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Thé gi6i

Kinh té My: GDP quy 04/2009 tang trudng 5,9% (cong bé lan dau la 5,7%) nhung con
s6 tang trudng lai khéng dén ti nhiing yéu t6 co ban cta nén kinh t& My. Bén canh
d6, da phuc héi cé nhiing dau hiéu chiing lai qua hang loat cac chi sé kinh té quan
trong dién bién bat ngd khong nhu ky vong. Thi trudng nha dat va tinh hinh viéc lam
van lam dau dau cac nha hoach dinh chinh sach. Lai suat co ban ti€p tuc dugc hua
hen sé tiép tuc & mic thap, mac du trudc d6 FED dugc cho la da ¢ nhiing chuén bi

cho chinh sach that chat tién té bang viéc diéu chinh lai suat chiét khau.

Khu vuc Chau A, dong thai tang ty 1& du trir bt budc cho thay quyét tam chu dong
phong chéng lam phat ctia Chinh pha Trung Quéc. Kinh t& Nhat Ban c6 nhiing dau
hiéu phuc hoi ré rang han trong ltic hang loat “6ng I6n” déi mat vaéi nhiing khé khan

chong chat.

Khu vuc Chau Au, bai toan gidi quyét khiing hoang ng céng tai Hy Lap van chua c6
I5i giai, nhiing nha hoach dinh chinh sach & cac nudc tiép tuc baéi roi trong viéc tim
tiéng noi chung nham qua trinh giai quyét cac van dé tham hut ngan sach, phuc héi

va cdi t6 hé théng kinh té,. ..

Viét Nam

Kinh té vi mé: Tinh hinh kinh té thang 2/2010 tuong d6i tram lang do ky nghi Tét.
Chi s6 gia tiéu dung tang cao la mai lo ngai cho tinh hinh vi mé cta cac thang tiép
theo. Tuy nhién, cling c6 mét s6 thdng tin tich cuc vé tinh hinh xudt nhap khau,
lugng vén gidi ngan FDI trong thang qua va GDP qui | dugc du kién tang 5,7% -

5,9% so véi cung ki.

Thi truéng ching khoan thang 03/2010: Lo ngai vé lam phat va thay déi chinh
sach vi mo tiép tuc sé la ganh ndng tam ly cho thi trudng. Tuy nhién, niém tin vao
kha nang thi trudng sé tang cing c6 co s nhad tinh thanh khoan dang dan dugc cai
thién hon khi dp luc cung cau trén thi trudng tién té tam lang sau quyét dinh cla
NHNN. Nha dau tu nén quan tam dén cac cong ty c6 nén tang tot thudc cac nhém
nganh trién vong nhu cao su thién nhién, hang tiéu dung, dugc pham, nguyén liéu

co ban, vat liéu xay dung, bat dong san, ...
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KINH TE THE GIOI

Kinh té& My: dau héi ngay cang I6n ddi véi kha nang “tu di” cia nén kinh té

Da phuc héi cham lai mét phan do tinh hinh thai tiét lanh gia, tuy nhién cac yéu té nodi tai cla
nén kinh té cling cho thdy nhiing ddu hiéu yéu di. Niém tin dan cu sut giam va su khoé khan
trong thi truong viéc lam da gép phan lam xau di thi truong bat dong san, bat chap cac bién

phép hé tro tiép tuc dugc kéo dai ctia Chinh Pha.

GDP quy 4 dugc diéu chinh tang 1én 5,9% so véi 5,7% trong lan cong b6 dau tién. Tuy nhién,
day khéng dugc xem la su tang trudng dén tur nhiing yéu t6 co ban cia nén kinh té khi tiéu
dung (vén chiém khoang 2/3 GDP clia My) dong vai tro rat khiém tén trong con s6 5,9% nay,

trong khi ty trong Ién la do hoat déng b sung hang tén kho clia cac doanh nghiép.

Linh vuc céng nghiép: san lugng cong nghiép thang 01/2010 ti€p ndi chudi sau thang tang
diém lién ti€p tir thang 07/2009 vdéi con s6 tng san lugng dat 101 ty USD, tang 0,9%, nhinh
hon muc du bédo (+0,8%). So véi cung ky nam ngodi, san lugng cong nghiép My da tang 0,9%

so vGi muc giam 2,2% cua thang cudi 2009.

Su tang trudng cla san lugng cong nghiép My trong thang 01/2010 da tr& nén “y nghia” hon
nhiéu v&i su tang trd lai manh mé cua linh vuc san xuat - tang 1,0% so v&i muic giam 0,1% cda

thang trudc. Ngoai ra, linh vuc tién ich va khai moé c6 muc tang tuong ung 0,7%.

Téng s6 lugng don dat hang bén trong thang 01 vira qua tdng 3% so véi du bao +1,5%, cung
ky nam trudc muc tang 1a 10,2%. Nghe qua c6 vé la mét con s6 day lac quan nhung néu xét
sau vao cac yéu t6 cdu thanh, loai trir cdc don hang cia nganh hang khéng, lugng don hang
dé6i vai cac sdn pham nhu may moc thiét bi cho cdc nha may sén xuat, cac loai hang tiéu dung
nhu tivi, ta lanh.... lai sut gidm 0,6% (trudc d6é dugc du bao sé tang gan 1%). Tuy nhién, ty &
nay trong thang trudc diéu chinh tir -2% |én 0,9% gilp giai thich rang cac nha san xuét da
tang cudng hoat ddng trong nhiing thang vira réi nham dap Ung nhu cau bé sung hang tén

kho vao giai doan nlra cudi 2009.

Chi s6 linh vuc san xuat (PMI) Tang truéng san xuit céng nghiép
65
s Gid tri SXCN (Ty USD)
120 4 , - 2%
B 1 —+—Tangtrudng 1.3% °
55 1%
=0 /’\ - 0%
. o Y1 TN 10 ’
A5 4
- 1%
40 -
1 - -2%
35 1 100 -
30 %
25 Pl Manufzzurning d581 Pl e dacurisg | Chicagol ‘ ‘ | | ‘ ‘ ‘ ‘ L -A4%
20 T T T T T T T a0 1 T T T =59
Apr-08 Sep-03 Feb-09 Jul-za Diec-09 Oct-07  Apr-08  Oct-08  Apr-09  Oct09
Nguén: ISM, kingbiz.com Nguén: federalreserve.gov

3



PHONG PHAN TiCH PAU TU vDOsC %

Linh vuc tiéu ding: Cong b6 doanh s6 ban 1é thang 01/2010 bat dau bang hai diéu chinh dgi
vGi doanh sé ban lé thang 11 va 12 ctia nam trudc, mang lai nhiing két qua tét hon nhiéu so
vGi lan dau cong bo. Tiép theo la thong tin vé doanh sé bén lé thang dau tién cta 2010 tang
0,5% dat 357 ty USD cho thay dudng nhu am huéng clia cac ky nghi van con trong tam tri
ngudi tiéu dung My cung véi tdm ly lac quan d6i véi nén kinh té. So sanh véi cling ky nam
ngoai, thang 01/2010 da cé muic tang 4,7%. Tuy nhién, su lac quan dé c6 1&é sém két thuc véi
cac thong tin khac vé tiéu dung (niém tin tiéu dung va tam ly tiéu dung) ctia thang 2/2010.
Déc biét khi chi s6 niém tin tiéu dung thang 02/2009 bat ngd sut giam vé mdc thap nhat trong
10 thang gan day - 46 diém, muc sut gidm lén dén 10 diém da gay bat ngd va that vong rat
I6n. Cung vdi niém tin tiéu dung, chi s6 khao sat “tinh hinh hién tai” (present situation) giam
tr 25,2 con 19,4 va chi s6 “ky vong tuong lai” (expectations index) gidm 13,5 diém con 63,8
diém. Diéu nay da lam day Ién su bi quan d6i vdi tinh hinh viéc lam trong ngén han vén la
mot yéu to rat nhay cadm vai tam ly thi trudng hién nay va chiing khoan My da phan ng manh

khi théng tin dugc cdng bé vao phién ngay 23/02/2010 véi mic gidm hon 100 diém.

Tang truéng doanh sé ban lé Chi s6 niém tin tiéu dung
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Thi truong nha dat: TU cac d{t liéu dugc cong bé cua thij trudng nha dat tai My trong thang,
c6 & phai chdp nhan rang vét thuong ti cuéc khiing hoang ng bat dau ti hai nam vé truéce
van chua thuc su cho thay hudng phuc hoi ré rang, tat ca van con rat “dé va”. S6 nha dugc
khai cong trong thang 01 tang trd lai véi muc tang 2,8% sau khi gidm 4% vao thang trudc, bat

dau cho khoang thai gian dugc cho la s6i ddng nhét clia thi trudng nha dat tai My hang nam.

Su phuc héi van bi che pht bai nhiing dién bién trai chiéu clia cac chi s6, ngugc lai véi dién
bién tich cuc clia s6 nha khéi cdng, s6 nha dugc cap phép trong thang 01/2010 lai ¢6 su dao
chiéu giam dén gan 5%. Day la sy diéu chinh kha hgp ly sau dong thai dén dau “mua nha dat”
cla cac nha thau xay dung véi muic taing manh 11% & thang trudc, sé nha khéi cong tang trg

lai nhu da dé cap & trén cing phan nao hé trg cho luan diém nay.

Tuy nhién, nhiing dién bién ti€p theo sau dé lai dang that vong. Chi sé quan trong nhat trong
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5 chi s6 vé thj trudng nha dat tai My - doanh s6 ban nha méi trong thang 01/2010 bat ngs
giam xuéng muc ky luc tir khi chi s6 nay ra di, chi c6 309 nghin don vi dugc ban ra trong
thang 01/2010, sut gidam hon 11% so véi 348 nghin don vi da diéu chinh cla thang trudc. Gia
ban nha méi trung binh cling sut gidm 5,6% con 203.500 USD so véi 215.600 USD cla thang
12/2009. Tinh hinh am dam ciing xay ra déi vdi thi trudng nha cd, chi c6 5,05 triéu can dugc
ban, thap hon rat nhiéu so v&i muc dy bao 5,5 triéu can. Mot ly do cla sy sut giam la do diéu
kién thai ti€t mua Pong khac nghiét kéo dai tir cudi ndm 2009, nhung khéng thé phd nhan su
that rang chuong trinh uu dai thué 8.000 USD (dad mé& réng) va chuong trinh mua lai cac khoan
thé chdp nham tang tin dung cho hoat ddng mua nha ctia Chinh Pha My dang khéng da hap
dan dé ngan da gidm da 3 thang qua cla chi s6 nay. Chuong trinh mua lai cac khoan thé chap
sé két thuc vao cudi thang 3, mét thang sau dé, uu dai thué cling sé cham dut. Véi tinh hinh
nhu hién nay, rat c6 thé cac bién phép trén sé ti€p tuc dugc kéo dai va cé thé sé c6 nhiing

chuong trinh mai dugc thuc hién nham tang stc hé trg cho nguén géc clia khiing hoang.

Bi€n ddng chi sé thi truéng nha dat cia My (don vi: ngan cin nha)
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Thi truong lao déng: ti€p tuc 1a nbi lo vé tinh bén viing ctia phuc héi kinh té thé hién qua su
trai chiéu nhau gitia ty lé that nghiép va s6 viéc lam bi mat trong linh vuc phi néng nghiép. S6
ngudi bi sa thai trong thang 01/2010 la 20 nghin ngudi trong khi ty |é that nghiép bat ngo
giam con 9,7%, khac nhiéu so vai du bao clia gidi phan tich dua ra trudc d6 la ty 16 that nghiép
sé tang nhe 0,1% so vdi ty 1& 10% cula thang trudc. Bé Lao Dong My cling dua ra nhiing diéu
chinh dé&i véi thong tin da cong bé ctia thang 11 va 12/2009, cu thé [a s6 viéc lam mat trong
thang 12/2009 lén dén 150 nghin thay vi 85 nghin, thuc té thang 12/2009 va 01/2010 da lam
ma di sy diéu chinh theo hudng tich cuc cta s6 viéc lam tang trong thang 11/2009 ti 4 nghin
Ién 64 nghin. Nhu vay, ké tir khi khiing hodng bat dau vao khoang thang 12/2007, kinh té& My
da cat giam 8,4 triéu viéc lam. § ting linh vuc clia nén kinh té& 40 nghin ngudi da dugc tuyén

dung vao cac nganh dich vy, linh vuc san xudat cling tao thém 11 nghin viéc lam trong théng
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qua trong khi 75 nghin ngudi trong hoat déng xay dung bi mat viéc do hoat déng nay dinh

tré do diéu kién thai tiét xau tai phia Déng Bac nuéc My.

S6 ngudi that nghiép mdi (Initial jobless claims) ti€p tuc nam ngoai du bao cla cac nha phan
tich v&i nhimng con s6 thuc té luén gay that vong hodc bat ngd so vai cac dy bao dua ra trudc
dé. S6 don dang ky that nghiép lan dau tinh dén cudi thang 02/2010 la 496 nghin ngudi, tdng
26 nghin ngudi so véi cudi thang trudc. Xu huéng tang ciing xuat hién trong sé don dang ky
ti€p tuc nhan trg cap (continuous jobless claims) trong 3 tuan cudi clia thang 02/2010. C6 thé
thdy tir ddu ndm 2010 trd lai day, thj trudng lao ddng My cho thdy nhiéu khé khan khi hai chi
bao co ban nhat luén tang qua cac tuan céng bé. Tuy nhién, tinh hinh nay dugc ky vong sé

dugc cai thién sau thang 03/2010, khi mua BPéng qua di.

Cdc chi s6 co ban cta nén kinh té My dién bién phuc tap trong thdng qua, cho thdy su chua 6n
dinh trong qud trinh phuc héi ciia nén kinh t€ bdt chdp nhiéu né luc cda Chinh Phd. Yéu t6 thoi tiét
khdc nghiét tuy dd c6 anh hudng khd Ién déi véi su xdu di cda cdc chi s6 chinh nhung qua dé ciing
cho thdy dugc tinh chua 6n dinh va phu thuéc nhiéu vao cdc bién phdp hé trg nén kinh t€ néi
chung, ddc biét la linh vuc nha & va thi trudng lao dong. Phién diéu trdn trudc Qudc Hoi cta Cha
tich Quy du tru lién bang My - FED la tém diém cha y trong tudn cudi cting cdia thdng 02/2010, 6ng
Bernake dd thé hién quan diém cho rdng lai sudt co ban vén sé duoc duy tri & mirc thdp nhu hién

nay trong mét thdi gian nita bat chdp nhiéu du dodn cho rdng déng thdi tdng léi sudt ndy sé sém

xdy ra.

S8 ngudi mat viéc trong thang S8 ngudi khai bao that nghiép lan dau (ngan ngudi)
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Khu vuc Chau A - Viing buéc hon trén con dudng phuc héi

Kinh té Trung Quéc: Mot dong thai ngay trudce ky nghi Tét Nguyén Dan da cu thé hda quyét
tam phong chéng lam phat va dudng nhu khdng dinh hon nita huéng diéu hanh kinh té sip
t6i ctia Chinh Phu Trung Quéc sé tling budc that chat va giam nhiét cho nén kinh té dang tang
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qua néng trong 2009. Lan thu hai ké tir ddu nam 2010, ty lé du trir bat budc tiép tuc dugc diéu
chinh tang 0,5%. Ty & nay sé con cé thé dugc diéu chinh ting va ca cac ty 1& khac nhu 13i suat
€0 ban, tuy thudc vao dién bién vi mé ctia nén kinh té. Dac biét khi van dé lam phat va tinh
trang “bong bong” bat dong san dang hinh thanh ngay cang ré rang han. Cu thé, theo théng
tin téng két 2009, thi trudng dia 6¢c Trung Qudc da dat téc do tang trudng doanh sé 75,5%, dat
muc 4.400 ty Nhan dan té (644 ty USD) trong ndm 2009 nhd muc tang trudng ky luc trong tin
dung véi cac géi kich thich kinh t&€ quy mé 16n. Linh vuc san xuat ctia Trung Quéc trong thang
qua ciing thé hién t6c d6 cham lai qua su sut gidam cda chi s6 PMI ti 55,8 diém cda thang
01/2010 con 52 diém.

Chung t6i van gilr nguyén quan diém rang, néu viéc that chat tién té & Trung Quéc ngay mét
rd rang hon, chac chan sé gay ra nhitng anh hudng tiéu cuc vé tam ly d6i vasi nha dau tu trén
thé gigi trong ngan han. Tuy nhién, viéc that chat tién té déi vSi nén kinh té Trung Quéc la
hap ly trong thai diém hién tai, du c6 thé sé gay ra nhiing phan ting tiéu cuc nhung dé chi la
nhiing phan ing tam ly ngan han. Nhiing phan tng nay chac chédn sé dé dang dé vugt qua
han nhiéu so véi viéc “bong bong” kinh té tai Trung Quéc vé va kéo theo hang loat hé luy
khéc d6i vai kinh té toan cau khi tdm anh hudng cta nén kinh té€ dong dan nhat thé gidi nay
déi vai phan con lai hién dang ngay cang rong.

Kinh té€ Nhat Ban: Thong tin ndi bat vé Nhat Ban trong thdi gian qua la nhimng khoé khan ma
cac “dai gia” Nhat Ban dang d6i mat nhu vu pha san cta hang hang khong Japan Airlines -
mot thai la biéu tugng cla su phén thinh cla dat nudc mat trdi moc va hang 6 t6 néi tiéng
Toyota vdi viéc phai thu héi hang triéu xe tai My, Chau Au va Trung Qudc. Bén canh Japan
Airlines va Toyota, mét niém tu hao khac ctia Nhat 1a Honda cling dang diing truéc nguy co
phai thu héi cac sdn pham do 16i ky thuat. Hang dién td Sony cling da mat vi tri s6 1 toan cau
va tut lai phia sau sy ndi Ién cha cac déi tha dén tir Han Quéc 1a Samsung va LG.

“Bong may mu” dang che phl cac doanh nghiép tén tudi ctia Nhat, tuy nhién xét vé téng thé
nén kinh t&, kha nang quay lai thai ky suy thoai ngay cang giam vai nhiing s6 liéu tich cuc cla
Q4/2009. Cu thé, kinh t&€ Nhat da c6 muc tang trudng GDP dén 4,6%; vugt xa muc du béo
3,5%. Xét riéng Q4/2009, tang trudng kinh té Nhat tdng thém 1,1% nhd su phuc héi trong xuat
khau, tiéu dung va dau tu. Xuat khau ctia Nhat Ban trong quy 04/2009 tang 5%, chi tiéu tiéu
dung cé muc tang 0,7% trong khi mic tang trong dau tu 1a 1%. Xuat khiu phuc héi khién
nhiing doanh nghiép sa thai it nhan céng hon, gop phan giup ty & that nghiép thang 12 giam
nhe con 5,1% so vai 5,2% cla thang trudc.

Tuy cac s6 liéu trong Q4/2009 da cho thdy su phuc hoi ré rang hon ctia nén kinh té thi 2 thé
giGi tuy nhién giam phat van con dé va la mot méi de doa déi véi sy phuc héi méng manh
nay. CPI thang 1/2010 tiép tuc am & muc -1,3%; danh dau 10 thang lién ti€p Nhat Ban & trong
tinh trang gidm phat. Chinh pha va Ngan hang Trung uong Nhat Ban dang c6 gang chung tay
nham gidi quyét van dé nay. Tuy vay, trai véi Chinh pht, NHTW Nhat Ban dudng nhu khéng
qua voi vang khi van gilt nguyén muc lai suat & mdc thap 0,1%.

Nhu vay, dinh huéng quan ly tién té theo huéng that chdt cia Trung Quéc da trd nén ré rang hon

vGi nhiing dong thdi dén dau lam phdt va “bong béng” tai san cta Chinh Pha nuéc nay. D6i voi
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Trung Qudc, thdt chdt tién té mot cdch hop ly va khdng “thé bao” la thich hgp trong diéu kién hién
nay nhdm trdnh tinh trang “bong béng v&” va nhiing hé luy khén ludng déi véi kinh té toan cau.
Da6i vaéi Nhat ban, cdc doanh nghiép I6n sé sém vuot qua dugc nhing khé khdn hién tai cting voi
su' phuc héi ré rang va bén viing hon cla téng thé nén kinh té. BE lam duoc diéu dé, chung téi cho
réing cdc bién phdp hé trg cta Chinh phd van sé cé vai tro rdt quan trong trong cong thic phuc hoi

cta Nhat: mét déng Yén yéu — ddy manh xudt khdu - khéng ché giam phat.

Khu vuc Chau Au - Dau dau tim 13i gidi cho bai toan khé

Dién bién trai ngugc cla cac chi s6 kinh té€ quan trong van cho thay su cham chap trong phuc
héi ctia nén kinh té cuu luc dia. Kinh t& khu vuc déng tién chung Chau Au (Eurozone 16 - 16
nudc khu vuc Chau Au) va cd lién minh Chau Au (27 nudc) trong Q4/2009 ting trudng 0,1% so
véi quy trudc. Day la quy thu 2 lién tiép kinh té Eurozone dat muc tang trudng, tuy nhién ca
nam 2009 lai c6 muc giam 4% so véi ndam 2008. Tuy van ¢ mic tang trudng, nhung con sé
nay da gay that vong véi muc du bao truéc d6 la 0,3%. Hoat dong cédng nghiép cta khu vuc
tuang doi tét hon vai s6 don dat hang mai thang 12/2009 tang 0,8% so vai thang trudc, tang

9,5% so v&i cung ky nam 2008.

Trai ngugc véi thdng tin tich cuc trén la nhiing thong tin khong mdy sang stia vé tinh hinh lao
dong. Ty 1é that nghiép tai EU16 trong thang 12/2009 da chinh thuic la hai con s6 - 10%, so véi
9,9% cula thang 11/20009, ty 1é nay cda khu vuc EU27 la 9,6%, tang 0,1% so vdi thang trudc. Su
hut hoi con dugc thay tai nén kinh té Dlc qua s6 liéu ban dau vé tang trudng GDP quy cuéi
2009, sau muic tang kha an tugng 0,7% vao quy 03/2009, muc tang trudng cda Buc la 0%
trong Q4/2009 khi muc cai thién trong xuat khau (3%) khéng da dé bu ddp su sut gidm trong
chi tiéu tiéu dung va dau tu. Théng tin méi nhat vé tham hut ngan sach trong 2009 tai nén
kinh té€ dugc cho la dau tau cha Eurozone la 3,3%; vugt qua ngudng 3% da dugc dat ra theo
hiép udc Maastrict d6i vai cac thanh vién trong khu vuc. Du béo so bd cho thay miic tham hut

sé tang lén 5% - 6% trong nam 2010 va chi gidm vé muc binh thudng vao 2014.

Tuy da phuc héi dugc ti€p ndi sau khi khu vuc nay chinh thiic thoat suy thoai tir Q3/2009
nhiing cac van dé vé khing hodng ng céng, tham hut thuong mai, ngan sach nang né dang

dan hién ré 1a mét méi hiém hoa rét I16n dén kinh té khu vuc.

Vdn d@é can nhdc gida cdc bién phdp hé trg kinh té va hé qua cta né la khing hodang ng, ngan sdch
quéc gia thdm hut dang khién cdc nha hoach dinh kinh t€ khéng chi & Chdu Au ma ca thé gi6i dau
dau. Cdc sé liéu kinh té déu cho thdy kha ndng “tu di” cGa cdc nén kinh té van con yéu, su phuc hoi
trong thoi gian qua vén dday mdau thudn trong cdc théng tin kinh té va cha yéu nho vao cdc bién
phdp kich thich. Vdn @é khing hodng no tai Hy Lap va nhiing thdng tin “du dodn, théng bdo” ¢6
hay khéng nhiing bién phdp hé trg cho nudc nay cta Lién minh Chéu Au tiép tuc lad mét dé tai thu
hat nhiéu cha y va luén xudt hién trén cdc mdt bdo trong thdi gian qua. Bdy c6 Ié sé tiép tuc la bai

toan héc bua d6i véi cdc nén kinh té khu vuc nay trong thoi gian tdi.




PHONG PHAN TiCH PAU TU

vDSsC S

Ching khoan

Ching khoan My

Dow Jones

S&P 500

Nasdaq

Chitng khoan Chau Au
FTSE 100

CAC40

DAX

Chitng khoan Chau A
Nikkei 225

SSE (Shanghai)

Hang Seng (Hongkong)
TSEC (Taiwan)

Kospi (Korean)

Strait Times

JKSE (Indonesia)

KLSE (Malaysia)
VNIndex (Vietham)
HNX-Index (Vietnam)
Gia vang binh quan

Gia dau

31/12/09

10.428,05
1.115,10
2.269,15

5.415,94
3.947,17
5.957,43

10.546,44
3.277,14
21.872,50
8.188,11
1.682,77
2.897,62
2.534,36
1.272,78
494,77
168,17
1101,3
79,63

31/01/10

10.067,33
1.073,87
2.147,35

5.201,85
3.736,16
5.616,98

10.198,04
2.989,29
20.121,99
7.524,67
1.606,44
2.736,17
2.587,55
1.259,16
481,96
160,35
1083,7
72,6

Index

10.325,26
1.104,49
2.238,26

5.354,52
3.708,80
5.598,46

10.126,03
3.051,94
20.608,70
7.436,10
1.594,58
2.750,86
2.549,03
1.270,78
496,90
162,43
1113,5
79,66

26/02/10
+sovéi31/12/09

-1,0%
-1,0%
-1,4%

-1,1%
-6,0%
-6,0%

-4,0%
-6,9%
-5,8%
-9,2%
-5,2%
-5,1%
0,6%
-0,2%
0,4%
-3,4%
1,1%
0,0%

+sov6i31/01/10

2,6%
2,9%
4,2%

2,9%
-0,7%
-0,3%

-0,7%
2,1%
2,4%

-1,2%

-0,7%
0,5%

-1,5%
0,9%
3,1%
1,3%
2,7%
9,7%

Nguén: Téng hgp tir Yahoo finance, Kitco va Wtrg.com
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KINH TE VIET NAM

Kinh té vi mé va nhitng méi quan tdm hang dau

CPI - con nhiéu e ngai: Theo s6 liéu mai dugc cdng bé tir Téng cuc Théng ké thi so véi thang
1/2010, chi s6 CPI thang 2 tang 1,96%. Dan dau trong cac mat hang tang gia van khong cé nhiéu
thay déi so vGi cac thang trudc do la luong thuc, thuc phdm véi muc tang 3,09%, ké tiép la dé
udng, thuéc 1a (2,27%), nha & va vat liéu xay dung (1,75%), hang héa va dich vu khac (2,52%).
Trong khi d6 linh vuc vién théng tiép tuc giam 1,23% so vdéi thang trudc. Chi sé CPI thang 2/2010
kha cao la mét diéu dugc du bao tur trudc, nguyén nhan do day la thang trung véi thang 12 Am
lich nén nhu cau tiéu dung ting cao, dic biét Ia nhém hang héa lucng thuc, thuc phdm va d6
uéng. Lay ké 2 thang dau nam CPI da tang dén 3,35% gan bang moét nla so véi muc tiéu cua

Quéc hoi dé ra, so vai cing ky nam ngoai chi s6 CPI da tang dén 8,46%.

Viéc tdng gid hang loat cdc mdt hang vao ngay 1/3 nhu dién, nudc, than dd, xdng ddu. .. theo ddnh
gid cta ching téi sé chua tdc déng nhiéu téi téc dd téng gid trong thdng 3 béi vi c6 do tré vé mat thoi
gian. Ciing theo tinh todn ttr Téng cuc théng ké (GSO) thi viéc tdng gid dién sé lam giam téc do tdng
trudng GDP khodng 0,34%, chi lam tdng CPI 0,16%, va theo théng ké théng thudng thdng 3 la thdng
€6 chi s6 CPI thdp. Tuy nhién theo mét théng ké khdc ctia ching t6i vé chi sé CPI cta thdng trang véi
thdng 1 am lich thi két qud cho thdy xdc sudt chi s6 CPI cdc thdng ndy déu c¢6 mdc tdng khd cao, ddc
biét la nhém hang héa cé ty trong cao trong co cdu tinh CPI la luong thuc, thuc phdm; nha &, dién
nudéc, chat dét, va VLXD. Ngoai ra theo théng ké cia mot s6 t6 chuc thi sau Tét gid cd van chua ¢
nhing chuyén bién tich cuc ddc biét la ddi véi cdc mdt hang luong thuc thuc phdm khi van duy tri &

muc gid con khd cao.

Chi sé gia tiéu dung 3 thang dau ndm va cd nam Chi s6 gia tiéu dung cla cac thang 1 am lich hang nam
ETl mT2 mT3 = Binhquannam T sovdinam T-1 mThang 12so véicung ki nam truée = Hang anva dich vu &n ubng (39,93%)

Nha 3 dién nudcchat dét VLXD(10,01%)
Téc dd tang trudng sovdi thang trudc

22.97%
5.10%

19.89%

3.88%
3.55%

3.20%

12.63% 3.00% 2.99%

7.50% 2.10%

6.60%

6.88% 6.52% 1.67% 1.50%

.50%

1.17%
3.56%
; . _ o 1.96% 0.40% -70%4
1.10%{% . : :
y 39%.0. 0.20% 0.10% -0.10%
050% ’

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 (T2) 2005 (T3) 2006 (T2) !07 (13) 2008 (T3) 2009(12)
-0.42% -0.22%

Nguén: GSO, VDSC Database Nguén: GSO, VDSC Database
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Téc d6 tang chi s6 gia tiéu dung (MoM) Téc d6 tang chi sé gia tiéu dung (YoY)

5% 30% -

49, 25% -

3% 20% -

y 1.96%

2% 1.36% 15% -

1

1% /\ 1.48% 10% -

0% \_j L4 0.52% 0.55% 59 -
-1% ’Q.76%

0% T T T T T T

T11/07  T3/08  T7/08 T11/08 T3/09 T7/09 T11/09
T11/07 T3/08 T7/08 T11/08 T3/09 T7/09 T11/09

Nguén: GSO, VDSC Database Nguén: GSO, VDSC Database

Lai suat — phan ing trai chiéu: Mac du chi s6 CPI 2 thang dau nam tang kha cao (3,35%) nhung
NHNN van gitt nguyén quyét dinh gilt nguyén lai sudt co ban & muic 8%. Tuy nhién, muc tran lai
suat cho vay da dugc thao bd mét phan khi NHNN cho phép cac té chuc tin dung cho vay trung
va dai han vdi lai suat thoa thuan. Sau quyét dinh nay, trén thi trudng tién té da co mét s6 phan
Ung trai chiéu kha phuc tap. Mot s6 NHTM khong ké 16n nhoé da dong loat tang lai suat huy dong
[én muc t6i da 10,49% nhu Vietcombank, Saigonbank...& tat ca cac ky han nhung moét s6 khac
nhu ACB, Sacombank, Eximbank,... lai giam 1ai suat huy dong cac ky ngan han. Cuing véi do, theo
bdo cdo méi day ctia NHNN, t6ng doanh s6 giao dich VND va USD trén thi truéng lién ngan hang
sau Tét tuong Uing dat xap xi 66.678 ty VND va 2.261 triéu USD, tuong Uing giam tGi 22.088 ty VND
va 496 triéu USD (mot muic gidam kha manh so véi tuan trudc do). Mac du doanh sé giao dich
gidm nhung lai suat trén thi trudng nay van khong gidm tham chi lai tang & mét sé ky han, lai
suat binh quan ky han qua dém khéng déi, 1ai suat ky han 6 thang va khéng ky han lai lan luot
tang 0,08%/nam va 0,15%/nam.

Viéc mét s6 NHTM ha lai sudt huy déng cdc ky ngdn han, doanh sé giao dich lién ngén hang tudn sau
Tét giam manh la mot ddu hiéu khd tich cuc cho thi trudng. Nhung ciing c6 vai diéu ddng quan tdm la
du lai sudt huy déng ngdn han cé giam nhung muc chénh léch so véi cdc ky dai han véan khéng qud
cao, va ldi sudt binh quan ky han dai trén thj trudng lién ngdn hang lai tdng. Vi nhiing phdn ung trdi
chiéu trén thj trudng vén trong thoi gian qua cting vdi nhiing ky vong khdc nhau vé chi s6 CPI thdng
03/2010, rdt kho ludng trudce dugc thi trudng vén sé bién déng nhu thé nao trong thai gian sdp toi.
Néu nhu lugng vén huy ddng cta cdc NHTM khéng dugc cdi thién nhiéu, chi s6 CPI duogc du dodn tdng
khd cao va cong cu trdn lai sudt van dugc duy tri thi theo nhiing nhdn dinh chd quan cda ching toi,
ldi sudt co ban c6 kha néng duoc diéu chinh tédng nhe thém 0,5%.

Ty gia héi doai - én dinh: Trong thang 2/2010 vira qua, NHNN tiép tuc quyét dinh tang ty gia
USD/VND lién ngan hang thém 603 VND I&n muc 18.554 VND/USD. Cung v&i quyét dinh tang ty
gia thi NHNN clng quy dinh tran déi véi muc i suat tién gui bang USD tai cac t6 chiic tin dung la
1% (thdp hon rat nhiéu so vai 1ai suat huy dong bang VND hién nay la 10,49%). Mac du ty gid van
chua c6 dau hiéu ha nhiét khi ty gia chéo dé tinh gia ban ra cac ngoai té khac tai cic NHTM van &
muc 19.350 VND/USD, cao hon 250 VND/USD so véi ty gia ban ra USD/VND. Nhung theo danh gia
clia ching t6i, véi viec NHNN da thuc hién 2 bién phap can thiép kha manh vao thi trudng ngoai
h&i, cing véi d6 cac tap doan va téng cdng ty dang ti€p tuc ban ngoai té thi trong thdi gian téi ty
gia van khéng qua cang thang nhu thdi ky cudi ndm 2009.
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Bién dong ty gia nhiing ndm gan day

20,000
19,000 -

18,000 -

17,000 -

l

r —
16,000 ==

e TGBQLNH TGmuaVvCB TG Ban VCB

15,000 ; . : :
2/18/2008 7/17/2008 12/14/2008 5/13/2009 10/10/2009

Nguén: SBV, Vietcombank, VDSC Database

Can can thanh toan

Cdn can thuong mai: Theo s6 liéu tir Téng cuc théng ké gia tri xuat khau thang 2/2010 udc dat 3,7
ty USD (gidm 26% so véi thang trudc), gia tri nhap khau udc dat 4,4 ty déng (gidm 25,4% so vGi
thang trudc). Nguyén nhan gia tri xuit nhap khau gidm manh so véi thang trudc vi day la thoi
gian nghi Tét am lich, cac hoat déng san xuat kinh doanh thudng ngling hodc hoat dong cam
chimng. Tuy nhién, diéu dang chu y so vai thang 1/2010 thi can can xuat nhap khiu dang c6 dau
hiéu can bang tr& lai khi nhap siéu giam tir 900 triéu USD xuéng con 700 triéu USD.

Tinh chung lay ké 2 thang dau nam téng gi4 tri xuat khiu dat 8,7 ty déng, tuong Ung giam 2,2%
vé gia tri so véi 2 thang dau nam 2009. Trong khi d6, gia tri nhap khiu dat 10,36 ty déng, tuong
(ing tang 35,7% vé gia tri so vGi clng ky ndm ngodi. Trong co cdu cadc mat hang xuat khau thi mot
$6 san pham mat hang cé téc do tang trudng kha cao vé mat gia tri so véi cung ky nhu : dét may
(13%), thay san (12,6%), cao su (64,5%), may moc thiét bi (66%), gb (29,7%)... DSi véi cac mat
hang nhap khau thi may moc thiét bi, day chuyén, phuong tién van chiém vi tri kha I6n nhung chi
cb t6c d6 tang trudng (13,3%), kha thap so véi mét s6 mat hang khac nhu sita (47,1%), dau mé

dong vat (97,7%), 6 t& (110, 8%).

Kim ngach XNK trong vong 1 nam tré lai day (ty USD) Nhap siéu trong vong 1 nam tré lai day
it ki Nhip khu T11/08 T1/09 T3/09 T5/09 T7/09 T9/09 T11/09 T1/10
0.84
- 1 . » ’I -
8 - ——Tangtruong XK —— Tang trudng NE - A%
6 - 0
4 - - 0%
21 - -20% -3
Ty USD
2]V

0 - - 40%

T11/08 T1/09 T3040 T5A0% TA0% TH0E T11/0% T1A0 5
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Nguén: GSO, VDSC Database Nguén: GSO, VDSC Database

Vén ddu tu nudéc ngodi: Theo bao céo clia Téng cuc Théng ké thi trong thang 2/2010 da c6 48 du
an dang ky méi va dat 1,46 ty USD. Lay ké hai thang dau nam c6 88 du an méi ding ky véi téng
s6 von dat gan 1,78 ty USD, tuong (ing bang 57,5% vé s6 du an va 27,3% vé lugng vén so vdi
cting ky nam ngoai. Lugng von FDI trong 2 thang dau nam kha thap so vai cung ky nam ngodi la
do anh hudng chu yéu tu tinh hinh kinh té thé gidi. Tuy nhién, néu xét vé lugng vén giai ngan thi
riéng thang 2 dat 700 triéu USD va Iy ké 2 thang dat 1,1 ty USD (tdng hon 10% so v&i cling ky
nam ngoai). Ngoai ra theo théng ké mdi nhat ctia Grant Thornton International thi dau tu nudc
ngoai tai Viét Nam sé c6 Igi nhuan cao nhat so vdi cac nudc khac la yéu t6 tich cuc cho dong vén

FDI vao cac thang tdi.

Téng gid tri xudt nhdp khdu, nhdp siéu cling nhu lugng vén FDI ddng ky trong thdng 2 giam so véi
thdng 1 ciing dé hiéu béi vi day la thdng Tét, cdc hoat déng sén xudt kinh doanh khd trdm Idng. Tinh
chung 2 thdng ddu ndm, nén kinh té c6 vai nét ddng cha y: gid tri xudt khdu giadm 2,2% nhung gid tri
nhdp khdu lgi tdng dén 35,7% (trong dé cé6 mét s6 mdt hang thuc phdm hodc xa xi phdm c6 téc do
tdng trudng khd cao nhu sta (47,1%), ddu mé déng vit (97,7%), 6 t6 (110,8%)). Thém vao do, luogng
vén FDI ddng ky khd thdp, chi bdng 57,5% vé sé du dn va 27,3% vé lugng vén so vdi cting ky ndm
ngodi. Néu xét mdt s6 liéu téng quan thi tinh hinh kinh té€ dudng nhu khéng dugc kha quan so vdi
cung ky nhung néu di vao tiing mang cu thé thi cé nhiéu diém cho thdy kinh t€ dang cé nhiing buéc
di khd viing chdc nhu: cdc mdt hang céng nghiép xudt khdu chd luc c6 muc tdng truéng khd vé luong
Idn gid tri, mdy méc thiét bi nhdp khdu (mdc du c6 mic ting thdp hon so véi cdc mat hang khdc) vén
€6 téc do tiing dén 13,3% va chiém 17,8% vé gid tri trong co cdu nhdp khdu, lugng vén gidi ngén FDI

tdng 10% so véi cung ky va dat 1,1ty USD .
Thi truong ching khoan Viét Nam thang 02/2009

Thi trudng ti€p tuc van dong véi xu hudng khéng ré rang khi quan ngai vé lam phat, chinh sach
vi mo6 van “treo” g ltng trong tam tri nha dau tu. Canh d6, khéng khi Tét mét phan cing la
nguyén nhan ca sy dm dam trong khéi lugng va gia tri giao dich trong thang qua. Ngay ca khi
khi cé quyét dinh chinh thdc ctia NHNN vé lai suat co ban, thi trudng cling khéng thé c6 dugc su
but pha manh. Qua diéu nay, c6 thé thdy rang thuc té théng tin trén khéong da dé lam voi bot
nhing lo ngai ctia nha dau tu. Thanh khoan trong thang 02/2010 sut giam so v&i thang trudc, tuy
nhién vé cudi thang gia tri giao dich tang Ién khi chi sé VNIndex rai gan vé cac vung hé trg tam ly
495 - 500 diém. Thanh khoan cai thién dan trong diéu kién “ndi lo” tam thai dugc xua di [a mot
dau hiéu cta su hdi phuc ngan han nhung sé la su héi phuc mang nhiéu rui ro. Su bén viing chi
c6 dugc khi tam ly thi trudng khéng con bi dé nang bai néi lo trén. Quyét dinh ctia NHNN vao
ngay cudi cing cla thang 02 vé cac khoan vay trung va dai han dugc phép thuc hién theo co ché

13i suat thoa thuan hia hen sé gitp tinh thanh khoan cai thién hon trong thang 03/2010.

Két thuc ngay 26/02/2010, hai chi s6 VNIndex va HNX-Index lan lugt ddng clra tai mdc 496,9 diém
va 162,4 diém, tucng Ung tang 3% va 1% so vdi cudi thang trudc. Tinh thanh khodn c6 diu hiéu
tang dan vé cudi thang. Khéi lugng giao dich binh quan ctia san HOSE trong thang sut giam

manh, chi con khoadng 27 triéu ¢6 phiéu/phién so vai 44 triéu/phién ctia thang 01/2010. Dién bién
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tuong ty cing dién ra trén san HNX véi khéi lugng binh quan trong thang la 12 triéu cé

phiéu/phién trong khi thang trudc do

nhuong/phién.

Bién déng chi s6 chiing khodn

trung binh c6 26 triéu c6 phi€u dugc chuyén

KL {trieuCP)
—— VNIndex
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Nguén: HNX, HOSE, VDSC Database

Thang 02/2010 la thang tha 5 lién tiép tir thang 10/2009 vi thé mua rong clia nha dau tu nudc

ngoai dugc duy tri. Trén HOSE, c6 dén 11/15 phién giao dich khéi ngoai mua rong vdéi téng gia tri

c6 phiéu 836 ty dong va ban rong ching chi quy dat 6,5 ty déng, tang 44% so vdi thang trudc.

Trén HNX, ¢6 11/15 phién mua rong cla nudc ngoai véi téng gia tri mua rong 28 ty dong.

Trong tuan cudi cung cta thang 02/2010 da c6 su thay d6i kha dét ngodt vé hoat ddng mua béan

cta khdi ngoai, sau 2 phién mua rong dau tuan. 3 phién cudi tuan, khdi ngoai da ban rong hon

210 ty déng, dac biét la 2 phién cudi véi gia tri ban rong lan lugt la 92 ty déng va 120 ty déng.

T6ng hgp 2 san trong thang qua, nha dau tu nuGc ngoai da mua rong 858 ty déng. Cac cb phiéu
dugc mua rong tiéu biéu 1a VNM, BVH, VCB, SSI, CTD trén san HOSE va L18, VCG, NVC trén san
HNX trong khi DQC, VIC, DPM, VSH, KLS, PVX,... la nhitng méa ban rong clia nha dau tu nuéc ngoai

trong théng qua.

Giao dich nha dau tu nuéc ngoai trong thang
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Nguén: HNX, HOSE, VDSC Database
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NHAN BINH THI TRUONG VA KHUYEN CAO PAU TU
Thi truéng chiing khoan thang 03/2010 - Rui ro van con d6?

Chung khoan thé gidi lién tuc cé nhiing phién tang giam xen ké diéu chinh, phan ting vai nhimng
théng tin trdi ngugc vé “do viing chac” ctia qua trinh phuc héi. Trong vai thang qua tai Viét Nam,
cac van dé CPI, lam phat va lai suat co ban la cac méi quan tam hang dau cta nha dau tu bén
canh nhiing théng tin khac vé stic khoe ctia nén kinh té€ nhu nhap siéu, can can thuong mai, ty
gia... Quyét dinh gilt nguyén lai suat cd ban cia NHNN trong ngay 25/02 viia qua khién thij
truong lai “thd phao”. Nhung khong vi vay ma nhing cau hoi vé lam phat, lai suat dugc giai dap.
Quyét dinh ctia NHNN chi giup mét 1an nira “di doi” ndi lo sang cudi thang sau va khi do, thi
trudng sé tiép tuc trong tam ly chd doi va phdng doan. Co nhiéu yéu t6 ¢6 kha nang gay bat Igi
doi vai thi trudng nhu:

- Tam ly nhay cadm trudc nhing thay déi trong chinh sdch vi mé c¢6 thé ¢é vao cudi quy
01/2010: Khac véi moi nam khi CPI ti thang 03 ¢ xu huéng gidm nhiét va 6n dinh sau
dé, CPI thang 03 nam nay sé mang nhiéu y nghia hon béi qua d6 c6 thé thay phan nao
muc d6 tac déng clia cac chuang trinh kich cau va hé trg lai sudt trong nam ngodi dén
lam phat trong ndm 2010. Qua d96, c6 thé du bao dugc kha ning diéu chinh tang lai suat
cd ban ctia NHNN hodc cac bién phap quan ly khac nham kiém ché lam phat véi muc
tiéu 7% trong nam nay. Néi lo cang c6 co s& khi hang loat cac yéu t6 dau vao nhu dién,
nudc, than,... sé tang tur dau thang 032010 bén canh gia xang dau da tang ti cudi thang
2/2010. Lam phét quy 01/2010 dugc du bao sé la 4%, vugt qua Y2 muc tiéu lam phat ca
nam. Tang lai sudt co ban di nhién sé dan dén nhiing tac dong tam ly tiéu cuc trong
ngan han vdi thi trudng ching khoan.

- Yéu t6 tha hai la dong tién ti cac “don bay” tham gia vao thi trudng khé cé su dot bién
khi trién vong Igi nhuan ngan han tu thj trudng khong cao hon so véi rli ro trong tinh
hinh hién nay. Tuy nhién, hai thang téi la mua dai hoi c6 déng dugc t6 chuc, va theo dé
nhiing théng tin mai dugc cdng bé cling véi nhiing “d6n doan” xung quanh c6 thé sé
gilp cai thién tinh thanh khoan hon.

- Sudiéu chinh cta chiing khodn thé gidi trudc nghi ngd ngay cang I6n vé tinh bén viing caa
qud trinh phuc héi: DU trong thai gian gan day, mdc do tuong quan gilra chiing khodn
thé gidi va Viét Nam khéng cao nhung tac déng dén tam ly nha dau tu cing sé khong
nhé khi trong thai gian qua, da héi phuc & cac nén kinh té& I6n da cham lai va phu thuéc
kha nhiéu vao cac bién phap hé trg. Trong khi d6, nhiing déng thai that chat tai chinh
da dan xudt hién tai My, Trung Quéc va Chau Au do nhiing rdi ro vé ng quéc gia, tham
hut can can ngan sach, dac biét la van dé dang xay ra tai Hy Lap va nhiing dau hiéu
tuong tu tai B6 Dao Nha, Tay Ban Nha,... Dic biét dang quan tam la nhiing thay déi theo
hudng that chat tién té cia Trung Quéc khong dugc thuc hién mét cach khéo léo c6 thé

sé dan dén su diéu chinh manh cua thi trudng ching khoan toan cau.
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PHONG PHAN TiCH PAU TU vVDsC %

Muic vén hoa va P/E(¥) binh quan (HOSE) Muic vén hoa va P/E (¥) binh quan (HNX)
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z e Matketcap  —+—P/E £ e fMarketcap —e—P/E
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Nguén: BCTC cdc céng ty NY, VDSC database Nguén: BCTC cdc c6ng ty NY, VDSC database

(*) Cap nhat BCTC kiém todn ndm 2008 va cdc DNNY dé céng bé BCTC quy IV/2009
Trong thang 03, thi trudng sé phai d6i mat vSi nhitng nguy co gidam diém nhu trén, tuy nhién
khéng phai khong c6 nhiing yéu t6 tich cuc mang theo nhiing ky vong cho nhiing dién bién tét
hon cda thj truong.

- Chua c6 nhiing thay déi ddng ké trong chinh sdch vi mé: Lai sudt co ban van dugc gilr
nguyén tai muic 8% cho thay néi lo vé lam phat chua nghiém trong tit géc nhin clia nha
quan ly. Quyét dinh nay phan nao gidi téa dugc su lo 13ng trong ngdn han. Nhimng budsc
di gan day cho thdy NHNN dang c6 gang thuc hién céc bién phép siét chit théng qua
nhiing cach lam khac ngoai 1ai suat cg ban nhu du trir bat budc, cac nghiép vu trén thi
truéng mé, ...

- Khad ndng huy déng va cho vay cua hé théng ngdn hang cling dugc cai thién khi da c6 dau
hiéu 1ai suat huy déng gidm tai mot sé t6 chuc tin dung, tuy day chua phai la thay d6i
chung cla hé théng ngan hang. Nhung qua dé cing c6 thé thdy nhu ciu vén tai cac
ngan hang dudng nhu da bét cang thdng hon. Tinh hinh huy dong va cho vay cling sé
¢6 nhiing ddu hiéu t6t han khi nén kinh té thuc su budc vao mét nam lam an mdi sau
Té&t Nguyén Dan. Nhiing quyét dinh gitip thao g& nhiing kho khan tir ca ché tran lai suat
trong hoat déng cho vay cling tiing budc dugc thao dé khi tir 26/02, nhiing khoan vay
trung va dai han ciing sé dugc thuc hién theo co ché lai suat thda thuan. Diéu nay chac
chan sé giam muc dé “nghiém trong” ctia dién bién 1ai suat co ban trong thai gian tdi va
tU do6 tam ly thi trudng cling sé vitng vang hon.

- Cdcyéu té khdc: C6 thé thay phan I&n c6 phiéu trén thi trudng hién nay dang & mot muc
gia kha hop ly cho nhiing khodn dau tu trung va dai han. Diéu nay c6 thé dugc nhin
nhdn qua hoat déng mua bén cta khoi ngoai trong thai gian gan day, dong vén ti khoi
ngoai da cé vai trd kha ré rang trong viéc gép phan én dinh tdm Iy nha dau tu trong
nudc trong may thang qua. Sap tdi, chiing téi cho rang hoan toan c6 thé hy vong dong

von tUr nudc ngoai sé tiép tuc gitt vai tro ho trg déi vdi thi trudng ching khoan Viét Nam.
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Tém lai, diém tich cuc I6n nhat déi véi thi trudng la nhing diéu tiéu cuc ching toi da dé cap &
trén khong xay ra, quan trong nhat la néi lo vé cac van dé lai suat ca ban va tinh thanh khoan cta
thi trudng. Nhiing lo ngai trén ti€p tuc sé ton tai trong tam ly gidi dau tu va tiép tuc tréi dy vao
cudi thang sau. Ching t6i cho rang thi trudng sé kho c6 kha nang dot bién trong nlra dau thang
nhung co hdi c6 thé dén tir ndia cudi thang 03/2010 khi nhiing van dé trd nén rd rang hon.

Chung t6i nhdn dinh, thi trudng thdng 03/2010 sé tiép tuc dién bién trong tam ly chd doi, phdng
dodn va lo ngai. Bdy c6 thé la rao can déi véi cdc nha ddu tu ngdn han. Thai diém thich hop hon cho
nhing khodn ddu tu ngdn han la sau khi thi trudng xdc dinh dugc mot xu thé ré rang hon sau khi cdc
théng tin vé stic khée nén kinh té ciing nhiing thay déi (néu cd) trong chinh sdch vi mé dugc céng bé
vdo cudi thdng tdi.

DGi véi trudng phdi trung va dai han, ching téi van bdo luu quan diém tir nhiing ky trudc rdng day la
thoi diém thich hop dé tich Idy nhiing cé phiéu cé nén tang co ban tét va trién vong phdt trién én
dinh. Trong thdng3/2010i, thi trudng chiing khodn Viét Nam sé vdn tiép tuc phdi d6i dién vdi rdi ro tur
trong nudc va tir thé gidi. Chung téi du bdo VNIndex va HNX-Index sé Idn lugt dao dong xung quanh
muc 470 - 540 diém va 150 - 185 diém.

Khuyén cao dau tu

Dai véi cac nha dau tu ngén han, ching t6i cho réng nén duy tri ty lé 70 : 30 gilra tién mat va cé
phiéu. Con d8i véi cadc nha dau tu trung va dai han, quan diém cla chdng téi tuong tu nhu thang
trudc, day la thai diém dé lua chon va co cau lai danh muc dau tu theo hudng tap trung vao cac

6 phiéu c6 nén tang co ban tét va trién vong kinh doanh nam 2010 kha quan.

Trong béi canh vi mé cé kha nhiéu thay ddi trong thai gian qua, ching téi cho rang tiéu chi lya
chon danh muc d4u tu cling nén cé su thay déi tuong Ung. Phan I6n gia cd cac nguyén nhién liéu
dau vao trong nudc va thé gigi dang trong mét xu huéng tang ré rang sé phan nao anh huéng
dén hoat déng clia cdc DN. Uu thé sé thudc vé nhiing DN c¢é lugng hang ton kho I6n vao giai
doan cudi ndm trudc. Bén canh dé, ty gia thay déi va dugc du bao sé tiép tuc ting trong thai gian
téi sé lam thay dé&i rat nhiéu vi thé cla cdc doanh nghiép hoat déng xuat nhap khiu hoac c6
nhiing khodn vay g6c ngoai té. Nha dau tu phai can nhac rat ky nhing tac dong trén doi véi két
qua hoat déng cla doanh nghiép ma gan nhat la két qua quy 01/2010 dé cé nhing quyét dinh
chinh xdc. Nha dau tu nén can nhac hudng vao cac céng ty cé nén tang t6t thudc cac nhom
nganh trién vong nhu cao su thién nhién, hang tiéu dung, dugc pham, nguyén liéu co ban, vat
liéu xay dung, bat déng san,...
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Phu luc: P/E(¥) binh quan cia mét s6 nganh
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Mdc vén hoa va P/E binh quan nganh dich vu tiéu ding Mdic vén hoa va P/E binh qudn nganh y té
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(*) Cap nhat BCTC kiém todn ndm 2008 va cdc DNNY dé c6ng b6 BCTC qu y IV/2009
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Ban béo cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cip théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan
mua ban ching khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét
vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan cdnh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thic c6 thé cé cac xung dét Igi
ich anh huéng dén tinh khach quan cta ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra
quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. VDSC tuyét déi khéng chiu trach
nhiém déi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc tiing phan théng tin
hay y kién nao clia ban bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bdo céo nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khong c6 bat ky mot phan thu
nhap nao clia ngudi phan tich lién quan truc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cao cao nay.

Thong tin st dung trong bdo cdo nay dugc VDSC thu thap ti nhitng nguén ma ching téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching toi
khéng dam bao rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chiing t6i c6
gia tri dén ngay ra bao cao va cé thé thay d6i ma khéng can bao céo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai sdn ctia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stra déi trong bat ky trudng hgp nao
ma khoéng c6 su déng y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thuéc VDSC, 2010.

VvDSC S

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET
Tru s& chinh: Tang 3 - 4 - 5 Toa nha Estar,
147 - 149 V6 Van Tan - Quan 3 - TP.HCM
Tel: (84 8) 6299 2006
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Website: www.vdsc.com.vn
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74 Ba Triéu, Q.Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: (84 4) 6288 2006
Fax: (84 4) 6288 2008
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Tel: (84 511) 386 7084 Tel: (84 58) 3819611 Tel: (84 71) 3821 915 Tel: (84.8) 6914 3152 Tel: (84.650) 3834263
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