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THANG 2-TU TIN VSNGHI NGO

Thang 2, thi truong biéu
hién hai dong tamly trai
chigu “Tu tin vs Nghi
ngo”.

Két qua kinh doanh an
twgng trong Quy 4 cla
cac DNNY tao nén ky

vong Ve trong lai

Pham tram lvgng dat mua theo nganh (Thang 2)

Dién bién thang 2

Téng thoi gian giao dich trong thang 2 dugc rat ngan dang ké do ky nghi Xuan.
Trong khoan thoi gian nay, TTCK giao dich theo chiéu hwéng di ngang. Chi sb
VN-Index khdi dau thang 2 tai mic 486.95 diém va can dich cung ty Ié tang réat
it 2.05%. Thi trvong d6i dién (HNX-Index) mo clra thang 2 la 161.23 diém, két
thuc thang trong su “lén gialay 16” 0.75%. Trong 15 phién giao dich, thi truong

biéu hién hai dong tam ly tréi chiéu “Tuw tin vs Nghi ngo™.

Thi trwong tich Gy

Giai doan nlra dau thang 2, luc lugng “danh 1én” ndi ti€p dong thai clia minh ké

tlr cudi thang trwéc. Hanh déng nay dua vao baky vong.

Tht nhét, két qua kinh doanh an twgng trong Quy 4 ctia cdc DNNY tao nén ky
vong Ve tuong lai lgi nhuan cla khoi nay. Trén san HOSE, miic EPS trailing cla
quy 4 la 2.650 dong tang 40,6% so voi quy tridc; San HNX con s6 nay dat mic
tang 22,8% lén 2.421 dong.
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Do vay qua trinh tich Iy, bat dau dién ra trong giai doan ndy. Phan I&n nhu cau
tap trung vao nhirng nganh mang nhitrng yéu t6 thuan lgi trong tuong lai:
e Gia tang trong gia dau ra nhw: Thép, dién, thic pham.
e Nhu cau cao trong qua trinh phuc hoi kinh t€ nhu: Xay dwng, Ngan hang,
Van tai bién.

e Dong thuan vai sv phat trién ciia TTCK nhu: Chirng khoan, bat dong san
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Sy nhin nhan vé chu ky Yéu t6 th hai, trén phuong dién k§ thuat, si nhin nhan vé chu ky Elliot Wave
Elliot Wave dang tré nén  dang tré nén phd bién. Theo do, tinh tir thdi diém chi s6 VN-Index cham day tai
ph bién vling 235 diém trong nam cd, thi treong da trai qua day du 5 soéng cua chu ky
day (impulse) hoan tat tai ving dinh 633 diém tai thoi diém cudi thang 9/2009.
Tiép theo d6, 3 séng cla chu ky diéu chinh (correction) vé dich vao ngay

17/12/2009 tai mic diém 427.

TU thoi diém nay, sy tin twdng vé mot chu ky day ké tiép hinh thanh trong boi
canh hai buéc séng dau tién cla chu ky duoc vé ra. Do vay, tir cudi thang 1 khi
s didu chinh dua thi tredng vé mic dinh gia hap dan (P/E = 11.9 tai HOSE, P/E
= 9.8 tai HNX), Ivc cau xuét hién & ving gia thdp tao nén ving ho tro viing chac
470 - 480. Nhu vay qua trinh tich I{y da c6 du diéu kién hinh thanh vi thé trwéc

mualé hoi.
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Qua trinh PR chinh sach cla chinh phi vé kinh t€ mang nhiéu yéu t6 lac quan

trwdc nhirng thanh cdng ndi bat clia ndam 2009.

Ngay 06/11/2009 , Nghi quyét vé phat trién kinh té xa hdi nam 2010 clia Qudc
hdi dat chi tiéu tang trudng GDP 2010 la 6,5%. Mat kich ban khac ma Trung tam
Thong tin va Dy bao Kinh té-xa hdi Quoc gia duwa ra la GDP 2010 tang trwdng
7%.

Nam 2010, Qudc hi tiép tuc diéu hanh nén kinh té phét trién theo tiéu chi tang
trwdng hop ly, bén viing, lam phat gitr khodng 7%. Bay la yéu t6 thi ba hinh
thanh nén ky vong lac quan déi voi thi truvong chirng khoan.
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MA&u hinh tir qua khtr

M&u hinh tir qua kh. Tuy nhién, dién bién clia nén kinh t& chuyén bién hét stc nhanh chong ngay sau
Kich ban kinh t& v mo thoi gian nghi Tét. Giai doan nita sau thang 2, TTCK hinh thanh trang thai Nghi
duoc phachoakhagiong oy 4rs6¢ kha nang hinh thanh MAu hinh tir qua kht. Kich ban Kinh t& vi mo
V@i nam 2008 i o L

duoc phéac hoa kha gibng véi nam 2008.

Tinh trang lam phat cao cé nguy co quay tré lai sau khi thirc hién goi kich cau
kinh té trong ndm 2009. Pt biét, tinh trang ndy dién ra trén nhiéu quéc gia. Do
vay kha ndng thuat ngtr “nhap khau lam phat” c6 kha nang duoc nhac lai trong

nam nay mot lan nira.

Bén canh do, tir 26/02/2009, NHNN chinh thirc quy dinh vé cho vay bang VND
theo |8 suat thoa thuan cua cac td chirc tin dung déi voi khach hang doi voi céc
khodn vay trung va dai han. Sy kién ndy tao nén ép luc chi phi tai chinh [én cac
doanh nghiép trong nam nay. Su thay ddi vé co ché cho vay ciing gay anh huéng

mot phan dén ké hoach dau tu, san xuéat kinh doanh trong khoan thoi gian dau.

Tam guong phan chiéu tir thuc trang vi mo sang TTCK da biéu hién rd trong nira
cubi thang 2 clia nam nay. Mtc khang cw duoc hiéu la khdi lvong ¢6 phiéu san
sang ban ra la nguyén nhan dan dén nhitng cudc khdi nghfia bat thanh tai ving
520 diém.

VIEN CANH THANG 3

Thi truong tién té sé tac dong tlr cudi thang 3

Quy dao thi trvdng trong thang nay dwoc danh gia nhv mét hoa hinh khé vé do

gap phai rat nhiéu yéu t6 tac dong.

Chuing t6i cho rang anh hudng cia chinh sach tién té sé co tac dong 16n nhét Ién
thi trwvong chiing khoan trong thang 3. Vé co ban, thi truong chirng khoan ton tai

quatrinh van dong nguoc chiéu voi la suat.

Tuy nhién, cdu tric ky han cua lai sudt thé hién tinh trang “strc khoe” cla thi
truong tai chinh méi 1a yéu t6 quan trong tac dong manh 1én bién dong ngan

han trong nhirng tinh huéng dai han dadinh.
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Vé mat ly luan, khi tach biét 1ai sudt véi cac yéu to con lai, thi truong ching
khoan c6 mdi quan hé ty 1é nghich vai 1a sudt (dai han) va mic chénh [énh gilta

|5 suét dai han vala sudt ngan han (ngan han).

Trong giai doan 2008, TTCK chiu anh hwdng rd nét nhat tir nhitng thay doi clia
thi trudng tién té theo hai mo hinh trai nguorc.

Puong cong lai suat di xudng

Yéu t6 chénh léch & suat duoc thé hién rd nét trong giai doan nay. Trong da
tdng 1 suét, ky han ngan han (1 thang) van gir nguyén t6c do tang. Trong khi
do, ky han dai han (1 nam) d6t ng6t chitng lai vaduy tri & du¢i mic ky han ngan
han. Thi trvdng ton tai mot cau trdc ky han “dwdng cong di xuéng”. Cau tric nay
thé hién ky vong ddi véi viéc ha nhiét | suat trong twong lai xa khi I8 suat dai
han 16n hon 14 suét ngén han. Nhu vay, si phuc hdi ctia TTCK  trong doan nay

d& phan anh ky vong tam thoi trong b8i canh mic 13 sudt van & muc cao.
Puong cong lai suat di 1én
Mrc |4 suft bat dau ha nhiét ddng nhu ky vong trong giai doan truge. Nhung thi

truong van khéng gitt dvoc xu hwdng gia tang trude do. Ly thuyét ddi lGc cling

sai? Diém dang chd y 1a trong giai doan nay |i sudt ngan han giam nhanh hon
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l& suat dai han. Hién tugng nay hinh thanh cau trdc “dwong cong di 1én”, trong
do6 13 sut dai han 1on hon 13 suft ngén han. TTCK dién ra sy diéu chinh trong
s hoai nghi Ve thi tredng tien té: Liéu rang 1 sudt co ting trd lai khong khi ma
|4 sudt dai han gidm cham va van cao hon 14 sudt ngan han trong bdi canh lam
phat c6 nguy co tré lai vao cudi nam. Tuy nhién, sy diéu chinh TTCK trong giai
doan nay la tinh hudng tam thoi trong kich ban dai han dwgc tao ra béi chinh

hién tugng gidm muc 1ai suat.

Tr& vé dién bién hién tai cla thi trudng tién té, trong 2 thang dau ndm huy dong
vOn cla cac t6 chire tin dung trén ca nwdc giam 0,17% so véi cubi 2009. Trong
khi do, tong du no cho vay clia toan hé thong trong 2 thang tang 1.4%. Nhu vay
dau hiéu mét can dai gitra cung cau von dang c6 nguy co xuat hién. Ly thuyét thi
truong cho rang viéc diéu chinh gia ca (18 sudt) la dieu sap xay ra.. Viéc bo xoa
bd co ché la suat tran sang 1a sudt thda thuan duoc xem la hanh dong dau tién
clia qua trinh ndy. Do vay, chiing t6i tin rang anh hudng cla chinh sach tién té co

kha ndng s xay ra vao cudi thang 3 véi mé hinh dwdng cong 1ai suat di lén.

Nhirng yéu t6 thuan loi

Tuy nhién dé khai dau thang 3 bang mot kich ban lac quan ching tdi cho rang sé
cO nhiéu yéu t6 ho tro trong thang ndy. Chiing ta c6 thé thdy kho khin vi mo
trong bdi canh kinh t& trong giai doan phuc hdi hoan toan khac hdn va mang
nhiéu yéu t6 tich cic hon hoan canh tvong tu trong giai doan khing hodng kinh

té.

Thi nhét, nhy da dé cap & trén sy nhin nhan vé chu ky Elliot Wave dang tré nén
phd bién. Do do, qua trinh tich Ily da thuc sw dién ra trwoc Tét. Nhw vay, céi
nhin vé vi thé 1én trong tam |y nha dau tw 1a yéu t6 hd tro quan trong trong giai

doan nira dau thang 3.

Diém nhan thr hai hinh thanh tir sr phuc hoi clia nén kinh t€ Viét Nam véi nhiéu

théng tin sang sia duoc cong bd

Trén co s két qua san xudat kinh doanh hai thang dau ndm ctia nén kinh té, Tong
cuc Théng ké cong bd Téng san pham trong nudc (GDP) quy 1-2010 dy kién
tang 5,7-5,9% so voi clng ky nam trwéc, cao hon nhiéu so véi mirc tang 3,1%

clia quy 1-2009. Cung v6i tang tredng ré nét clla GDP, gid tri san xuat ndng, l1am
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nghiép va thly san quy 1-2010 du kién tang 5,6-5,8%, gia tri sdn xuat cong
nghiép quy 1-2010 dv kién tang 13,5-13,8%, tong mitc ban & hang hda va doanh
thu dich vu theo gia thuc té quy 1-2010 dy kién tang khoang 24% so véi quy 1-
20009.

Do vay, nhitng nganh nhan duoc wu dai trong quy 1/2010 nhu thly san, vat liéu
x8y dung (ho tro 13 sudt), cao su tw nhién (md rong xudt khau), thép, phan bon,
than da (gia thanh pham tang) sé trd thanh dong lwc cho qua trinh di 1én cda thi

treong.

Két luan, trong quy 4 téc do tang trudng clia cic DNNY dat mic cao 40.6%.
V6i quan diém than trong, ching t6i du bado con sé nay cla Quy 1/2010 sé dat
mrc 15%. Vi kich ban nay sy tang trudng clia VN-Index tién vé ving 570 diém
trong thang 3. Thi trwong tién té s& bat dau anh hudng dén TTCK ké tir cudi

thang 3 va hinh thanh xu hudng khong thuén lgi.
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CAM KET CUA PHONG PHAN TiCH

Tét ca cac quan diém chang t6i trinh bay trong ban b&o céo nay phan anh hoan toan quan diém riéng clia chiing

toi ddi voi thi trvong chiing khoan. Chung t6i khong dua ra cac khuyén cao anh hudng truc tiép hay gian tiép
dén hoat dong kinh doanh chiing khoan clia cac nha dau tu.

KHUYEN CAO
Bao céo duwoc viét dua trén nhitng ngudn thong tin dang tin cay va da duoc xem xét can trong. Nhirng quan
diém, nhan dinh, dv bao trong bao céo nay thudc ca nhan chuyén vién phan tich, khong dai dién cho cong ty
nén MHBS khong chiu trach nhiém vé do chinh xac cla nhitng thong tin nay

Bao cao dugc viét va phat hanh bai cong ty co phan chitng khoan MHB. Céc hanh vi sao chép, phét hanh,
phan phoi tirng phan hay toan bd bao cao nay phai duoc sy dong y clla MHBS. Vui long ghi rd nguon trich
dan néu st dung cac théng tin trong béo céo
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© 2009 Congty C6 phan Chitng khoan MHB

Moi ban quyén thudc vé Cong Ty C6 Phan Chirng Khodan MHB. Moi sao chép, téi xudt ban, téi phét hanh ciing
nhu tai phan phdi bdo céo nay vi bat ci muc dich gi néu khéng cé sir cho phép clia Cong ty C6 phan Ching
khoan MHB. Xin vui 10ng ghi rd ngudn khi trich dan cac thdng tin trong ban béo céo nay.
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