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“Su phan hoa cua thi trueong”
Ha ngi, ngay 05 thang 08 nam 2009.

Thuc hién: Nhém Nghién ctru phan tich - Cong ty Chirng khoan Kenanga Viét Nam.
- Pham Kinh Luan.
- Nguyén Thanh Tuin
- Nguyén Manh Tlng.
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- Lé Hoang Loc.

Copyright ®2009 KVS Coéng ty CP Ching khoan KENANGA Viét Nam.

Ban bdo céo chi cé tinh chéat tham khdo. Moi viéc sao chép phéi duoc sw chép thuén clia KVS va phai trich rd ngudn



CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN KENANGA VIET NAM
Nurturing Smart Investments

VS

Nhirng nét noi bat ciia thi trudng trong thiang 7/2009:

Trong khi chd doi céc cong ty niém yét cong bd Béo cao tai chinh ban nién — co s¢ dé thi trudng co dugce cai
nhin ddy du hon V& néi luc (stc chiu dung, ciing nhu ning luc thich nghi) ciia doanh nghiép, nhitng nhan dinh trai
chiéu vé hiéu qua ciia cac goi kich thich kinh té, vé trién vong va nhiing nguy co dbi véi nén kinh té thé gioi néi chung
va nén kinh t& Viét nam néi riéng, d khién cac nha dau tu tré' nén phan van va ludng Iy trong hanh vi mua - ban cua
minh. Sy phan van va ludng ly d6 da lam cho ty 1é khorp 1énh thanh cong (ty 1€ KLGD khép énh/Lugng dat mua hodc
Ty 16 KLGD khép 1énh/Luong dit ban) c6 xu hudng giam so véi giai doan cudi thang 5 va dau thang 6, trong khi tong
lwong dit mua va ban binh quan cia toan thi truong thay d6i khong nhiéu (Biéu dd 1, 2 & 3).

Biéu dd 1: Dién bién VNIndex & Tinh hinh dit mua, dit ban ciia toan thi truwong tai Hose

Khi lwgng (tir thang 04 dén thang 07 nam 2009) VNIndex
(c6 phiéu) (diém)
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e KL dt mua (cb phiéu) KL dat ban (cd phiéu) —is—VNIndex (diém)

tiey Chi Thang 04 Thang 05 Thang 06 Thang 07
~ 140,06 190,01 136,65 118,47
VNI (diém) (14,59%) (27.99%) (8,9%) (4,12%)
KLGD cp binh 33.132.128 46.810.275 47.883.885 30.669.513
quan/phién
KL dat Mua cp binh 68.336.949 104.137.391 94.314.072 50.314.072
quan/phién
KL dat Ban cp binh 54.697.997 69.941.405 81.499.006 52.865.141
quan/phién
Ty lé khop lénh
- KLGD khép lénh/Tong . . 0 0
XL ddt mut o phiEn(on 51,91% 46,51% 55,74% 52,85%
- KLGD khép lénh/Tong 0 . . .
XL dt muts og ohiEN(0 65,74% 70,10% 62,70% 59,62%
Su phan hod ciia thi 54,23% 60,30% 50,57% 45,69%
truong

(*) S6 mé 6 phiéu ting/Tong sé ma co phiéu cia toan thi truong (%)
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Sw ting trudng vuot troi trn TTCK  (Unindex  Biéu db 2: KLGD khép 1énh/Téng KL diit Mua (CP) Ty18 )
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Biu do 4
VNIndex  Dién bién VNIndex & Tinh hinh Mua Bén rong ciia NDTNN trén Hose Khoi lugng
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Giao dich cua toan thi truong

_ Chi tiéu Théng 04 Théng 05 Théng 06 Théng 07
KL Mua/Téng KLGD khdp Iénh cp 0 0 0 0
binh quan/phien 6,74% 6,72% 6,61% 11,73%
KL Ban /Tong KLGD khdp Iénh cp 8,46% 5,26% 7.43% 6,65%
binh quéan/phién
KL Mua Ban rong (cp) (11.895.420) 16.238.270 (12.543.970) 35.735.700
Giao dich 10 mé c6 vén ho4 16n ( BVH, DPM, FPT, HAG, HPG, ITA, PPC, PVD, VNM, VSH)
Chi tiéu Théng 04 Théng 05 Théng 06 Théang 07
KL Mua/Tong KLGD khdp Iénh cp 19.13% 27.11% 20,09% 41,65%
binh quan/phién
KL Ban /Tong KLGD khdp Iénh cp 13,8% 12.97% 14.73% 13.,55%
binh quéan/phién
KL Mua Ban rong (cp) 5.723.490 18.972.290 9.389.662 27.532.210
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Xu huéng ciia TTCK Viét nam trong thiang 8 va nhirng thang cudi nim 2009 :

Két luan cua BO Chinh tri, Nghi quyét cia Qudc
hoi va cua Chinh phu d khing dinh: Muyc tiéu phat
trién kinh té x4 hoi tong quat ctia nudc ta trong nim
2009 1a Ngdin chin suy giam kinh té, giw én dinh
Kinh té vi mé, duy tri ting trwéng kinh té va dam béio
an sinh x& hgi. TQy theo dién bién cta nén kinh té thé
gi6i va tinh hinh cu thé ciia nén kinh té nudc ta, thir fw
wu tién trong muc tiéu chinh sach s& dugc diéu chinh
cho phu hop véi ting giai doan va kéo theo d6 la sy
diéu chinh linh hoat hé thong céc goi giai phap chinh
sach dong bo.

“Ngdn chdn suy giam kinh té, kich thich nhu
Cdu ting trwéng” 13 myc tiéu wu tién ctia Chinh phu
trong nhitng thang dau nim 2009, khi nén kinh té thé
giéi dang “roi tu do” va san xuit trong nudc bi dinh
d6n. Pé khoi phuc lai san xuit va duy tri da ting
truong, goi cac giai phap chinh sach dong bd da dugc
trién khai. Trong d6 ndi bat nhat 1a gdi hd tro 14i suat
ngan han 4% (s& két thuc vao 31/12/2009) va géi hd tro
I4i suat 4% ky han 24 thang (két thuc vao nam 2011).
Nhing ¢d ging nd luc d¢6 dd mang lai nhimng két qua
dang khich I¢ (Bang 1).

Bang 1: Tinh hinh phat trién kinh té x4 hdi ciia Viét nam trong 6 thang diu nim 2009.

Tinh chung téc dé

Téc d9 ting quy Téc d9 ting quy ting 6 thang dau

o oA 1/2009 so véi quy | 11/2009 so véi quy | nam 2009 so véi 6

Chi tiéu 1/2008 (%)q ’ 11/2008 (%)q ’ thang dAu nim
2008 (%)

GDP 3,1 4,5 3,9
Nong lam nghiép va thiy san 0,4 1,6 1,25
Nong nghiép (0,5) 1,2 0,78
Thaiy sin 3,4 3,9 3,71
Co6ng nghiép va xay dung 1,5 52 3,48
Cong nghiép 0,7 4,0 2,42
Coéng nghiép khai thac mo 4,5 10 7,30
Cong nghiép ché bién 0,3) 2,4 1,09
Xay duwng 6,9 9,8 8,74
Dich vu 54 5,6 5,5
Thwong mai 6,6 6 6,53
Tai chinh, tin dung 5,2 7,3 6,37
Vén tdi kho bai va thong tin lién lac 8,2 8,3 8,28

Nguén : Tong cuc thong ké.

Copyright ®2009 KVS Cong ty CP Chirng khoan KENANGA Viét Nam.

Bén béo céo chi c6 tinh chét tham khdo. Moi viéc sao chép phéi duoc sw chap thuén clia KV'S va phai trich rd nguén




VS

Trong bdi canh:

e  Cé&c nén kinh té hang dau trén thé gidi - nhirng thi
truong tiéu thu hang hoa cha Iyc cua nudc ta, dang dan
thoét khoi cudc khing hoang dé tang trudng trd lai vao
giai doan cudi ndm 2009 va dau nim 2010;

e Dé tao da cho nén kinh té va cac doanh nghiép
san xudt kinh doanh cuia nudc ta ndm bit va tan dung
dugc co hoi khi nén kinh té thé gi6i phuc hdi va ting
trudng tro lai, hoat dong dau tu (dau tu cong, 1an dau tu
tu nhén) can thiét va s& dugc diy manh trong nhiing
thang cudi nam 2009;

e Viéc ddy manh hoat dong dau tu s& 1am cho nén
kinh té nudc ta phai d6i mat véi 03 rui ro 16n.D6 1a:
Nguy co tai lam phat, Nguy co thdm hut can can thanh
toan va Nguy co thadm hut ngan sach.

Trong bdi canh dé, thir tu wu tién trong muc tiéu chinh
sach cua nhitng thang cudi nam 2009 d4 c6 sy diéu
chinh. Nhu Nghi quyét phién hop Chinh phu thudng ky
thang 6 nam 2009 cho thy,“On dinh kinh té vi mé”
nham dat dwoc muc tiéu tang truong GDP cd niam
khoang 5%, khdng ché lam phat (CPI) & muc khoang
7% va boi chi ngan sach dudi 7% s€ 1a muc tiéu uu
tién trong cong tac chi dao diéu hanh caa Chinh phu
trong nhitng thang cudi ndm 2009. Dé dat dugec muc
tiéu vu tién d6, mot loat cac gidi phap déng bd (dac bict
la cac giai phap vé tién té, tai khoa va diéu hanh xuét
nhap khéu) dang va s& duogc trién khai mot cach linh
hoat nham thiic day hoat dong dau tu (du tu cong va
dau tu tu nhan) dé tao da cho giai doan tang truong tiép
theo, dong thodi ngin chin va giam thiéu 03 nguy co
néu trén. Cu thé:

e Hoat dong dau tu céng vao cac linh vuc ha tang
k¥ thuat then chdt cta nén kinh té s& dugc déy manh
trong nhimng thang cudi nim 2009 va diéu d6 sé& tao
thuan loi cho viéc giai ngan cac ngué)n von ODA, FDI
va thu hat cac ngudn von tu nhan khac;

e Giam téc do ting truong tin dung xuong murc
25% - 27% s& 1am giam hé sb tao tién (vong xoay tao
tién) thong qua hoat dong tin dung cua hé théng cac
NHTM va dleu do s& gop phan lam giam ap lyc cua
viéc bom tién vao nén kinh té thong qua chinh sach tai
khoa (day manh hoat dong giai ngan tir ngudén von ngan
sach) ddi véi lam phat;
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e Giam I4i suit tién gui tr 3,6%/mim xudng
1,2%/nam doi véi khoan tién du trit bat budc cua cac
NHTM gri tai NHNN, trong khi giir nguy@n li suat co
ban 1a 7%/nam (ddng nghia v6i 18i suat cho vay tdi da
14 10,5%/nam) va kiém soat chit chd hoat dong cho vay
tidu dung, cho vay dau tu chimg khoan,...(nhiing linh
vire duge cho vay theo i suit thoa thuan) sé thic day
cac NHTM phai xem xét va can nhic lai mac 14i suit
huy dong cho phd hop. Diéu d6 s& c6 anh hudng tich
cuc dén mat bang 14i suat cua cac dot phat hanh TPCP
trong nhitng thang con lai cudi nam 2009;

e  Giam tdc do ting truong tin dung, khong ndi long
didu kién cho vay, xiét chit hoat dong cho vay vao cac
linh vuc phi san xuit (tiéu dung, ching khoan, kinh
doanh bt dong san,...) va ting cuong cong tac Kiém tra
gidm sat s¢ huéng cac ludng vén duge cac NHTM huy
dong tur xa hoi db vao céc linh vuc hoat dong san Xuét,
vao linh vyc phat trién ha ting kinh té ky thuat then
chét thong qua kénh TPCP va ngin ngira nguy co hinh
thanh bong bong trén céc loai thi truong khac nhau
nhu: bat dong san, ching khoan, hang hoé, nguyén vat
liéu nhap khau, ...

e Hoat dong san xuét trén thé gi6i va trong nudc
dang dan hoi phuc s& kéo gia ca hang hoa va nguyén
vat li€u tang tré lai Kiém soat chat ché hoat dong tin
dung va hoat dong ngoai hbi s& gitip ngin ngira hoat
dong diu co hang hoa va nguyén vat liéu, va h¢ luy cua
viéc dau co hang nhap khau sé 1a ap lyc vé ngoai té de
thanh toan nhu da tung Xay ra d6i v6i truong hop sat
thép trong nhiing thang dau nam 2008.

Sy diéu chinh thtr tu vu tién trong muc tiéu chinh sach
cua Chinh phu va hang loat cac giai phap dong bd dang
va s& duoc trién khai trong nhiing thang cu6i nam 2009
s& tac dong truc tiép va gian tiép dén sy phan hoa cua
TTCK Viét nam thong qua 03 kénh sau:

1. Tac dong vao kha nang tao lgi nhudn trong 02
qui cudi nam ciia cdc cong ty niém yét. Sb liéu thong ke
6 thang dau ndm 2009 vé tinh hinh phat trién cua nén
kinh té nudc ta (Bang 1) va két qua kinh doanh ban nién
vira dugc cong b clia cac cong ty niém yét cho thiy, nén
kinh té khoi sic, nhung khong phai nganh va linh vuc
nao ciing khoi sic nhu nhau va ngay cac cong ty trong
cling mot nganh ciing ¢6 nhitng két qua loi nhuan khac
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nhau. Trong nhimg théng cudi nam 2009, thuc lyc cua
cong ty s€ quyét dinh kha nang lgi nhuan.

2. TAc déng vao dong von dé vao TTCK. Hoat dong
dau tu va kinh doanh c¢6 phiéu, vé thuc chat, 1a hoat
dong dau tu va kinh doanh kha nang tao ra loi nhudn
Cua cong ty phat hanh ra loai ¢6 phiéu d6. Thi gi4 cua
Co phleu luén bién dong va con phu thudc vao nhiéu
yéu t6 khac nita, nhung nhin chung, khéng thé thoat ly
qua xa so vai kha nang tao ra lgi nhuan cta cong ty
(nhitng ky luc vé gia cua cb phiéu & thoi budi so khai
mong mudi cia TTCK Viét nam chéc chi con 1a nhiing
ky niém buén). Su phuc hdi hoat dong san xuét kinh
doanh cta cac doanh nghiép va nhing diéu chinh trong
chinh sach tién té s& 1am diu b6t dang ké ngudn von
luan chuyén ngén han trong thi truong. Nguén vén han
hep khién cho nguoi ddu tu trd nén thin trong va tinh
toan hon trén co S& xem xét kha nang tao ra lgi nhuan
clia cac cong ty phat hanh khi dua ra cac quyét dinh dau
tu ctia minh.
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3. Tdc déng dén niém tin va Ky vong ciia thi truong.
Sy 6n dinh ctia mdi trudng kinh té vi mo s& c6 tac dong
dang ké dén viéc lwa chon hé sé P/E thich hgp ciia
nha dau tw va s& thu hit luéng vén gidn tiép coa cac
Quy dau tu danh muyc ching khoan vén danh cho céc
thi truong méi ndi. Thuc té giao dich mua ban cua
nhitng nha dau tu nay trong thoi gian qua da cho thay,
hoat dong mua ban rong cua ho gin bo chit ché voi
viéc xem xét kha nang tao ra lgi nhudn cua ban than
cbng ty phat hanh.

TOm lai: Cung vai sy trudng thanh, thi truong da tro
nén chu trong nhiéu hon vao kha nang tao ra loi nhuan
Clia céc cong ty niém yét khi dua ra cac quyét dinh dau
tu ciia minh. Trén co s& kha nang tao lgi nhuan khac
nhau trong 02 qui. Cuéi nam cua cac cong ty niém yét,
su han hep vé nguon von kha dung va cach thirc dau tu
cua nhung dong von dau tu gian tiép mai s& 1am cho thi
treong ngdy cang tré nén phan hoa hon va lanh manh
hon.
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