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BAO CAO TTCK THANG 9 VA CHIEN LUOC PAU TU THANG 10

Ngay 6 thang 10 nam 2010

Tom Tat Bao Cao

Kinh té trong nudc tiép tuc tang truéng kha,
GDP 9 thang dau nam tang 6,52% trong khi
gia tri SXCN tang 13,8%, dam bao mic tang
muc tiéu 6.7% cho ca nam cé thé dat duoc.

Lam phat dot ngdét tang manh vao thang 9
(1.31%), khién lam phat liiy ké 9 thang dau
nam da dat 6,46%. Nhu cau lucong thuc tang
cao vao cudi nam, gia hang héa cd ban thé
gidi c6 xu huéng tang va ty gia con sifc ép
giam sé khién lam phat cac thang cudi nam
con phirc tap.

Thi trudng chirng khoan trong thang 10 chua
c6 nhiéu yéu t6 mang tinh dot bién ca vé co
ban va ky thuat cé kha nang tao nén mét xu
hudng ré nét va da manh. TVSC nhan dinh
thi trudng sé giao dich di ngang xung quanh
ngudng can bang 450 diém véi khoang giao
ddng xap xi 20 di€ém, tuong ducng 430 - 470
diém.

Thi trudng sé chira dung nhiéu ruai ro doi voi
cac nha dau co ngan han trong khi lai tao ra
nhiéu cd héi mua vao tich liiy cho cac nha
dau tu gia tri. Nha dau tu cé thé chon lua
mot sé c6 phiéu c6 kha ning dat hodc vuot
k& hoach kinh doanh nam 2010 trong cac
nhém nganh tri€n vong nhu Bat dong san,
Xay dung, Mia dudng, Cao su tu nhién,
Thép...véi muc tiéu dau tuv trung va dai han.
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Kinh Té Vi M6 Thang 9/2010
Kinh té vi mo thé gigi
Kinh té cac khu vuc trén thé gigi tang truéng cham lai

Céc b&o cdo kinh t& trong quy 3 ndm 2010 cho thdy nén kinh t& Mi dudng nhu van chira
dung nhiéu yéu t6 kinh t& vi mé b&t &n dinh khdng chi & linh vuc san xuét, dich vu ma con &
ca linh vuc viéc lam va bat dong san. Linh vuc san xudt va dich vu déu trong xu hudng tang
trudng cham lai, 1a nguyén nhan khién cho tang trudng kinh té€ quy 2 cua Mi chi dat 1,6%
(so véi mlc 3,7% cua quy 1) trong khi ty Ié thdt nghiép tang Ién mdc 9,6%. Quy 3 con
ching kién su sut gidm ki luc cta thi truéng nha dat Mi khi doanh s6 ban nha mdi thang 7
xudng muc thdp nhit ké tir ndm 1963, con doanh s& ban nha qua s& dung chi dat 3,83 triéu
can, mac thdp ki luc trong vong 15 nam. Tinh hinh thdm hut thudng mai ctia Mi cling 1én
cao muc ki luc 49,9 ty USD vao thang 7, va da gidm nhe xudng 42,8 ty USD trong thang 8.

Trudc tinh hinh ndy, Téng th6ng Obama d& dua ra mot s8 k& hoach nhdm gilp cho nén kinh
té phuc hoi cling nhu hd trg cho thi trudng viéc 1am vén dang tri tré, bao gom: (i) kéo dai
thgi gian dap mdc thué thu nhap thidp d6i véi cd nhan c6 muic thu nhap dudi
200,000USD/nam, va cap vg chdng cé muc thu nhap dudi 250,000USD/nam; (ii) gian thu
thué& doanh nghiép trong linh vuc nghién clfu va phat trién trong 1 ndm; va (iii) chi tdi 50 ty
USD cho cai tao, xdy dung dudng bd va dudng sat, hién dai hda hé théng kiém soat dudng
hang khéng. Cac ké hoach nay du kién sé tao thém nhiéu viéc lam cling nhu khuyén khich
ngudi dan tang chi tiéu, nhung no cling lam tang lo ngai vé kha nang tang thdm hut ngan
sach.

cung hd trg cho cac chinh sach tai khéa, FED cling cam két sé& tiép tuc thuc thi cac bién
phap néi long tién té trong diéu kién cho phép. Bén canh viéc ti€p tuc duy tri cac muec lai
suat cd ban ¢ muc thap ki luc t&r 0-0,25%, FED sé tién hanh mua 27 ty USD trai phiéu kho
bac Mi t&r ngay 15/9 dén ngay 6/10/2010. Trudc dé, cd quan nay cling da hoan tat viéc mua
trai phi€éu kho bac Mi tri gid 17,64 ty USD ti&r ngay 17/8-13/9. Muc dich dong thai nay cua
FED la nham kéo 13i sudt dai han xud8ng thdp han nira, va gilt cho vong xody giam phat
khong trd nén toi té han.

Da tdng trudng cham khong nhitng & My va con dang dién ra & cac khu vuc kinh té& khac cua
thé& gidi nhu Nhat, chau Au hay Trung Qudc. Su ting gia lién tuc cua JPY trong thdi gian gan
day cling nhu su phuc hdi kinh t& cham tré cla Mi va Eurozone d& gdy anh hudng khong
nho tdi su phuc hdi kinh t& clia Nhat Ban, mot nén kinh té€ vén dua chu yéu vao xuét khau.
B&o cdo mdi nhat cho thdy mdc tdng trudng trong kim ngach xudt khdu thang 7 clia Nhat
Ban da gidm thang th( 5 lién ti€p trong khi chi s gia tiéu dung lién tuc 8 miic &m. Sy phuc
h6i chdm va khéng én dinh nay cé thé khién cho Nhat Ban phai ndi 16ng hon nifa chinh sach
tién té, va nhiéu kha nang sé can thiép trén thi trudng ngoai hdi néu nhu JPY ti€p tuc tang
gia. Trong khi d6, & chau Au, ngoai trir Blc van duy tri dugc muic tdng trudng kha tét trong
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quy 2 mo6t phan nhg dong Eurro yéu di, phan I6n cac qudc gia con lai dang cé mic tang
trudng rat thap hoac am (Tay Ban Nha 0,2%, Hy Lap -1,5%,...), hé qua clia khung hoang
ng va su that chat chi tiéu manh cla cac chinh phu. Nhitng bién phap lién quan dén that
chat thi trudng bat dong san gan day cling da khién cho kinh té€ Trung qudc tang trudng
cham lai trong quy 2 cling nhu thang 7, trong khi rdi ro lam phat dang trd nén ro rang khi
chi s gia tiéu dung tinh theo nadm tdng manh lIén mlc 3,3% trong thang 8. Trudc tinh hinh
nay, nhiéu kha ndng Trung Quéc sé thay ddi chinh sach tién té theo hudng néi ldng dan va
ha gid dong nhan dan té, bat chdp nhirng phan rng quyét liét t&r My.

Thi trudng tién té thé gidi nhiéu bién dong khi chinh pha cac nudc can thiép thay
doi ty gia

Nhat d& chinh thfc can thiép trén thi trudng ngoai héi nham giam gia JPY théng qua viéc
ban JPY va mua USD. Déay la lan dau tién Ngan hang Trung udng Nhat (BOJ) tién hanh can
thiép trén thi trudng ngoai hdi ké tir thdng 3 ndm 2004, sau khi JPY tdng lIén mdc ki luc so
v@i USD vao ngay 14/9 véi 1 USD chi d6i dugc 82,87 JPY. Ddng thai nay hoan toan dé hiéu
bdi su tdng gia lién tuc cta JPY trong thdi gian qua da khién xuat khiu cia Nhat tang trudng
cham lai, anh hudng tiéu cuc dén da phuc hoi kinh té€ cua nén kinh té€ von dua nhiéu vao
xudt kh&u nay. Ngoai ra, hanh ddng can thiép nay cé thé giip cho Nhat ngan chdn da giam
phat cua nén kinh té€. Trudc day BOJ thudng ti€n hanh can thiép trén thi trudng ngoai hoi
véi su hd trg clia cdc NHTW khéac nhu FED hay Bundesbank. Tuy nhién, [an nay do Mi va khu
vuc Eurozone cling khong mudn tang gia tién té cua ho nén déng thai mang tinh don
phuong clia BOJ cb thé s& khé dem lai hiéu qua nhu mong muén. Thuc té cho thdy, JPY lai
ti€p tuc tang gia vao cudi thang 9.

Trong béi canh kinh té thé gidi con khd khdn, mot s6 nudc cling dang cd gdng tim cach
gidm gia tri déng tién qudc gia dé tang nang Iuc canh tranh hang hdéa xudt khdu. Cac quéc
gia nhu Pai Loan, Han Qudc va Thai Lan (chau A) va Brazil, Colombia va Peru (chau MY la
tinh) da co nhitng can thiép dé ddy gid ddng ndi té xudng, trong bdi canh cac dong vén tir
cac nudc phat trién van tiép tuc d6 vao khi€n ddng noi té tdng gid manh.

Trong khi d6, nhitng dgt diéu chinh tdng gid dong Nhan dan té trong quy 3 hau nhu khong
dang ké&. T khi Ngdn hang Nhan dan Trung quéc théng bdo theo dudi ché& dd ty gid linh
hoat han (ngay 19/6/2010), NDT mdéi chi tang 1,7% so véi USD. Qua trinh diéu chinh nhe
ctia NDT c6 |& bat ngudn tur chinh ndi tai cia nén kinh té& khi can can thugng mai lién tuc dat
muUc thang du ki luc, va luéng v6n FDI tdng manh khién can can thanh toan cta TQ ludn
théng du. Tuy nhién, TQ van gitt dng NDT & mdc thdp hon so vdi thuc t& dé ho trg ting
trudng, va diéu nay dang de doa quan hé thuong mai gilta TQ va Mi, khi Mi dang xem xét
du thdo danh giad chinh sach ty gid clia TQ va cd thé dp thué nhap khdu cdc mat hang tir TQ.
Cudc chién vé ty gid sé& van 1a van dé I6n cua kinh té thé gidi trong quy 4, khi cac qudc gia
van phai canh tranh gay gat véi nhau vé thuong mai, dé dam bao muc tdng trudng 6n dinh,
trong bGi canh nhitng dong luc tang trudng cla thé gidi dang dan thoai trao.
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Chau Au nd luc vugt qua cudc khiing hoang ng céng

Dau thang 7, Uy ban gidm sat cadc ngdn hang chau Au (CEBS) da ti€n hanh thanh kiém tra
vé tdc dong cla cac cu sbc kinh té téi hoat dong cdia 91 ngan hang thudc khu vuc eurozone,
va 3 nudc khac thude chau Au (bao gém Anh, Thuy Dién va Pan Mach). Dot stress test nay
da moé phdng cac ap luc tai chinh tdi cac khoan tin dung va cac tai sadn c6 khac cua ngan
hang khi nén kinh té€ rgi vao 1 trong 3 kich ban sau: (i) kinh té ti€p tuc tang trudng, (ii) kinh
té€ roi vao suy thodi, cu thé 1a khi GDP cua EU bi gidm 3% trong vong 2 ndm, (iii) nén kinh
t€ bi mo6t cu s6c thanh khoan nhu mot cudc khung hoang tai chinh giéng nhu Hy Lap via roi
(vGi giai thuyét cac trai phiéu chinh phi mat 25% gia tri). Ngoai ra cac ngan hang sé bi
kiém tra xem ty 1& an toan v6n c8p 1 trén téng tai san cta ho cé dat dudc mic 6% hay
khéng.

K&t qua thanh tra ngay 23/7 cho thdy 7/91 ngdn hang thudc chau Au (bao gdm 1 NH Dlrc, 1
NH Hy Lap, va 5 NH Tdy Ban Nha) dd khong vuot qua dudc dot kiém tra nay khi ma ty 1é
an toan von tdi thi€u thdp hon 6%. Tuy nhién, s6 lugng v6n can tdng thém cta 7 ngdn hang
nay tdng cdng khoang 4,5 ty USD, con s6 kha thdp so vdi s6 lugng vén phai tang thém cua
10 ngan hang Ién nhat cta Mi trong dgt thanh tra nam ngodi la 74,6 ty USD. Tuy nhién,
chinh két qua qua toét nay lai khién cho gidi phan tich va dau tu nghi ngé vé do tin cay va
chinh xac cua dot kiém tra. M3c du con nhiéu nghi ngd vé két qua thanh tra nhung gidi dau
tu quéc té phan (ng kha tich cuc véi thdng tin nay. Téng két thi trudng sau 1 tudn céng bd
két qua, gid cd phi€u ngadn hang tdng 6%, mulc bu rui ro (risk premium) ddi vdi trai phiéu
chinh pht chdu Au gidm, con EUR thi ting gia so vdi USD.

Cho dén cubi quy 3, nhitng quan ngai vé ng céng da dan dugc thao g&, cac quéc gia chau
Au van dang tién hanh nhitng bién phap that chat tai khoa gt gao va cai cach lai hé théng
tai chinh tién té. Cac dgt phat hanh trai phi€u ctia cac qudc gia trong tam khung hoang
trudc day déu thanh céng cho th8y niém tin vé khung hodng ng cdng cé thé dudc giadi quyét
dang trd lai.

Kinh té vi mo trong nudéc thang 9

Nén kinh té dat m{c ting truéng kha, muc tiéu trén 6.5% cho ca nam cé thé dat
dugc

Bdo cdo clua B6 K& hoach va Pau tu cho thdy, t6c do tang trudng GDP 9 thang dau nam dat
6,52% so v@i cung ky nam 2009, trong dé tang trudng cho riéng quy 3 la 7,16%. Muc tiéu
tang trudng GDP 6,7% ca nam 2010 dudc danh gid la cé kha nang thuc hién dugc. Theo cac
mo hinh kinh té lugng cia TVSC, GDP quy 4 nam 2010 c6 thé s& dat mlc tdng trudng la
7,2-7,5%, va tang truéng GDP nam 2010 sé dao dong quanh muic 6,73%-6,82%.

Hinh 1. Téc do tang truéng GDP tur quy 1/2004-4/2010
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Ngubn: B6 K& hoach va Déu tu

Mot trong nhitng dong luc chinh cho tang trudng GDP la giad tri SXCN. Trong 9 thang dau
nam 2010, giad tri sdn xuadt céng nghiép da tang 13,8% so vdi cung ki nam 2009, cao han
muc k€ hoach cad nam la 12%. Khdng nam ngoai xu thé& chung cla cac thang trudc, gia tri
SXCN nhém nganh khai khoang ti€p tuc giam khi chi bang 96,2% so vd@i cing ki ndm ngoai.
Pay sé la xu thé trong tucng lai cia nhdm nganh nay do diéu kién khai thac ngay cang trg
nén khé khan va chu truong han ché ciia Nha nudc. Nhdm nganh cong nghiép ché bién ti€p
tuc déng gop rat Ién vao toc do tang trudng san xudt céng nghiép khi tang téi 14,8%. MOt
s6 nganh céng nghiép ché bién cd t6c d0 tang trudng tét la sira bot (tdng 26,8%), bia
(21,6%), may mac (20,2%), san hda hoc (20,5%), kinh thay tinh (22,8%).

Hinh 2. Gia tri san xuat cong nghiép tir quy 1/2008-3/2010
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Ngubn: GSO va tinh todn cua TVSC
Lam phat giam t6c trong dau quy va tang manh vao cudi quy 3, danh dau sic ép
lam phat dang trd lai
Dién bién lam phat trong quy
Theo da cla quy 2, lam phat trong thang 7 da gidm toc kha nhanh chéng (chi tang 0.06%).
MUrc lam phat cla thang 8 dat 0.23% tuong ('ng véi thdi diém thang 5 va 6. Tuy nhién, lam
phat dét ngot tang manh trong thang 9 véi miic 1.31% va tang 8.92% so vdi cung ky nam
ngoai. Néu tinh cho ca quy, lam phat quy 3 da tang 8.43% so vdi quy 3 nam ngoadi, thap
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han con s6 8.99% cua quy 2. Lam phat Iiy ké cua cd 9 thang d&du nam da 1én dén 6.3%.
Nhitng con s6 trén cho thdy muc tiéu lam phat dudi 8% cua Chinh phu c6 nguy cd kho thuc
hién dugc.

Hinh 3. Lam phat theo thang va theo quy (%)
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Ngubn: GSO va tinh toan cua TVSC

Quy 3 chiing kién su bién dong lam phat cta hai chi s6 lam phat ludgng thuc va phi lugng
thuc. Trong khi dau quy, chi s6 phi lugng thuc gidm 0.08% khién lam phat chi dirng & con
s6 0.06% thi dén thang 9, su tang dot bi€n clia chi s6 phi ludng thuc (1.68%) da kéo lam
phat thdi diém cudi quy tdng cao. Tuy nhién, mot loat nhitng dién bién nhu thsi tiét, bénh
dich va nhu cau thuc phdm cta nudc ngoai cling da khién chi sé gid luong thuc tang 0.76%
so véi 0.27% & thang 8. V@i ty trong hang hda lucgng thuc I6n trong gio hang CPI, yéu to
nay cling da déng gép phan quan trong vao lam phat cudi quy. Piéu nay dudc thé hién rd
han néu tinh chi s6 theo nam, theo dd, bat dau tir quy 3, chi s6 lam phat lugng thuc chinh
la y&u t& dan dat lam phat.

Hinh 4. Chi s6 lam phat luong thuc va phi luvong thuc

3.50 40.00
3.03 m— Food (% m-o-m) CRL %o vt
3.00 e Hon-Food (% m-o-m) 35.00 l ory-o-v}
250 — CP| (26,1 0-m} 30.00 | —F 00 {Zory-0-y}———

25.00 Non-Eood %,y-0-y)
20.00
15.00
10.00 -
5.00 -

2.00

1.50

1.00

0.50

! =
{0.09) {0.08}

{0.50) Sep-09 Jun-10 Sep-1

(1.00)




~~9 CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN TRI VIET

I RI VIE I Dia chi: 142 Ddi Can — Quéan Ba Dinh — Ha Noi. Dién thoai: 84-4-62782099. Fax: 84-4-62732058

Nguyén nhéan

Viéc lam phat quy 3 cé nhitng bién dong dot ngdt, tdng manh vao thang 9 cé |1é khéng xuat
phat t&r yéu to tién té. Tin dung va cung tién thudng cé tac dong Ié€n lam phat 16i (co ban)
V@i dd tré 6-8 thang, vi thé& viéc that chdt cung tién & quy 1 khién lam phat tién té dugc loai
trir. Vi thé€, nguyén nhan chinh chu yéu xudt phat tr cac yéu t6 bién dong gia hang héda,
xudt phat tir cung va cau, cu thé:

e V& cl sbc cung: Thang 9 dang mua mua bao, dich bénh van tiép tuc hoanh hoanh tai
mot s6 dia phuong, lugng xudt khdu gao van tiép tuc gia tdng do cic nudc nhap
kh&u gao dang gdp nhiéu thién tai cdn nhu cdu vé gao dot bién, khién gid hang
luong thuc thuc phdm tdng manh (tdng 0.79%). Pdng thai pha gid 2% tién déng vao
thdi diém gilta thang 8 cling l1a nguyén nhan khién gid cac dau vao clia nén kinh té&
tang.

e V@ cu sbc cau: Budc vao nam hoc mdéi vdi hoc phi va nhu cdu vé hang hda gido duc
gia tdng, ngudi dan cling cd nhu cau tiéu dung cao hdn vao ngay 1& Boc 1ap dugdc
nghi kéo dai va Tét Trung thu nén gia moét s6 mat hang tang manh (dac biét la gido
duc, tang téi 12%).

Du bao lam phat quy 4 nam 2010

Thuc ra, yéu t6 phi lueng thuc tang cao trong thang 9 la theo tinh quy luat hang nam (xem
hinh 4) do thdi diém nay cé nhiéu ngay nghi 1& va vao ndm hoc mdi nén nhu cau di lai, mua
sdm, ... gia tdng, khién gid moét s6 hang hoda tang (giao théng, hang tiéu dung, gido duc...).
Tuy nhién, budc vao quy 4, yéu td ludng thuc mdi la nguyén nhan chinh cta lam phat. TU
nay dén cudi nam, lam phat cé thé sé khéng tdng cao nhu thdng 9 khi nhitng yéu t6 mua vu
qua di, nhung sirc ép van con cing thdng, bdi nhitng nguyén nhan sau:

e Cang vé cudi ndm, theo quy luadt, nhu cdu cdc mat hang luong thuc va thuc phdm
tdng manh, va thudng déng goép chinh vao lam phat quy 4. Dai 1€ Nghin ndm Thing
Long cling c6 thé khién chi s6 lam phat luong thuc & mét s6 dia phuong (nhu Ha Noi)
tdng manh. Nhu cau luong thuc cla thé& gidi van tiép tuc gia téing cling sé& khién gia
luong thuc trong nudc tang.

e RuUi ro ty gid la mot nguyén nhan khién chi phi dau vao cta nén kinh t€ tang. Ngay
ca khi NHNN khdng chinh thic phd gid [an nita vao thdi diém cudi ndm, cdc DN cb
thé& van phai mua USD V@i gid cao trén TT tu do hodc tir cdc NHTM vdi phi bd sung dé
dap Ung nhu cadu nhép kh&u, trong tinh trang USD thudng khan hiém vao quy 4.

e Giad xang dau thé& gidi cé thé sé tang vao cudi nam do nhu ciu tiéu dung x&ng dau
vao mua ddng cao. Hon nifa, cac quéc gia (Mi, Nhat, EU) dang nd luc trong phuc hoi
kinh té€ v@i cac goi kich thich kinh t€, dong USD cé xu huéng giam do FED du dinh sé
can thiép dé gilr 13i suét tiép tuc 8 mdc thdp, nén gid cac hang hda cd ban khac cé
thé van cé xu hudng ting.
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e Ky vong lam phat d& gia tang trd lai, cung vdi nat that khac (théng tu 13, cac quy
dinh trén TT lién NH, cung cau vén cubi nam,...) khién mat bang I3i suat tiép tuc khé
giam sau, chi phi von cta doanh nghiép theo dé van chua cé ddu hiéu giam.

Theo cdc md hinh kinh té lugng cua TVSC, lam phat cad ndm 2010 c6 thé sé dat mic 8.21 -
8.68%, trong dé riéng thang 10, lam phat c6 thé dat mic 0.5-0.76%.

Thong tu 13 anh hudng manh dén thi trudng tai chinh

Théng tu 13 ¢6 anh hudng manh dén thi trudng tai chinh vao thdi di€m cudi thdng 8 va dau
thang 9, vdi nhitng quy dinh mdi quan trong ap dung trong Théng tu bao gom i) tang quy
dinh ty 1& an toan v8n t&i thi€u (CAR) tur 8% Ién 9%, ii) ty 1é cdp tin dung khdng dudc vugt
qua 80% ngudn von huy déng ddi vGi cdc NH va 85% ddéi v@i cac TCTD, iii) hé s6 rui ro toi
da déi véi cho vay bat dong san va ching khoan ¢ mirc 250%.

Mdt s6 quan diém Gng hd théng tu 13, cho réng viéc thuc hién 1a can thiét dé 1ap lai an toan
hé thdng, chGng nhitng rui ro hé thdng va khing hoang ngén hang trong trung va dai han,
va day la mot trong nhitng chi ddu cho thdy NHNN d& thé hién quyét tdm muc tiéu chinh
sach 6n dinh vi md. Tuy nhién, mdt s6 quan diém khac cho rang, thuc hién théng tu 13 &
thdi diém nay cd thé khién kha ndng cép tin dung cho nén kinh té gidam manh, muc tiéu vé
I3i suat kho dat dudc, hiéu qua hoat dong clia ngan hang giam, nhirng méo mo trén TT cé
thé xay ra (bién tién gli khdng ky han thanh cé ky han,...), thi trudng BDS va TTCK bj anh
hudng nang né, giam sat khu vuc ngan hang tré nén khé khan,....

Hé qud budc dau ngay trudc khi théng tu 13 dudc thuc hién la 13i suat huy déong mac du
khong tang chinh thirc, nhung nhitng hinh thic khuyén mai, tra thudng lai bat dau ndg ro.
Bén canh d6, 13i sudt vang va USD ciling d& tdng manh vao thdi diém cubi thang 9 (I8i suat
huy déng USD trung binh 1én tdi 5,5%/nam). Nguyén nhan la do cac NH dang c6 gang tang
ngudn vén huy déng bang moi cach (k& ca bang ngoai té va vang) dé dap &’ng quy dinh vé
ty 1€ tin dung trén tdng ngudn vén huy déng la 80%.

Thong tu 19 stra déi Thong tu 13, nhung tac dong sé khdong dang ké

Trudc nhitng sdc ép tir nhiéu phia, NHNN cling d& c6 nhitng stra d6i va bé sung théng tu 13
ngay trudc khi théng tu chinh thic dugc thuc hién dang 3 ngay.

e Theo TT 13, d€ dam bao kha ndng chi tra, cac TCTD phai duy tri tdng tai san cé
thanh todn ngay t6i thiéu béng 15% tdng ng phai trd. Thong tu 19 d& md rdng thém
téng tai san thanh todn ngay nén gidm dudc stc ép cho cac NH trong viéc dam bao
thanh khoan qua dém. Theo dd, thi trudng lién NH s& d& cdng thang hon khi cac NH
it phai don ddo tim nguén ddm bdo chi tra cho ngay hom sau.

e TT 19 van gilr nguyén ty lé cdp tin dung so vdi ngudn vén huy dong 13 80% (d6i vdi
NH) va 85% (d6i vGi TCTD), tuy nhién thay thuat ngl “so” thanh “tu”, do do, von tu
c6, von chd sd hitru NH dudc toan quyén su dung, trong dé cé cho vay. Tuy nhién,
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cac NH it khi dung toan bd vén tu cé d€ cap tin dung ma con dung dé mua sdm cac
tai san.

e TT 19 d3 loai bo phdn bao lanh trong khai niém cap tin dung s dung trong ty Ié cap
tin dung. Tuy nhién, ndi dung bdo Ianh & Viét Nam con chua phé bién, nén su thay
d6i nay khdng tdc ddng nhiéu dén phan t s8 cla ty 1& c8p tin dung, va do do it tac
dong dén du ng cho vay.

e SO0 VEi TT 13, TT 19 d& md rong phan mau sd cla ty 1& cdp tin dung (bao gdom thém
tién gui c6 ky han cia Kho bac NN, 25% tai khoan khong ky han ctia cac TCKT va
tién vay tir cdc TCTD khac c6 ky han trén 3 thang. Nhitng stra d6i mdi lam tang kha
nang cdp tin dung ciia cdc TCTD so v3i TT 13, nhung nhiing thay ddi 1a khiém tén
bdi:

e SO tién Kho bac NN gl cdc NHTM khoang 60 nghin ty bao gom ca c6 KH va
khong KH, trong dé phan I6n la khong KH. Tuy nhién, theo Luat NH 2010, kho
bac phai gui tién ¢ NHNN, va chi gii 8 cdc NHTM khi c6 quy dinh cda NHNN.
Nhu vay, khoan tién nay sé cdé xu hudng giam khi Luat NH dugc thuc hién
nghiém tuc.

e Tién gui cua td chlc hién chiém khoang trén 50% trén téng vén huy dong cua
hé thGng ngan hang, trong do, tién gi KKH chi€ém khodng 15-20%. Nhu vay,
viéc b8 sung thém 25% sb tién gui KKH nay vao dé tinh ngudén huy déng khéng
anh hudng nhiéu dé& kha nang cdp tin dung. D6 1a chua k& so vdi trude khi co
TT 13, 75% ngudn von ré nay da bi loai trir khoi ngudn huy déng cua cac NH.

e Trén TT lién ngén hang, cdc NH chu yéu vay ng dé dam bao thanh khoan ngdn
han nén giao dich qua dém la cha yéu (khoang 40% t6ng giao dich), giao dich
ky han trén 3 thang chi chiém ty trong nhd. Trong thdi gian tdi, cd thé TT lién
NH sé& sbi ddng hon & nhitng ky han nay khi cdc NH tdn dung stra d6i & TT 19
dé tiép can vén gia ré. Tuy nhién, cdc NH van bi rang budc bai quy dinh 20%
nén viéc md rong vay nd trén TT nay con han ché.

Nhu vay, viéc chinh sira TT 13 chi tap trung vao nhitrng yéu t6 chiém ty trong nhé hoac
khong anh hudng I16n dén kha nang cdp tin dung cua hé théng NH trong thdi gian trudc mat.
Viéc chinh strta nay cling chi cé y nghia tich cuc d6i véi cac NH I8n, khi phan I&n tién gui
khéng ky han cla cdc t6 chic va tién gui KBNN dugc gui tai cdc NH nay. Trong khi dé,
nhitng n6i dung cd ban nhat cua Thong tu 13 déu khong dugc chinh sira (nhu ty I1€ hé s6 an
toan von tang tir 8% lén 9%, ty |é cap tin dung so v&i ngudn von huy déng, hé s6 rdi ro cho
vay BDS va ching khodn tang Ién 250%). Diéu nay cho thdy quyét tam cua NHNN trong
viéc ndng cao tinh an toan cua hé thdng, va do do, trong ngan han, tin dung cho nén kinh
té, mac du s& dudc cai thién, nhung khdng dang ké, 18i sudt cling kho cé thé giam sau.

Lai suat thi trudng sé khoé giam sau tir nay cho dén cudi nam

Trong quy 3, mat bang I&i sudt van tiép tuc 8 mdrc cao, chua gidam sdu nhu mong mudn cua
chinh phua, thadm chi 18i sudt huy déng thuc té tdng 1én & thdi diém cudi quy trudc khi TT 13
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c6 hiéu luc. B&n cudi thang 9, 1ai sudt huy dong van gilf nguyén tai murc trung binh tir 11%-
11.2%, bang véi mirc déng thuén hoi dau thang 7.

Qua trinh giam 13i suat sé ti€p tuc gap kho tir nay cho dén cudi nam, bén canh nguyén nhan
ky vong lam phat gia tang trd lai, con bdi cac nguyén nhan sau:

M3c du thoéng tu 13 dugc sira ddi mdt sd ndi dung, nhung nhin chung tac déng sé
khéng dadng k& dén thi trudng tai chinh tién t&, nhitng ndi dung co ban nhét, tac
ddng manh dén hé théng van dudc gilt nguyén, vi thé I3i sudt van khoé giam sdu, van
tin dung van chua dugc md rong, déc biét & hai thi trudng bat dong sdn va chiing
khoan.

Chinh sach tién té tur cudi quy 3 da cé dau hiéu than trong han so vdi quy 2 (xem
hinh 5). Cung véi quyét tdm gilt nguyén thdi diém thuc hién TT 13 va nhitng ndi
dung chinh, cé thé thdy muc tiéu chinh sach cia NHNN cé vé nhu rd rang hon - dat
muc tiéu 8n dinh vi md Ién hang dau. Téng trudng tin dung 9 thadng dau ndm da dat
19.5% so v@i 25% muc tiéu cho cad nam khién cho quy 4, NHNN khong nhat thiét
phai ndi 1dng chinh sach tién té. Nguy cd lam phat tdng cao & thdi diém cudi ndm
cling khién chinh sach tién té sé than trong hon.

Hinh 5. Khoéi lugng cung tién va cung tién rong trén thi truéng (tinh dén
26/9/2010)
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Ngubn : Thomson Reuteur

Viéc giam lai suat trai phi€u chinh pha trong quy 3 da khi€én cac NHTM da khong con
man ma vdi trai phi€u. Trong ca quy 3, chi cé hon 5 nghin ty déng dudc phat hanh
trén tdng s6 16 nghin ty dong goi thau (xem hinh 6). Cadc NH van rat quan tdm dén
TPCP, thé hién qua s Iugng tham gia ddu thau luén gdp hon nhiéu lan so véi khéi
lugng goi thdu, tuy nhién mlc bd thau thadp nhéat cla cdc NH thudng cao han khoang
0.2% so vdi ldi sudt trang thau. Lam phat trong nam 2010 dugc udc tinh 8-8.5%, vi
vay lai sudt trung thau hién nay cta cac ky han 3, 5 va 10 nam tuong Ung la 9.8%
,10.4% va 10.8% la khdng hap dan. Nhu cdu huy dong trai phi€u van con nhiéu tir
nay dén cudi ndm, gay sic ép dang k& dén 13i sudt trai phiéu chinh phu, vao theo dé
la mat bang 13i sudt thi trudng.

10/26



e/ CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN TRI VIET

I RI VIE I Dia chi: 142 Ddi Can — Quéan Ba Dinh — Ha Noi. Dién thoai: 84-4-62782099. Fax: 84-4-62732058

e D3c diém thi trudng ngén hang cua Viét Nam cling la mot trd ngai trong quéa trinh
gidm 1ai sudt. Cac NHTM chd yéu canh tranh vd&i nhau vé 13i sudt ch& khong phai
chét lugng dich vu. V&i khd nhiéu NH nho van ton tai, thi chi cdn mot vai NH ting 1ai
suat do thidu v8n huy dong 1a cé thé din dén mét béng I&i suat tdng lén.

Hinh 6. Khoéi lugng goi thau va trang thau trai phiéu chinh phu
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Ngubn: HNX
NHNN pha gia 2% VND nhung stic ép ty gia con kha Ién cho dén cudi nam

Sau han 6 thang neo c6 dinh ty gid binh quan lién ngdn hang 8 mdc 1USD=18544VND,
Ngan hang Nha nudc Viét Nam (NHNN) d& quyét dinh diéu chinh ty gid nay Ién muc
1USD=18932VND vao ngay 18/8. Nguyén nhan chinh cla dot pha gid nay khdng phai dé
kiém ché nhéap siéu bdi Ié mac du mdc thdm hut thuong mai trong 7 thang dau nam tuy kha
cao nhung cling khong qua lo ngai khi cac ngudn tai trg nhu gidi ngan FDI, FII, ODA va kiéu
h&i van tdng kha t6t. Nhap siéu mang tinh co cdu cla nén kinh t& va dé giai quyét khong
phai chi tir yéu t6 ty gid. Khong nhirng thé, cdc nghién cltu thuc nghiém cho thdy khong cé
mosi quan hé ro rang nao vé viéc VND giam gid vdi viéc cai thién cadn can thucong mai.
Nguyén nhan 1a do hé s8 co gidn xudt khdu va nhdp khdu cla Viét Nam rat thdp, va tac
ddng cla ty gid VND Ién gid hang hdéa xudt nhap khau hang héa cé mot do tré nhat dinh (3-
9 thang).

Trudc nhitng dién bién vé& cung cdu ngoai té trén thi trudng tu do cling nhu tai cdc NHTM
trong thagi gian gan day, dong thai diéu chinh ty gia Ian nay cia NHNN c6 1& nham muc dich
ngan han trudc mat dé la khoi thdng ngudn cung ngoai té tai hé th6ng ngan hang tir d6 gop
phan gidm cdng thang trén thi trudng ngoai hdi, trdnh ap Iuc cho ngudn du trir ngoai hdi
hién dang kha mong. Ngoai ra, viéc diéu chinh ty gia lién ngadn hang thuc ra la mét budc di
dua VND vé gan hon vdéi gia tri thuc

Hinh 7. Dién bién ty gia USD/VND trén cac thi trudng tir 1/7/2010-28/9/2010
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Sau khi diéu chinh ty gid, gid USD trén cac thi trudng kha 6n dinh (quanh muic 19480-
19520) cho dén thdgi cubi thang 9, USD trén thi trudng tu do dot ngbt tang vot Ién mic
19700. Dién bién ty gia s& con nhiéu phurc tap bdi cdc nguyén nhan sau:

Nh&p siéu van con cdng thdng. M{c nhap siéu rat thap cla thang 8 (395 tr.USD) chu
véu la do lugng vang tai xudt manh (774 tr.USD) do gia vang trén thi trudng thé gidi
tang. Néu loai bd xuat vang thi nhap siéu thang 8 1én téi 1,14 ty USD. Thang 9 cling
khéng ngoai |é. Nhap siéu thang 9 1a 1,05 ty USD, va néu loai bd vang, nhap siéu Ién
tGi 1,5 ty USD. Nhap siéu trong 9 thang dau nam da Ién t&i 11,409 ty USD (do tru di
lugng vang xudt kh&u trong thdi gian nay 1a 2,781 ty USD), chiém tdi 22,2% téng
kim ngach xudt kh&u, vugt con s6 20% muc tiéu cta chinh pha.

Hoat ddng xudt vang chi mang tinh thdi diém. Néu VN xudt siéu vang thi dén lic sé
phai nhap lai vang. Mdc du cac doanh nghiép kha “dugc gid” trong thang 8 khi xuat
vang, nhung tir dé cho dén nay gia vang lién tuc lap cac ki luc. Néu phai nhap vang
lai phuc vu cho nhu cau trong nudc thi sé khd tranh khoi cdc DN phai gom nhiéu
ngoai t&é hon dé€ mua vang

Lugng du trit ngoai hdi hién nay kha méng (12-13 ty USD, tuong ducng 8-9 tuan
nhap khdu) trong khi d6 nhiéu théng tin cho thdy cdn can thanh todn ndm 2010 cé
thé tham hut tai 4 ty USD.

Tin dung ngoai té tiép tuc tdng trudng manh trong thang 7, 8 dan dén nhu cau mua
USD dé€ tra ng tién vay trong quy 4, tdng thém ap luc vé ty gid trong quy 4, thdm chi
la d&u quy 1 nam 2011.

Tuy nhién, chdng t6i cho rdng NHNN khé cé thé diéu chinh tiép ty gid vao cudi ndm 2010
bdi nguy cd lam phat dudng nhu dang trd nén hién hitu vao cubi nam. Trong trudng hgp suc
ép gia tdng qua I8n thi NHNN cb thé diéu chinh ty gid vao thdi diém sat Tét nguyén dan
2011 (giéng nhu nam 2010, tang ty gid vao ngay 28 Tét), tic la gilta quy 1 nam 2011. Pay
la mét thdi diém kha hgp ly dé tang ty gid khi lam phat cac thdng xung quanh Tét thudng
cao va nguyén nhan do ty gia sé it bi danh gia.
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Nhap siéu van cing thing va nhiéu kha ning sé tiép tuc gia ting vao cudi ndm

B&o cdo sa bd clia Tdng cuc théng ké cho biét kim ngach xudt khdu thang 9 udc dat 6,1 ty
USD, gidm 11,04% so véi thang 8, nhung tang téi 34,24% so véi thang 9/2009. Trong khi
db, kim ngach nhdp khdu udc dat khoang 7,15 ty USD, gidm 1,41% so véGi thang trudc
nhung tang khoadng 12% so vdi thang cung ky nam trudc. Nhu vay, tinh trang nhép siéu
thang 9 tdng kha manh, |én tdi 1,05 ty USD, mdic cao nhét k& tir thang 5/2010 dén gid. Nhu
vay, trong 9 thang dau nam 2010, téng kim ngach xudt khdu d& dat gan 51,29 ty USD,
bdng khodng 84% ké& hoach cad nam. Kim ngach nhép khau tuong (*‘ng dat 60 ty USD, béng
81,5% ké& hoach nam. Nhung déng thdgi, nhap siéu da 1én dén con sd 8,628 ty USD, bang
16,82% tdng kim ngach xudt khdu cling thdi ky va thdp hon so v8i muc tiéu khéng ché& dudi
20%.

Hinh 8. Kim ngach xudt nhap khau va nhip siéu tir quy 1/2008-quy 3/2010
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Ngubn: GSO va tinh toan cua TVSC

Tuy nhién, viéc chinh phi dua xudt khdu vang vao kim ngach xudt khdu 1a khéng phu hap
do vang dudgc coi la tién té ch& khdng phai hang hda. Néu loai bo kim ngach xudt khdu vang
(khoang 450 tr.USD) trong thang thi nhap siéu thang 9 I1én dén 1,5 ty USD, mot mlc nhap
siéu kha cao. Tudng tu, so liéu nhap siéu 9 thang ddu nam 2010 sé 1én dén 11,409 ty USD
do lugng vang xudt khdu trong thdi gian nay la 2,781 ty USD. Nhu vy, nhap siéu d& chiém
téi 22,2% téng kim ngach xudt khdu, vugt con s& 20% muc tiéu ctia chinh phu. Su téng trd
lai cia nhap siéu trong thang 9 da khi€n cho nhitng lo Iang vé xu hudng gia tang nhap siéu
vé cubi nam ngay cang tré nén hién hitu.

Can can von khdng con qua ddi dao dé tai trg cho tham hut thuong mai

Bdo cdo cua Cuc Dau tu Nudc ngoai (B6 K& hoach va Dau tu) cho biét da cé 62 du an FDI
dudc cdp mdi véi téng sd v6n dang ki dat 616 triéu USD trong thang 9/2010, gidm kha
manh so véi cac con s6 tuong ’ng cua thang 8 (72 du &n va 2,5 ty USD). Nhu vay, tinh
chung 9 thdng dau ndm, ca nudc d3 thu hat dugc 720 dy an dang ky cdp mdi véi téng vén
dang ky 11,4 ty USD, tédng 37,3% so vdi cung ky 2009. Tuy nhién, tdng s8 vén dang ky bd
sung thém tir ddu ndm dén thdi diém bdo cdo chi Ia 783 triéu USD, chi bdng 13,8% so Vvdi
cung ky nam 2009.
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Lugng v8n FDI giai ngan trong thadng 9 dat khoang 800 triéu USD, dua téng s& vén thuc
hién 9 thang dau nam Ién mdc 8,05 ty USD, chi tdng 4,8% so vdi cung ky nam 2010. Nhu
vay, muc gidi ngan thang nay da thap hon 50 triéu USD so véi thang 8 va kém xa con s
giai ngan binh quan 9 thang dau nam, gan 900 triéu USD/thang.

C6 mdt diém can chd y la con s6 8,05 ty USD giai ngdn ma bé KH va BT cong bé la con sb
gidi ngan tr cd nha dau tu nudc ngoai va déi tac trong nugc. Con sb gidi ngan cla riéng nha
dau tu nudc ngoai sé thdp hon (dudc ghi chép trong phan can cdn v6n va dung dé tai trg
cho tham hut thueng mai), chi dao dong khoang 65-75% con s6 trén. Diéu dé cd nghia la
trong khi tham hut thuogng mai cé xu hudng tang Ién thi gidi ngan FDI lai dang cé xu hudng
gidm xudng - day la nguyén nhan khién cho ty gia chiu thém sic ép vao cusi nam.

Hinh 9. Lugng von dang ki mdi, diang ki bd sung, va giai ngan tir déi tac nudc ngoai
va lién doanh trong nudc tir 1/2010-9/2010 (Tr. USD)
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Ngubn: B6 K& hoach va béu tu

Cung vdéi gidi ngan von dau tu truc ti€p, luong von ODA dugc coi la mot ngudn tai trg kha
quan trong nham tai trg cho su tham hut cta can can thudng mai. Theo BO K& hoach va
Pau tu, trong 9 thadng dau ndm 2010, téng gia tri vén ODA dugc ky thdng qua cac Hiép dinh
v@i cac nha tai trg dat 2.209 triéu USD; trong dé von vay dat 2.108 triéu USD va vOn vién
trg khong hoan lai dat 101 triéu USD. Giadi ngan ODA 9 thang dau nam udc dat khoang
1.920 triéu USD, bang 79% ké hoach cd nam va tdng 11% so vdi cuing ky ndam 2009. Tuy
nhién, nhitng dién bién vé tham hut thuong mai cling nhu giai ngan FDI cho thdy can can
thanh todn nam 2010 sé gap kha nhiéu sic ép.

Tém tat va nhan dinh chung quy 4 ndm 2010

e Kinh té thé gigi da chirng kién da gidm sut ro nét trong quy 3. Tang trudng cua hau
hét cac nudc I6n nhu M§, chdu Au, Nhat Ban va Trung Qudc déu cé d&u hiéu suy
gidm, va do dd, mdt s6 nudc da va sé tiép tuc can thiép vao thi trudng ngoai hdi dé
tdng kha ndng canh tranh hang xudt khdu, nhdm hd trg cho tidng trudng dang éo
udt, danh ddu mét cudc chién ty gid cé thé xay ra trong quy 4. Trong khi d6, van dé
ng cdng chau Au d& qua thdi ky ndng né nhat, cadc nudc Eurozone dang nd luc thit
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chat tai khda va lanh manh hoéa hé théng tai chinh tién té, mac du phai déi mat vai
tang trudng giam sut.

e Kinh té trong nudc ti€p tuc tang trudng kha, GDP 9 thang dau nam tang 6,52% trong
khi gid tri SXCN tdng 13,8%, dam bao muc tdng muc tiéu 6.7% cho ca ndm cb thé
dat dugc.

e Lam phat dot ngot tang manh vao thang 9 (1.31%), khién lam phat |Gy k€ 9 thang
dau nam da dat 6.3%, va con s& muc tiéu 8% trong ndm co thé khé dat dugc. Nhu
cau luagng thuc tdng cao vao cuGi nam, gia hang hda cd ban thé gidi cé xu hudng
tang va ty gid con suc ép giam sé khién lam phat cac thang cuGi nam con phuiec tap.
Du bdo lam phét thang 10 ¢ thé & mdc 0.5-0.75%, va lam phéat cd ndm cd thé dén
8.21 - 8.68%.

e Nhitng ndi dung quan trong nhéat clia théng tu 13 van khéng dudgc sira ddi khién cho
kha ndng cdp tin dung cua hé théng ngan hang van gdp khd khdn, déc biét & hai thi
trudng bat dong san va thj trudng ching khoan

e L3i suét tir nay dén cudi nam tiép tuc khé cb thé giam sdu do ky vong lam phat da
gia tang trd lai, nat that thong tu 13 va cac quy dinh trén TT lién NH, si’c ép trén thi
trudng trai phi€u chinh phu va chinh sach tién té than trong.

e Tinh dén hét thang 9, tadng trudng tin dung da dat gan 20%, NHNN sé khoéng tim moi
cach d& méd rdng cung tién, déc biét 1a khi sic ép lam phat tré lai vao cubi ndm.
Chinh sach tién té than trong d3 dudc thé hién & thang 8 va thang 9 khi lugng tién
giao dich trén thi tru6ng mdé da gidam manh.

e Sau khi pha gia tién déng vao ngay 18/8, thi trudng ngoai hdi tam thdi binh &n trugc
khi cé bién dong trd lai vao cudi thang 9. Sic ép nhap siéu gia tang vao cuGi nam,
céng Vi FDI gidi ngdn khdéng qud ddi dao cé thé gay ap Iluc dén can can tai khoan
thanh toan vao cudi nam, va gia tang thém lo ngai vé gia tri VND.

TOM TAT DIEN BIEN TTCK THANG 9

TTCK da budc vao thang 9 cung vdi nhitng ky vong vé viéc chinh slra théng tu 13/2010/TT-
NHNN, hé 10 bao cdo tai chinh quy 3 sé mang lai mét xu thé phuc hoi sau mot thang 8 sut
gidm toi té nhat k& tir ddu nam 2010. Tuy nhién, tdm ly thdn trong cla nha dau tu cdng
thém cac mdi quan ngai vé kinh té€ vi mé (lam phat, tham hut thuong mai, ty gia...) quay trg
lai khién thi trudng khdng thé tiép tuc da hdi phuc ma chuyén sang mét xu thé di ngang do
du véi cac dgt séng dao ddng nho bién dd hep dan trong viing 442 - 465 diém.
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Tam |y hung pha&n cla dot phuc hdi cubi thang 8 tir ddy 421 diém da khéng kéo dai sau ky
nghi 1& 2/9. Viéc chét I6i tai vung khdng cu manh 465 - 470 diém, trong diéu kién dong tién
trén thi trudng tuong ddi yéu, da kéo theo su suy gidm trd lai viing 440 diém. Tuy vay, viéc
hd trg cac cd phi€u chu chdt tir cdc nha tao 18p thi trudng va nha dau tu nudc ngoai ciing
gilip cho VNIndex xac 1ap dugc mirc ddy 442 tuong ddi vitng chéc. N& luc th( hai xuyén pha
vung khang cu 465 diém nhanh chdéng that bai bdi nhitng lo ngai trudc khi théng tin CPI
thang 9 cua 2 thanh phd 16n la Ha NG6i, H6 Chi Minh va ca nudc dudc cong bd. Thong tin CPI
thang 9 cao dobt bié€n hon ky vong & mdc 1,31% khién thi trudng giam lai vé mic cadn bang
xung quanh 450 di€m. Nhitng ky vong con lai cia thdng 9 dén vao viéc sra ddi thdong tu s6
13, hiéu ng gilr NAV cu6i quy 3 cla cac quy dau tu va hé 10 bao cdo tai chinh quy 3 tich
cuc. Tuy nhién, tac déng thuc su cla cac yéu té nay téi thi trudng chung la khéng du 16n,
VNIndex tiép tuc thu hep bién d6 dao dong vdi KLGD suy giam dan quanh mdc can bang
450 diém.

Chung t6i xin diém lai mot s6 nhan t6 chinh tdc dong téi dién bién cla thi trudng trong
thang 9:

i.  Y&uto tam ly: Y&u t6 tdm ly dong mot vai trd tuong d6i 16n d6i véi dién bién di ngang
trong thang 9. M3c du ¢ nhitng ky vong nhat dinh nhung tdm ly than trong van chi
phGi cac quyét dinh mua ban clia nha dau tu trong phan I6n thang 9. Do vay, cac dot
hoi phuc cla thi trudng da khéng thu hat dugc lugng cdu da I6n dé tao nén su dot pha.
O phia ngudc lai, tdm Iy nha d&u tu cling nhanh chéng 18y lai thdng bang khi cac thong
tin khoéng tich cuc nhu thong tin CPI thang 9 dudc cong bd. Tam ly than trong tang dan
dudc thé hién & su suy gidm KLGD gidm tir m{c trén 50 triéu dcn vi/phién trén san
HOSE tuan dau thang 9 xu6ng mulc binh quan xap xi 32 triéu don vi/phién vao tuan
cuGi thang 9.

il. Thong tin chinh thirc vé thong tu s6 13/TT-NHNN: Mac du dudc coi la mét nhan
t0 s€ tdc dong manh nhat tdi xu hudng thi trudng thang 9, trén thuc t€, viéc thong tu
19 sira ddi bé sung mdt s& quy dinh cua thdng tu 13 dugc cdng bd vao ngay trudc han
thong tu 13 chinh thirc di vao thuc hién (1/10/2010) da khong gay nhiéu bién déng doi
véi thi trudng. Nhitng stra d8i va bd sung cua thdng tu 19 so véi thong tu 13 1a khdng
nhiéu; trong dé chu yéu la sira dbi theo hudng mé réng ngudn vén dugc xac dinh vao
ngudn vén huy ddng dé€ cho vay (phan vén tir Kho bac Nha nudc, vén vay cac t6 chiic

tin dung khac cé ky han tir 3 thang trd 1&n, hay 25% tién gui khéng ky han cua td chirc
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iv.

kinh t&). Cac ndi dung nhu ty I& an toan vén t&i thi€u CAR, hé s8 rui ro d&i vdi cac
khoan cho vay kinh doanh chi'ng khoan, bat déng san khdng cé thay ddi. Thdi han ap
dung Théng tu s& 13 van gilr nguyén tir 1/10/2010. Nhin chung, cic van d& vé thong
tu 13 da dugc mé xé kha k§ cang va cac ndi dung stra ddi da dudc thi trudng du bdo
trudc do dé da phan anh tuong déi day da trudc khi thong tin chinh thidc dugc cong bé.

Thong tin CPI thang 9 tang cao hon du bao ban dau: Théng tin CPI thang 9 tang
dot bién 1,31% cao hon cac du bao trudc doé cua Cuc quan ly gia (0,3-0,4%) va du bao
cta cac chuyén gia kinh té. Thong tin nay khi€n VNIndex that bai trong nd Iuc vugt
qua viung khang cu manh hién thdi 460 - 465 di€m. Tuy vy, anh hudng tiéu cuc cla
thong tin nay Ién thi trudng cling & muc vira phai (VNIndex giam khodng 3% tUr mlc
462 diém xudng thdp nhat 447 diém) do céac s6 liéu da chi ra mdc tdng CPI thang 9 ¢
su déng gop dot bién mang tinh thdi vu cda nhém chi phi gido duc, da dong gép
0,68% vao muc tang tdng thé 1,31% cha CPI thang 9.

Dong tién cua cac nha dau tu dai han va hiéu ng gitt NAV cudi thang 9: bac
diém nay dudc phan anh trong thang 9 khi cac phién giao dich gidm diém vé gén viung
hd trg manh 440 — 445 diém thudng c6 KLGD gia tdng nhd lugng cdu mua vao cla cac
t& chlic phuc vu dau tu trung va dai han. 6 18 mot su’ chuyén giao gilta cdc nha dau
tu cé khuynh hudng ngdn han va cadc nha dau tu trung dai han. Néu 450 diém dudgc coi
la mbc can bang cua VNIndex, mdc P/E binh quan toan bd thi trudng la 9,83 lan, P/BV
tuong ’ng 1,86 lan. Mc P/E binh quan nay chi cao hdn 13% so vdi P/E binh quan tai
day 235 diém (8,5 1an) trong ndm 2009. Khoang 22% s8 cd phiéu trén ca 2 san giao
dich c¢6 mic P/E trailing nho hon 6 [an va x8p xi 15% téng s6 c6 phiéu c6 mic P/BV
nho hon 1. Bén canh dong tién dau tu dai han, giao dich NDTNN ciling dong vai tro
quan trong trong viéc 6n dinh thi trudng. D3ac biét trong tudn cudi thang 9, lugng cau
ctia NDTNN vdi mdt s6 cd phi€u chd chdt nhu BVH, DPM, FPT, HAG, HPG, ITA...d3 gilp
thi trudng dirng ving trén 450 diém moi khi tdm ly khdi dau tu trong nudc c6 dau hiéu

chung xuéng va gia tang ban ra.

Thi trudng thi€u nhém cd phi&u dan dat: Thi trudng trong giai doan hién tai thiéu
mot/mot vai nhém cd phiéu cé vén hda du I6n va yé&u t6 thong tin hd trg manh dé cd
thé dan dat xu hudng, gdy anh hudng Ién cac nhdm cd phiéu khac. Cac nhém cb phiéu
blue-chips chi giao dich manh khi thi trudng tré vé cdc méc hd trg chd chdt, do hiéu

Ung gilt NAV va mua vao trung dai han cla cac td chic dau tu, khdi nudc ngoai. Bén
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canh d6, két qua kinh doanh quy 3 cla cadc nhédm cé von hda I6n nhu ngan hang,
chiing khoan, Bat déng san...du kién s& khong cé nhiéu diém nh&n ndi bat. Cdc nhém
c6 phiéu dau co sau thdi gian ngdn hdi phuc manh tir day, ti€p tuc roi vao giai doan
thodi trao hoac di ngang tich Ily; khong con kha nang thu hat cac dong tién “néng”
nhu trudc kia va hdu nhu khéng cé kha ndang gdy anh hudng I6n Ién xu hudng thi
trudng.

CAC YEU TO TAC PONG TOI TTCK TRONG THANG 10

Theo chidng t6i, mot s6 yéu té chu dao sau day sé tac déng tdi xu hudng cua thi trudng
chiing khoan Viét Nam trong thang 10:

i. Tac dong cua yé&u to Pai I1é Thing Long 1000 nam: Mic du trong lich st giao dich,
thi trudng thudng khong gidm diém vao cac dip 1&, tuy nhién, ching toi cling khéng
cho réng cé6 nhidu madi tudng quan tac dong gilra dip 1& hoi nay vdi dién bién cua TTCK
trong nudc. Cac ky vong vé tac dong tdm ly khién thi trudng khdi sic vao dip 18 13
khéng thuc su thuyét phuc.

ii.. Bao cao tai chinh quy 3: Theo ching t6i danh gia, bdo cdo KQKD quy 3 cla cac
doanh nghiép niém yét sé khong cd nhiéu yéu t6 dot bi€n - do do su tac dong Ién thi
trudng sé khdng thuc sy dang ké€. Cac nhdom nganh I6n chiém t8i 70% vén hda thi
trudng gom cé ngan hang, chirng khoan, BBS déu chiu nhitng ap luc I6n vé Igi nhuan
trong nam nay. MOt s6 nganh cé su thuan Igi kinh doanh trong quy 3 nhu cao su tu
nhién, thép, dudng nhung kha nang tadc dong tdi xu hudng thi trudng chung la thap.
Sy dot bién chi xay ra ¢ mot s6 trudng hgp riéng €.

iil. Dong tién cua cac nha dau tu dai han va khoéi dau tu nudc ngoai: Chung t6i cho

rang sUc cau cla cac nha dau tu dai han va khéi dau tu nudc ngoai ti€p tuc la moét

dong luc hd trg thi trudng trong thdng 10. Dong tién nay cd vai trd rat quan trong
trong cac thdi di€m tdm |y cdc nha dau cd ngdn han x3u di khién thi trudng cé kha
ndng suy giam. Nhin chung dong tién dai han sé& xudt hién & cdc mic hd trg chd chét
cta VNIndex nhu 450, 445, 440..Nhin chung, mdt s& nhdm cd phiéu blue chip nhu

DPM, HPG, FPT, HAG va nhém c6 phiéu ngan hang (STB, EIB) dang c6 dién bién gia tot

han so véi thi trudng chung va nhdm midcap, small-cap do nhan dugc su trg giad tUr cac

nha dau tu t6 chlic va khéi nudc ngoai.
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Xu huéng lam phat trong thang 10: Chi s6 lam phat trong thang 10 la mot yéu té
vi mo dugc chl y dic biét sau khi CPI thadng 9 tdng dot bién. Hiéu (ng “Pai 1&” tai Ha
NOi sé l1a mot yéu t6 c6 dnh hudng nhat dinh tdi mdc tang CPI cua Ha No6i néi riéng va
ca nudc néi chung. Theo du bdo cua TVSC, CPI thang 10 cé thé tdng tr 0,5 - 0,78%
tuy theo muirc d6 déng goép cua tang CPI thanh ph6 Ha N6i vao tdng CPI chung cla ca
nudc. Mdt mic tdng CPI vira phai quanh 0,5% s& gép phén 8n dinh hon tdm ly thi
trudng va giai téa quan ngai vé lam phat cao quay trg lai. Ngugc lai, mic CPI tang
trén 0,7% sé la mot tin tic gdy anh hudng tiéu cuc I1én xu hudng thi trudng ching
khoan thang 10.

Viéc cac ngan hang cam két ha 1ai suat huy dong tur 15/10: Kha nang thuc hién
giam |3i sudt sé phan hda gilta cac ngan hang. Cac ngédn hang Ién, dac biét la cac ngan
hang qudc doanh/thuong mai c6 phan 16n c6 diéu kién thudn Igi hon dé€ giam 1&i sut
huy dong do ngudn vén kha dung doi dao va da dap Ung dudc cac yéu cau clua Thong
tu 13. Trong khi d4, mot s6 ngdn hang nhé van gdp khd khdn vé ngudn von va lam
cham lai qua trinh gidm 13i sudt toan nganh. Van dé giam lai sudt huy déng sé tucng
d6i khé khan han vé cudi nam khi nhu cau rat tién thanh todn, chi tiéu clda ngudi dan
la I6n va ap luc lam phat dang gia tang. Nhin chung, day la mét tin hiéu tét cho nén
kinh t€ , tuy nhién kha nang thuc hién con can ti€p tuc theo doi. Thi trudng chiing
khodn sé khé cé kha nang phan Ung qua tich cuc trudc cam két giam 1ai suat.

Tém lai, thi trudng ching khoan trong thang 10 chua cé nhiéu yéu t6 mang tinh dét bién ca

vé cd ban va ky thuat c6 kha nang tao nén moét xu hudng ré nét va da manh. TVSC cho

rang thi trudng sé& giao dich di ngang xung quanh ngudng cdn bdng 450 diém vdi khoadng

giao déng x&p xi 20 diém, tuong ducng 430 - 470 diém. Nhém cb phiéu cé v8n hda 16n sé&

c6 dién bién gia t6t hon (outperform) so vdéi nhdm cd phiéu d&u cd midcap va small-cap dé

duy tri su cdn bang cla toan bd thi trudng. Do do, thi trudng sé chlra dung nhiéu rui ro déi

v@i cadc nha dau cd ngan han trong khi lai tao ra nhiéu cd héi mua vao tich Iliy cho cac nha
dau tu gia tri.

PHAN TICH KY THUAT
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Thi truéng chirng khoan My:

Dow Jones trong trung han Dow Jones trung han:

Cac chi bao
zz| e MFI(14); RSI(14) di ngang, chua bao
s hiéu xu huédng mdi.

DOVAIONES (107 38,42, 1076194, 10 4092, 10 55242, 165895,

1|« MACD ting qua muc 0, cho tin hiéu
i mua vao.

#  Két lun

i — : : =l PO thi cta Dow Jones cé xu hudng di
s I - = ngang sau khi 1én quanh mc 10.800
diém. Xu hudng sép tdi co kha nang di
ngang hodc gidm nhe.

E E I 13 FR i I Ex EE T E
| BT |Ise FEmEEr T IEE

Dow Jones trong ngan han ]
Dow Jones ngan han:

I e Cac chi bao

ezl e MFI(5); RSI (5); STO diéu chinh
il gidm khi vao vung qua mua cho thay
i kha nang ti€p tuc gidm cua sUc cau.
= e MA(20) c6 xu hudng cdt MA(50) tir
e dudi 1én, ho trg xu hudng tang trung

9500 han.
i | Két lugn
m_ e | Db thi cia Dow Jones Industries c6 xu
st s E— hudng diéu chinh gidm sau khi tao
Thi truéng chirng khoan Viét Nam: dinh gan muc 10850. Xu huong dieu
: . chinh c6 kha nang thay do6i vao dau
Do thij tuan theo déi nhing bién trong trung han cda VN-Index thang 10.

VN-Index ; &

% Thi trudng trong trung han:
= Cac chi bao
® e MFI(14 month) rgi xuéng ngudng

= qua ban, cho thdy dong tién sdp téi
i c6 kha nang cai thién manh.

@ e MA(20 month) phan ky duong so véi
: dudng gia.

4 Ca VN-Index va HNX-Index van dang
= dich chuyén trong xu hudng giam
trung han.

| i ! ) Co i e R M L T
b [oecemter | [2010" | [Februsr} eeri bt Toane ™ " Touty [unust  [sspemeer’ Joowber’ [Noembir ' |pen
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D6 thj tuan theo déi nhimng bién trong trung han ctia HNX-Index

1
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INX-Index;

Do thi ngay theo déi nhimg bién trong ngan han cta VN-Index

NMoney Flow Index

HNX-Index
On Balance Vplyme l%]/

Volu
il Tt i

"™ Stochastic Oscillator
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Két luan

P66 thi tuan cua VN-Index va
HNX-Index dang tiép can véi xu
huéng giam trung han, dudng
da gidi han cac dinh cuta cac
song phuc h6i tam théi va mirc
can cho 2 chi s6 nay hién tai la
460 va 135. Viéc vugt qua cac
mic nay va break xu huéng
giam trung han can cé su tich
luy 16n.

Thi trudng trong ngan han:

Cac chi bao

e MFI(5) di vao vang qua ban, cé kha
nang bat lai trong th&i gian t&i;

e Chi bao Stochastic Oscillator ciing
dang tién t&i vang qua ban.

Két luan

PO thi cua VN-Index cé6 xu
hudng tich liy di ngang khi day
sau cao hon day trudc, dinh sau
thap hon dinh truéc, hinh thanh
mau hinh cing c6 xu hudng Ién
dang tam giac can ma vung can
bdi kénh trén hién tai la & khu
vuc quanh 455 cho VN-Index va
130 cho HNX-Index. Viéc vugt
Ién cac mlc nay cob Ié sé cé su
giang co I6n va cé thé tao ra
dong luc tang manh.

Kich ban cho thang 10/2010:

e Kich ban 1 (50%): Dao déng trong
vung 430-475. VN-Index sé tao dinh
quanh mukc 475 trong thang 10, diéu
chinh giam dan vé 430 trong thdng
12/2010.

e Kich ban 2 (30%): VN-Index giam vé
quanh mderc 430 trong thang 10, sau
dé6 ting dan dén quanh vang 475
trong thang 12/2010.
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CHIEN LUOC PAU TU TRONG THANG 10

VGi 450 diém dudgc coi la mlc cadn bdng tuong ddi cua thi trudng trong thang 10, TVSC cho
réng mat bang gia hién tai la hdp dan, phu hgp dau tu trung dai han:

> P/E binh quan 600 c6 phiéu niém yét trén 2 san: 9,83 [an (450 diém); 134 cd phiéu
c6 P/E trailing < 6 [an (22%)

> P/BV binh quan: 1,86 lan, cd 90 c6 phiéu cé mic P/B <1 (15%)

> So sanh véi thdi ky day khang hoang (P/E toan thi trudng ~ 8,5, P/BV ~ 1,2,
VNIndex 235 diém). Mc P/E gia dinh tai VNIndex 420 diém cao han khoang 8%;
P/BV cao hon 42%. Nhiéu cp blue-chip nam thdp ngang muic day 235: PVD, VSH,
PPC...

> Muc P/E binh quan toan thi trudng Viét Nam tudng duong vdi thi trudng Trung Quéc
va thap han so véi mic P/E clia chi s6 MSCI toan thi trudng Chau A (12,6 lan)

11 nhém nganh tiéu biéu chiém x&p xi 68% téng v8n hda toan thi trudng cé cac chi sé dinh
gid (P/E, P/BV) nganh nhu sau, tuong ’ng vdéi mdc VNIndex 450 diém:

P/E binh quan cac nganh

16

14 13.6

12

10 a.s 9.83

14.2
11.6
10.9
B 8.9
8.3 8.3 -7 8.1

a |
6
a1
> L
o - v . . . ; : : —

Banks BPS Thuc Xady Chiang Thép Dau Pién Thuay Dudc WVan Toan
phédm dung khoan khi san tai thi
thuay trudng

Ngudn: TVSC tinh toan

P/BV binh quan cac nganh:
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3

2.5

Banks

2.2 2.3
1.9 1.8 1.8
1.6
1.5
1
0.5
0 . . . . . .

BDS Thuc

phdm dung khodn

2.4
2
1
1.3
I 1‘1 I i

Xdy Chirng Thép Dau Pién Thuy Dudc Van tai Toan
khi san thuy

.86

thi
trudng

Ngudn: TVSC tinh toan

DGi vai trién vong Igi nhudn clia cac doanh nghiép niém yét trong quy 3 va quy 4 cudi ndm,
chlng toi tdm t&t cdc khé khan va thudn Igi cling nhu khuyén nghi mot s6 cac cong ty co
khad nang hoan thanh hoac vugt k& hoach Igi nhuan trong ndm 2010 trong cdc nhém nganh
ngan hang, chiing khoan, bat dong san, cao su tu nhién, thép, mia dudng, xay dung, van
tai bién nhu bang dudgi day:

Stt

Nganh

Thuan Igi

Khé khan

Trién vong Igi nhuén

Ngan hang

Tin dung toan hé thdng tang trudng
cham hon k€ hoach. Doanh thu t&r mang
tin dung bi thu hep. Viéc gdp rut thuc
hién TT 13 khién hoat déng tin dung tré
nén than trong.

Canh tranh huy déng v8n gay géat. Bién
Igi nhuan gidm

Cac mang kinh doanh vang, ching
khoan khé khan

Hiéu ’ng tang von, pha lodng > mat di
tinh h&p dan

1 s6 ngan hang I6n bi Fitch rating ha
dinh muc tin nhiém (ACB, VCB)

Phai du phong cac khoan cho vay co lién
quan Vinashin

Khé cé Igi nhuan dot bién,
tuy nhién Igi nhuan ciing
khéng sut gidam dang ké.
M6t s6 ngan hang co Igi
nhudn 8n dinh: VCB, STB,
CTG
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o Canh tranh gay gat trong linh vuc moi | Chi 1 s8 it cdng ty duy tri
gidi, ngudn thu tir phi gidam. Thi trudng | dudc Igi nhuan do cé thi
di ngang, KLGD, GTGD thip phan 6n dinh, hoat ddng tu
Chirng doanh hiéu qua vi c6 ngudn
khoan o Hoat dong tu doanh khé khan hang s&n: SSI, VNDS. 1 s8
CTCK cé thé 6.
o Hiéu Ung tang von, pha lodng > mat di
tinh hap dan
o Tang trudng tin dung nén kinh té thép, | 1 s6 cong ty cé kha nang
thi trudng BDS tram 1dng. Gid BDS dang | cao dat k& hoach Igi nhuén:
38 muc cao. SJS, DIG, HDG, CLG, XMC,
s an NTB
Baz::-""g o SU ra ddi cia Nghi dinh 71 khién thi
trudng BDS co6 thé tram lang hon.
o Nhiéu cong trinh ha tang bi cham so vdi
ti€n do
o Gid xudt khau 1 s6 cong ty c6 kha néng
cao su binh quan dat vugt ké hoach: HRC,
quy 3 (58 - 60 DPR, TRC
tr/tan) tang 10%
so v@i quy 2.
Ca:hisgntq o Vao vu mua XK:
thang 9, thang
10
o Diéu chinh ty gia
USD/VND - tang
doanh thu
o San lugng tiéu o Hoat déng XD - BDS tram lang trong | Cac cbng ty thép cb kha
thu trong quy 3 quy 3. San lugng tiéu thu tdng cé thé& | ndng dat doanh thu va Igi
dat cao ~ 1,4 tr xudt phat tir ly do dau cg tich trlr cda | nhuan tdt trong quy 3. 1 s6
tan, dao ngudgc cac dai ly cong ty: HPG, HSG, SMC,
tinh chu ky. DNY
o Gia phoi thép trén thi trudng thé gigi co
o Gid ban tai nha xu hudng tidng trd lai (khoang
Thép may tang khoang 100USD/tén) trong quy 3.
20% so vdi dau
thang 6 (14,5
tr/tén)
o Lugng phoi ton
kho tlr cuGi quy 2
dau quy 3 tao
nén mat bang gia
thanh thap >
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tang ty suat LN
o Gid dudng trén Nha nudc dan bd viéc bdo hd nganh | Cac DN dudng cd thé dat
thé gidi c6 xu dudng. Quote nhap dudng nam 2010 la | Igi nhuan tét trong quy 3
hudng phuc hoi 300 ngan tdn (2009: 100 ngan tdn). | nhung cac yéu té thuan Igi
trd lai. Gia dudng Trong 5 thang cuGi ndm con quota nhap | dang mat di dan, gia dudng
trong nudc tang 150 ngan tan. Thu& suét binh quan 5% --> | ¢ th& gidm vao ndm 2011.
tré lai va ding & canh tranh vé gid gilta dudng nhap khiu | Céc c6 phiéu dang chu y
muUc cao 18.000 va dudng SX trong nudc trong nganh: LSS, BHS,
5 - 19.000 SEC
Pudng dong/kg. Lugng hang ton kho con tudng dGi nhiéu
o Budc vao mua vu Céc c8 phi€u dudng hién khdng dugc thi
tieu thu dudng trudng yéu thich, it c6 séng
manh (thang 9,
thang 10)
Hoat déng XD - BDS tram ldng trong quy | Céc DN Xay dung khé cé Igi
3. Quy 3 chua phai thdi diém cidc DN xdy | nhuan dbt bién trong quy
dung dugc quyét toan cac cong trinh. 3, ngoai trir 1 s6 DN c6 thé
phat sinh thu nhap tur viéc
. Cac c6 phiéu xay dung phan I6n la cac c6 | chuyén nhugng/ban, dinh
Xay dung phi€u penny, anh hudng Ién thj trudng | gig lai du &an: VE9, HBC,
khéng nhiéu. Su tdng gid c6 phiéu nhiéu VC3,.S_]C.:, SDH...Cac DN
khi khong xudt phat tir cac yéu t6 co ban Xay dung c6 thé dau tu
trung han cho quy 4: PVX,
HBC, SDT, SJE, ICG
Nhiéu céng ty van tai bién van hoat ddng | Thich hgp dau tu trung dai
dudi mirc hoa vén. BDI dang & mic 2.500 | han P/BV thdp. M6t s&
sau dgt giam manh t 4000 tir quy 2. doanh nghiép dang chd y:
VOS, VST, VIP
Lgi nhuan dot bién chu yéu xudt phat tu
Van tai hoat ddng thanh ly tau
bién
Tang ty gida USD/VND -- rai ro ty gia dadi
v@i cac khoan vay bdng USD
Xu hudng hoi phuc cta thi trudng van tai
bién la chua rd rang
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Piéu Khoan Mién Trir / Khuyén Cao

B&o c&o phéan tich nay do Phong Phan tich DAau tu, Céng ty CS6 phan Chirng khoan Tri Viét (TVSC) thuc hién. Bao
cdo dugc 1ap trén cd s thu thap, tdng hop, nghién clru tir cdc ngudn s6 liéu, thdng tin dang tin cdy va cé tinh chinh
xac cao tai thdi diém phat hanh. Tuy nhién ching t6i khéng cam ké&t hay dam bao d6i véi tinh chinh xac, hoan
chinh cla cac ngudn sb liéu va théng tin d4. Trong ban béo cdo co6 thé thé hién quan diém c& nhan cla nhém phan
tich, ch& khéng phai Ia quan di€m cla TVSC. Bdo cdo phan tich nay chi mang tinh ch&t tham khao, do dé TVSC
khong chiu trach nhiém dGi vdi bat c rdi ro nao phat sinh tir viéc tham khao hay s dung nhifng théng tin trong
ban bdo cdo nay. Chung t6i khuyén cdo nha dau tu, ngoai viéc tham khao bdo cdo phan tich cda TVSC thi nén két
hop véi viéc tim hiéu thém céac thdng tin khac trudc khi ra quyét dinh dau tu.
Phong Phan Tich Pau Tu
Cong Ty C8 Phan Chirng Khoan Tri Viét
Dia chi: 142 Ddi Can, Ba DPinh, Ha Noi
Tel: +084 043 6273 2059
Fax: + 84 043 6273 2058

http://www.tvsc.vn




