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BOI CANH KINH TE VI MO THANG 3

Tinh thanh khoan ciia h¢ théng ngan hang dwoc cai thign theo chiéu hwéng tét, 14i suit co ban mat dan
tac dung vén co.

Thang 2 tring véi dip Tét Nguyén Dan nén nhu cau tién mat cua doanh nghiép va trong dan cu rét Ion, 1am
cho tinh trang thanh khoan cua ngan hang giap kho khan. Sang dau thang 3, nguon tién mat tir hai nguon trén
da phan nao quay tro lai hé thdng ngan hang, lam tinh thanh khoan cua hé thong ngan hang duoc cai thién.
Vén kha dung cua cic Ngan hang trugc Tét du thira khoang 13.000 ty dong nhung dén giita thang 3 dat
khoang 30.000 ty ddng. Ngudn von NHNN bom qua thi trudng mo ciing giam xudng déng ké, véi mic trung
binh 12.000 ty/ngay trudc day thi c6 nhitng thoi diém trong thang xubng con 2.000 ty.

Ngoai ra, theo Thong tu s6 07/2010/TT-NHNN duoc Thong déc Ngan hang Nha nudc ban hanh ngay 26/2,
céc t6 chuc tin dung duoc thuc hién co ché thoa thuan 14i suit ddi vai khach hang, ap dung cho céac khoan vay
bang VND trén co so cung-cau von thi trudng va mic do tin nhiém. Diéu nay c6 tac dong tt dén ca hé thong
ngan hang va ca doanh nghiép. Cac ngan hang dugc hop thirc hda cac khoan phi khi cho vay thoa thuan nén
cling manh dan cho doanh nghiép vay hon.

LAi suat co ban ngay cang it dugc nha dau tr quan tim va duong nhu di mat dan tac dung. Khi théng tin l4i
suit co ban duoc duy tri & mirc 8%/nam da khong tac dong nhiéu dén thi truong ching khoéan

Tinh thanh khoan cta ngan hang dugc cai thién kha rd nhung kho khan lai quay tro lai véi doanh nghiép, vi i
Suit trung binh 1én dén 17-18%, c4 biét co ngan hang 1én dén 20%. V&i mic 14i suat ndy hau nhu cac doanh
nghiép khong thé vay dugc dé kinh doanh c6 14i. Va dén cubi thang 3 bai toan vé chinh sach l3i suét lai tro
nén quan trong va dugc trong cho hon ca.

Thi truong ngoai té 6n dinh

C6 thé ndi trong thang 3 1a thoi gian kha binh yén véi thi trudng ngoai té von ludn ludn nam trong tinh trang
cing thang kéo dai. Viéc ngan hang nha nuéc nang cao ty gia, giam bién do6 bién dong ddng thoi giam ty 18 du
trit bat budc ddi véi ngoai té thoi gian trude da phat huy tac dung rét tich cuc. Ty gi trén thi trudng cho den
lién tyc giam xubng gan véi mac ty gia niém yét chinh thic.

CPI méi quan tAm hang diu cia nha dau tu va ca chinh pha

CPI trong thang 3 dat 0.75%, ddy 1a mot muc cao so véi nhimg nam trude ddy, nguyén nhan co thé 1a do co
mot khoan thoi gian tinh CPI tring voi mot phan Tét Nguyén Dan. So véi cliing ky cac nim gan day, CPI
thang nay thip hon murc ting 2,99% cua thang 3/2008, nam c6 lam phat dic biét cao, t6i 19,9%, nhung lai cao
hon hau hét cac nam khac (CPI thang 3/2009 giam 0,17%; 2007 (-0,2%); 2006 (-0,5%); 2005 (+0,1%).

Viéc CPI thang nay giam téc so véi thang trude ciing khong phai diéu dang ming, bai vi mic ting 0,75% cua
thang 3 da so v6i mat bang gia kha cao trong dip Tét Nguyén Péan. Hon nira, CPI tang lién tuc 3 thang dau
nam bao hiéu rai ro lam phat cao trong nam 2010.
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V& nguyén nhan din dén chi sé gia thang 3 ting cao nhu trén, mot mat day 1a thang c6 lién quan dén ram
thang Giéng, thoi diém nhu cau tiéu ding ting va mat bang gia thuong bi day 1én. Tuy nhién, day khong phai
tdc nh&n anh huong qua lon.

Trong thang qua, nhiéu mat hang nguyén, nhién liéu chién lugc da ting gia ban dong loat, nhu xing dugc didu
chinh ting 3,6% vao ngay 21/2, gia than (ban cho dién) ting dén 47% tuy loai, gia dién ting 6,8%, gia nuéc
(Tp.HCM) ting khoang 50% déu &p dung tir ngay 1/3. Tiép theo con phai ké dén gas, xi mang, sat thép...
cling da tang gia trong thang qua.

Ngoai ra, viéc diéu chinh ty gia USD/VND ciing 1 nguyén nhén tic dong dén gia mot s6 mat hang c6 nguon
gdc nhap khau.

Nhu vay, vin dé kiém soat lam phat s& dugc dat 1én hang dau trong cac chinh sach co thé xay ra trong thoi
gian téi. Tuy nhién, c6 thé nhan thiy nguyén nhan lam phét khong xuat phat tir yéu té ting cung tién, nén viéc
kiém soat lam phat va thiic ddy tang truong kinh té théng qua ngi long dan chinh sach tién té van co thé két
hop thyc hién dugc.

TONG KET THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG 3
Nhiéu Kich tinh trong mua dai hi c6 dong

Néu nhu trong thang 2 thi trudng chimg khoan dao dong nhe nhung trong kénh xu hudng ting (ba 1an tao day
va day sau cao hon day trudc) va chuc chd co hoi dé but pha thi thang 3 da thé hién rd nhét su bung nd va
thodi trao cua dot ting nay. Nira dau thang 3 thi truong ting manh, tao dinh ngay 15/3, giam manh sau d6 va
cubi thang gan nhu quay lai vach xuit phét cua dau thang.

Trong nira dau thang 3, thi truong ting chdm nhung 6n dinh, bién do ting mdi ngay khong vuot qua 1,5%,
ddng thoi khéi lwong giao dich lién tuc duoc cai thién, mot phan dugc hd trg boi don by tai chinh gia ting.
Dot tang nay duoc hd trg boi ca dong thong tin vi mo va vi mo kha tich cuc.

V& thong tin vi mo, thir nhét, d6 1a tin tich cuc vé du bao ting truéng GDP quy 1/2010 & mic gin 6%. Thir
hai, sau Tét, dong tién du thira giri lai vao ngan hang Iam thanh khoan ngan hang cai thién, 14i suat lién ngan
hang giam va nhu cau ngan hang vay tai cap von trén thi truong mé giam. Tir cudi thang 2, I4i suat co ban
dugc cong bd & muc 8%/nam. Ngoai ra, sau khi diéu chinh ty gia truéc Tét, ty gia thi truong tu do va ty gia
lién ngén hang da thu hep déng ké, giam bét tinh trang dau co USD.

O cép do vi md, dong thdng tin tich cuc noi bat 1a cAc tin chia co tirc, thuéng c6 phiéu cua cac doanh nghigp &
mua dai hoi c6 déng. Mic du da sé dai hoi ¢d dong dién ra tir cudi thang 3 dén thang 4 nhung cac thong tin cb
tire, thuong cb phiéu da dwoc Hoi ddng Quan tri cac cong ty trinh trude trong thu giri cac cd dong, va ca kha
nang cac tin nay bi ro ri ra ngoai. Do d6, tam 1y ho hai va lan song thi truong thuc su di dén trudc ca mua dai
hoi.
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Tuy nhién, nira cudi thang 3 dong thong tin da khong con thuan loi, 1am thi truong giam diém. Cac thdng tin
nay bao gom tin ANZ thoai vén tai STB, HSBC ra béo cao du béo l4i suat co ban s& sém ting. Nhap siéu quy
1/2010 ting dot bién 18n 3,6 ty USD, chiém ¥ kim ngach nhap khau, du ty gia di ting 7% sau hai lan diéu
chinh tao thuan lgi cho xuat khau. Két qua 1a nha dau tu trd nén than trong, don bay tai chinh va dong tién vao
thi truong giam. Tin tich cuc tir dai hoi co dong ciing trd nén bdo hoa. VN-Index tao dinh 537,4 diém ngay
15/3 va giam diém sau do.

Dén ngay 31/3, VN-Index dong cira & mirc 499,24 diém, chi hon 2,33 diém (0,46%) so véi mdc xuat phat cudi
thang 2 (496,91 diém). HNX déng cira & mirc 160,55 diém, giam 1,88 diém (1,15%).

Thi truong bién dong manh trong thang 3 1am cho khéi luong giao dich ting dot bién so voi thang trudc - ting
dén 191% vai 1.025 tridu don vi ¢6 phiéu giao dich trén HOSE, va tang 259% trén HNX.
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Lich su kién TTCK theo dién bién VN-Index trong quy 1/2010. Nguon: AVSC
Nha dau tu nwéc ngoai tiép tuc mua rong

Khéi ngoai van duy tri mua rong trong thang 3, tuy nhién sy hang hai c6 phan giam st so véi nhitng thang
trude. Trén san HOSE, nha dau tu nuwéc ngoai mua 57,2 triéu don vi ¢o phiéu, trong khi d6 ban ra 55,8 triéu
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don vi ¢ phiéu, mua rong 1a 1,3 triéu don vi ¢6 phiéu. Téng gia tri mua 3.206 ty dong, téng gia tri ban 2.571
ty dong, gia tri mua rong la 635 ty dong.

Top 10 c6 phiéu mua — ban rong cia khdi ngoai

Mua rong HNX Ban rong HNX
Khoi Gia tri Khoi Gia tri
lwong lwong
1,242900 7041 GLT (710,300) (34.99)
1,096,568 4455 DBC (210,500) (8.34)
230,500 25.67 XMC (129,700) (4.94)
964,400 2451 SSM (60,700) (3.86)
382,000 24.09 PLC  (49,900) (3.29)
730,200 2382 VSP  (134,600) (3.26)
773,700 17.54 S99 (71,000) (2.91)
132,700 6.81 SD7  (49,800) (2.61)
180,700 5.09 ICG (74,000) (2.38)
147,200 3.81 S96 (50,000) (2.00)

Mua rong HOSE Ban rong HOSE
Khoi Gia tri
lwong
2,598,460 22042 LCG (1,083,620) (83.23)
1,432,710 130.50 REE (1,382,230) (69.52)
2,121,600 92.62 Cll (1,443,280)  (58.30)
1,238,890 76.90 DQC (1,074,390) (57.48)
927,270 67.15 CTG (2,013,030) (53.54)
701,370 56.48 KDC  (812,490) (53.10)
1,002,770 51.80 VIC (466,550) (41.98)
584,370 49.57 TDH  (641,470) (38.56)
728,650 44.38 DPM  (1,035,970) (34.09)
600,670 42.44 VSH  (1,844,800) (30.07)

Khoi lwong  Gia tri

Dién bién mua rong caa khéi ngoai trén 2 san trong thang 3
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Giao dich cua khdi ngoai duong nhu ludn chéch pha trong thang 3. Khi thi truong dat mic thap nhat trong
thang (ddy ciing 1a thoi diém dau thang) khi ngoai lién tuc ban rong trong nhiing ngay nay, dén gitra thang 3
thi truong tao dinh khéi ngoai lai lién tuc mua rong trg lai. Xét vé dai han c6 thé nha dau tu nuéc ngoai cd
nhiing chién thuat riéng dé Iy giai cho nhitng giao dich trong thang, nhung xét ngin han thi rd rang khoi
ngoai ciing gip khong it kho khan trong viée xac dinh thoi diém ra vao thi truong.

Trong thang 1 va 2, giao dich caa khéi ngoai duoc chd y rat nhiéu, c6 nhitng thoi diém viéc mua bén rong
cua khdi nay anh huong truc tiép dén quyét dinh dau tu cua nha dau tu trong nuéc. Tinh dan dét thi truong
cta khéi ngoai trong thoi gian nay 1a kha 16n. Tuy nhién, trong thang 3 tinh hinh da khac di rat nhiéu, giao
dich cua khdi ngoai khong tac dong nhiéu dén thi truong.
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Théng 3 — thang caa phéat hanh

Mua dai hoi ¢6 dong nam nay thi truong don nhan nhiéu tin chia ¢o tic bang ¢ phiéu, thuong cd phiéu va
phét hanh thém, va két qua la von diéu 1¢ nhiéu cong ty I6n nhu KLS, HAG, REE... sé& ting manh. Trong bdi
canh 1ai suat vay ngan hang Ién t6i 18-20%/nam thi phat hanh ¢ phiéu la mot giai phap von rat hiru ich va
hop 1y. Bong luc phét hanh it nhiéu 1am doanh nghiép cong b théng tin tich cuc va chuan bi tét cho mua dai
hoi co dong, diéu nay gop phan tao khdng khi phan khai cua thi truong.

Séng nganh dién ra nhanh va rong khip trong dgt ting cia thi truong

So6ng nganh ngan hang ludn 1a su khai dau cho mét giai doan ting truéng cua thi truong chung khoan, tuy
nhién khdng nhat thiét song hanh sudt qua trinh ting truong cua VN-Index. Cubi thang 2 vira qua, song
nganh ngan hang noi 1&n véi sy dong gop 10n cua khéi nha dau tu nude ngoai khi lién tyc mua vao CTG va
VCB. Théng tin hd tro Itc nay la thanh khoan ngan hang duoc cai thién, ty gia sau khi diéu chinh di 6n dinh,
cho phép tran I3 suat cho vay thuan loi cho ngan hang. Tuy nhién, trong bdi canh nay, khi tin tét vé nganh
ngan hang chua c6 budc dot pha, séng ngan hang dén nay di giam dan.

Trong tdm ch y s& hudng dén nhém c¢6 phiéu nganh chang khoan khi séng ngan hang giam dan, vi day 1a
nhom s& tiép tuc vai tro dan dit thi truong. S6ng nganh chiing khoan dién ra tir dau thang 3 nhung kha mo
nhat. Diéu ndy phan nao lam thi truong lién tuc dao dong trong mot bién do hep ma khong co su but pha
dang ké. Tuy nhién, su kién KLS, SSI, WSS chia thuong co phiéu 1:1 da tao ra mot luc cau cuc Ién trong
nhitng ngay sau do, kéo theo cac ¢b phiéu chimg khoan khac ciling ting gia. Luc ndy song chiing khoan tré
nén manh hon va cé thé néi, séng chimg khoan 1a dong luc gitp VN-Index bt pha ra 1én trén ngudng khang
cu manh 520 diém.

Niam 2010, gia ca cac hang hoa nhu than, dién, nudc s& dan dan dugc &p dung theo co ché thi truong. Cudi
thang 2, gia than chinh thic dugc ting gia khi ban cho cac tap doan, chénh léch véi gia than xuat khau duoc
giam dang ké. Py 1a nguyén nhéan chinh lam cho séng nganh than duoc hinh thanh vao cubi thang hai. Séng
nganh than dién ra, tuy nhién lai khdng manh nén chi dé lai 4n twong nho cho hau hét nha dau tu. Mac du c6
chi sb P/E thip nhit so véi cac nganh khac, nhung c6 18 da sé nha dau tu van it quan tdm do ho nhin nhan
nganh than nhu 14 nganh “phuc 1gi”: tirc 1a co ché trich quy khen thuong cho cén bo cdng nhan vién qué Ién
so vai quyén lgi danh cho cb déng.

Pau ra ciia nganh than 14 dau vao ciia nganh dién, va gia dién ciing duoc diéu chinh ting 6,8% so v&i nim
2009, ap dung tir 1/3/2010. Nhirng doanh nghiép nao dugc tang gia ban ma khéng phai tang gia nguyén liéu
dau vao nhu doanh nghiép thity dién rd rang 1a dwoc loi nhiéu nhat. C6 phiéu VSH di c6 hai phién tang tran
v6i khdi lwong giao dich ky luc tir trude dén nay. Tuy nhién, cac phan tich cho thiy mic du gia dién tiéu
dung ting ngay, EVN chwa thé sém diéu chinh gia mua dién cia c4c cong ty san xuit dién, du kién chi tir quy
I1 hozc 111/2010, nén c6 I& ky vong cua nha dau tu da dién ra sém hon véi thuc té ting truong loi nhuan cua
nganh. Két qua 1a sau hai phién d6, song nganh dién, bao gébm ca VSH, da giam dan.

Ty gia gia tang s& c6 loi cho cac doanh nghiép xuat khau. Vi vay lgi nhuan cac doanh nghiép nganh thuy san
va cao su s& duogc gia ting. Song nganh thiy san dugc khai dong voi tién phong 1a cb phiéu ANV, sau d6 1a
AAM, mét ¢o phiéu méi 1én san véi chi s6 tai chinh rat tot nhur P/E < 8. ABT ting 1a ¢6 phiéu dan dat nganh
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thily san trong nam 2009, nhung 1an ndy lai c6 vai trd kha mo nhat. Thyc té 14 du cho ty gia ting, doanh thu
quy I thuong la doanh thu thap nhét cua cac doanh nghiép thity san trong nim do tinh muia vu. S6ng nganh
thiry san yéu dan sau 3 phién giao dich. Bén cubi thang, séng nganh thay san tiép tuc quay tré lai véi sy xuat
hién tiép tuc cia ANV, TS4.

Nganh cao su ty nhién duoc loi I6n khi gia cao su thé gioi lién tuc tang diém. Gia co phiéu cua cac cong ty
trong nganh lién tuc ting diém. Lich sir giao dich cho thay séng nganh cao su dién ra rat dai va rat cham.
Song nganh cao su da dién ra tir dau thang 3 va kéo dai dén gitra thang, nita cudi thang sau khi thi truong
giam diém thi cac c6 phiéu nganh ciing theo xu huéng chung cia thi truong.

Cubi thang 2 gia duong thé gidi da tang hon gap dbi so v6i nam ngoai do thoi tiét xau khién san lwong tai An
Do va Braxin giam manh. Day 1a mot thdng tin hd trg kha tét cho song nganh mia duong hinh thanh. Dién
hinh 1a c6 phiéu LSS, SBT di tang gia manh voi khdi lugng giao dich I6n. Tuy nhién, sy dong thuan khong
cao giira ba yéu té gia, nguyén vat liéu, tiéu thu san phdm di 1am séng nganh lai dién ra rat nhanh chi trong 3
phién giao dich.

Diém dang cha y hon ca 1a séng nganh thép va khai khoang. Séng nganh thép xay ra rat manh vao cudi thang
2 va chitng lai vao giira thang 3. Thong tin hd tro cho nganh la gia thép thé gigi lién tuc tang va ky vong cua
nha dau tu vé& hoat dong xay dung it nhidu khoi phuc lai tir quy 11, nhat 1a khi con nhidu room cho ting trudng
tin dung. Tuy nhién, nham muc dich kiém soét lam phat nén mot sé6 mat hang chu dao s& dugc diéu chinh gia,
trong d6 c6 ca nganh thép. Pay 1a mot yéu té phan nao 1am giam da tang cua song nganh thép. Tuy nhién,
nhiéu nha du tu chic van con in dam 4n tugng vé thanh tich ting trudng vuot bac caa cd phiéu thép trong
nam 2009 nén dong tién van d6 kha manh vao cb phiéu thép va trong thoi gian kha dai, cuing véi VN-Index.

S6ng nganh khai khoang dién ra trong thoi gian
ngan hon nganh thép nhung lai ¢c6 mirc d6 manh
hon va quy mé lai xay ra trén nhiéu ma co phiéu
hon, dién hinh 1a KSS, KSH, KSB, MIC. Hau hét
cac nhom nganh khac déu c6 séng va két thac khi
thi truong giam diém vao nira thang sau nhung
s6ng nganh khai khoéang to ra rat manh, va van tiép |
tuc ting manh bat ké thi truong giam diém S

Gié céc vat ligu khai khoang gia tang ciing nhu viéc tién hanh khai thac cac mo méi 1a dong luc dé song cua
nganh duoc tao ra trong thoi gian qua. Riéng voi cac ¢d phiéu khai thac d¢a nhu DHA, KSB... ¢6 chi b hiéu
qua tai chinh rét tot. Twong tu nganh thép, c6 1& yéu tb lich sir tang gia 4n twong trong nam 2009 1am cho
dong tién van d6 manh vao nganh khai khoang khi c6 co hoi vao ldc nay.

Ching ti nhan thay, dong tién chay vao thi truong manh va 6n dinh & giai doan dau, nhung khi vao thi
truong thi dong tién nay lai luan chuyén khé nhiéu trén cac nganh lai mang tinh chit dau co cao. Diéu nay
van hop ly va mang tinh tich cuc cho thi truong, dong thoi ciing cho thdy mirc do chap nhan ty suét sinh loi
ctia nha dau tu da giam xudng so vai nhiing giai doan trudc.
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Ty suit sinh lgi cac nhém nganh trong thang 3
Nganh TSSL (%)  Nganh TSSL (%) Nganh TSSL
(%)
Khoang san 23.9 Thyc pham 4.40 Cao su 2.04
Cong nghé 8.99 Ga 4.33 Nang lugng  0.37
Xay dung 8.07 Hang tiéuding  3.38 Pién (4.20)
Do g6 6.82 Thily san 3.31 Tai chinh (4.56)
Cham séc strc khoe 5.67 Chung khoan 3.28 Ngén hang (7.15)
Vat liéu co ban 4.97 Van tai 3.14
Than 4.81 Nhyra 3.13
Chi s6 nganh duoc tap hop tir 10 cong ty dau nganh Nguoén: AVSC

Nhém tai chinh va ngan hang c6 muc ty suat sinh loi am, trong khi d6 hau hét cac nhém nganh khac déu c6
muc sinh lgi duong, diéu nay cho thay tinh dan dat vén c6 caa nhom cé phiéu nay hét sicc mo nhat trong
thang 3.

Ngoai ra, c6 mot diém kha quan trong nha dau tu can chl y, trong khi hai chi sb thi truong déu giam thi hau
hét ty suat sinh loi cia nganh déu duong. Diéu ndy cho thiy viéc du tu vao cac cong ty dau nganh s& c6 muc
do rui ro thap.

DU BAO THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG 4
Trién vong thang 4/2010 — tam diém quay lai vin dé vi md

Trong thang 3, mot sé thong tin thong thuong dwgc nha dau tu cho doi nhu CPI, GDP gan nhu khéng c6
nhiéu tac dong dén thi truong. Trai lai, trén thi tredng c6 nhiéu thdng tin khdng chinh thirc va diéu ngac
nhién 12 mot sb tin nay c6 do6 chinh xac kha cao. Vi vy, thi trudng da phan anh dan nhitng théng tin nay vao
gia nén hoan toan khéng c6 bat ngd khi tin chinh thirc cong bé.

Mot didu dang cha ¥ hon 1a Ngan hang Nha nudc di dua ra nhidu thdng tin cho thay tinh hinh thanh khoan
ctiia ngan hang dugc cai thién tot. Tuy nhién, Iai suat cho vay van duy tri & mic cao, & muc nay hau nhu
doanh nghiép khong thé vay dé hoat dong duoc, didu ndy s& anh huéng truc tiép dén tang truong kinh té. Nhu
vay, rd rang van con mot nut that van chwa duoc go lién quan dén hé théng ngan hang.

CPI thang 3 cdng bd 1a 0,75%, mot con sé kha 16n so vai cac thang 3 hang nam. Thong tin nay tuy khong tac
dong qué 16n, nhung riéng quy 1/2010, CPI da 1a 4% so v&i muc tiéu 7% cho ca nam. Ngoai ra, viéc ting gia
ciia mot sé6 mat hang cha dao trong thang 3 s& bt dau tac dong 1én lam phat thang 4. Xu hudng gia dau thé
gidi tiép tuc tang khi tinh hinh kinh té thé gisi hoi phuc gay ap luc tang gia xing trong nudc. Ching tdi cho
rang van d& lam phat, chu dé duoc chl y trong nhiéu thang qua, van trg thanh trong tdm chi y cia nha dau tu
trong thang 4.

Ngoai ra, thdng tin nhap siéu cudi thang 3 day 1én lo ngai vé &p luc ty gia va du trit ngoai té. Cau héi chua cé
cau tra 101 12 sau hai lan diéu chinh ty gi4, tai sao nhap siéu van chwa cai thién va hién dit tru ngoai té cua dat

Cong Ty C6 Phin Ching Khoan Au Vigt Vian phong Ha Noi

L4u 3, Toa nha Savimex, 194 Nguyén Cong Trir, Q.1, TP.HCM Tang 3, $0a nha Ha Thanh Plaza, 102 Thai Thinh, phuong Trung Liét,
Tel: (84-8) 38216789 Fax: (84-8) 3 821 3399 Quan Pong Pa - Ha Noi

Email: info@avsc.com.vn Tel: (84 4) 3936 6999 Fax: (84-4) 3 826 2665

7



Bao cdo chuyén dé
I |||I F!!;,!C,!;!CIU e TTCK Thang 3 - Nhiéu kich tinh trong mua dai hoi co dong

31/3/2010

nuée dang 1a bao nhiéu? Mic di con sé tham hut duoc bu ddp dang ké boi gia tang FDI va kiéu hi trong quy
/2010, nhung rd rang 1a chua c6 giai phap triét dé cho van dé nhap siéu.

Do d6, ching t6i cho rang trong thang 4, thi truong s& chd doi cac tin vi mé giup 1am rd cac van dé trén,
trong d6 trong tam la cac giai phap kiém soét gia ca va han ché nhap siéu. Vi tam ly than trong, thi truong sé
c¢6 xu hudng phan tng cham vai cac tin tét va phan ang nhanh véi cac tin tiéu cuc. Day 1a dac diém 1am thi
truong khéng thuan lgi nhu thang 3.

Lei nhuan quy 1/2010 sé cong bé nhung khé c6 thé bt ngo

Khi cac thong tin vé& két qua kinh doanh 2009 va dai hoi ¢6 déng ling xudng thi thdng tin vé két kinh doanh
quy 1/2010 s& dan dan dugc cong bd trong thang 4. Tuy nhién, it nhiéu thong tin lgi nhuan quy /2010 da
duogc chat van va chia sé trong dai hoi ¢ dong, nén it nhiéu cac thong tin nay da duoc biét va phan anh mot
phan vao gia c6 phiéu hién nay.

Ngoai ra, ching tdi cho rang dong luc chu yéu dé doanh nghiép cong bd loi nhuan dot bién trong bdi canh
hién nay la phuc vu cho viéc phat hanh. Nhitng doanh nghiép nao can phat hanh d4 t6 chic sém dai hoi ¢6
dong, cong bd som béo céo kiém toan 2009 va phan 16n da co6 quyét dinh phat hanh caa dai hoi. Sang thang
4, khi d@ong luc phat hanh chi con lai & sé it doanh nghiép thi loi nhuan quy | khé cé thé dot bién, kho gay
hung phan cho thi truong. Ciing khong loai trir nhiéu doanh nghiép “dé danh” mot phan loi nhuan cho céac
quy sau, khi thi truong thuan loi hon va khi doanh nghiép c6 ké hoach phat hanh ting von vao gitra nam.

Nhiéu nganh cé tin co ban tét trong thang 4 nhung phu hop hon cho diu tw gia tri va diu tw trung, dai
han

Chung tdi cho rang trong thang 4, mot s6 nganh tiép tuc c6 hoat dong kinh doanh thuan loi, tuy nhién, chua
thé gia ting dang ké loi nhuan vi quy I thuong 1a “mua triing” néi chung cua nén kinh té. Thong thuong &
quy 1l ca nuwéc va doanh nghiép mai bat dau “tang toc” nén loi nhuan quy 11 cua cac doanh nghiép mai co
thay d6i dang ké. Nhung tin lgi nhuan chi dugc biét hodc cong bé tir cudi quy nén thang 4 chi phii hop cho
dau tu gi4 tri, nha dau tu trung dai han hon 1a dau tu ngan han.

Theo danh gia cua chdng tdi, mot sé nganh cd hoat dong mang tinh chat mua vu cao diém trong quy 11, cac
doanh nghiép huong loi tir ting gia, tir didu chinh ty gia s& tao dwoc diém khéc biét so vai cac doanh nghiép
khéc.

Cac nganh lién quan dén xay dung va vat ligu xay dung s& c6 dot bién ca san lugng va doanh thu trong quy 2
do day 1a mua cao diém xay dung cua ca nudc. Trong d6 nganh thép dugc loi nhiéu hon ca vi ngoai yéu t6
mua vu xay dung céc doanh nghiép trong nganh con duoc loi tir viéc gia thép thé gisi lién tuc tang.

Nganh thaty san s& c6 su ting trudng khé tét do tac dong bai nhu ciu gia ting khi nén kinh té thé gisi phuc
hdi, cac rao cang tham nhap thi trudng dan dwoc cai thién.

Trién vong nganh cao su ty nhién thoi gian téi sé rat kha quan. Du b4o du bdo ngudn cung tiép tuc sut giam
do hién twong EI Nino gay kho han & mét sé qudc gia (tuy nhién khong tac dong nhidu dén Viét Nam), nhu
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cau tiéu thy ngay cang ting do su phuc hdi kinh té, su phuc hoi cua gia dau. Gia cao su tu nhién vi vay s& gia
tang dang ke.

Ngoai ra, yéu té ting ty gia trong thoi gian qua sé tiép tuc hd tro loi nhuan cho cac doanh nghiép nganh cao
su va thay san.

Séng cb phiéu riéng Ié cd thé 1a diém nhén trong thang 4

Trong bdi canh dong thong tin vi mo con chua rd rang, mua dai hoi c6 déng dang di vao giai doan cudi,
chiing tdi cho ring séng thi truong va séng nganh trong thang 4 s& khé dién ra manh nhu trong thang 3.

Tuy nhién, khong loai trir kha ning s& cd séng c6 phiéu riéng I¢ trong thang 4 khi du Am dai hoi ¢6 dong van
con va dong tién dau co van dang tim dia chi trén thi truong. Pic diém nay da hinh thanh tir ddu nam 2010
cho dén nay. Nhirng c6 phiéu trong lich sir c6 thanh tich gia cao hon thi truong, thuong bién dong manh va
c6 tin hap dan sap t6i (co tire, thuong cd phiéu, du an dot pha...) co thé s& but pha khéng phu thudc vao song
thi truong. Nhiéu kha ning cac c6 phiéu nay thudc nganh thép, khai khoang hoic lién quan dén dy an bat
dong san c6 loi nhuan dot bién.

Phu luc 1: Téng hop séng cac nganh trong thang

Co phiéu dién
Pic diém hinh/dén dit thoi

gian qua

Ngan hang 25/2-2/3  S6ng khai dau cho VN-Index ting truong, do
tac dong chu yéu bai lyc mua NDTNN

CTG, VCB

Chirng khosn 2/3-9/3  S6ng vira phai, ting manh tir 8/3 khi KLS diéu KLS, BVS
chinh gia khi phat hanh thém ty 1é 1:1

Than 22/2 -8/3 Séng dai, tuy nhién cuong do6 khdng manh NBC
Pién 26/2-2/3 Song rat ngan VSH, PPC
Thép 25/2-15/3 Song tang rat manh, 1ap lai VIS, KKC, VGS,
HLA
Khai khoang 1/3-31/3 S6ng manh KSS, KSH, KSB, MIC
Cao su 2/3-10/3 Séng khong manh Iim. Trong lich s thuong DPR, PHR, TNC
dén ¢ giai doan giita hoic cudi cia VN-Index.
Mia duong 8/3-10/3 Séng rat ngan LSS
Thity san 5/3—-10/3  S6ng rat ngan AAM, ANV
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Bat dong san 2/3-nay  S6ng nhe nhung duy tri 6n dinh, HAG, HDG, SC5,
STL, HDC, D2D,
VCG, dong Sbng
Pa...

Ban bdo cdo nay duoc bién soan va cung cip bai Cong ty Cb phin Chirng khoan Au Viét (AVSC). Cac nhan sy bién soan béo cao
nay bao gém:

Huynh Van Phat - Chuyén vién Phan tich

Lé Anh Thi - Giam dbc Phan tich

Pidu khoan mién trach:

Ban bao cdo nay dugc bién soan va cung cdp boi Cong ty Cé phan Chung khoén Au Viét (AVSC). Mic dil céc thong tin trong bao
céo duge AVSC xem la dang tin cdy, tuy nhién AVSC khong chiu trach nhiém v& do chinh xac ciia nhing théng tin trong béo céo
nay. Cac y kién, dy bao va uéc tinh chi thé hién quan diém cua cac nhan sy phan tich tai thai diém lap bo céo, khong duoc xem la
quan diém cua AVSC.

Noi dung ban béo c4o chi mang tinh tham khao va AVSC khéng chiu trach nhiém fidi vai nhitng quyét dinh mua ban chirng khoan do
tham khao bao céo nay.

Moi y kién dong gop, xin vui 1ong lién hé:
Bo6 phan Tu van - Phan tich, Cng ty Cé phan Chirng Khoén Au Viét

Email: info@avsc.com.vn
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