanh k& hoach lgi nhuan.

Két qua kinh doanh sut giam,
hdu hét cac CTCK khéng dat
ké hoach nam 2011

Hinh 25: Tang trwréng KQKD 2010 so véi 2009 Hinh 26: KQKD 2010 so véi ké hoach
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(Nguén: WSS téng hop — cac Cty duoc sdp xép theo tang trudng doanh thu tdng dén)

Co cAu ngudn thu thay dbi  Co céu doanh thu nam 2010 clia cac CTCK ciing thay di theo béi canh thi trwong.
Mé&c du nguén thu ti tw doanh van chiém ty trong I&n trong téng doanh thu, song
trwdc thye trang khoé khan cla thj trwong, ty 1€ doanh thu tir ty doanh da gidm manh
— ti trén 55% Ity ké 9 thang nam 2009 xubng con gan 37% trong 9 thang dau nam
2010. Thay vao d6, ngudn doanh thu khac vwot Ién chiém téi trén 35% tdng doanh
thu cGia cac CTCK trong ndm 2010. Ngudn doanh thu khac dén tir cac nghiép vu
CTCK hb tr nha dau tw nhw repo, (rng trudc...

theo béi canh thi trwéng

Hinh 27: Co’ cdu cac mang doanh thu cda cac CTCK
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(Ngudn: WSS)




A CcO PHIEU CHIPNG KHOAN

Bién ddng gia nhom cb phiéu chirng khoan bam kha sat thi trwéng trong ndm 2010.
Song tinh chung c& nam, ¢ phiéu nhém nay gidm 24% - it hon mc binh quan trén
san HNX

Hinh 28: Bién déng gia nhém Ching khoan va HNX Index
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(Nguén: WSS)

Vé&i ddc diém TTCK la méi trwong kinh doanh cda cac CTCK, trong nhing giai
doan thj trirong c6 song, cé phiéu chieng khodn thwong ting manh hon binh
quan thj treong. Tiéu biéu Ia giai doan thang 5, 6 va giai doan cuéi ndm 2010.
D6 Ia béi mét mat cé phiéu chirng khodn ting diém theo xu thé chung, mét
khac thj trweong tdng sé 1a yéu té mang lai KQKD kha quan hon cho cac CTCK.
Do vay, chdng khoan bién déng theo hwéng tich cuc sé mang lai loi kép cho
cé phiéu cac CTCK. Tuy nhién, nhdng yéu té rdi ro trong hoat déng tw doanh
trong béi cadnh thj trieong chung suy gidm la diéu kho tranh khéi tai cac CTCK
va thwong dnh hwéng lén dén KQKD chung cda doanh nghiép.
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NGANH: HOA CHAT CO' BAN (CAO SU TU NHIEN) l

A PAC D|E|\/| NGANH Tai Viét Nam, cong nghiép ché bién cao su con kha non tré, 80% luwong cao su tw
’ nhién phuc vu cho xuét khau. Do vay, cac yéu té bén ngoai anh hwéng téi hoat dong
clia cac doanh nghiép cao su tw nhién Viét Nam gém:

- Gia cao su thé gi¢i (phu thudc cung — cAu, gia dau thé, hoat déng dau co'...)

- Tygia.
A DIEN BIEN NAM 2010

1. Gia cao su tang manh trong nam 2010

Tiép tuc xu thé tr cudi ndm 2009, gia cao su tw nhién lién tuc tang trong ndm 2010,
trung binh trong nam ting khodng 90% so v&i 2009. Gia cao su tang xuét phat tiv hai
nguyé&n nhan chinh. Mét la do cung khéng theo kip cau: Theo Hiép hodi Cac nwéc san
xuat cao su thién nhién (ANRPC), lwong cung clia 9 nwéc san xuat cao su l&n trén
thé gi¢i (chiém 92% san lwong) chi dat 9.42 triéu tan, trong khi nhu cdu nam 2010 &
murc 10.2 triéu tAn. Hai 1a gia dau thd duy tri tdng trong ca nam 2010.

Hinh 29: Bién déng gia cao su
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(Ngudn: Bién déng gia cao su RSS1 — International Monetary Fund)

Trong nam 2010 nhu cau cao Hinh 30: Cung cdu cao su tw nhién
su vwot qua ngudn cung, dw
trir cao su thé giéi sut giam
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Nguén cung tdng chdm do khi
hau khéng thuan loi

Nhu cdu tang vuot ngudn cung
theo da héi phuc va tang trudéng
kinh té

Gia dau thd tang theo da hoi
phuc kinh té thé gi&i

<

San lwong cao su tir khu vieec Chau A chiém khoang 95% téng san lwong cao su toan
thé gidi, trong dé dirng dau la 3 nwdc Thai Lan, Indonesia va Malaysia — chiém
khodng 70% san lwong toan ciu. Trong nam, &nh hwéng cla hién twong La Nina
gay mua Ién & hau khdp Chau A, trong dé co ca cac quéc gia Dong Nam A nhw Thai
Lan, Malaysia... khién san lwong cao su sut gidam manh. Theo b&o céo cua hiép hoi
cao su Thai Lan, san lwgng cao su cla nwédc nay da gidm 45 — 60% trong so V&i
murc trung binh.

Kinh t& héi phuc va ting trwdng la cu hich déi véi nganh cong nghiép 6 t6, 16p xe,
kéo theo nhu cu I&n v& ngudn nguyén liéu cao su. Theo sé liéu tr Trung Qudc
(nwéc tiéu thu cao su hang dau thé gidi) tinh dén thang 8/2010, doanh sb ban 1& 6 to
clia nuwéc nay da tang 59.3% so véi cling ky nam 2009 — day la mét con sé &n twong.

Hinh 31: Tang trwéng tiéu thu 3 quy ddu ndm 2010 so véi cung ky 2009
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(Ngudn: ANRPC — ba nuéc Trung Quéc, An D6, Malaysia chiém khodng 47% luong
cau cao su toan TG)

Gia dau thd anh hwéng truc tiép t¢i gid cao su tbng hop — san phadm thay thé cla
cao su tw nhién. Theo d6, gid dau thé cé bién dong cung chiéu véi gia cao su tw
nhién.

La ngudn nguyén, nhién liéu dau vao chi chbt cho nhiéu nganh, gia diu bat dau tang
t& cudi nam 2009 theo da héi phuc cla kinh t& toan ciu. Cuing v&i d6, nhu ciu tiéu
thu ndng lwong cao vao giai doan mua déng & cac qudc gia My, chau Au day gia dau
thé bat dau tdng manh tir quy IV nam 2010. Bén cubi ndm 2010, gia dau thd dat
91USD/thuing, tinh chung c& nam, gia dau thd binh quan da ting 30%.

Hinh 32: Bién déng gia dau thd
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2. Ty gia USD/VND lién tuc tang

Trong vong 10 thang ké t&r 11/2009 dén 8/2010, NHNN da thwc hién 3 14n diéu chinh
ty gia lién ngan hang, tang téng cong 11.17% lén mirc 18,932 VND/USD. DPay 13 lgi
thé cho nhirng doanh nghiép cao su tw nhién chi xuat khau san phdm thd chir khong
phai nhap khdu nhiéu may méc nguyén vat liéu dau vao.

Hinh 33: Bién déng ty gid VND/USD nam 2010
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3. Xuéat khau cao su dwoc |oi, ting tredng ca vé gia tri va san lwong

Theo thdng ké so bd ctia TCTK, ndm 2010 cao su tw nhién xuét khau dat 783 nghin
tan va trj gia 2.37 ty USD — twong dwong gia binh quan dat 3,030 USD/tén, ting 7%
vé lvong, 93.7% vé gia tri va 81% vé don gia.

Hinh 34: San lwong — Gia trj xuat khdu cao su tw nhién qua cdc ndm
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(Nguédn: Bé Céng Thuong)




4 TRIEN VONG NAM 2011

Giéa van tiép tuc ting do chénh
léch cung cau

Nguén cung tiép tuc khan hiém

Nhu céu kho c6 kha ndng sut
giam

Theo nhiéu t& chirc cao su quéc té, nhu cau cao su ty nhién sé tiép tuc ting manh
trong nam 2011. Theo wéc tinh clia nhiéu té chirc cao su quéc té, nhu cau cla thé
gi&i trong ndm 2011 s& & mirc 11.15 triéu tan trong khi san lwgng cao su tw nhién chi
dat khoang 10.97 triéu tn — tlrc 1a ciu van vwot cung.

T& phia cac nwéc san xuat cao su tw nhién, viéc tai canh c6 thé sé dwoc thwe hién
trong nam 2011, trong khi d6 dién tich tréng méi trong giai doan nhirng nam 80 chi
bat dau dwoc khai thac tr ndm 2012. Thém vao do, tai Malaysia — mét trong 3 nwéc
san xuét cao su hang dau thé giéi, tiép tuc cé sw chuyén déi thanh ly vwdn cay cao
su dé tréng co, ca cao...

Vé phia diéu kién tw nhién: Dén thang 12/2010, mwa Ién van hoanh hanh & cac nuwéc
Thai Lan, Malaysia... Cung v&i do, 6 thang dau nadm ciing khdng phai la thei ky cao
diém dé khai thac cao su, do vay, ngudn cung dy kién sé tiép tuc bj thu hep it nhat 1a
trong ntra dau nam 2011.

Ther nhét, nén kinh té thé gi¢i néi chung ciing nhw nganh cdng nghiép san xuét 6 t6
néi riéng tiép tuc da héi phuc tang trwéng.
The hai, nhu cau cao su tw nhién tang trong khi cung duwoc dy bao sut giam sé la

nguyén nhan khién cac nuwéc tiéu thu cao su Ién nhw Trung Quéc va An D6 tang
cwdng dy trir cao su.

A DOANH NGHIEP NGANH CAO SU TW NHIEN

Doanh thu tang trwéng nhe
hwéng loi vé gia vaty gia

Kiém soat tét chi phi dau vao
mang lai tang trwéng LNST
cao

2010 1a nam dwoc mua véi cac Doanh nghiép cao su. Néu nhw trong ké hoach kinh
doanh, cac DN du kién gia cao su ndm 2010 & mdrc 40 triéu déng/tan, thi thuc té, gia
ban d& dat mirc khodng 60 triéu ddng/tan. Dac biét thoi diém cubi ndm, gia cao su da
len t&i 80 — 85 triéu dong/tan.

V6i loi thé vé gia, ty gia, cong thém kiém soat tt chi phi dau vao (do ngudn nguyén
liéu dén tir tw nhién 1a ma cao su, ty & vay ng khdng cao) murc tang trwdng doanh
thu va LNST 9 thang dau nd&m 2010 cla cac DN cao su rat 4n twong — khoang 70%
S0 v&i cung ky 2009. Nhirng DN nay ciing sém can dich k& hoach kinh doanh ca
nam — binh quan 9 thang 2010 dat 95% ké hoach doanh thu va gan 140% ké hoach
LNST.

Hinh 35: Két qud kinh doanh nhém cao su tw nhién

180%
160%

139%

140%

120% A

100%
80% -
60% -
40%
20%

0%

-20% DPR HRC TNC TRC Binh quéan
mmmmm Dthu 9T2010/KH mmmm | NST 9T2010/KH
e Tang trwé'ng LNST 9T 2010/9T2009 @ T 3ng trré'ng Dthu thudn 9T2010/9T2009

(Nguén: WSS)



4 TRIEN VONG NAM 2011

Tang trwéng cao hon mirc
chung cua thij trwérng

Trong ntra dau ndm 2010, gia cb phiéu nhém cao su tw nhién bam kha sat VN Index.
Song tr gitra thang 6 cac cb phiéu cao su da té ra bt pha, di ngwoc xu thé thi
trwéng. Tinh chung ca ndm, nhém cao su cé bién dong gia kha tét khi tang binh quan
18% trong khi VN Index gidm hon 6%. Diém dang Iwu y 1a cac cb phiéu trong nganh
bién dong kha déng déu 4/5 cb phiéu co ting trwdng vé gia trén 10%.

Hinh 36: Bién déng gia nhém Cao su twr nhién va Vn Index
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Mé&c du cé bién dong gia kha tét so véi VN Index, song véi mirc EPS Iy ké 4 quy
gan nhét kha cao, cac cb phiéu cao su c6 mirc P/E rat hdp dan, thdp hon nhiéu so
v&i mre chung thi treong.

Hinh 37: So sanh P/E cé phiéu cao su tw nhién
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(Nguén: WSS — gié tinh tai thoi diém ngay 06/01/2011)

Nam 2011 dw bao sé van la nam thuan loi cho cac doanh nghiép cao su. Véi
nén tadng co ban tét, P/E hdp dén, cé phiéu cao su dwoc ddnh gida hap dan dé
dau tw. Tuy khéng cé nhirng dot séng manh, song mrc tdng gid cta cé phiéu
cao su kha bén ving, hira hen sé tiép tuc mang lai lgi nhudn cho nha dau tw
trong nam téi.




KHUYEN CAO

B&o céo nay do Phong Nghién ctru - Phan tich, Céng ty C6 phan Chirng khoan Phb Wall (WSS) téng hop t
cac ngudn tin dang tin cay va mang tinh chinh xac cao tai thdi diém phat hanh. Tuy nhién, bao céo nay chi
mang tinh chat tham khao, WSS khéng chiu trach nhiém dbi véi bat c rdi ro nao phat sinh do viéc s dung
béo cao nay.

Chung toi khuyén céo nha dau tw, ngoai viéc si dung bao céo ctia WSS thi nén két hop véi viec tim hiéu
thém cac thong tin tham khao khac trwdc khi ra quyét dinh dau tw.
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