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TONG QUAN

Dién bién cua thi trudng chiing khoan trong thang 4 kha tuang déng so véi nhiing thang trudc
dé. Tam ly than trong va chd dgi nhiing chi s6 vi mé khién cho thi trudng cé nhiing phién tang
di€ém xen 1an gidam diém. Tuy nhién so véi cac thang trudc thi tam ly cta nha dau tu c6 phan
viing vang haon, niém tin bat dau quay trd lai khi s6 phién tang diém vai bién d6 nhé chiém da
6. Két thuc thang tu chi s6 VN-Index déng clia & muc 542,4 diém (tang 8,5%) va chi s6 HNX-
Index déng clia & muc 179,7 diém (tang 11,75% so vé6i dau thang). Thanh khoan trén thj trudng
dugc cai thién dang ké. Khdi ngoai da lién tuc mua rong trong 8 tuan va gia tri mua trong trong
thang cda khéi nay dat 2.323 ty dong tai Hose va 173 ty déng tai HNX.

NG luc kiém ché lam phat ctia Chinh Pha da bat dau phat huy tac dung khi chi s6 CPI thang 4 chi
tang 0,14% va chang t6i ky vong muic ting thap sé ti€p tuc dugc duy tri trong thang 5. Thi
trudng tién té da phan tng kha tich cuc véi nhiing théng tin kinh t€ vi mé. Trong nla cudi thang
4, cac ngan hang thuong mai déng loat giam lai suat cho vay cling nhu huy dong. Bén canh dé la
nhiing thong tin tuong doi t6t tu thj trudng lién ngan hang, thi trudng ma (OMO) va dot phat
hanh trai phiéu chinh pht gan nhat.

Trong ldc thi trudng ching khodan thé gigi dang d6i mat véi nguy co khing hoang ng tir cac
nudc chau Au thi ddng thai mua rong cla khdi ngoai lién tuc trong thdi gian qua (dac biét 1a
tuan cudi thang 4) chiing t6 ho da dat niém tin vao su tang trudng cla thi trudng chiing khoan
Viét Nam.

Bén canh nhiing yéu t6 tich cuc ti tinh hinh vi mé thi két qua kinh doanh ctia cac doanh nghiép
trong qui | ciing la diém tua kha viing chdc. Théng ké sc bé tir mot s6 két qua kinh doanh clia cac
doanh nghiép vira céng b6 cho thay dau hiéu kha quan.

Vé&n dé I6n nhat ma thi trudng dang gap phai d6 1a nguy co clia cudc khiing hodng ng chau Au
lan rong. Tuy nhién, muc d6 anh hudng ti van dé nay can thém thai gian can nhac va danh gia.

Vi nhitng yéu t6 trén ching t6i cho rang xu huéng chd dao clia thédng 5 la khé doan véi yéu t6
tich cuc ti tinh hinh vi m6 trong nudc va tiéu cuc do anh hudng cla thi trudng tai chinh thé gidi.
Chung t6i da xay dung 02 kich ban thij trudng theo tling trudng hop cu thé dé nha dau tu tham
khao va cé chién lugc phu hop.
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KINH TE THE GIGI

Kinh t& My

Linh vuc céng nghiép: Chi s6 cdng nghiép thang 3/2010 tang nhe 0,1% so vdi thang 2, trong
dé linh vyc san xuat tdng 0,9% do sy tang trudng trong nhom hang lau bén, linh vyc khai thac
mo tang 2,3% do su gia tang trong viéc khai thac dau va khi, than d4, trong khi tién tich giam
manh 6,4% do nhu cau gidm khi thoi tiét da cai thién so véi thang 2.

Chi s6 PMI - ISM théng 4 tang 0,8 diém lén 60,4 diém. Chi s PMI - Chicago sau khi gidm kha
manh trong thang 3 thi da tang trd lai va dat muc 63,8 diém thang 4. PMI ting cung vdi su gia
tdng cla chi s6 lugng don dit hang tir 61,5 diém trong thang 3 Ién 65,7 diém trong thang 4,
chi s6 viéc lam tang tur 55,1% |én 58,5%.

Linh vuc tiéu dung: Doanh sé ban |é thang 3 tang 1,6% so véi thang trudc (néu loai trit doanh
s6 ban 6 t6, thi chi s6 nay tang 0,6%). Liy ké 3 thang dau nam 2010, téng doanh sé ban 1é tang
5,5% so vGi cling ki va tang 1,9% so vGi cu6i nam 20009.

Chi s6 niém tin ngudi tiéu dung tiép tuc dugc cai thién va dat 57,9 diém (so véi 52,3 diém
trong thang 3). Chi s6 tam ly ngudi tiéu dung tdng dang ké sau khi gidm diém vao thang 2 va
dat 77,4 diém. Chi s6 tang do tam ly lac quan cGa ngudi tiéu dung vé nén kinh té ciing nhu
nhing trién vong trong tim viéc lam.

Thi trudng nha dat: Hai chi s6 vé s6 nha mdi khéi cong (Housing Starts) va s6 nha dugc cap
phép (Building Permits) héi phuc trd lai sau khi giam trong thang 2.

Trai ngugc véi trién vong khong may tét dep dugc du bédo ti thang 2, chi s6 nha méi khai
céng va s6 nha dugc cap phép thiang 3 da cé su tang trudng bat ngd. S6 nha méi khai cong
trong thang 3 tang 8,9% so vd&i thang trudc dé, ti€p tuc phé ky luc cta thang 1 dé trg thanh
thang cao nhat cé s6 nha mai dugc khéi cong trong vong 16 thang va tuong Ung dat 626 triéu
don vi. S6 nha dugc cap phép cling tang kha manh so véi thang 2 va dat 685 triéu don vi (tang
7,5%).

Doanh s6 ban nha c (Existing home sales) da cé ddu hiéu kha quan sau 3 thang sut giam lién
tiép du chua bang doanh sé thang 12/2009. So véi thang trudc doanh sé thang 3 tang 6,8% va
so vdi cing ki ndm ngoai chi s6 nay tang dén 16,1%, tuong tng dat 5,35 triéu dan vi. Gia ban
trung binh mét don vi tang 3,4%, dat 170.700 USD so véi 165.100 USD trong thang 2.

Clng vdi su gia tang cla doanh s6 nha ca thi doanh s6 nha mai (New home sales) da co su
tang trudng tot trong thang 3. So vdi thang trudc chi s6 nay tang dén 26,9%, day la muc tang
manh nhat theo thang trong vong 47 nam qua va dat 411 triéu don vi. Tuy nhién giad béan
trung binh lai gidm 3% so vdi thang trudc va dat 214.000 USD mot don vi. Doanh sé ban nha
mdi gia tdng mét phan do chinh sach hd trg nhirng ngudi mua nha cta chinh phu sé két thic
vao thang nay.
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Chi sé linh vuc san xuat PMI
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Chi sé niém tin ngudi tiéu dung
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Thi truéng lao dong: Trong thang 4, s6 ngudi that nghiép khéng thay déi nhiéu véi con s6 la
15,3 triéu ngudi that nghiép, ty 1& that nghiép la 9,9%. S6 ngudi that nghiép dai han ting
200.000 ngudi 1én 6,7 triéu ngudi. Trong linh vuc phi néng nghiép cé 290.000 ngudi dugc
tuyén dung trong thang 4, la thang c6 s6 viéc lam gia tang manh nhat ké ti thang 3/2006. S6
lao ddng trong linh vuc san xuat ti€p tuc tang thém 44.000 ngudi, trong khi linh vuc xay dung
14 14.000 ngudi. S6 lao déng thai vu khéng thay déi nhiéu trong thang 4 va dat 9,2 triéu ngudi.

S6 ngudi dang ki trg cdp that nghiép lan dau (Initial jobless claims) trong tuan cudi thang 4 da
bat dau giam lai sau khi cé su gia ting dot ngot & thoi diém dau thang. G tuan cudi thang 4 s6
ngudi dang ki that nghiép 1an dau gidm manh xuéng con 444.000 ngudi, gidm 7.000 ngudi so
vGi tuan trudc. S6 ngudi dang ki nhan trg cap that nghiép (Continuing jobless claims) lién tuc
giam trong thang 4.

Nén kinh té My dang trén da phuc héi, con s6 GDP udc tinh qui 1/2010 chi tang 3,2% sau khi cé
su gia ting manh mé 5,9% trong qui IV/2009. Cac chi s co ban da dugc cai thién, dac biét la
trong linh vuc nha dat. Thi trudng viéc lam cling tién trién t6t nhung ty 1& that nghiép lai gia
tang do c6 thém nhiéu ngudi tham gia vao luc lugng lao dong (ké tur thang 12/2009 la 1,9
triéu ngudi). FED van gilt nguyén quan diém vé nén kinh té va tiép tuc gilt nguyén muc li suat
cd ban thap ky luc thém mot thai gian la yéu t6 hé trg kha tét cho nén kinh té. Tuy nhién dau
hiéu cta ap luc lam phat da xuat hién khi co sy gia tang trong Igi suat trai phi€u 5 nam va lai
suat ki han 5 nam.

Khu vuc chau A va chau Pai Duong

Kinh té Trung Quéc: Chi sé cong nghiép thang 3/2010 ca Trung Qudc tang 18,1% so vdi
cung ky va lay ké 3 thang dau nam tang 19,6% so vai qui 1/2009. Chi s6 CPI bat dau ha nhiét
khi thang 3 chi tang 2,4% (thang trudc 1a 2,7%). Chi s6 PMI thang 4/2010 tang tu 55,1 1én 55,7,
thap hon so vai du bdo clia cac chuyén gia.

Ciang trong thang 3/2010, theo thong tin tit Bd Thuong mai Trung Quéc, téng kim ngach xuat
nhap khau trong 3 thang dau nam cla nudc nay dat 617,85 ty USD, tdng 44,1% so vdi cung ky
2009. Trong d6 gid tri xuat khiu dat 316,17 ty USD, tdng 28,7% so vdéi cung ky, gia tri nhap
kh3u dat 301,68 ty USD, tang 64,6% so vGi cung ky. Tuy nhién con s& xuat siéu chi dat 14,49 ty
USD, gidm 76,7% so vdi cung ky.

Nén kinh té€ Trung Quéc dang c6 dau hiéu chiing lai, tuy nhién stic néng van chua thuyén
giam. Van dé clia Trung Quéc hién nay chinh la nguy co dm dam cua thi trudng bat dong san
ngay cang tang. Chi s6 gia nha & clia 70 thanh phd 16n trong thang 3 tiép tuc gia tang 11,7%
trong vong 1 nam gan nhdt, trong d6 gid nha mdi tang 14,2% va gia nha ct tang 9,5%. Mac du
gié ti€p tuc tang nhung cac nha phat trién bat dong san lai thuc hién nhiéu chinh sach uu dai
hdp dan nham gia tang t6c d6 ban hang vi lo sg gia nha sé giam do cac bién phap that chat
cla chinh phu trong thoi gian gan day. Trong khi dé ngudi tiéu dung cling to ra than trong
hon trong viéc ra quyét dinh. Theo s6 liéu théng ké tai Bac Kinh trong khoang thai gian tu
ngay 17/04 - 21/04 chi c6 738 can nha dugc ban, gidm 13,9% so vdi tuan trudc do.

Kinh t& Uc: Chinh ph( Uc tiép tuc ndng muc li sudt co ban 1&n 4,5%, day la dot ting thi 6
trong vong 7 thang trd lai day. Tham hut thuong mai trong thang 3 tiép tuc tang manh lén
2,08 triéu AUD so vdi con s6 thang 2 1a 1,7 triéu AUD. Tham hut thueng mai tdng do xuat khau
than gidm trong khi nhap khau dau téng. Ciing theo t8ng cuc théng ké Uc chi s6 CPI nudc nay
tdng 0,9% so vGi thang 12/2009 va 2,9% so vdi cing ki nam ngoai. M6éi quan tam 16n nhat clia
Australia la su 1ay lan cia khiing hodng ng Hy Lap va tham hut thuong mai gia tang khi nén
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kinh t€ Trung Quéc dang co6 dau hiéu chiing lai.

Kinh té& Nhat Ban: Theo d{ liéu cGa chinh phd Nhat vao ngay 30/4/2010 cho thdy nén kinh té
Nhat dang trén dudng phuc héi nhung téc dé tang truéng khéong dong déu. Theo dir liéu so
bo, sdn xudt cdng nghiép thang 3 ctia Nhat tang 0,3% so vdi thang trudc do nhu ciu xuat khiu
gia tdng & cac linh vuc dién tl, may moc van tai va sat thép. Chinh pha ciing cho biét tiéu
dung ho gia dinh tiép tuc tang lén muic 4,4% so v&i cing ky nam trudc, sy gia tang trong tiéu
dung do chinh sach kich thich tiéu dung ctia chinh pha. Bén canh dé nén kinh t& Nhat con
nhiéu van dé ton tai nhu: chi sé that nghiép tang 1én 5%, day la sy gia tang dau tién trong
vong 5 thang qua va cao han so v6i muc du bao la khéng thay déi & muic 4,9%, ty s6 gia tiéu
dung (ngoai trir thuc pham tuci séng) ti€p tuc gidm 1,3% so véi cung ki va day la thang thu 13
lién ti€p chi s6 nay suy giam.

Bdo cdo mdi day cta ngan hang trung uong Nhat cho biét, trong nam tai chinh (bat dau tu
ngay 1thang 4), nén kinh t&€ Nhat c6 thé chdm dut tinh trang gidm phat da kéo dai 2 nam qua,
t6c d6 tang trudng GDP udc dat 1,8%. Nguyén nhan dé nén kinh t&€ Nhat phat trién 13 su phuc
hoi kinh t&, dic biét 13 kinh t& chau A lam gia tdng nhu cdu nhap khiu hang hoéa tir Nhat. Déng
thai NHTW Nhat ti€p tuc gil muc lai suat thap dé hé trg cho su phuc héi cGia nén kinh té.

Kinh té chau Au

Nén kinh t& chau Au dang budc vao giai doan téi té ké tir sau suy thoai kinh té, ty & that
nghiép khu vuc chau Au trong thang 3 dat 10%. Chi s6 san lugng céng nghiép trong thang 2
chi tang 0,1% so véi thang trudc, thap hon nhiéu so véi thang 1. Chi s6 PMI linh vyc san xuat
tang kha nhe 0.1 diém I&n 56,7 diém. Chi s6 niém tin clia ngudi tiéu dung trong thang 4 tiép
tuc gidm 17 diém so vai thang 3. Tuy nhién ciing cé vai diém lac quan khi chi s6 cac don hang
cdng nghiép mgi tang 0,8% trong thang 2, sau khi gidm 2% trong thang 1. Doanh s6 bén lé
trong thang 2 khéng thay déi so véi thang truée.

San lugng cdng nghiép Duc tiép tuc tang trudng trong thang 2 véi muc tang kha manh la 1%.
Chi s6 PMI clia Buic trong thang 4 van gir nguyén sau khi c6 muc tang manh trong thang 3. Ty
I& that nghiép trong thang 4 van gil nguyén 8% so vai thang trudc, tuy nhién sé ngudi that
nghiép trong thang gidm con 10.000 ngudi, so vai 31.000 ngudi cia thang 3. Nhing chi s6
kinh té dugc cong b cho thay nén kinh té Duc dang trén dudng hoi phuc, dac biét la ty & that
nghiép da giam tur 8,2% trong thang 2 xuéng 8% trong thang 4.

Van dé chia chau Au luc nay chinh 1a khiing hodng ng de doa téi su phuc héi kinh t€. Sau nhiéu
tranh cai vé cac diéu kién dat ra clia Duc déi vai cac khoan cho Hy Lap vay thi lién minh Chau
Au va IMF cling da théng qua géi ctiu trg cho nudc nay. Tuy nhién tdm ly do khiing hodng cua
Hy Lap lan réng da khién cho lgi ttc trai phi€u cac nudc Tay Ban Nha, B6 Bao Nha va Ireland
tiép tuc ting . Déng Euro dugc gii dau tu ban thao dé tim tdi cac loai tién té c6 tinh an toan
hon nhu USD, JPY.

Thi truéng chiing khoan thé gigi

Xu hudng chi dao trong thang 4 clia cac chi sé ching khoan thé gidi la lac quan & nhing tuan
dau thang, hau hét cac chi s6 déu ting nha vao nhiing trién vong vé két qua kinh doanh clia
cac doanh nghiép, cac chi sé vé nén kinh té My nhu s6 lugng don hang bén, doanh sé ban nha
md&i , cuc du trt lién bang My (FED) giir nguyén muc lai suat... Tuy nhién xen lan nhiing lac
quan thi nhirng méi lo vé khiing hoadng ng cla Hy Lap va cdo budc gian lan cta Goldman
Sachs cling nhu t6c dé tang trudng GDP trong qui | cia My dugc cong bd trong tuan cudi
thang la 3,2%, thap hon so véi nhiing dy bao cta gidi chuyén gia, khién thj trudng cé nhimng
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phién gidm diém kha manh & tuan cudi thang

Chi s6 chiing khoan thé giéi, gia vang, gia dau thang 04/2010

Chiing khoan 31/12/09 31/03/10 30/04710

Index +sv31/12/09 +sv31/03/10
Ching khoan My
Dow Jones 10.428,05 10.856,63 11.008,61 5,57% 1,40%
S&P 500 1.115,10 1.169,43 1.186,69 6,42% 1,48%
Nasdaq 2.269,15 2.397,96 2.461,19 8,46% 2,64%
Ching khoan Chau Au
FTSE 100 5.415,94 5.725,09 5.553,29 2,54% -3,00%
CAC40 3.947,17 4.019,55 3.816,99 -3,30% -5,04%
DAX 5.957,43 6.205,69 6.135,7 2,99% -1,13%
Ching khoan Chau A
Nikkei 225 10.546,44 11.244,4 11.057,4 4,84% -1,66%
SSE (Shanghai) 3.277,14 3.300,07 3.009,33 -8,17% -8,81%
Hang Seng (Hongkong) 21.872,50 21.537,00 21.108,59 -3,49% -1,99%
TSEC (Taiwan) 5.623,26 5.348,87 5.465,07 -2,81% 2,17%
Kospi (Korean) 1.682,77 1.719,17 1.741,56 3,49% 1,30%
Strait Times 2.897,62 2.943,02 2.974,61 2,66% 1,07%
JKSE (Indonesia) 2.534,36 2.830,00 2.971,25 17,24% 4,99%
KLSE (Malaysia) 1.272,78 1.329,84 1.346,38 5,78% 1,24%
VNIndex (Vietnam) 494,77 499,02 542,37 9,62% 8,69%
HNX-Index (Vietnam) 168,17 160,55 179,69 6,85% 11,92%
Gia vang binh quan 1.101,3 1.115,1 1.179,3 7,08% 5,76%
Gia dau 79,63 82,7 874 9,76% 5,68%

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

Chinh sach tién té

Lai sudt. Sau quyét dinh cho vay theo Ii sudt théa thuan ddi véi cac khoan vay trung va dai
han vao thang 2 thi dén ngay 14/04 NHNN tiép tuc c6 théng tu cho phép thuc hién cho vay lai
suat thod thuan déi vai tat ca cac khoan vay. Véi co ché mdi, cac NHTM da thuc hién diéu
chinh 13i suat cho vay bang VND, dong thai ‘hgp thic hoa’ 1di sudt huy dong, cu thé 1ai suat
huy dong dugc hau hét cdc ngan hang nang Ién ti 11%-12%/nam nhung trén thuc té muc lai
sudt nay lai thdp hon khoang 0,5% - 0,7% so vdi trudc kia. Lai suat cho vay thoa thuan bién
dong tl 14%-16% (thap hon so véi trudc kia la tir 17%-18%).

Theo bédo cdo ctia NHNN trén thj trudng lién ngan hang, ai suét giao dich tiép tuc gidm so vai
dau thang 4 : cac ky han qua dém giam tur 7,2%/nam xuéng con 6,84%/nam. Lai suat ky han 1
thang giam con 9,58%/nam, ky han 3 thang giam con 10,99%, ky han 6 thang van ding & mdic
12%, riéng ky han 12 thang lai suat tang Ién 11%. Mac du lai suat ky han 12 thang tang nhung
doanh s6 giao dich chi phat sinh cht yéu & cac ky han duéi 12 thang. Trong khi d6 trén thi
trudng ma (OMO), tinh trang cung thira cau tiép tuc dién ra trong nhiing tuan gan day.

Trong thang 4, B6 tai chinh da phat hanh thanh céng 4.030 ty déng trai phi€u chinh pha. Loai
trai phi€u dugc giGi dau tu quan tam nhiéu nhat la trai phi€éu ky han 2 nam va muc lai suat
trang thau la 11,3%, déi véi cac ky han 3 ndm va 5 nam c6 muc lai suat lan luct 1a 11,4% va
11,5%. So v&i muc lai suat dugc dau thau trong dot 1 va 2 cia nam 2010 thi muc lai suat hién
tai van cao hon 0,3% (déi véi trai phiéu c6 ky han 2 nam) nhung néu tham chiéu véi thang
3/2010 thi mdc i suat nay thap hon tir 0,7% (ky han 2 nam) va 0,6% (ky han 3 nam). Béng thai
vé mat gia tri thi trong dot 1 va 2 téng gia tri tring thau chi dat 77 ty déng, mot con sé kha
thap so vdi 4.030 ty déng trong thang 4. Lai suat giam trong khi gia tri tring thau tang cho
thady muc lai suat hién tai da dugc thi trudng chap nhan va ky vong thi trudng tién té, vén da di
vao 6n dinh.

Mot diém can luu y 1a du cac NHTM ¢6 niém yé&t muic |ai sudt cho vay thap han so vdi trudc kia
nhung trén thuc té€ lugng vén huy ddng bang VND véi lai suat cao trudec day van con trong hé
thong (huy dong vén trong qui | tdng 1,82% trong khi cho vay chi tang 0,57% so véi thang
12/2009) nén cac ngan hang khoé c6 thé ha lai suat cho vay ngay lap tléc ma chi diéu chinh
giam mét cach cham réi (hién nay mdc 1ai suat cho vay trung dai han cila mét sé NH van trén
16% - cao hon khodng 1% so véi con s6 cam két véi NHNN). Tang truéng tin dung bang VND
trong thang 4 1a minh ching ré nhat cho tinh hinh thuc tai khi muc tang ti€p tuc kha quan
nhung van con kha thap dat 1,41% so véi thang 3, va liy ké 4 thang chi tang 1,98% so véi cudi
nam 2009. Tuy nhién vé&i nhiing dién bién tich cuc trén cac thi trudng trai phiéu, lién ngan
hang va OMO ciing nhu nhiing lo ngai vé nguy co lam phat cao nhu ndm 2008 gidam dan thi
chuing téi cho rang thang 5 mat bang lai suat ti€p tuc dién bién theo huéng thuan lgi hon.

Vira qua NHNN quyét dinh gilt nguyén lai suat co ban va lai suat tai cap von, chiét khdu la phu
hgp trong boi canh hién tai. Tuy 1ai suat co ban khéng con nhiéu y nghia véi co ché lai suat
thoa thuan méi nhung cling véi cac loai lai suat chiét khdu va tai cap von thi day van la cong
cu tham chiéu cho thj trudng. Ngoai ra, lam phat thang 4 tdng thap so véi thang 3 nhung
nguy co tai bung phat lam phat van con d6 nén chinh sach tién té dugc duy tri 8n dinh va
than trong la diéu can thiét. Theo ching téi cac muc lai suat nay sé khéng bién dong nhiéu
cho dén hét quilll.
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Ty gid héi dodi. Van dé ty gia kha cang thdng trén thi trudng trong cudi nam 2009 va dau
nam 2010 dudng nhu da dugc gidi quyét. Cho dlu con s6 nhap siéu trong 4 thang dau nam la
khong nhé nhung so vai dau thang 4 ty gia USD/VND cudi thang niém yét clia cac NHTM giam
khodng 0,42%. Trén thi trudng tu do ty gia lai thap hon khoang 20 VND/USD so vdi ty gia niém
yét tai cac ngan hang. Su 8n dinh cla ty gia cé thé giai thich bdi 02 nguyén nhan: (1) mat bang
1ai suat tién gli bang USD thap hon VND nén ngudi gli tién cling c6 xu huéng ban USD dé di
gui bang VND va (2) stic hdp dan tu 1ai suat vay bang USD thap khién cho cac doanh nghiép
cht truong vay bang USD sau d6 bén ra thj trugng da lam tang lugng cung USD.
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18,000 -
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16,000 === e

= TGBQLNH TG mua VCB
15,000 . . T T T
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Bién dong ty gia nhiing nam gan day

Nguén: SBV, Vietcombank, VDSC Database

Lam phat

Theo s6 liéu dugc cdng bé tir Téng cuc théng ké, so véi thang 3/2010, chi s CPI thang 4 tang
0,14%. Chi s6 CPI tdng thdp do mang hang &n uéng va dich vu dn uéng cé ty trong cao trong
€d cau tinh CPI gidm 0,63% so vdi thang trudc. Mang cé téc do tang gid cao nhét la nha & va
VLXD v@i muc tang 2,51%. Cac mang hang hda khac c6 toc do tang nhe trong khoang tir 0,1%
-0,4%.

So vGi cudi nam 2009, chi s6 CPI tiép tuc tang 1én muic 4,27%, tuy nhién so vé&i cung ky nam
ngoai thi chi s6 CPI da bat dau c6 dau hiéu ha nhiét khi chi tang khodng 9,23% so véi cung ky
(muc tang cao nhat trong thang trudc 13 9,46%). Nhu vay dé dat muc tiéu ki€ém ché lam phat
dugi 7%/nam thi trong thoi gian t6i binh quan méi thang chi s6 CPI khong dugc tang qua
0,33%/thang. Theo chung t6i, ap luc I16n nhat ma Viét Nam dang chiu phai d6 la lam phat do
chi phi ddy do su gia tang gia ca nguyén vat liéu dau vao trén thj trudng. Theo théng ké cla
Bo Cong thuong, trong thang 3, dién bién gia clia cdc mat hang tiép tuc tang cao so vai thang
truéc dé nhu gidy (6%), lta mi (3,8%), phoi thép (2,7%), chat déo (1,7%). Pac biét la linh vuc
xang dau tang kha manh, gia xang tang 14,1%, dau diesel tdng 5,5%, dau mazut tang 1,7%,
xang may bay tdng 7,7%. DU Bo Tai chinh vita m&i c6 quyét dinh vé viéc gidm thué nhap khau
xang dau nhung theo tinh todn dua trén giad niém yét clia Petrolimex ngay 23/04 thi cac
doanh nghiép xiang dau van 16 ti 500 - 600 dong/lit. V&i 1.500 ty déng tir quy binh 8n xang
dau thi theo tinh toan, quy nay ciing chi s dung dugc téi da thém khoang 100 ngay, con néu
dé bu 16 hoan toan cho cac doanh nghiép nay thi chi dugc khoang 30 ngay, vi vay néu nhu gia
xang dau trén thé gigi ti€p tuc tang thi ap luc cho phép cac doanh nghiép tang gia ban dau ra
la kha 16n. Tuy nhién van dé nay la & tuong lai, con thang 5, vai né luc kiém ché lam phat cda
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Chinh phu thi c6 thé ky vong chi s6 CPI tiép tuc tang thap.

T8¢ dd tang chi sé gia tiéu dung (MoM) T8¢ dd tang chi sé gia tiéu dung (YoY)
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Can can thanh toan
Can can thuong mai

Kim ngach xuat khau. Gia tri xuit nhap khiu thang 4/2010 dat 5,7 ty USD tang 1,9% so VGi
thang trudc va tang 33% so vai cung ky. Liy ké 4 thang dau nam tng gia tri xuat khau uéc
dat 20,2 ty USD, tang 8,9% so vai cing ky nam trudc. Trong cd cau xuat khdu, mét s6 mat hang
€6 t6c do tang trudng kha manh so véi cling ky nhu dét may (dat 3 ty USD, tdng 18,9%), giay
dép (dat 1,4 ty USD, tang 5,7%), ddc biét la thdy san (tang 20,2% va dat 1,3 ty USD). Ngoai ra
mot sé mat hang khéc co t6c dé tang cao so vdi cung ky nhu cao su (141,7%), thiét bi dung cu
phu tung (74,7%), phuong tién van tai va phu tung (135,5%). Tuy nhién mot sé6 mat hang nong
san xuat khau ch luc lai chua c6 nhiéu chuyén bién so vdi cac thang trudc nhu gao (dat 1,1 ty
USD, gidm 3,1%), ca phé (giam 22,8%).

Kim ngach nhap khau. Gia tri nhap khau thang 4 udc dat 7 ty USD, tdng 3% so vGi thang
trudc va 25% so véi cung ky. Ly k€ 4 thang dau nam, nhap khiu udc dat 24,8 ty USD, tang
35,6% so véi cung ky. Dan dau trong co cdu nhap khiu van 1a nhom cac miat hang may moc
thiét bi phu tung (dat 4 ty USD, tdng 14,8%), xang dau (dat 2,2 ty USD, tang 19,6%), vai (dat 1,5
ty USD, tang 19%), sat thép (dat 1,6 ty USD, tang 33,9%)...

Nhap siéu: Nhap siéu thang 4 udc tinh 1,3 ty USD, bang 21,92% téng kim ngach xuat khau
hang hoa thang 4. Liy ké 4 thang dau nam, nhap siéu dat 4,7 ty USD va bang 23,1% téng kim
ngach xuat khau hang hoa.

Tham huyt thuong mai trong 4 thang dau nam tang cao so vdi cung ky va tuong duong so vdi
thaoi ky truéc khing hoang kinh té. Can can thuong mai van tham hut kha cao do gid tri nhap
khdu chi tang 8,9% so vai cung ky nhung nhap khau lai tang dén 35,6%. Vé co cau gia tri xuat
khau, khu vuc kinh té trong nudc gidm 10,7% so véi cung ky, trong khi khu vuc c6 vén dau tu
nudc ngoai lai tang dén 31,9%. Tuy nhién trong ngan han van c6 nhiing yéu t6 lac quan nhu ty
I& nhap siéu so vd&i kim ngach xuat khiu bat dau gidm va Chinh pha da yéu cau Bé Coéng
Thuang thuc hién nhiéu giai phap han ché nhap siéu nén ky vong muc tiéu nhap siéu bang
20% téng kim ngach xuat khiu trong nam 2010 Ia c6 thé thuc hién dugc.
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Kim ngach XNK trong nhitng nam gan day (ty USD)

Nhap siéu trong nhiing ndm gan day (ty USD)
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Nguén: GSO, VDSC Database

Nguén: GSO, VDSC Database

Vén diu tu nudc ngoai. Theo s6 liéu tir Téng cuc Théng k&, s6 du an FDI dang ki trong théang
4 tang manh so v&i cac thang dau nam. Liy ké 4 thang dau nam (tinh dén 20/04/2010) FDI dat
5,9 ty USD, bang 74,3% so véi cung ky, trong d6 c¢6 263 du an mai dugc cap phép tuang ting
dat 5,6 ty USD; va 92 du an b6 sung vén, ugc dat 325 triéu USD. Mac du lugng vén FDI gidm so
v@i cung ky 2009 nhung lugng gidi ngan udc dat 3,4 ty USD, tang 36%.

San xuat céng nghiép va thuong mai

Gia tri san xuat cédng nghiép. Gia tri san xudt céng nghiép thang 4 udc dat 62,7 nghin ty
déng, tang 13% so va&i cung ky nam trudc. Tinh chung 4 thang dau nam, gia tri san xuat céng
nghiép udc dat 236,7 nghin ty dong (tang 13,5%). Trong d6 khu vuc c6 von dau tu nudc ngoai
tang cao (16,1%), ké dén la khu vuc tu nhan (12,7%) va khu vuc kinh té nha nudc (tang 10,3%).
Vé co cau cac mat hang, mot sé nganh cé téc d6 tang trudng cao so véi cung ky nhu khi hoa
I6ng (82,3%), xe chd khach (37,7%), xe may (34%)... nhung cling c6 moét s6 nganh cé téc d6
tang trudng thap nhu thay hai san, vai sgi... thdm chi mét s6 nganh gidam nhu dau thuc vat,
dudng.

Téng miic ban 1é hang héa va dich vu. T6ng muic ban 1& hang hoa va doanh thu dich vu tiéu
dung 4 thang dau nam udc tinh dat 487,5 nghin ty dong, tdng 25% so vé&i cung ky nam 2009,
néu loai trir yéu t6 tang gia thi tang 15%.

T8¢ dd tang truéng gia tri ban 1é hang héa va dich vu

35.00%
30.00%
25.00%
20.00%
15.00%
10.00%

5.00%

0.00%

-t

c i -
EX U I S

-5.00%
-10.00%
-15.00%

—

LK so v&i cung ky

r N + & r
,\/\ ' 259 I
1 ! L
L | \ 4
y e
10 47/10

/08 4T/08 7T/08 10T/08 T1/09 4T/09 7T/09 10T/09 1

20 *

So vai cung ky nam trugc &TI08 T8 4T aTie T2/10

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

11



VvDSCH

THI TRUONG CHUNG KHOAN

Thi truong ching khoan Viét Nam

Nhing thong tin tich cuc tir ky hop Chinh Phu thudng ky vao dau thang 4 da gidp thi trudng
tang diém trd lai sau khi c6 nhiing phién giam diém ti gitta cudi thang 3. Tuy nhién cing nhu
vai thang trudc, trong sudt 2 tuan gita thang, du NHNN da c6 théng tu cho phép thuc hién 1ai
suat thoa thuan véi cac khoan vay nhung tam ly cha dgi thong tin vé chi sé CPI ti€p tuc xuat
hién vao gilra thang khi VN-Index giao déng quanh vung 520. Sau khi chi s6 CPI dugc cong bé
kha thdp thi VN-Index bat dau chuyén déng manh mé ti gita tuan th 3 cla thang. Trai
ngugc véi VN-Index, chi s6 HNX-Index c6 nhiing phién ting diém manh mé nhg dong tién d6
vao cac c8 phi€u c6 vén hoa nhd (penny stocks) trén san nay.

Két thic thang tu chi s6 VN-Index déng clta & muc 542,4 diém (ting 8,5%) va chi s6 HNX-Index
déng clia & muc 179,7 diém (tdng 11,75%). Thanh khoan trén thij trudng dugc cai thién dang
ké so véi thang trudc. Khéi lugng giao dich binh quan cla san Hose tang va binh quan dat 59
triéu cé phi€u/phién (so véi 51 triéu phién trong thang 3). Trén san HNX khéi lugng giao dich
binh quin ting manh va dat 46 triéu c6 phiéu/phién (so vdi thang trudc 1a 29 triéu ¢d
phiéu/phién).

Méc du da mua rong trong 7 thang lién ti€p, va mua rong lién tuc trong thang 4 nhung khoi
ngoai van chua dan dat dugc thi trudng khi chi vai ma c¢é phiéu cla nha dau tu nudc ngoai
mua nhiéu khéng tang gid manh. Cu thé, tai san HOSE, s6 phién mua rong cta nha dau tu
nudGc ngoai la 20/20 phién véi téng gia tri 2.323 ty dong. Tuong Uing trén san HSX, khéi ngoai
mua rong 12/20 phién, téng gia tri mua rong dat 173 ty. Cac c6 phiéu dugc mua rong tiéu biéu
la HAG, VNM, SSI, SJS, KBC, HSG, HPG, CTD... trong khi PVD, FPT, ... la nhi'ng ma ban rong cla
nha dau tu nudc ngoai trong thang qua.

Bi€n déng chi sé chiing khoan
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Trién vong thi trudng

Tinh hinh vi mé: Chuing téi cho rang yéu t6 vi mo chinh hé trg cho tinh hinh thi trudng hién tai
la chinh sach tién té. Lay ké 4 thang dau nam 2010, téng du ng tin dung chi ting 4,73% (kha
thap so v&i muc tiéu tang trudng tin dung dat 25%), dac biét 1a téng du ng bang VND chi ting
1,98% so vai cudi nam 2009. Tuy nhién, néu tinh riéng thang 4 thi tang truéng tin dung dat
1,73%, kha kha quan néu so véi cac thang dau nam. Bén canh d6, véi nhiing né luc kiém ché
lam phat ctia Chinh Phu, ky vong chi s6 CPI thang 5 ti€p tuc cé muc tang thap tuong tu thang
4. Vi vay chung t6i cho rang chinh sach tién té thang 5 sé tiép tuc dugc néi long, cac ngan
hang thuong mai tiép tuc gidm lai sudt cho vay cing nhu huy dong, vén cho nén kinh té cé
thé dugc cung Ung nhiéu hon.

Trién vong kinh doanh: Nam 2010 dugc du bao 1a ndm ma lgi nhuan cla cac doanh nghiép
khong tang an tugng nhu nam 2009. Nguyén nhan la do muc Igi nhuan bién sé khong cao vi
chi phi nguyén vat liéu tang cling véi sy phuc héi ctia nén kinh té, cac khoan tén kho gia ré
cling khéng con trong khi gia ban dau ra cling khéng tang nhiéu do stc ép canh tranh ngay
cang manh. Ngoai ra cac chinh sach kich cau, hé trg cho vay vdi lai suat thap cta Chinh Phu
cling hét hiéu luc, tao su ép Ién chi phi vén nén chi phi hoat déng sé gia tang kha nhiéu so vai
2009. Tuy nhién, theo théng ké s bo déi véi 200 doanh nghiép trén 2 san HOSE va HNX da
cdng bé két qua kinh doanh thi Igi nhuan qui | tuong d6i kha quan. So véi cung ky nam trudc,
Igi nhuan binh quan cla cac doanh nghiép nay tang khoan 92% va bang 23,1% ké hoach dé
ra. Néu so véi muc Igi nhuan dat dugc trong ndm 2009 thi Igi nhuan qui 1/2010 clia cac doanh
nghiép bang 26% - mot con sé ma theo ching téi la kha tot khi ma théng thudng qui |, hoat
déng cta cac doanh nghiép chiu dnh hudng nhiéu cta dip nghi 1€, Tét va loi nhuan thudng
dugc ddy manh vao 2 qui cudi nam,

Két qua kinh doanh qui 1/2010 ctia 200 DN trén thi truéng

m HOSE HASE @ Toan thj trwdng

0,
1858 192.8%
25.9% 26.4% 26.1% 24.1% 24.4% 23.1%
Q1/2010 so voi Q1/2009 Q1/2010 so voi LN 2009 Q1/2010 so voi KH 2010

Nguén: VDSC database

Su vdn ddéng ctia dong tién: Khéi lugng giao dich gia tang clung vai su di 1én ctia VN-Index va
HNX-Index chinh la yéu t6 rdé nhat vé su van déng clda dong tién trong thai gian via qua.
Ngoai ra thang 4 chuing kién sy suy gidm cia hau hét cac chi sé ching khoan thé gigi do anh
hudng tir khiing hodng ng clia khu vuc chau Au, nhung lugng mua rong clia cac nha dau tu
nuGc ngoai tang lén dang ké, dac biét 1a trong tuan cudi thang (t8ng lugng mua rong trong
thang 4 clia khéi ngoai trén san Hose tang gap 3,57 1an so véi thang trudc). Viéc khéi ngoai gia
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tang lugng mua vao cho thay niém tin cla ho vé su tang trudng cla thi trudng ching khoan
Viét Nam la kha cao trong thdi gian téi.

Théng ké giao dich ctia nha dau tu nuéc ngoai
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Nguén: VDSC database

Kich ban thi truong

Kich ban 1 - khing hoang trén thi truéng tai chinh quéc té: Kich ban tiéu cuc xay ra khi
m&i lo ngai Ién nhat d&i vai kinh té thé gidi hién tai la khiing hodng ng & cac nudc chau Au lan
rong, lam anh hudng dén da phuc héi cda kinh té toan cdu, gian tiép tac déong dén kha nang
tdng trudng kinh té cla Viét Nam. Déng thdi, nhing dién bién tiéu cuc va kéo dai cla thj
trudng tai chinh thé gidi sé tac dong khong nho dén tam ly nha dau tu Viét Nam. Néu kich ban
trén xay ra, nhiéu kha nang VN-Index sé chiu mét dgt suy gidm Idn, c6 thé xéa bé thanh qua
da dat dugc ti dau nam dén nay va thi trudng sé cham méc 450 diém. Hanh déng t6t nhat
cho nha dau tu (ca ngdn va dai han) la gia tang ty 1& ndm gil tién mat 1én muc t8i da cé thé va
ch& doi cac dau hiéu tich cuc tir kinh té thé gidi.

Tuy nhién, c6 thé tinh hinh khéng qua muic nghiém trong. Lién minh chau Au va IMF da théng
qua géi clu trg gan 1.000 ty USD dé€ ngan chan cudc khiing hodng ng tir Hy Lap tan céng sang
cac qudc gia khac. Dong thai, Ngan hang Trung Uong Chau Au (ECB) va Cuc Dy trii Lién bang
My (FED) da phéi hop hanh déng nham dam bao thanh khoan va chiéu sdu cho cac thi trudng
tai chinh. Hy vong, véi phan (ing nhanh va quyét liét nhu vay, cuéc khing ng chau Au c6 thé
dugc ngan chan.

Kich ban 2 - kinh té trong nuéc én dinh va tang truéng: Chung téi cho réng day la kich ban
cb xac sudt xay ra cao. Trong kich ban nay, thi trudng c6 kha nang diéu chinh (do hoat dong
chét 16i sau giai doan thi trudng ting diém cla thang 4 hoac do théng tin tiéu cuc tu thi
trudng tai chinh thé gidi). Tuy nhién, xu hudng ch dao cla thi truéng van la tich cuc do tinh
hinh vi mé trong nudc da tuong d6i 6n dinh, mat bang ai sudt gidm dan dé thuc ddy cung
tng vén cho doanh nghiép, tao diéu kién cho tang trudng kinh té.

Véi kich ban nay, VN-Index du doan sé dao dong trong khodng 500 - 560 diém. Nha dau tu
nén duy tri ty trong ¢& phiéu trong danh muc dau tu & muc cao. B3i véi nha dau tu ngén han,
thi trudng diéu chinh la co hoi lust séng. Doi véi nha dau tu dai han, thi trudng diéu chinh la
co hoi dé tich Iy cb phiéu tét gia ré.
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Khuyén cao dau tu

Két qua kinh doanh clia mét s6 doanh nghiép da dugc cong bg, chiing t6i cho rang cé moét s6
nganh nén dugc xem xét dau tu trong thang tdi, cu thé:

- Vén tdi bién: Cung vai su phuc héi clia kinh té thé gidi, thuong mai toan cau gia ting, hoat
déng xuat nhap khau trong nudc tang trudng manh, déng thai gia cudc van tai tang la
nhiing diéu kién thuan Igi d6i véi cac doanh nghiép van tai, nhat la cac doanh nghiép van
tai hang kho. Két qua kinh doanh qui 1/2010 ctia mét s6 doanh nghiép van tai bién tuong
d6i kha quan va chiing t6i ki vong sé con tiép tuc dugc cai thién trong cac thang tdi.

- Nguyén liéu co ban: Kinh té thé giGi phuc hoi, nhu cdu nguyén vat liéu san xuat ngay cang
tang do d6 cac doanh nghiép thuéc nhém nganh nay sé dugc hudng lgi kha nhiéu tu
viéc tang gid dau ra.
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Phu luc: P/E(*) binh quén cua thi trudng va mét sé nganh

Mtic vén hoa va P/E binh quan ctia HOSE
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Nguén: BCTC cdc cong ty NY, VDSC database
(¥*) Cap nhat BCTC kiém todn ndm 2009 va cdc DNNY dé céng b BCTC quy 1/2010
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Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhét la cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay hudng
dan mua ban chiing khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén sy
khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic cé thé c6
cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu mét nguén
tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. VDSC tuyét
déi khong chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i vai viéc st dung toan bd
hodc tiing phan théng tin hay y kién nao clia ban bao cdo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan cla ngusi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan
thu nhap nao clia ngusi phan tich lién quan truc tiép hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo
cao nay.

Théng tin st dung trong bao cdo nay dugc VDSC thu thap tir nhitng nguén ma ching t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching
t6i khong dam béo rang nhimng théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cda
chung t6i c6 gia tri dén ngay ra bao cdo va cé thé thay d6i ma khdng can bao céo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai san cta VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hoac stia ddi trong bat ky trudng hgp
nao ma khong c6 su dong y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 2010.

Chi nhanh Sai Gon Chi nhanh Ha Noi
Tang 4 - 5 Toa nha Estar 74 Ba Triéu — Quan Hoan Kiém -
147 — 149 V6 Van Tan — Quén 3 — Ha Noi
TP.HCM Tel: (84 4) 6288 2006
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Sai Gon Duong
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R6NG VIET - VDSC Tel: (84 8) 39151972 Tel: (84 0650) 383 4264
Tang 1-2-3-4, Toa nha Viet Dragon, Fax: (84 8) 3914 3150 Fax: (84 0650) 383 4265
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Website: www.vdsc.com.vn
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Can Tho

8 Phan Binh Phung - TP. Can Tho
Tel: (8471) 3817578

Fax: (84 71) 381 7579
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