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Kinh t& Viét Nam dang va sé& phai dwong dau vé&i cac thach thire khéng nhd \{é chét ssiresearch@ssi.com.vn
lwgng tang trwdng, can can thanh toan, tham hut ngan sach trén con dwong hoi phuc
sau khi thoat ra khoi day.
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Nhin sang nam 2010, cac yéu t6 hd tro bén ngoai déi véi kinh té Viét Nam c6 thé kha
quan hon so véi day khing hodng thé gi¢i ciia ndm 2009 nhé xuét khdu va FDI. Sw
bén bi clia khu virc tw nhan sé tiép tuc 1a dong lwc quan trong trong ca tiéu dung va san
xuét d6i v&i nén kinh té. Lam phat trong nam 2010 ciing sé& chiu ap lyc Ion hon chi yéu NOI DUNG CHINH
do yéu t0 trong nwéc khi cé nhivng diéu chinh dang ké vé gia than, dién va lvong co :
ban trong nam ciing nhw tac dong tré cla chinh sach tién té nai 1dng.

. Kinh té vi mo Trang 2

Twu chung lai, ching t6i cho rang muc tiéu tang trwédng GDP 6,5% va lam phét 1 con
s6 trong nam 2010 cla chinh phu khéng don gidn song ciing khéng phai 1a ngoai tAm Thi trwdng Chirng khoan Trang 4
véi. Banh déi vé& &n dinh vi mé dé tang trwdng virng hon trong 3-5 nam t&i hay la ting
trwdng cao hon trong ndm 2010 véi nhitng hé luy kém theo sé 1a mét bai toan héc bua Phan tich ky thuat Trang 9
v&i cac nha hoach dinh chinh sach. s .

Chu dé tdng két ndm 2009 Trang 12
THI TRUONG CHUPNG KHOAN

Céap nhéat SSI 30 Trang 15

Thi trwéng thé gidi: Cac chi sb cua thi trwong chivng khoan thé gidi cé mire ting didém
manh trong ndm 2009, din d&u b&i cac thi trwerng méi ndi, déc biét 1a Trung Quéc nho Théng keé thi trwdng Trang 16
vao viéc I&i suét dwoc duy tri & mirc thdp cling nhw cac bién phap kich thich kinh té
ctia cac chinh phd da buéc dau mang lai nhi*ng tac dung tich cuc. Trién vong cla thi
treong chirng khoan thé gi6i trong nam 2010 van tich cuec, tuy nhién kho cé thé dlen
bién mot chiéu ma phu thudc nhidu vao mic d6 bén virng clia sw phuc hdi kinh té thé - .
gioi. Dieén bien VNIndex va HNX Index

Thi trwéng Viét Nam: TTCK Viét nam sau dot diéu chinh manh cudi nam da xuéng
den muc gia kha thap néu so sanh véi cac nwéc Chau A trong khu vyc. Trong khi d6
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Céc ving hd tro va khang cw quan trong cta Vn-Index vao thang 12 nam 2009 dwoc
chuing téi bao Iwu cho nhan dinh cho thang 1 ndm 2010, bao gom:

| o160ty dong) HNX Index va gia tri giao dich 2009 X

Ving hétrer 1 Ving hétrg 2 Ving khang cr1  Vang khang cu 2 4000 a0
469-481 425-434 509-520 531-550 50 5
3,000
CHU DE TONG KET NAM o A\ 0
Dwa vao nhirng gid dinh vi m6 trong nam t&i, ching t6i dwa ra nhan dinh vé btrc tranh 00 150
doanh thu lgi nhuén cta doanh nghiép niém yét trong ndm 2010, dong thoi khuyén nghj L o i ol R o || | | | P 0
mot s6 nganh c6 kha nang sé cé trién vong tot. TR . _ocRNS——Y | B——| || | —
50
Diém tich cyc clia 2010 la doanh thu s& tang cao hon so v&i nam 2009, & mirc 23% so o laa _“mml 'l
voi 15% nam 2009. Tuy nhién, tang tredng LNST 2010 sé thap hon do téng chi phi L 2ser 2y 2 20 g 20 206 v 20
dau vao, tang chi ghi 1&i vay, gidm hd tro thué tw chl’nh phu va yeéu to lgi nhuén dét bién - GTGD —— HiXindex
it c6 kha nang xuat hién. Tang trweédng EPS 2010 doi v&i nhieu doanh nghiép c6 the
gidm do rdi ro pha loang cé phiéu. Ngudn: HNX, HOSE

Chuing t6i tiép tuc khuyén nghi lwa chon nhitng cong ty cé yéu td co ban tét, véi mirc
tang trwdng tich cwe trong nhirng nam té&i va mre dinh gi&d hop ly. Trén géc d6 nganh,
ching t6i cho rdng mét s6 nganh nhw néng nghiép, nguyén vat liéu co ban, thay san,
dworc, cong nghiép, bat ddng san va ngan hang sé cé trién vong tét.
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KINH TE THE GIOI

< Kinh té thé gi6i nam 2009 co hai pha 6 rét. Hai quy dau nam ching kién day ctia khiing hoang va suy thoai kinh té.
Ngoai trir Uc, cac nén kinh té I1&n thudc G7 nhw My, Chau Au, Nhat Ban roi vao day trong quy 1 va bat dau t quy 3
GDP theo quy tang truong trd lai sau 3 dén 4 quy trwdc do lién tuc co tang trwdng Am. Vi cac nén kinh té cé ting
trwdng nhw Trung quéc, An Bd (va ca Viét Nam) quy 1 cé mire tdng trwdng GDP tinh theo ndm thap nhat va mic
téng trwdng nay tang dan qua cac quy.
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% Nam 2009 ciing ching kién cac chinh sach kinh té manh mé nhat dé chéng khing hoang & ca hai mét tran tai
khoa va tién té trén pham vi toan cau. Cac chinh phd manh tay ting chi dau tw va chip nhan tham hut ngan séch
cao. Li suat thap va tién té ndi Idng dwoc thuwe thi & hau hét cac quéc gia trén thé gigi. Song trong ndm 2009 tang
trwéng tin dung cao cho doanh nghiép va tiéu ding chi xay ra & cac nwéc dang phat trién ma lai kha éo udt & cac
nén kinh té trong tam b&o khang hoang tai chinh do hai nguyén nhan mang tinh dai han. Th& nhat, ngui tiéu ding
vén da vay no qua nhiéu trong thdi gian trwéc khi bi gidm tai san (nha va chirng khoan) va thu nhap (do thj trwdng
lao dong @am dam) bat budc phai gidm vay ng méi. Thir hai, hé thdng ngan hang dang géng minh chéng chiju hau
qua thua 16 néng né cla khing hoang tai chinh nén tién bom ra tr cac NHTU dwoc cac dinh ché con twong ddi
khde s dung vao cac muc dich dau tw kiém I&i trén thj trwdng tai chinh con cac cac dinh ché yéu hon thi dwoc
dung dé& dbi pho céng thang thanh khoan va céc thua 16 tin dung do khing hodng dang con béc 16 (ndm 2009, My
dong ctra 140 ngan hang c& nhd bj pha san).

% R& rang, khéng chi mat 1 vai ndm dé c6 thé diéu chinh sy mét can déi mang tinh co' cau cda kinh té thé gidi khi
tang trwdng kinh té toan cau qua phu thudc vao tiéu dung tai cac nwéc phat trién va xuét khau clia cac nén kinh té
dang tr6i day. That nghiép cao va sy hdi phuc cham cla tin dung la lwc can I16n nhat mang tinh co cau dai han cho
hoi phuc kinh té tai cac nwéc Idn trong ndm 2010. Sy bén virng cta khu vuc tw nhan khi cac chinh sach kich thich
kinh t& dwoc gidm bét dang ké trong ndm 2010 ciing la mét cau hdi 16n véi tat ca cac nén kinh té cé hay khong
tang trwdng trong nam 2009. Qua trinh tai co' ciu kinh t& hwéng vao tiéu ding ndi dia tai cac nén kinh té 16n dang
trdi day cla chau A, My La Tinh hién dwoc xem la cwc tdng trwdng méi clia thé gidi bat dau tr nam 2009 sé tiép
tuc phat huy tac dung tich cwc trong nam 2010. Theo danh gia chung, trong ndm 2010 sy hdi phuc cla san xuét
cobng nghiép, dich vu va GDP cuia cac nwéc 16n déu sé tiép tuc song & mirc dd thap hon dang ké so véi giai doan
trwéc khing hodng. Kha ndng chirng kién mét sw hdi phuc manh mé cua kinh té toan cau va kém theo dé 1a ap luc
cao lén méat bang gia ca trong nam 2010 1a khéng cao.

KINH TE VIET NAM

< Cung trong xu thé cGa cham day rdi hdi phuc cla thé gi&i, kinh t& Viét Nam cling cé nhirtng buwéc chuyén tich cuwc
rd rang qua tirng quy. Tang trwdng GDP so véi cling ky ndm trwdc thAp nhat & mirc 3,1% trong quy 1 va téng 1én
murc cao nhat 6,9% trong quy 4 dé dat mirc tdng ca nam 5,32%, cao hon so v&i muc tiéu diéu chinh 5,2% trong ky
hop quéc hdi gitra ndm. Lam phat dwoc khéng ché & mirc 6,88%, mirc thap nhat trong 6 nam qua. Chinh sach kich
thich kinh té v&i goi bul 1ai suat va mire tang trwdng tin dung 37,7% clng véi kich thich tai khéa day tham hut ngan
sach lén mac 7% cta GDP da cé nhirng tac dung tich cuwc véi kinh té. Sw bén bi ctia khu vie tw nhan cling dwoc
thé hién r6 qua mirc tang tiéu dung van kha 6n dinh khi tbng mirc tiéu thu hang héa ban Ié tang khoang 11% vé
khéi lwong so véi cung ky nam trwéc sau khi chi tang khodng 7% trong nam 2008. Cac chi sb vé tang trucmg cong
nghiép, dich vu 1a nhitng dong lwc chinh cho téng trwdng kinh té déu cho thdy muc tang thdp hon mic tiém néng
va binh quan cla thoi ky trwdc 2008. San lwong cong nghiép tang 7,6% so véi mée tiém nang 10-11% , trong khi
d6 dich vu tdng khoadng 6,6% so v&i mirc tiém ndng 7,5-8%.
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SSI nghiém cém viéc st dung, va moi s in an, sao chép hay xuét ban toan b hay tumg phan Ban
Bé&o cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng cé sw chap thuan cda SSI.
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Théch thire phét sinh trén con dwéng héi phuc kinh té cia Viét Nam khéng phai nhé. Nhap siéu da quay tré lai trén
ngwdng 10 ty USD, dat 12 ty USD. Tham hut can can vang lai wéc & mirc 9% GDP so v&i nguéng 6n dinh dudi
5% GDP nén c6. Tham hut can can thanh toan wéc tinh 1,8 ty USD trong khi tdng di trir ngoai hdi cta Viét Nam
wdc & mirc 17-18 ty USD vao cudi ndm nay. Phat hanh trai phiéu dé huy dong vbn cho dau tw cdng rat khé khan
trong nam 2009 trong khi ap lwc trd gbc ng chinh phu sé gia tang dang ké tr ndm 2010. ICOR trong nam 2009 da
tang 1én 8 so v&i mire 6,6 trong nam 2008 cho thay chat lwong cla ting tredng van chwa cé nhiéu cai thién khi
téng trwdng dwa qué nhidu vao ting vén dau tw ma chuwa tao ra tang nang suét va hiéu qua lao dong Vi mtrc tang
trwdng tin dung cao trong nam 2009 trong khi lai suét bj déng khung da tao ra mat can doi dang ké vé cung cau tién
té, tin dung, day l&i suét huy dong va cho vay cla thj trwong Ién mot mat bang kha cao so v&i ddu nam 2009.
Nguon cung tin dung da that lai dang ké mot cach tw nhién mac du NHNN chwa st dung bién phap that chat tién co
s0.

Nhin sang nam 2010, céc yéu té hd tro bén ngoai dbi véi kinh té Viét Nam c6 thé khd quan hon so véi day khing
hoang thé gidi ctia nam 2009 khi ching ta cé thé ky vong vao tang truwdng tré lai ctia kim ngach xuét khau va sy én
dinh cta dong vén FDI. Su bén bi ctia khu vuc tw nhan sé tiép tuc la déng lwc quan trong trong ca tiéu dung va san
xuét déi véi nén kinh té. Nhirng thach thirc trong nam 2009 van tiép tuc ton tai song cac yéu té tién té tin dung dan
on dinh sé& tao da tang trwdng virng chac hon cho nén kinh té trong nira sau n&m 2010. Can can thanh toan quéc té
trong ndm 2010 ciing van duy tri tham hut nhe va ty gia VND c6 thé tiép tuc dwoc diéu chinh gidm khoang 4-5%
cho phu hop.

Lam phat trong ndm 2010 ciing sé& chju &p lwc I&n hon chi yéu do yéu té trong nwéc khi cé nhirng diéu chinh dang
ké vé& gia than, dién va lwong co ban trong ndm ciing nhw tac dong tré clia chinh sach tién té ndi Idng. Yéu té gia
thé gidi cling khéng cé ap lwc 16n khi gia nguyén liéu co ban sé khoé tdng manh nhw nam 2009 trong béi canh kinh
té thé gi¢i nhidu kha nang hoi phuc tr tir. V&i sy than trong hon cla chinh séch tién té va stc cau khéng héi phuc
manh trén dién réng, mic ting gia ciing sé dwoc khdng ché mét phan khi cac nha san xuét khéng thé chuyén toan
bd ap lwc tang chi phi dau vao sang nguwdi tiéu dung & cac linh vuc ¢6 sy canh tranh cao.

Twu chung lai ching tdi cho rdng muc tiéu ting truéng GDP 6,5% va lam phéat 1 con sé trong nam 2010 ctia chinh
pha khéng phai 1a nhiém vu don gidn song cling khéng phai 1a ngoai tAm véi. Danh d6i vé 6n dinh vi md dé tang
trwdng virng hon trong 3-5 nam t&i hay la tang trwdng cao hon trong nam 2010 v&i nhirng hé luy kem theo sé la
mot bai toan hoc bua véi cac nha hoach dinh chinh séach.

SSI nghiém cém viéc st dung, va moi s in an, sao chép hay xuét ban toan b hay tumg phan Ban
Bé&o cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng cé sw chap thuan cda SSI.
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THI TRUONG CHUPNG KHOAN

THI TRUONG CHU'NG KHOAN THE GIOI

Céc chi sé cda thj trrong chimg khoan thé giéi c6 murc ting diém manh trong ndm 2009, dan dau béi cac thj
trirong méi néi, dac biét 1a Trung Quéc nheérvao viée 13i sudt dwoc duy tri & mirc thdp ciing nhw cédc bién phap kich
thich kinh té cda cac chinh phd d4 bwéc ddu mang lai nhédng tac dung tich cuc. Trién vong cda thj trweong chimg
khoan thé gi¢i trong ndm 2010 van tich cuc, tuy nhién khé c6 thé dién bién mét chiéu ma phu thudc nhiéu vao murc
dé bén viing cda swphuc héi kinh té thé gidi.

Cac chi sé chieng khoan chinh trén thé gi&i trong nam 2009

Chisé 31/12/2008 31/12/2009 % Chénh léch
DJI AVE 8776.39 10428.05 18.82%
S&P500 903.25 11151 23.45%
NASDAQ COMPOSITE 1577.03 2269.15 43.89%
NIKKEI 8859.56 10546.44 19.04%
HANG SENG 14387.48 21872.5 52.02%
SHANGHAI COMPOSITE 1820.8 3277.14 79.98%
DAX 4810.2 5957.43 23.85%
FTSE 100 4434.17 5412.88 22.07%
CAC 40 3217.97 3936.33 22.32%

o,
£

°,
L X4

Nguén: Bloomberg

Thi trwdng chirng khoan thé gi¢i c6 mdt ndm 2009 giao dich rat thanh cong, véi viéc tang diém manh trén tit ca cac
thi trwdng chinh (riéng thi trwdng My c6 mirc tang diém cao nhét ké& tir ndm 2003). Cac thi trwdng méi ndi, dac biét
la Trung Quéc, c6 mirc ting diém manh nhét, tiép sau 14 cac nén kinh té phat trién. Da giam diém cda ndm 2008
kéo dai trong nhirng thang dau nam, va sau khi cham day vao trung tuan thang Ba, cac chi sé déu tang diém lién
tuc tré lai cho dén cudi ndm véi kha it cac giai doan diéu chinh. Diéu nay cé duoc 1a nh viéc 13i suat dwoc duy tri
& murc thdp va cac chuong trinh hé tro kinh té cta cac chinh pha d& bat ddu mang lai nhixng dau hiéu kha quan dbi
v&i két qua kinh doanh cutia cac doanh nghiép ciing nhw buéc dau khdi phuc dwec niém tin cla ngudi tiéu dung.
Niém tin ctia nha dau tw da dan dan dwoc phuc hdi véi viéc chi sd VIX gidm kha manh va duy tri & mirc thap hon
thdi diém Lehman Brothers pha san. Gia c& hang nguyén liéu co ban ciing phuc hdi cung véi thi trwong, dwoc hd
tro thém béi sy yéu di ciia ddng USD, DPang chu y 1a gia vang cé giai doan tang kha manh vao cubi nam va gi
virng & mirc 1100 USD/ounce, nhé viéc nhu cdu mua vang t cac ngan hang trung wong béat ngd tang cao.

Méi quan tam clGa nha dau tw cé 18 sé tap trung vao tac doéng cla viéc chdm dit cac bién phap kich thich kinh té
ciing nhw viéc tang lai suat cla cac ngan hang trung wong dbi véi thi trwéng chirng khoan. Theo chang toi trong
ngén han diéu nay c6 thé cé tac déng tiéu cwc dén thi trwdng, nhung rd rang cac déng thai nay 1a can thiét dé kiém
ché lam phét va cung véi nhivng d4u hiéu tich cwe ré rang hon vé sy hdi phuc ctia nén kinh t&, nhu cau dau tw sé
van co thé tiép tuc tang lén. Dbi véi quy 1/2010, khi tac ddng cla cac bién phap kich thich kinh té van duy tri & muc
cao, cdng véi cang thang trén thj trwong lao ddéng van ton tai thi cac doanh nghiép tiép tuc c6 co hoi cai thién
doanh thu va lgi nhuan, va diéu nay sé gidp thi trudng ting diém. Khé khan cé thé sé dén vao quy Il hodc dau quy
I, thoi diém FED c6 thé sé tang |ai suét va tac dong clia cac bién phép kich thich kinh té da phai nhat dan. Nhung
viéc doanh nghiép c6 thé tiép tuc tuyén dung tré lai d& dap ng nhu cau ngay cang tang cda nén kinh té (dé bu dap
khoang céach gitra tiéu dung va san xuét, hién van dang & mirc cao) sé phat ra tin hiéu tich cwc dbi véi cac nha dau
tw trong cac quy cudi ciia nam 2010. Trién vong cla thi trwéng chirng khoan thé gi¢i trong ndm 2010 nhin chung
tich cwe dé hoa nhip véi sw hdi phuc cia nén kinh té thé giéi, nhwng phu thudc nhiéu vao tinh bén virng ctia dot hoi
phuc nay.

SSI nghiém cém viéc st dung, va moi s in an, sao chép hay xuét ban toan b hay tumg phan Ban
Bé&o cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng cé sw chap thuan cda SSI.




KHOI PHAN TiCH & TU VAN PAU TV
THI TRUONG CHU'NG KHOAN VIET NAM
NHIN LAI TTCK VIET NAM 2009
N&m 2009 da chirng kién sy héi phuc ctia TTCK Viét nam sau thdi ky suy thoai cia ndm 2008. VNIndex ndm 2009 da
tang 57% so v&i mirc gidm 66% ctia nam 2008. Nhin lai cd nam 2009 thi TTCK Viét nam da trdi qua 5 giai doan chinh

nhw sau:

Nam giai doan ctia TTCK Viét nam ndm 2009 va nhirng yéu té tac déng

GD4-22/7-22/20: VNIndex téng lén dinh cao nhét

650 7 cla ndm nh& cac thong tin ré hon vé dau hiéu
phuc héi kinh t& toan cau. Géi kich thich kinh té

600 4 thr 2 va ctji tiéu t’éng trwdng tin dung dwoc nang
GD2-25/2-10/6 : VNIndex ting 1én 30% hd tro t6t cho tam ly NDT. Don by tai

118% nho goi kich thich kinh chinh I&n dén dinh diém

550 1 t& da dan phat huy tac dung,
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TTCK thé gi¢i bat dau hdi
500 phuc. Tang trwdng tin dung

cao cling bd sung ludng tién o )
450 | cho TTCK. GDb5 23/10 — cudi nam: thj

trwong diéu chinh manh béi
nhitng thay d@di trong chinh
s&ch tién t&, su cang thang
thanh khodn cGa hé théng
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GD3-12/6-20/7: giai
doan diéu chinh ky

3507 thuat sau mot thoi ngan hang -
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tiép tuc thé hién xu
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GD1-2/1-24/2: thiMrwong tiép tuc gidm diém do stec  bat cho thi
anh hwéng clta cudc khing hoadng kinh té cubi trwéng & giai doan
200 T2008. Nhirng bign phap kich thich kinh t& dwoc sau
cong bé cudi thang 1 chwa phat huy tac dung
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Nguén: Reuters, SSI

1. Giai doan dau nam tir 2/1 dén 24/2: |a giai doan tiép ndi chudi gidm diém tlr ndm 2008 va mirc day 234,66 cla
VNIndex da thiét 1ap vao ngay 24/2. Trong giai doan nay, cac bién phap hé tro kinh té cta Viét Nam méi thyc hién
tr cudi thang 1 chwa du thdi gian dé phat huy tac dung. TTCK thé gi6i van bi bao trim trong sw hoai nghi vé con sb
thiét hai ma cac ngan hang My phai ganh chiu va nguy co pha san cla cac ngan hang van con rat lén.

2. Giai doan phuc héi nhanh 25/2 — 10/6: VNIndex da tang 118% trong 72 ngay véi 3 dot séng |én, cac song cang
vé sau cang c6 téc dod tang nhanh. NDT trong nwérc, trong d6 c6 phan quan trong cla cac nha dau tw ca nhan, da
manh dan mua vao & viing day va gitp TTCK l4y lai dwoc dong lwc. Tiép theo do, cac géi kich thich kinh té quy mo
I&n dwoc chinh pha cac nwéc ap dung da lam ting niém tin cla gi¢i diu tw. TTCK thé gidi bat dau phuc hoi da tiép
thém da cho TTCK Viét nam.

Tang trwdng tin dung va giadi ngan vén hé tro 1ai suét cta Viét nam tang nhanh tw thang 3 (tang trwdng tin dung
thang 4 va 5 14 4,8% va 4,2%). Thoi gian nay chwa cé sw kiém tra chat ché dbi véi viéc siv dung tin dung dung muc
dich nén nhiéu kha nang mot phan tin dung méi da lam ting ludng tién cho TTCK (ch| tr gitra thang 6, NHNN md&i
€O nhirng van ban yéu cau kiém tra sat sao viéc cho vay tiéu dung, dau tw bat dong san va chirng khoan). Ban dau
nhiéu NDT t6 chirc con nghi ngai vé xu hwéng tdng nhung sau d6 ciing da bat dau vao cudc. Trong thdi gian nay
cling xuat hién sy tham gia tich cuc tré lai ciia NDTNN véi 2 dot mua thap ban cao rat nhip nhang (xem chart mua-
ban cda NDTNN).

3. Giai doan diéu chinh tir 12/6-20/7: sau mét thdi gian tdng néng, sw diéu chinh dén nhw mét tat yéu. Tuy nhién
trong giai doan nay khéng cé nhiéu théng tin tiéu cwe ma ngwoc lai, nhirng bién phép kich thich kinh t& da bat dau
phét huy tac dung. San xuét céng nghiép wéc tinh téng 8,2% trong thang 6 (cao hon 7,2% cla thang 7 va hon han
muc 2,5% cla quy 1), chi sé ban 1& tang 8,8% (cudi ndm 2008 la 6,5%), wdc tinh GDP cubi 2009 dwoc diéu chinh
téang lén so véi trudc (trong kich ban lac quan, GDP 2009 dwoc wéc tinh & 4,9%). Sw diéu chinh mang tinh k¥ thuat
cua thi trwdng Viét Nam trong khi TTCK thé gidi lai tang diém kha manh da tao ra mét sy kim nén déi véi strc cau.
Va khi dwoc gidi téa, strc cau da lam VNIndex bat manh trong nhirng ngay cudi thang 7 va sau dé la dot séng Ién
kéo dai 3 thang.

4. Giai doan tang diém tir 22/7-22/10: néu nhw dot ting diém trong giai doan dau ndm phan nao dén tir niém tin va
ludng tién thi dot tang diém lan nay c6 thém sy hd trg manh béi cac dau hiéu hdi phuc kinh té trong nwéc va qubc
t&. GDP quy 2 ctia Birc va Phép, 2 nén kinh té 16n nhat Chau Au téng trwdng dwong 0,3% sau khi gidm 4 quy truéc
do6. GDP ctia Nhat tdng 0,9% va M§ giam -1%, thap hon so véi dy bao -1,5%.

SSI nghiém cém viéc st dung, va moi s in an, sao chép hay xuét ban toan b hay tumg phan Ban
Bé&o cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng cé sw chap thuan cda SSI.
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Dau thang 8 ciing da cé dé xuat cho goi kich thich kinh té thir 2 va nang han mic tang trwdng tin dung trong nam
2009 tlr 27% 1én 30%, diéu nay thém cang cb cho ludng tién d6 vao TTCK. C4c thdng tin vé KQKD va chia thwéng
cb phiéu dwoc tan dung dé nang gia cd phiéu. Nném cé phiéu BBS dwoc cha y tir cudi thang 8 da tré thanh dong
lwc kéo thj trwong vao thang 9 trong bdi canh thj trweong BDS kha khéi séc so véi ddu nam nhé ludng tién tir goi
kich thich kinh té.

Cuébi thang 9, dau thang 10 mac du thi trwdng didu chinh do d4 ting diém kha manh trong 2 thang nhwng ludng tién
tr don bay tai chinh trong thang 10 da mét 14n niva lam téng strc cau va day thj trwdng 1én dinh cao maoi. Chinh bdi
lwong don bay Ién, TTCK tré nén rat nhay cam véi cac chinh sach vi md va tién té, day chinh 1a tién d& dé cho dot
diéu chinh kéo dai cho dén hét ndm 2009.

Vén hd tro 1ai suat dwoc giai ngan nhanh trong thi
gian tir thang 2 dén thang 6 thic day tang trwéng
tin dung

Tang trwdng tin dung tang lién tuc ké tir quy 2 cho
dén hét nam. Mét phan trong dé da chay vao TTCK

Tang tbng phwong tién thanh toan (M2) YTD
~—&— Tang huy dong YTD
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5. Dot diéu chinh ttr 23/10 dén cudi nam: bat dau bang phién ngay th&r 6, 23/10 v&i KLGD ky luc thi trwéng bat dau
chu ky diéu chinh b&i nhiéu théng tin khdng tich cwc tir chinh sach vi mé va tién té. Bén canh cac tin don vé that
chat chinh séch tién té khién thj trwdng nhiéu ldc chao dao, sw cang thang thanh khoan cla hé théng ngan hang va
di&n bién b4t thuwéng clia gia vang, ngoai té cling ¢é nhirng tac dong Ién dén TTCK.

Nhung tac dong manh nhat dén thi truong phai ké dén viéc NHNN bat ngo' quyét dinh nang lai suét co' ban vao
cuoi thang 11. Sy diéu chinh nay thé hién sy thay doi trong chinh sach vi mé tr ho tro’ tang trwdng sang hwéng on
dinh vi mé (kém theo la han ché n&i Idng tin dung) sau khi ky hop Qudc Héi két thuc.

Chart. Dién bién mua-ban dang chu y

ctia khéi NPT nwéc ngoai trong nam 2009
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Yéu té hé tro TTCK ting diém trong ndm 2009

Nhin lai 2 dot tang diém trong nam 2009 co thé thay c6 2 yéu t6 hd tr' quan trong la yéu t6 co ban ctia doanh nghiép
va yéu t6 ludng tieén cho TTCK

< Xét & khia canh doanh nghiép, két qua kinh doanh ctia cac cdng ty niém yét da cé sy cai thién dang ké so véi cubi
nam 2008.

Nganh xay dung & vat liéu xay dung co thé noi 1a nganh dwoc hwéng loi tryc tlep nh|eu nhét tlr goi kich thich kinh
té do nhiéu dw an xay dwng co s& ha tdng dwoc tap trung giai ngan b&ng ngudn vén nha nuwéc. Mot so nganh san
xuét va hang tiéu dung nho cO gia nguyén vat liéu giam thap trong suy thoai nén da gia tang dwoc ty suét lgi nhuan
va c6 téng trwdng loi nhuan tét. Cac doanh nghiép cé dau tw tai chinh da c6 ngudn thu 1&n t&r hoan nhap dw phong
va lai dau tw chirng khoan trong khi cac doanh nghiép bat déng san ciing c6 hoat déng tét hon nho ludng tién ti
go6i kich thich kinh té da lam &m lai thj trwdng BDS. Nganh ngan hang sau mét ndm 2008 vé cuing khé khan ciing c6
diéu kién thuan lgi trong ndm 2009 v&i mire ting trudng tin dung cao, lgi nhuan 14i bién dwoc cai thién va c6 thém
cac ngudn thu tlr dau tw tai chinh.

Loi nhuan cla cac doanh nghiép niém yét da dwoc cai thién nhanh tir quy 2 va va ludn c6 xu hwéng cao hon so véi
ky vong trudc d6. Chung téi da lién tuc diéu chinh tdng wéc tinh loi nhuan cla cac coéng ty dé theo kip sw ting
trwdng nhanh nay. Vao thang 4/2009 ching téi wéc tinh ting trwdng LNST ndm 2009 clia 30 cong ty trong rb
SSI30 la 8,4%, dén thang 6, ty & ting trwdng nay da dwoc diéu chinh tang Ién 27,6%. Thang 7 tang lén 33%, thang
8 la 43,9% va dén thang 9 14 51%.

% Ludng tién dau tw chirng khoan la yéu t6 kho do lwong nhwng lai 6 mét stec manh rat Ion. Kénh quan trong nhat
cua luong tien nay la tr hé thong ngan hang. Ca 2 dot hoi phuc cla thi trwong deu c6 dau an cua viéc nai long
chinh sach tién té va khi c6 sw cang thang doi véi ludng tién & cac ngan hang, TTCK déu bwdc vao giai doan diéu
chinh.

Gan day nhét 1a dot tdng diém trong thang 10 v&i lwong cho vay ky quy cua cac cong ty chieng khoan tang dot bién
da day thi trwdng 1én dinh cao nhat cia ndm mac du cudi thang 9 chung t6i da co canh bao vé rdi ro vi mo co thé
xay ra. Tuy nhién ngay sau d6, nhirng théng tin vé& viéc that chat tién t& da ngay lap tirc tac dong dén strc cau. Do
thoi gian dwoc vay ngan, nhidu nha dau tu phai ban ra dé tra no va cang lam tang ap lwc ban ra khi thj trwéng giam
diém. DAy chinh 1 tac dung tiéu cuc cla viéc dung don by tai chinh khi cac khodn dau tw chirng khoén van bj coi
I& rai ro cao va ludn dwoc NHNN kiém soat chat ché.

NHAN BINH NAM 2010

So sanh dinh gia, tang trwéng GDP va dién bién gia VNindex & tang trwwéng GDP hang quy (QoQ)
cua céc thj trwong trong khu vwc
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TTCK Viét nam sau dot diéu chinh manh cubi ndm da xuong dén murc gia kha thap néu so sanh véi cac nwéc trong
khu vic. Trong khi do tbc do tang truo’ng kinh té 6,2%" dw bao trong nam 2010 cha Viét nam lai la mét mée kha
cao, chi thAp hon mirc du bao 9,3% cla Trung Quéc va 7,4% cla An do. Day chinh 1a Iy do thi trwong Viét nam trd
nén hap dan dbi véi NDTNN.

! Muc duw bdo 6,2% duoc tinh bang trung binh duw béo téng truémg GDP cda Chinh phd Viét nam, IMF, ADB va WB (Ngudn: Reuters)
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Mac di mirc gid da kha ré, nhung sw phuc hdi cia TTCK Viét nam sé phu thuge rat nhiéu vao cac yéu té noi tai cla
nen kinh té, hoat ddng san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép va céac bién dong trong dieu hanh chinh séch tien té.

Tang truong GDP QoQ cua Viét nam giam sau xudng marc thdp nhéat ‘trong vong nhiéu ndm vao quy 1/2009 va
TTCK ciing giam xuong murc thap nhat trong th&i gian nay. Khi GDP bét dau co tang trwdng, TTCK ciing bét dau
h0| phuc. O mirc tang trwdng GDP la 5% trong nam 2009, thap hon muc tiém nang ctia mot nén kinh té dang phat
trién la 6,5% thi sw hoéi phuc ctia TTCK trong ndm 2009 chwa thé néi sé dwoc tiép néi trong ndm 2010.

Theo quan diém clia ching tdi, tang trwdng GDP cla Viét nam phai trén 6,5% thi mai c6 thé tao da dd manh dé
TTCK ting trwdng bén virng trong dai han. Tuy nhién mirc téng trwdng nay phai di kém véi sw 6n dinh vi md ma
hai yéu t6 quan trong la n dinh lam phét va ty gia. Néu dam bao dwoc ca 2 van dé la tang trwdng kinh té va én
dinh vi mé thi khéng chi doanh nghiép sé cé ting trwdng ma chinh sach tién té ciing sé& dwoc gitr &n dinh, tranh
dwoc nhirtng cl sdc cho thj trwdng. Tuy nhién trong thwc té, sé cé nhiéu yéu td nady sinh [am chinh sach diéu hanh
cta Chinh pha phéi thay dbi va day chinh 1a nhitng an s ctia TTCK. Trén chang dwong di cia TTCK sé lubn cé
nhirng dot diéu chinh, ndm 2010 sé& van nam trong quy luat nay.

N&m 2010 sé la nam khang dinh su phuc hdi kinh té cho Viét nam véi muc tiéu tang tredng GDP ma Chinh Pha dé
ra 1a 6,5%. Néu Chinh phu Viét nam thuyc sy tao dwoc niém tin rang muc tiéu tang trwdng nay cé thé thyc hién va
nén tang cho tang trudng cao hon & nam 2011 dwoc xay dwng vibng chac thi TTCK méi c6 kha nang héi phuc bén
virng trong ndm 2010. Néu khéng, TTCK sé& & thé cadm chirng va di ngang.

Nguén cung cho TTCK chic chan sé tiép tuc ting trong ndm 2010. C6 kha nhiéu cong ty dang chuén bi niém yét
trong doé phai k& dén mot loat cac ngan hang thwong mai lén san dé co diéu kién thuan loi hon cho viéc huy dong
von. Nam 2009, mot s6 doanh nghiép niém yét da kha thanh cong trong viéc tang von va phat hanh trai phiéu. Sang
nadm 2010, TTCK sé tiép tuc dong gop vai tro co ban 1a k&nh huy déng vén hiéu gué cho doanh nghiép. Chung ta sé
tlep tuc chirng kién sw mé réng vé quy mé ctia TTCK trong ndm 2010 v&i sd lwong cong ty niém yét va tdng muirc
von hoa thj trvdng.

Trong ngén han, quyét dinh dong clra san vang maéi day cé thé sé khién moét lwong tién nhat dinh tlr kénh dau tw
vang chuyén sang chirng khoan. Mot sé quy dinh lién quan dén giao dich ky quy, quy dinh cho phép ban ching
khoan sé&m hon thoi gian T+4 hay quy dinh kéo dai thdi gian giao dich trong ngay ciing c6 thé sé duwgc ban hanh.
Néu diéu nay thanh hién thyc thi tinh thanh khodn trén thj trwdng sé tang 1én dang ké.

Cung v&i sw phat trién v& quy md cla thij trwéng, thanh khodn tét sé tao strc hit manh hon ddi véi nhirng ludng tién

I&n con dang can nhac dau tw vao Viét nam. Day 1a ly do khién gi¢i dau tw nwdc ngoai sé quan tam hon téi Viét
Nam trong nam 2010 bén canh sy héi phuc cta kinh té toan cau.
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PHAN TiCH KY THUAT

[. Thitrwong chieng khoan My

Chi sb S&P 500 va Dow Jones ctia My déu tiép tuc hinh thanh mé hinh gidm diém ( Rising Wedge), mé hinh da
ting xay ra véi thi trwéng chirng khoan Viét Nam trong giai doan ti thang 2 dén cubi thang 10 nam 2009. Nhw
vay béat c» sy pha v& nao xubng bién dwdi cia mau hinh Rising Wedge déu tao nén xu huwéng diéu chinh giam
cta ca hai chi sé quan trong cia TTCK M§. Ching t6i cho rdng v&i mé hinh hién tai, sw diéu chinh gidm cua thi
trwdng chirng khoan My c6 thé xdy ra ngay trong thang 1 hodc cham nhéat dau thang 2 ndm 2010 va tac dong
dén thi trud'ng chirng khoan thé gidi, trong d6 cé Viét Nam vé& mat tam ly ciing xu hwéng trong ngén han
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[I. Thitrwéng chirng khoan Viét Nam
Khép lai phién giao dich ngay 30 thang 11, Vn-Index déng clra & 495,36 diém, giam 8,76 diém (-1,74%) so Vi

phién déng cudi thang 11. Mac du vay, tinh tir m&rc day ngay 17 thang 12 & méc 434, 87 diém, chi sb Vn-Index
da héi phuc dwoc gan 61 diém, twong dwong véi mirc tang gan 14%.
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MAau hinh d3o chiéu giam diém Head & Shoulders Top cé d6 tin cay cao kéo dai 3 thang tr thang 9 dén thang
11 da hoan thién mdc gidm vé viing hé tro 425-434 diém va hdi phuc tré lai vao dung thoi diém chét NAV cubi
nadm 2009 v&i nhiéu ma cd phiéu Ién gia manh mot cach dot bién. Hién tai chi sé Vn-Index dang tiém can
dworng Neck Line 1an thi hai, sau 1an thir nhat khéng thanh céng vao cubdi thang 11 va sy hiéu chinh c6 thé sé
xay ra & vling nay vao cac phién giao dich ké tiép.

Sau khi vuot qua mbc khang cu ctia dwdng Fibonacci Retracement 23,6%, chi sb Vn-Index dang tién dan vé
méc khang cw 507 diém cua Fibonacci Retracement 38,2%. Chi bao MACD d3 c6 tin hiéu tich cuc, tuy vay van
van doéng phia dwéi dwdng Zero Line cho nhirng tin hiéu chwa chéc chén vé xu thé tang hién tai.

SSI nghiém cém viéc st dung, va moi s in an, sao chép hay xuét ban toan b hay tumg phan Ban
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Bidu dé Vn-Index theo tudn

Chi sé Vn-Index theo biéu db tudn van tiép tuc van dong phia dwdi dwong xu hwéng tang gia Trend Line kéo
dai ttr thang 3 dén thang 10 nam 2009, ciing nhw dwéng trung binh dong 14 tuan va 20 tuan. Dé xac lap duoc
kénh tang gia trung han chi sé Vn-Index can vwot qua dudng trung binh ddng 14 tuan ( dwéng mau xanh) mot
céach thuyét phuc kém khéi luong giao dich ting cao, va diém mau chét la dwdng trung binh déng 14 tuan phai
van dong 1&n phia trén dudng trung binh déng 20 tuan dé xac nhan xu hwéng 1&n gia trung han, hodc ngwoc lai
xu thé gidm tlr dinh 633 diém sé van tiép dién trong thoi gian toi.

lIl. Két luan va Khuyén nghi

M6t ndm giao dich day nhimg déu &n thdng trédm va béat ngor da qua di, mét ndm méi tran ngép nhing ky vong
clia giéi dau tw cho thi trromg ching khoan Viét Nam sé bat dau vao tuén sau. Chang tdi ky vong thj truong sé
khéng gidm diém vao tuén dau tién cta ndm 2010.

Lich st cda thj trromg chimg khoan Viét Nam hon 9 ndm qua c6 4 1an tdng diém va 5 14n thj trirong gidm diém
vao théang 1. Nhw vay xac suét cho thj truong tdng hodc gidm vao thang 1 1a kha can bang. Dong tién chay vao
thj trromg ching khoan van la van dé then chét cho xu hwéng cda thj triromg sép téi. Liéu dong tién con tiép tuc
vao thj trromg mét cach manh mé nhuw thoi diém cudi ndm hay khéng? Goi y cda ching toi 1a hay theo d&i chat
ché khéi luong va gia trj giao djch cda it nhat 1 tuén giao djch ddu ndm méi dé xac nhan xu thé va chién thuat
déu tw cho thang 1. Cac ving hé tro va khang cw quan trong cia Vn-Index vao théng 12 ném 2009 duoc ching
tdi bdo Iwu cho nhén dinh cho théng 1 ndm 2010, bao gém:

Vung hétre 1 Viing hétrg 2 Vvung khang cu 1 Vung khang cuw 2
469-481 425-434 509-520 531-550

Chung t6i sé c6 nhitng bao céo chi tiét va cap nhat sat véi thj truong thuc té trong cac bao céo tudn va ngay.
Mong cac qui vi tiép tuc theo déi va dén doc.

SSI nghiém cém viéc st dung, va moi s in an, sao chép hay xuét ban toan b hay tumg phan Ban
Bé&o cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng cé sw chap thuan cda SSI.
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CHU DPE TONG KET NAM 2009

TRIEN VONG DOANH NGHIEP NIEM YET 2010

Dwa vao nhirng gia dinh vi mé trong nam t¢i, ching t6i dwa ra nhan dinh vé btrc tranh doanh tr}u loi nhuén clta
doanh nghiép niém yét trong nam 2010, dong th&i khuyén nghi moét sé nganh cé kha nang sé co6 trién vong tot.

1. Da phuc héi kinh té tré& nén ré nét hon, nén kinh té thé gi&i va Viét Nam tirng bwéc ting téc dan >
Doanh thu 2010 cua cac doanh nghiép tang trwéng kha tich cwec.

Theo wéc tinh méi nhat ctia chang tdi cho cac doanh nghiép thudc danh sach phan tich cta SSI, doanh thu 2010
duwoc dy doan tang trwéng khoang 23% so véi nam 2009. Pay la con s6 khé tich cwc so v&i mlc tang trwdng
doanh thu binh quan wd&c tinh cho nam 2009 1a 15%

2. Lam phat cua 2010 dwerc dw doan sé cao hon cua 2009. Gia hang héa co ban (dac biét la lwong thuec,
thwc pham), gia dién, than sé ting 1én, lwong co’ ban ciing sé ting. > Ty suét |oi nhuan caa doanh nghiép
sé bi anh hwéng tiéu cwe, dac biét la nhitng doanh nghiép kho c6 kha nang chuyén chi phi tang vao gia
ban.

Trong khi lam phat ctia nam 2009 1a 6.88%, CPI da bat dau tang tr quy 4Q2009 va nhiéu kha nang nam 2010 sé
& mlrc cao hon. Trong nam 2010, gia hang héa co ban dwoc dw doan sé tang dac biét la gia lwong thwe thwc
phdm. Gia dién va gia than sé ting trong ndm 2010 va ting lwong co ban sé bat diu cé hiéu lwc tlr 1/5/2010.
Nhirng yéu t6 trén tao &p lwc 1&n ty suét loi nhuan cta cac doanh nghiép, nhat 1a nhirng doanh nghiép kho c6 kha
nang chuyén dwoc mirc tang cta chi phi dau vao vao gia ban, vi du nhw cac doanh nghiép hang tiéu dung, duoc.
Mat khac, cling can lwu y 1a gia hang héa co ban ting lai c6 thé c6 anh hwéng tich cwe déi véi mot sb cong ty
nguyén vat liéu co ban nhw thép hoac than.

3. Céac chinh séach hé trgr kinh té cta Chinh pha (nhw cho vay bu l3i suat ngan han, mién/giam/hoan thué) d&
bé dan. Rai ro lam phat khién chinh séach tién té dw doan sé diéu hanh theo hwéng than trong hon, |ai suat
thi trweéng theo chiéu hwéng ting > Vé&i nhivng yéu té hé trer it hon nam 2009, dw doan lgi nhuan sau
thué 2010 sé tang trwéng cham hon mirc ting cta doanh thu, diéu nay trai ngwoc véi birc tranh 2009.

Nam 2010, hé tro' ctia chinh phi sé khéng con nhiéu nhw 2009: Chwong trinh cho vay bu 1ai suat ngédn han cham
dirt va hé tro chi tap trung vao mot sé nganh nghé va doanh nghiép nhéat dinh nhw xuat khdu hodc néng nghiép.
DPéng théi chang tdi cho rang 14i suét sé tiép tuc tdng trong ndm 2010. Hon nira trong ndm 2009, cac doanh nghiép
ciing dady manh vay dai han, phat hanh trai phiéu va trai phiéu chuyén déi dé tan dung murc |4i suat thap. Téng hop
cac yéu td nay, chi phi |ai vay cta cac doanh nghiép niém yét trong danh sach phan tich cta ching t6i ndm 2010
wadc tinh tang kha manh so v&i nam 2009.

RUi ro tham hut ngan sach nam 2010 ciing khién cho cac chinh sach wu dai thué cho doanh nghiép kho co thé tiép
tuc. Mat khac, cac khoan lgi nhuan bat thwong (cac khoan hoan nhap dw phong, dinh gia lai bat doéng san) trong
nam 2009 kho cé thé I&p lai trong nam 2010.

Nhw vay, trong khi mrc tang cha doanh thu la 23% nam 2010, LN tir hoat ddng SXKD wérc tinh sé tang 15,7% so
voi 2009, va LNST nam 2010 dy doan tang 15,5% (khi chung t6i thr tinh mirc téng trwdng ma khéng cé HAG va
KBC — hai cong ty bat déng sén c6 mac doanh thu lgi nhuan Ién nhat trong danh sach thi doanh thu tang 22% va
LNST ting 10.3% so v&i 2009). Diéu nay hoan toan trai ngwoc véi blre tranh ctia 2009: tang trwdng doanh thu chi
la 15% trong khi téang trwdng LN tlr hoat ddng SXKD la 40%.

Két luan, diém tich cwc cla ndm 2010 la doanh thu sé tdng cao hon so véi nam 2009, & mirc 23% so véi 15% nam
2009. Tuy nhien, tang trwdng LNST 2010 sé thap hon do tang chi phi dau vao, chi phi Ii vay cao hon, d& bd hé
tro thué t&r chinh pha va yéu t loi nhuan dot bién it c6 kha nang xuét hién hon 2009. Tang trwédng EPS 2010 dbi
véi nhiéu doanh nghiép c6 thé giam do rai ro pha loéng cé phiéu.

KHUYEN NGHI BDAU TV

Chng t6i tiép tuc khuyén nghi lwa chon nhirng cong ty c6 yéu t6 co ban tét, voi mire tang trwdng tich cuc trong
nhirng nam t&i va mere dinh gia hop ly. Trén goc do nganh, chung t6i cho rang mét s6 nganh nhw ndng nghiép,
nguyén vat liéu co ban, thdy san, dwoc, cong nghiép, bat dong san va ngan hang sé co trién vong tdt, cu thé nhw
sau:

< Thay san 1a mét nganh xuét khiu mii nhon cda Viét Nam va ludn dwoc Chinh phi wu tién hd tro. Sang nam
2010 nganh thay san dy bao sé c6 tiém nang tang truedng tich cuc hai con so va kha nang vuot dy bao ve loi
nhuan. Mgt s6 cong ty niém yét dang quan tam bao gom: HVG, MPC va ABT.

SSI nghiém cém viéc st dung, va moi s in an, sao chép hay xuét ban toan b hay tumg phan Ban
Bé&o cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng cé sw chap thuan cda SSI.
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>

Bat dong san tiép tuc la nganh tiém nang trong 2010, voi nhu cau vé phan khic nha & trung binh 6n dinh. Mot
s0 codng ty niém yét chdng t6i cho rang co trién vong tot bao gom: HAG, TDH, BCI, SJS va DIG.

*
*

>

Nguyén vat liéu co ban:

R/
*

= Cao su tw nhién: ky vong sé c6 tang trwdng loi nhuan va ty suét loi nhuan kinh doanh cai thién nho gia
ban trung binh trong ndm sau cao hon ndm nay, gilp bu lai phan san lweng khai thac gidm do hoat déng
thanh Iy cay cao su. Cao su cling 1a mét trong nhirng mét hang xuat khdu mdi nhon, vi vay dwoc hwéng loi
khi USD tang gia va xuat khau cling dwoc wu tién hd tro ca Chinh phi. Cac doanh nghiép cao su vay
thwong vay no it, cé nhiéu tién mat nén hwéng loi trong xu hwéng ting Iai suét hién tai. Cac cong ty tiéu
biéu cta nganh hién dang niém yét gdm PHR, DPR, TRC va HRC. Trong d6, mtrc dinh gia cta HRC va
TRC hién dang h&p dan hon twong ddi.

= Nganh khai khoang, than: sé dugc loi khi xu hwdng gia hang hoa tiép tuc tang trong 2010. Céc cong ty
niém yét tiéu biéu gdbm c6 NBC, TC6.

= Thép: sé c6 trién vong tiéu thu twong dbi tdt nhe phat trién co s& ha tang tiép tuc 1a linh vwe chién lwoc thu
hat dau tw nwéc ngoai trong dai han (lwu y sw kién dai 18 1000 nam Thang Long Ha noi sé dwoc té chirc
vao cudi ndm 2010 va mét loat cac dy an ha tdng & mién Bac sé dwoc hoan thanh trwdc dai lé nay). HPG
va Pomina la nhirng doanh nghiép ching t6i quan tam nhét.

°,
.0

¢ NOng nghiép: tiép tuc 1a mét trong nhirng nganh dugc wu tién phat trién cta Chinh pha, trong dé nganh giéng
cay tréng va chin nudi wéc tinh ting trwdng 2010 khodng 20%. C& phiéu niém yét tieu biéu bao gdm NSC,
SSC, DBC.

°,
.0

% Dwoc: Cac cong ty Dwoc tiép tuc c6 trién vong tang trudng doanh thu it nhat 15% trong ndm 2010. Mot sb
cong ty da trién khai xay dwng xong nha may véi cac san phdm maéi ndm 2010 vi du nhw IMP, SPM sé c6 trién
vong ting trwdng kha tét. Ké tlr cudi 2009 va diu 2010 sé c6 thém nhidu cong ty Dwoc méi [én san dé nha
dau tw lwa chon.

°,
*

» Nganh Cong nghiép sé co tiém nang tang tredng tét trong giai doan dau cda phuc hdi sau khing hoang. C6
phiéu niém yét tiéu biéu bao gdm PAC, REE (mang diéu hoa).

*

= Nhwa xay dwng: hién tai cac doanh nghiép nganh nhwa xay dwng c6 dinh gia kha hap dan, dac biét khi
nhin vao két qua kinh doanh téng truong vurot bac cia nam 2009. Sang nam sau, trong khi doanh thu
nhiéu kha nang tiép tuc tang trwdng voi trién vong kha quan cua thi truéng xay dung, gia nguyén liéu dau
vao tang Ién sé anh hwéng den ty suét lgi nhuan. Nhung v&i vi thé va nang lwc tét, chang t6i ky vong cac
doanh nghiép dau nganh van sé dat nhirng két qua kinh doanh kha quan trong ndm sau. Lwa chon cua
chang tdi khi can nhac dau tw vao nganh nguyén vat liéu xay dwng bao gébm 2 coéng ty nhwa Tién Phong
(NTP) va nhwya Binh Minh (BMP).

°,
.0

% Cbng nghé thdng tin: Tang trwdng doanh thu toan nganh lién tuc dat mic trén 20% tré Ién trong vong 5 nam
trd lai day, ké ca trong ndm vira réi khi nén kinh té thé gi¢i gap khoé khdn. Trong nam tdi va cac nam tiép theo,
khi thi trvdng xuét khdu phdn mém phuc hdi va nén kinh té trong nwéc phét trién vivng, nganh CNTT dwoc dy
béo tiép tuc tdng trwdng cao. Cac cong ty da niém yét va cb phan héa ma ching téi phan tich nhw FPT, HIG,
hay CMC déu dwoc mong doi cé mirc tang trudng tr 25% - 50% trong ndm téi.

°,
*

% Nganh bao hiém: Xu huo’ng trong nam 2010 co tac dong tich cwc 1én cac doanh nghiep bao hiém tir 2 géc do

(1) Doanh thu phi bao hiém van dwoc ky vong cé tang trudng (tuy tang trwdng c6 thé & murc thap trong bi
canh nén kinh té hién tai) (2) Trong khi chinh sach that chat tin dung cia Chinh pha, |4 suét tang anh hwo’ng
tiéu cwc 1én nhidu doanh nghiép san xuét, chinh sach nay lai anh hwo’ng tich cwc 1én loi nhuan dau tw cta cac
doanh nghiép bdo hiém do phan I&6n cac khodn dau tw 1a tién glri ngan hang va trai phiéu. Cong v&i nhirng
ngudn thu méi tir tang trwdng doanh thu phi bdo hiém & trén sé dong gép thém vao danh muc dau tw va loi
nhuan.

*

>

Nganh ngan hang sé c6 nhirng cai thién vé co ban trong ndm 2010. Sw néi Idng hon trong dau nam 2010 cia
chinh séach tién t& va da phuc hdi kinh t& ré rang hon trong ndm 2010 sé& 1a yéu tb hd tro tét cho nganh ngan
hang: Tang trwéng tin dung nhitng quy du ndm sé cao hon so v&i cudi ndm 2009 do &p lwc vé chi tiéu tang
trwdng tin dung khéng con. Mat bang lai suat huy déng va cho vay & trang thai 6n dinh va xu hwéng nang lai
suat co ban sé c6 loi hon cho nganh ngan hang do cac ngan hang cé thé nang lai suat cho vay. Déng thoi,
nganh ngan hang da di sau thi treong mét quang kha xa trong thoi gian cudi n&m 2009 do chinh séach tién té bi
that chat.

SSI nghiém cém viéc st dung, va moi s in an, sao chép hay xuét ban toan b hay tumg phan Ban
Bé&o cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng cé sw chap thuan cda SSI.
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HAG
HPG

FPT

DCL

SJS
HT1
PVT

STB

DIG

GMD

PVS

PVD
DPR
ACB

BCC
BMP
HOM

BCI

BMI

CsS™M

DHG

DMC

DPM

NTP

ANV

IMP

KBC
BBC
KDC

MPC

NKD
PHR
PPC

PVF
PNJ
REE

TAC

TBC
TRC

VCB

VNM

VSH
Total

PHU LUC : Dw doan tang trwéng va dinh gia cac cong ty niém yét 2010

Tén Cong Ty

CTCP Hoang Anh Gia Lai

CTCP Tap doan Hoa Phat
CTCP Phat trién dau tw Céng
nghé FPT

CTCP Dwoc pham Ciru Long

CTCP BT - PT b6 thi va KCN
Séng ba

CTCP Xi Mang Ha Tién 1
Tbng CTCP Van tai Petro
Viét Nam

Ngan hang TMCP Sai Gon
Thuong Tin

Tbng CTCP Pau tiy Phat trién
Xay dwng

CTCP bai ly Lién Hiép Van
Chuyén

Téng Cty CP Dich Vu Ky
Thuat Dau Khi

CTCP Khoan va Dich vy
khoan dau khi

CTCP Cao Su bBdng Phu
Ngan hang Thwong mai A
Chéau

CTCP Xi mang Bim Son
CTCP Nhya Binh Minh
CTCP Xi mang Hoang Mai
CTCP DAu tv & Xay dwng
Binh Chanh

Téng CTCP Bao Hiém Bao
Minh

CTCP Cong nghiép Cao su
Mién Nam

CTCP Dwoc Hau Giang
CTCP Xuét nhap khau y t&
Domesco .
TCty Phén bén va Héa Chat
Dau khi

CTCP Nhya Thiéu Nién Tién
Phong

CTCP Nam Viét

CTCP Dwgc pham
Imexpharm

CTCP Phat Trién D6 Thj Kinh
Bac

CTCP Xi méang Bim Son

CTCP Kinh b6

CTCP Thuy hai sén Minh
Phu

CTCP Ché bién TP Kinh D6
Miéen Bac

CTCP Cao su Phuéc Hoa
CTCP Nhiét bién Pha Lai
TCT Tai chinh C6 phan Dau
khi VN

CTCP Vang bac Phu Nhuan

CTCP Co dién lanh

Dau Thye vat Twéng An
CTCP Thuy dién Thac Ba

CTCP Cao Su Tay Ninh
Ngéan hang TMCP Ngoai
Thuwong VN

CTCP Sira Viét Nam
(Vinamilk)

CTCP Thuy dién Vinh Son
Song Hinh

Sector

BAt dong san

Kim loai céng nghiép
Ph&n mém & Dich vu
may tinh

Dwoc pham & Céng
nghé sinh hoc

BAt dong san

Xay dwng & VLXD
Van tai cong nghiép
Ngan hang

BAt dong san

Van tai cong nghiép
Phan phéi dich vu &
Thiét bj d'éu khi
Phan phoi dich vu &
Thiét bi dau khi

Hoéa chét

Ngan hang

Xay dwng & VLXD
Xay dwng & VLXD
Xay dwng & VLXD
BAt dong san

Bao hiém phi nhan tho
O t6 & Phu tiing 6 to
Dwoc pham & Cong
nghé sinh hoc
Dwoc pham & Cong
nghé sinh hoc

Hoéa chét

Xay dwng & VLXD
San xuét thuc phdm

Duoc pham & Cong
nghé sinh hoc

BAt dong san

San xuét thuc phdm
San xuét thyc phdm
San xuét thyc phdm
San xuét thyc phdm
Hoa chéat

bién

Tai chinh tng hop
Hang héa ca nhan
BAt dong san

San xuét thuc phdm
bién

Hoéa chét

Ngan hang

San xuét thuc phdm

bién

Price
(31/12/
09)

78,000
58,500

79,000
59,000

80,000
15,300
15,300

24,100
75,500
78,000
31,600

67,500
58,000
37,200

13,200
65,500
14,700

61,000
22,500
73,500
114,000
60,000
34,000
109,200
17,400
84,500

58,000
28,500
60,500
33,100
38,500
39,100
18,900
29,200
59,500
44,500
24,400

19,500
58,000

47,000
75,000

16,700

Vé6n Héa
(Ty VND)

21,018
11,487

11,367
573
8,000
1,682
3,500

16,148
7,550
3,705
5,530

14,210
2,320
23,644

1,263
2,277
1,058

3,306
1,699
2,389
3,039
1,050
12,886
2,366
1,142
985
11,204
440
4,750
2,317

568
3,160
6,145
14,600
2,380
3,606
463

1,238
1,740

56,874
26,344

3,444
301,090

T.Trwéng 2009
D.Thu LN
115.6%  69.5%
-5.0% 50.9%
6.3% 14.9%
20.3% 29.4%
332.0% 341.6%
26.6% 98.8%
48.8% -82.2%
n.a 56.5%
106.0% 99.0%
-6.6% LNéan)OS
21.9% -8.8%
6.5% -8.2%
-9.6% -6.3%
na 1.1%
25.9% 6.3%
34.5% 181.7%
n.a n.a
21.8% 76.8%
-5.4% 23.1%
17.5% 3416.9%
10.0% 109.1%
13.0% 44.2%
4.0% -5.1%
37.2% 125.8%
-43.6% -177.1%
14.0% 22.2%
29.9% 127.9%
12.0% 144.6%
3.1% LN;,-E,)OS
0.0% LN;,-E,)OS
18.0% 10425.2%
-19.1% -17.3%
10.7% LN 2008
am
n.a 1420.9%
117% 56%
5.9% LNA2008
am
-16.7% -655.3%
-18.3% -14.9%
-19.0% -15.8%
n.a 40.2%
25.3% 72.6%
-7.4% -16.8%
15.3% 48%

SSI nghiém cém viéc st dung, va moi s in an, sao chép hay xuét ban toan b hay tumg phan Ban
Bé&o cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng cé sw chap thuan cda SSI.
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T.Trwéng 2010
D.Thu LN
41% 73%
61% 24%
16% 20%
12% 11%
15% -6%
98% -56%
20% 325%
n.a. 16%
10% 10%
5% -9%
-1% 14%
34% 13%
19% 6%
n.a. 17%
38% -63%
16% -11%
7% 6%
64% 12%
10% 13%
19% -44%
10% -9%
17% 5%
20% 34%
10% -19%
59% LNéZr;)OQ
24% 9%
63% 63%
28% 2%
12% -30%
15% 25%
16% -14%
18% 8%
-19% -37%
36% 52%
-28% 14%
9% -14%
na. LNA2009
am
-1% -18%
26% 15%
n.a. 11%
20% 0%
% 4%
23% 15.5%

Ty lé
co
tiec /
gia
n.a.
5.1%

n.a.
4.2%

2.5%
6.5%

n.a.
n.a.
4.6%
n.a.
4.7%

n.a.
2.6%
6.2%

7.6%
3.1%
6.8%

2.8%
n.a.
1.6%
2.2%
3.0%
3.8%
2.7%
2.9%
n.a.

n.a.
4.2%
4.0%

4.5%

6.2%
3.1%
2.6%

1.5%

2.2%

6.6%

6.4%
2.6%

2.6%
4.0%

9.0%

P/B
H.Tai

4.6
24

3.8
2.0

5.6
1.2
2.3

17
6.7
1.6
2.2

3.4
3.2
24

1.0
3.6
1.2

2.8
0.8
4.8
3.5
2.1
25
4.4
0.8
1.8
3.8
0.9
1.9
2.2

2.2
3.2
1.4

2.2
2.4
15

2.0

15
3.1

3.6

4.5

15
2.7

2009
P/E

16.2
8.9

11.8
9.6

15.2
10.9
285.0

10.8
14.5
11.5
11.3

16.8
10.6
12,9

5.5
8.4
6.9

14.9
10.0
7.6
11.3
11.6
9.8

6.8
LN

am
13.8
175

8.6
10.3

11.3

5.7
11.3
7.7

19.3
12.2

8.9
LN

am
9.0

10.4
16.1

12.2

11.2
12.9

2010
P/E

9.3
7.2

9.9

8.7

16.1
24.7
67.0

9.3

13.2

12.6

9.9

14.9
10.0
11

15.0
9.4
6.5

13.3

8.8

13.6

12.4

11.1

7.3

8.4

7.6

12.6

10.8
8.5
14.6
9.1
6.6
10.4
13.2
12.7
10.7
10.3
n.a.

10.9
9.1

14.5

12.2

10.8
10.4




KHOI PHAN TiCH & TU’ VAN PAU TU

CAP NHAT SSI30

Gia dong  pijén bién Ty Ié Tang trwéng 2009

Dién bién  Dién bién Vén hoa

. clra ia tir day c! ol on A PIE  PIE P/B cod so v6i 2008
~ Nganh gl 3 giatheo gia tw thj trirong PRy
Ma 31/12/200  thi trwong 5 gt 2009 2010 3Q09 tirc/gia
9 24/02/09 thang 31/12/2008  (ty dong) 2009 EBIT LNST
ACB Ngéan hang 37,200 63.1% 1.1% 34% 23,644 8.8 9.0 2.4 6.2% 10.9% 22.1%
HAG Bét dong san 78,000 146.1% 15.6% 86% 21,018 16.2 9.3 4.6 n.a. n.a 69.5%
PVF Tai chinh téng hop 29,200 116.3% -3.9% 50% 14,600 19.3 12.7 n.a 1.5% n.a 1420.9%
BVH Bao hiém nhan tho 30,600 n.a. 13.3% n.a. 17,535 20.6 18.9 2.1 2.6% 80.7% 72.0%
DPM Hoa chét 34,000 26.8% -10.5% -2% 12,886 9.8 7.3 2.5 3.8% 5.2% -5.1%
STB Ngéan hang 24,100 151.8% -4.4% 72% 16,148 10.8 9.3 1.7 n.a. 70.6% 56.5%
VNM San xuat thuc phém 75,000 105.9% -4.4% 81% 26,344 12.2 12.2 4.5 4.0% 63.0% 72.6%
HPG Kim loai gﬁng nghiép 58,500 140.7% -5.6% 86% 11,487 8.9 7.2 2.4 5.1% 62.9% 50.9%
Phan phoi dich vu &
PVD Thig.‘at bi giéu khi 67,500 104.8% 2.3% 26% 14,210 16.8 14.9 3.4 n.a. 9.5% -8.2%
Phan mém & Dich vu
FPT may tinh 79,000 113.5% -0.6% 61% 11,367 11.8 9.9 3.8 n.a. 27.6% 14.9%
SSI Tai chinh téng hop 84,500 350.9% 8.3% 233% 12,958 19.7 14.4 2.8 n.a. n.a 162.2%
KBC BAt dong san 58,000 236.9% -10.7% 40% 11,204 17.5 10.8 3.8 n.a. 39.0% -38.5%
VCG Xay dwng & VLXD 52,800 303.1% 5.2% 218% 9,772 23.2 20.2 3.8 2.3% n.a -2.3%
LN 2008
PPC bién 18,900 6.8% -4.1% 1% 6,145 7.7 13.2 1.4 2.6% 4.1% am
DIG Bét doéng san 75,500 n.a. 24.6% n.a. 7,550 14.5 13.2 6.7 4.6% 577.4% 99.0%
SJS Bét dcf)ng’sén 80,000 368.0% 8.1% 273% 8,000 15.2 16.1 5.6 2.5% 302.4% 341.6%
Phan phoi dich vu &
PVS Thiét bi dau khi 31,600 39.8% -7.9% 3% 5,530 11.3 9.9 2.2 4.7% 51.2% -8.8%
VCB Ngéan hang 47,000 n.a. 2.4% n.a. 56,874 16.1 14.5 3.6 2.6% 66.8% 40.2%
KDC San xuét thuc phém 60,500 323.3% 12.2% 181% 4,750 10.3 14.6 1.9 4.0% 53.8% -642.9%
VSH bién 16,700 -6.2% -13.5% -11% 3,444 11.2 10.8 1.5 9.0% -12.2% -16.8%
GMD Van tai cong nghiép 78,000 311.0% 2.0% 160% 3,705 115 12.6 1.6 n.a. 8.7% -290.4%
REE Bét doéng san 44,500 167.3% -5.3% 115% 3,606 8.9 10.3 1.5 2.2% 35.0% -362.3%
HSG Xay duwng & VLXD 49,800 413.4% 1.6% 163% 2,841 6.2 5.7 3.0 n.a. n.a n.a
PHR Hoéa chét, 39,100 n.a. 0.5% n.a. 3,160 11.3 10.4 3.2 3.1% n.a n.a
Dwoc pham & Cong
DHG nghé sinh hoc 114,000 53.5% -6.6% 28% 3,039 11.3 12.4 35 2.2% 83.5% 109.1%
PVI Bao hiém phi nhan tho 27,000 35.0% 2.7% -16% 2,796 14.4 12.7 1.2 3.7% 29.3% 12.8%
CSM O t6 & Phu tung 6 to 73,500 n.a. 8.0% n.a. 2,389 7.6 13.6 4.8 1.6% 196.6% 3416.9%
285.
PVT Van tai cong nghiép 15,300 92.9% 41.2% 46% 3,500 0 67.0 2.3 n.a. 8.5% -82.2%
MPC  Sén xuét thwc phdm 33,100 224.5% -7.3% 188% 2,317 11.3 9.1 2.2 4.5% -22.3%  -589.4%
PNJ Hang hoéa c& nhan 59,500 n.a. -3.3% n.a. 2,380 12.2 10.7 2.4 n.a. 57.7% 56.0%
SSI30 325,199 13.4 12.3

SSI nghiém cém viéc st dung, va moi swin &n, sao chép hay xuét ban toan bé hay timg phan Ban
Bé&o cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng cé sw chap thuan cda SSI.




THONG KE THI TRUONG

KHOI PHAN TiCH & TU’ VAN PAU TU

TONG QUAN
Quy mb thj treong
Sé lwong CP niém yét
Thi gia vén (ty déng)
Trong d6, NDTNN ndm gi
CP niém yét m&i nam 2009
Vén héa niém yét méi

HOSE
200
495014  119.300
18,9% 11,3%
48 72
194,581 37,627

HNX
257

QUY MO THI TRUONG THEO NGANH (%)

Nganh

Tai chinh

Cdng nghiép
Hang tiéu dung
Vat liéu co ban
Dau mé & Khi dét
Tién ich

Dich vu tiéu dung
Cdng nghé

Y té

Téng

GIAO DICH TONG HOP

Chi sb Indexes (31/12/09)
Tang/gidm trong nam 2009
KLGD trung binh nam 2009
Tang/giam so véi 2008
GTGD trung binh nam 2009
Tang/giam so véi 2008

GTGD réng ciia NDTNN (Mua — Ban, ty déng)

Chi sb Indexes (31/12/09)
Tang/gidm trong ndm 2009
KLGD trung binh nam 2009
Tang/giam so véi 2008
GTGD trung binh nam 2009
Tang/giam so véi 2008

GTGD rong clia NDTNN (Mua — Ban, ty déng)

Ty lé
50,0%
15,2%
13,3%

9,1%

3,3%

3,1%

2,5%

2,3%

1,3%
100%

HOSE
494.77
56,8%
44.1
247%
1.712
237%
3.126

HNX
168.17
60,0%
22.9
270%
786
242%
414

Von hoa thi truong tai 31.12.2009 (ty dong, %)

Ty le

von hoa tai HOSE

Ty le von hoa tai HNX

Quy mo thi truong theo nganh

, 2.5% 2:3% 1.3%
0o
3.3, 31

15.2%

= TAI CHINH

= CONG NGHIEP

= HANG TIEU DUNG

=NVL CO' BAN

= DAU MO & KHI DOT

STIENiCH

=DICH VU TIEU DUNG

= CONG NGHE

Y TE

GTGD (ty dong) VN Index va gia tri giao dich 2009 |\:|N
ndex
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R
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GTGD (ty dong) HNX Index va gia tri giao dich 2009  HNX
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SSI nghiém cém viéc st dung, va moi swin &n, sao chép hay xuét ban toan bé hay timg phan Ban

BA&o céo nay vi bét ky muc dich gi ma khéng cé sw chép thuén cda SSI.
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GIAO DICH TRUNG BINH THEO THANG (ty ddng/phién)

Téng NDTNN NDTNN ty dong/phien HOSE-Giao dich trung binh theo thang (ty dong/ngay)
HOSE GTGD mua ban
Thang 1 181 39 34 40
Thang 2 165 29 33 3,500
Théang 3 367 49 42 3,000
Théang 4 888 79 86 2,500
Thang 5 1.484 144 110 2,000
Théang 6 1.970 148 156 8
Thang 7 1.257 178 101
Thang 8 2.178 167 139 L
Thang 9 3.283 192 295 500:
Théang 10 3.967 216 201 -
Thang 11 2517 181 134 T100 T209 T309 T409 T500 T6/09 T7/09 T809 T9/09 T10/09 T11:09 T12/09
Thang 12 1.777 186 138 5Tong GTGD ANDTNN Mua ENBTNN Ban
Tong NDTNN NDTNN ty dong/phien  HNX-Giao dich trung binh theo thang (ty dong/ngay)
HNX GTGD mua ban
Thang 1 86 15 14 2400
Thang 2 79 3 3 1,800
Théang 3 189 4 14 1,500
Thang 4 467 4 7
Thang 5 807 14 27 1200
Théang 6 1.060 26 39 800
Thang 7 537 34 22 -
Thang 8 901 48 27 200 |
Thang 9 1.376 29 25
Thang 10 2.042 41 38 -
Thang 11 1.062 24 12 T109 T2009 T3/09 T409 T509 T6/09 T7/09 T8:09 T9/09 T10/09 T11:09 T12109
Thang 12 611 16 13 =Tong GTGD aNDTNN Mua =NBTNN Ban
GIAO DICH NDTNN
Ty déng HOSE HNX Téng
Téng GTGD n&m 2009 429.672 197.357 627.029
Téng NDTNN mua 34.414 5.512 39.926
Ty Ié 8,0% 2,8% 6,4%
Téng NDTNN ban 31.288 5.098 36.386
Ty lé 7,3% 2,6% 5,8%
GTGD rong ctia NDTNN (Mua-Ban) 3.126 414 3.540

HOSE:
Téng GTGD nam 2009
429.672 ty déng

HNX:
Téng GTGD nam 2009
197.357 ty déng

SSI nghiém cém viéc st dung, va moi swin &n, sao chép hay xuét ban toan bé hay timg phan Ban
Bé&o cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng cé sw chap thuan cda SSI.




CA4c thong tin, tuyén bd, dy doan trong ban béo céo nay, bao gdm ca cac nhan
dinh c& nhan, 1a dwa trén cac ngudn thong tin tin cay, tuy nhién SSI khéng dam
bao sw chinh xac va ddy dd cta cac ngudn théng tin nay. CAc nhan dinh trong
ban bao céo nay dwoc dwa ra dwa trén co s& phan tich chi tiét va can than,
theo danh gia chd quan cda ching toi, 1a hop ly trong thoi diém dwa ra bao
céo. Cac nhan dinh trong bao céo nay cé thé thay déi bat ki lic nao ma khéng
bao truéc.

Bao cao nay khoéng nén duwoc dién gidi nhw mot dé nghi mua hay ban bat co
mot c¢d phiéu nao. SSI va cac cong ty con; cling nhw giam dbc, nhan vién cia
SSI va céac cong ty con c6 thé cé loi ich trong céac cong ty dugc dé cap toi
trong b&o céo nay. SSI cé thé da, dang va sé tiép tuc cung cap dich vu cho céac
cong ty dwoc dé cap téi trong bao céo nay. SSI sé khoéng chiju trach nhiém dbi
v&i tat ca hay bat ky thiét hai nao hay sw kién bj coi 1a thiét hai déi v&i viéc st
dung toan bd hay bat ky théng tin hodc y kién nao ctia bao céo nay.

THONG TIN LIEN HE

KHOI PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU ssiresearch@ssi.com.vn

Lé Lé Hang Giam déc khdi hangltl@ssi.com.vn

Nguyé&n B¢ Hung Linh Giam déc TVDT linhndh@ssi.com.vn

Nguyén Hong Dung
Nguyé&n Thanh Ha

Hoang Viét Phuong
Pham Minh Quéan
Nguy&n Thu Huyén
T6 Thay Linh

Pham Lwu Hung
Pham Phwong Linh
Nguyé&n B¢ Minh
Vi Cudng

Nguy&n Quynh Nga
Nguy&n Céng Hiép

Tran Tuyét Ngoc

Giam déc Phan tich
Giam dbc PT Kinh té
Phé Gb TVDT

Phu trach dw an
Chuyén vién cép cao
Chuyén vién cép cao
Chuyén vién Phan tich
Chuyén vién Phan tich
Chuyén vién Phan tich
Chuyén vién Phan tich
Chuyén vién Phan tich
Chuyén vién Phan tich

Tro ly Khéi

dzungnh@ssi.com.vn
hantc@ssi.com.vn

phuonghv@ssi.com.vn
gquanpm@ssi.com.vn
huyenntt@ssi.com.vn
linhtt@ssi.com.vn
hungpl@ssi.com.vn
linhpp@ssi.com.vn
minhnd@ssi.com.vn
cuongv@ssi.com.vn
nganq@ssi.com.vn
hiepnc@ssi.com.vn

ngoctthn@ssi.com.vn

KHOI PHAN TiCH & TU’ VAN PAU TU

WWW.SSI.COM.VN

SAIGON SECURITIES INC. HO CHI MINH CITY

Thanh vién S& Giao Dich
Ching Khoan Hd Chi

72 Nguyén Hué Quan 1
Thanh phdé Hb Chi Minh

Minh, Quy dinh b&i Uy DT: (848) 3824 2897
Ban Ching khoan Nha Fax: (848) 3824 2997

nwéc.

Email: info@ssi.com.vn

HANOI

1c Ngé Quy&n Hoan Kiém
Ha N6i - Viét Nam
DT: (848) 3936 6321

Fax: (848) 3936 6311
Email:ssiresearch@ssi.com.vn



