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TONG QUAN

Sau nhiing bién dong Ién trong thang 8, thi trudng ching khoan thang 9/2010 lai tiép tuc sy am
dam nhu khuynh hudéng tir dau nam 2010. Sdc anh hudng clia Thong tu 13 tiép tuc bao trum
nhiing théng tin kinh té khac, tdm ly ch& dgi thong tin chinh thic tir Théng tu nay khién hai chi
s6 VN-Index va HNX-Index lan lugt xoay quanh muc 440 - 465 diém va 125 - 135 diém.

K&t thuc thang 9/2010, chi s6 VN-Index dong clia & muc 454,5 diém, gidm 0,12% so véi phién
ddng ctia cudi thang 8. Tai san HNX, chi s6 HNX déng clta & mic 127,7 diém, gidm 0,86% so v4i
phién dong ctia cudi thang trudc. Cling gidng nhu thang 8, su suy gidm trén san chu yéu dién ra
& nhitng méa ¢ phiéu c6 vén hda nhé va trung binh trong khi cac ¢6 phiéu bluechips ting nhe
trén san HSX va gidm nhe trén san HNX. Néu xét theo nganh, nhiing cé phiéu thudc cac linh vuc
dau khi, cong nghiép... cé su tang nhe, trong khi nganh y té véi nhirng rac r6i xung quanh viéc
nhap khau Tamiflu da khién cho nganh nay c6 muc gidm kha manh.

Theo ching t6i, luc hé trg ch yéu cho thi trudng & thai diém hién tai 1a khd nang tang truéng
kinh té cta Viét Nam noéi chung va nén tang kinh doanh cla cac doanh nghiép niém yét noi
riéng. Véi muc Igi nhuan 2 qui dau nam dat 51,82% so véi ké hoach dat ra va du kha nang tang
trudng an tugng nhu nam 2009 sé khong xdy ra nhung nhiéu kha nang cac doanh nghiép sé
vugt ké hoach kinh doanh ctia néam 2010. Bén canh dé, du VND da giam hon 10% trong vong
mot nam trd lai day nhung nha dau tu nudc ngoai van tiép tuc mua rong vai lugng vén da dau tu
tir ddu nam dén nay hon 10.000 ty déng. Diéu nay cho thay su ki vong kha I6n ctia khoi ngoai déi
vGi trién vong phat trién cda thi trudng Viét Nam.

Bén canh nhing yéu t6 thuan lgi ti két qua kinh doanh va déng thai mua rong ctia khéi ngoai,
theo chuing t6i, thi trudng chiing khoan sé gap nhiéu ap luc tur kinh té€ vi mé va ap luc nguén
cung ¢ phiéu ngay cang nhiéu. Ngoai ra, du da cé nhiing stfa d8i nhung Théng tu 13 van ¢é
nhiéu tac dong tiéu cuc tdi thi trudng chiing khodn. Vi qui dinh nang hé sé CAR tir 8% 1én 9% sé
tdc dong kha nhiéu tdi téng tai san c¢6 rdi ro clia hé théng ngan hang, vi vay cac ngan hang sé
phai than trong déi véi cac khoan dau tu va cho vay co rui ro cao. Thi hai, hé s6 rai ro déi vai cac
khoan cho vay dau tu kinh doanh chiing khoan va bat dong san van gilr nguyén 250% - cho thay
NHNN khéng khuyén khich dong von d6 qua nhiéu vao linh vuc phi san xudt - diéu nay sé lam
han ché dong tién vao thi trudng ching khoan.

Can ¢t vao céac yéu to trén va cac kich ban thi trudng da dugc xdy dung, ching t6i cho rang kha
nang thi trudng sé tiép tuc dao déng trong bién d6 420 - 460 diém va cling khoéng loai trur
trudng hop thi trudng trd nén xau hon néu ap luc vi moé dién bién xau va dot ngot. Su phan hoéa
gilta cdc nhom c6 phiéu c6 thé dién ra manh khi két qua kinh doanh qui lll dugc céng b8. Nha
dau tu co thé tich lay c6 phiéu khi thi trudng tiém can muc 420 - 430 diém vdi ty & c6 phiéu:
tién mat thich hop 1a 60:40 va giam dan ty & nay thanh 30:70 khi thi trudng tiém can muc 470 -
480 diém.
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KINH TE THE GIGI

Kinh t& My

Trong thang 9, Ca quan nghién ctu kinh t& qudc gia My (NBER) céng bé suy thoai kinh té da
cham dut ti thang 6 ndam ngoai. Cling véi dé la nhitng cam két cia Cuc d trit lién bang My
(FED) sé ti€p tuc duy tri muc lai suat thap cling nhu sdn sang mua thém cac trai phi€u cua
Chinh Pht phat hanh nhung niém tin vé su phuc héi kinh t& van con gay ra nhiéu lo ngai.
Nhiing s6 liéu kinh t& van chua c6 nhiéu chuyén bién tich cuc so véi thai ki trudc cudc khing
hoang ng chau Au nhung so vdi nhiing thang gan day da cé nhiing cai thién dang ké. Tuy ty l&
that nghiép thang 8 van & muic 9,6% nhung s6 ngudi mat viéc trong linh vuc phi néng nghiép
c6 dau hiéu cham lai. Cing véi d6 la nhimng cai thién trong linh vuc tiéu dung va nha dat, dac
biét t6c dd san xuat cdng nghiép cé thang ting trudng ducng thia 5 lién tiép. VSi nhiing
chuyén bién trong s6 liéu kinh t€ nhiing thang gan day ching t6i ki vong kinh t&€ My tuy khéng
c6 nhiéu dot bién nhung sé tiép tuc dugc cai thién trong cac thang sap téi.

Linh vuc lao déng: Sau mét vai bat 8n nhé trong thang 7, linh vuc lao dong thang 8 ctia My da
¢6 nhiéu dau hiéu tich cuc. S6 ngudi mat viéc trong linh vuc phi néng nghiép dang cham lai
khi trong thang 8 chi giam 54 nghin ngudi. Su suy giam nay chl yéu do s6 lao déng tam thoi
trong chuong trinh théng ké ctia Chinh Pha My tiép tuc gidam 114 nghin ngudi. S6 lao déng
trong linh vuc tu nhan du chi ting thém 67 nghin ngudi nhung ké tr thai diém thang 12/2009
s6 lao ddng dugc tuyén thém trong khu vuc nay da dat 763 nghin ngudi. Ngoai ra s6 ngudi tai
that nghiép theo tuan van duy tri mét con s6 én dinh, trong khi s6 lao ddng that nghiép lan
dau da giam xudng muc 450 — 460 nghin ngudi sau khi tang 1én méc 500 nghin ngudi cla
thang trudc. Bong thai, dau hiéu kha quan trén thi trudng lao déng con dugc thé hién qua s6
gi® lao déng binh quan mot tuan tiép tuc duy tri & mic 34,2 gi¢ nhung thu nhap binh quan
mot gid tang thém 0,3% lén 22,66 USD so véi thang 7. Bén canh d06, véi quyét dinh ho trg 30 ty
USD d€ hé trg thanh phan kinh té tu nhan da dugc Téng thdng Obama ki trong thang 9, ching
t6i ki vong thi trudng viéc lam My sé cé cai thién trong thai gian tdi.

Linh vuc tiéu dung: Cung vGi nhitng khéi sac trén thi trudng lao dong, linh vuc tiéu dung thang
8 ti€p tuc c6 nhiing dau hiéu khdi sdc. Doanh s6 ban 1é c6 thang thi 2 tang trudng lién ti€p lén
363,7 ty USD va tang 0,4% so véi thang 7. Tuy nhién da tang cla linh vuc nay c6 thé gap trd
ngai trong thang téi khi s6 don dat hang lau bén thang 8 giam 1,3% so vdi thang trudc va dat
191,2 ty USD. Cung v&i d6 la nhiing dién bién mai trong van dé chau Au da khién cho chi s8
niém tin tiéu dung thang 9 gidm 4,7 diém xuéng con 48,5 diém — muc thap nhat trong vong 1
nam trg lai day.

Linh vuc nha ddt: Sau nhiing thang sut giam kha manh, géi hé trg cia Chinh phu cling nhu
nhing ki vong ctia ngudi dan khién thi trudng nha dat thang 8 ciia My phuc héi tra lai. Doanh
s6 ban nha mai khong ¢6 nhiéu bién déng so véi thang 7 va dat 288 nghin can. Tuy nhién
diém dang chu y ctia thang trudc la doanh s6 ban nha cii da c6 su phuc héi kha manh, dat 4,13
triéu can tuong Ung tang 7,6% so vdi thang trudc. Cling véi d6 s6 nha mdi khéi cong va xin cap
phép mdi lan lugt tang 1,8% va 10,5% so vdéi thang trudc. Du ¢é su phuc hoi vé lugng giao dich
nhung thi trudng nha dat My van con chiu nhiéu thach thic khi niém tin vé su phuc hoéi kinh té
van chua c6 nhiéu thay déi tich cuc. Bén canh do, gia ban nha mai va ca lan lugt gidm 1,2% va
2,6% so vGi thang trudc cho thay stic cau clia thi trudng nay chua thuc su vitng chac.

Linh vuc céng nghiép: DU céc linh vuc khac clia nén kinh t&€ My con gap phai nhiéu khé khan
nhung linh vuc céng nghiép clia nudc nay tiép tuc dat muc tang trudng 0,2% so véi thang
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trudc va la thang thu 5 lién tiép linh vuc nay c6 muc tang truéng duong. Su gia tang trong gia
tri sdn xuat cdng nghiép chu yéu do déng gop tur linh vuc san xuat (tang 0,2%) va khai khoang
(tdng 1,2%). Bén canh dé chi s PMI ting |én 56,3 diém tU muc 55,5 diém cda thang 7.

Chiso PMI Tang trudng san xuat cdng nghiép
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Tang trudng gia tri ban le Chi s6 niém tin ngudi tiéu dung
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Bi€n déng cac chi sé trén thi truéng nha dat My
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Khu vuc chau A
Kinh té Trung Quéc

Nhiing bat déng trong van dé ty gia véi My |a mét trong nhimng tam diém cda kinh té Trung
Quéc thang 9. Du da c6 nhirng budc diéu chinh ty gid ti thang 6/2010 nhung Trung Qudc van
khong tranh khoi viéc cac nghi si thudc Uy ban quéc hoi My bo phiéu théng qua du luat ap
thué cao d6i véi mot s6 mat hang xuat khiu cta Trung Qudc vao thi trudng My. Tac déng nay
c6 thé khién cho thing du tham hut thuong mai cda Trung Quéc dugc tao ra mot phan do
chinh sach déng NDT yéu cé nguy ca bi sut giam manh trong cac thang tgi. Bén canh van dé ty
gia, kiém ché lam phat 1a moét trong nhiing van dé quan trong truéc su phat trién qua néng
cla nén kinh té. So vai cling ki nam trudc chi s6 CPI thang 8 clia nudc nay tang lén 3,5% va dat
muic cao nhat trong vong 22 thang trd lai day. Ly ké 8 thang dau nam chi s6 nay da tang 1én
2,8% so véi muc 2,7% cla thang trudc va chi cach 0,2% so véi muc tiéu kiém ché lam phat 3%
trong nam nay ctia Chinh phi Trung Quéc.

Cé lé diém sang duy nhét trong kinh té thang 8 clia Trung Qudc la su dao chiéu bat ngd trong
gia tri san xudt cong nghiép va ban lé khi so vé6i cing ki nam trudc hai chi sé nay lan lugt tang
13,9% va 18,4%, cao han so véi thang trudc la 13,4% va 17,9%. Tuy ¢6 su khd quan trong 2 linh
vuc cdng nghiép va ban 1& nhung chua thé khang dinh giai doan diéu chinh da cham dut khi
linh vuc xuat khdu ngay cang khé khan hon va su tang trudng quéa ndng cla chi sé CPI. Bén
canh d6, su &m dam trong thi trudng bat dong san ti€p tuc dién ra, so véi cing ki ndm trudc
chi s6 gia nha tai 70 thanh phé I6n gidm tir 10,3% xudng con 9,3% trong thang 8. Bong thoi
doanh s6 ban nha ti€p tuc gidm xuéng 10,1% so véi cing ki nam trudc va giam 8,6% so vai dau
nam.

Kinh té Nhat Ban

Tinh hinh kinh té€ thang 8 ctia Nhat van khong c6 nhiéu bién dong so vai thang trudc. Giam
phat 1a van dé nhic nhéi clia quéc gia nay trong vong hon mot nam trd lai day, so véi cung ki
nam trudc chi sé nay giam dén 0,9%. Ngoai van dé giam phat, nén kinh t& Nhat con d6i mat véi
tinh trang su tdng manh ctia d6ng Yén da anh hudng kha 16n t6i can can thuong mai clia nudéc
nay. Thang du thuong mai thang 8 chi dat 103,22 ty Yén gidm 37,5% so v&i cung ki nam truéc
va la muc thap nhat trong vong 15 thang trd lai day. Bén canh dé, trong thang 9, nudc Nhat
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con chung kién vu pha san cla céng ty cho vay tiéu dung Takefuji ciia Nhat véi gia tri 5,1 ty
USD. Tuy gép nhiéu bat 6n nhung kinh té Nhat thang 8 cling c6 mot s6 diém dang chi y nhu.
chi s6 CPI thang 8 tuy van duy tri muic gidm 0,9% so vai clng ki nhung da tang 0,3% so véi
thang 7. Bén canh d¢, ty 1& that nghiép thang 8 ti€p tuc dugc cai thién khi ti€p tuc giam 0,1%
5o vé&i thang trudc va dat 5,1% - muc thap nhat trong vong 4 thang tré lai day. Ngoai ra vai
chinh sach kich cau tiéu dung, téng muc bén 1& thang 8 tiép tuc tang 1,4% so véi thang trudc
va 4,3% trong vong 1 nam trg lai day.

Kinh té chau Au

Sau nhiing thang trdm I3ng, cudc khiing hodng ng tai chau Au va nhiing hau qua cta né dang
gdy nén mot lan séng mai tai khu vuc nay. DU moét sé nuéce tuyén bé khing hoadng ng da két
thic nhung nhiing lo ngai van con khi lai suat trai phi€u chinh pht méi phat hanh clia cac
nudc PIGS van dang & muic cao. Dong thai Ireland dang ding trudc nhiing lo ngai vé suy thoai
kinh té€ kép khi nhiing sé liéu kinh t€ cong bé gan day cho thdy GDP qui Il ctia nuéc nay giam
1,8% so vGi cling ki nam trudc va GDP qui | dugc diéu chinh xuéng con 2,2% so vdi lan cong bé
trudc la 2,7%. Nhiing sé liéu kinh té nay khién cho gia trai phi€u cta Ireland giam manh do cac
nha dau tu lo ngai Ireland sé tuyén bé v ng. Suy thoai kinh té tai cac nudc PIGS cé xay ra hay
khéng van 1a mot dau hai nhung déi véi khu vuc chung Chau Au t6c d6 ting trudng kinh té c6
kha nang cham lai so véi trudc kia. Gid tri san xuat céng nghiép thang 7 khéng tang so véi
théng trudc va so véi cling ki nam trudc chi s6 nay giam tir muc 8,3% xudng con 7,1%. S6 don
dat hang lau bén thang 7 trong linh vuc san xuat giam 2,4% so vdi thang trudc va chi tang
11,2% so v&i cung ki nam trudc. Doanh s6 ban 1é thang 7 tdng nhe so véi thang trudc va dat
0,1%, so véi cung ki doanh sé ban |é tang nhe 1,1% so v&i muc 1,2% clia thang 6. Ngoai ra, chi
s gié tiéu dung thang 8 khong c6 nhiéu thay déi khi so véi cing ki chi s6 nay tang 1,6%. Déng
thai chi s6 PMI thang 8 giam xudng con 53,8 diém ti muc 56,2 diém trong thang 7. Trong khi
d6 tam ly ngudi tiéu dung khong cé nhiéu cai thién so véi thang trudc, chi s6 niém tin ngudi
tiéu dung thang 9 am 11 diém - khéng thay déi nhiéu so vai cac thang trudc do.

T6c d6 tdng trudng cla chau Au cham lai mot phan la do su tdng trudng cham lai cGia nén kinh
té 16n nhat khu vuc nay — nudc Duc. Gia tri san xuat cong nghiép clia Duc thang 7 so véi cung
ki nam trudc chi tang 10,9% - thap hon 3,1% so véi mic dinh trong thang 4. Ty 1é that nghiép
thang 8 tuy van gilt 8 muc 7,6% nhung sé ngudi that nghiép trong thang l1én dén 17 nghin
ngudi. Chi s PMI linh vuc san xudt thang 9 clia nudc nay gidm xudng con 54,6 diém ti muc
58,2 diém.
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Thi trudéng chiing khoan thé gigi

Su that thudng cua thi trudng chiing khodan thé gidi ti€p tuc dién ra. Sau khi c6 mét thang
gidm diém, thi trudng ching khoén thang 9 lai c6 su khdi sdc. Hau hét cac chi s6 déu tang
diém, chi s6 cdng nghiép Dow Jones ddng clta & muic 10.788,05 diém, ting 7,72% so vdi cudi
thang 8, S&P 500 ting 8,76%... Trén thi trudng chau Au, chi s6 FTSE 100 cGia Anh ting 6,19%,
CAC 40 cta Phap tang 4,62% va DAX cla Duc ting 5,13%... Tai chau A, chi s6 Nikkei 225 tang
6,27%, Hang Seng tang 8,87%...

Sau khi trdm lang trong nhiing thang gan day, cudc khing hodng ng chau Au lai néi 1én mét
lan s6ng mai tac dong tiéu cuc tGi thi trudng. Bén canh dé, téc d6 phuc héi kinh té€ khé dién ra
manh 13 nhiing ly do @€ thi trudng ching khoan thé gigi khé c6 sy dot bién trong thang tdi,
thay vao dé la su Ién xuéng that thudng.

Bién ddng chi sé chiing khoan thé gidi, gia vang, gia dau thang 9/2010

Ching khoan
Ching khoan My
Dow Jones

S&P 500

Nasdaq

Chiing khoan Chau Au
FTSE 100

CAC40

DAX

Chiing khoan Chau A
Nikkei 225

SSE (Shanghai)

Hang Seng (Hongkong)
TSEC (Taiwan)

Kospi (Korean)

Strait Times

JKSE (Indonesia)

KLSE (Malaysia)
VNIndex (Vietnam)
HNX-Index (Vietnam)
Gia vang binh quan

Gia dau

30/09/10
31/12/09 31/08/10 Index +sv31/12/09 +sv31/08/10
10,428.05 10,014.72 10,788.05 3.45% 7.72%
1,115.10 1,049.33 1,141.20 2.34% 8.76%
2,269.15 2,114.03 2,368.62 4.38% 12.04%
5,415.94 5,225.22 5,548.62 2.45% 6.19%
3,947.17 3,490.79 3,652.18 -7.47% 4.62%
5,957.43 5925.22 6229.02 4.56% 5.13%
10,546.44 8,849.35 9,404.23 -10.83% 6.27%
3,277.14 2,775.09 2,734.78 -16.55% -1.45%
21,872.50 20,536.49 22,358.00 2.22% 8.87%
5,623.26 5,126.35 5,531.45 -1.63% 7.90%
1,682.77 1,760.17 1,876.73 11.53% 6.62%
2,897.62 2,963.63 3,130.90 8.05% 5.64%
2,534.36 3,081.88 3,547.12 39.96% 15.10%
1,272.78 1,434.93 1,466.32 15.21% 2.19%
494.77 455.08 4545 -8.14% -0.13%
168.17 126.4 127.7 -24.06% 1.03%
1,101.30 1,248.10 1,318.99 19.77% 5.68%
79.63 74.87 83.74 5.16% 11.85%

Nguén: Téng hop tir Bloomberg; Yahoo finance, Kitco
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KINH TE VIET NAM

Chinh sach tién té

Lé&i sudt

Lai suat thang 9/2010 ti€p tuc dién bién theo chiéu huéng khong thuan lgi nhu dinh hudng
ctia Chinh phi dé ra. Sau khi ¢4 nhiing chuyén bién tich cuc trong qui Il, mat bang 1ai suat cho
vay ti€p tuc c6 thang thir 2 lién tiép khéng cé nhiéu bién dong. Trong khi d6, 1ai suat huy déng
sau khi gidm xu6ng muic 11% - 11,2%/nam dau thang 8 nha vao sy dong thuan cta cac thanh
vién trong Hiép héi, thang 9 lai tiép tuc chiing kién thém mot sé ngan hang tang lai suat huy
dong 1én mdc tran cam két la 11,2% & céc ki han dudi 1 ndam va ap dung thém cac chuong
trinh khuyén mai cho khach gui tién. Thi trudng lién ngan hang ciing c6 nhiéu bién dong. Trai
ngugc vGi nhitng khoang lang trong thang 8, 1ai suat cling nhu doanh sé giao dich trén thi
trudng nay bat ngd tang manh - muc lai suat & cac ki han tang trung binh tir 0,2% - 0,74%
trong vong 2 tuan dau thang 9, dac biét & mét s6 ki han nhu 6 thang lai suat cé ldc tang 1én
muc trén 13% hay moét s6 giao dich qua dém c6 muc lai suat trén 8%.

Su khé khan trong mat bang |ai sudt ngoai yéu té ki vong vé lam phat nhu thai diém cudi nam
2009 va dau nam 2010, thi con cé mot s6 yéu t6 khac. Tha nhdt, d6 la 1ai suat trai phi€u Chinh
Pha da c6 ddu hiéu cham day trong dot phat hanh thi 11 vao thang 7, lién tiép nhiing dot
phat hanh sau déu khéng thanh céng. Gan day nhat trong dot phéat hanh tha 15 chicé 300 ty
déng ki han 3 ndm dugc phét hanh thanh cong so véi tng lugng chao ban la 2.000 ty dong
v3i muc lai suat 10,4%/nam (chua ké phi bao lanh phat hanh). Th hai, véi nhiing qui dinh mai
trong Théng tu 13, d€ ddm bao dugc nhiing chi tiéu cia NHNN budc mét s6 ngan hang phai
tang lai suat dé€ ddm bao lugng vén huy déng. Thu ba, d6 1a nhiing bién ddng trén thi trudng
ngoai té va vang, tuy chi dao ddng quanh muic 1% nhung léi suat huy ddng cta vang lién tuc
tdng trong thai diém cudi thang 9 va su tang gia bat thudng cla gia vang cling la mot yéu td
tam ly tac dong khong t6t cho 1ai sudt VND. Sau céc ngan hang nhd, dén lugt cac ngan hang
I6n cling bat dau tang lai suat huy dong USD — mét s6 ngan hang da cé mic lai suat huy dong
USD lén tdi 5,3%/nam.

Vi nhiing stia d6i trong Thong tu 19, ap luc huy déng dé€ dam bao kha nang cho vay cla cac
ngan hang da dugc ndi Idng hon so véi Thong tu 13 cl va ki vong véi nhitng qui dinh méi,
mat bang ai suat sé giam trong thai gian t6i. Tuy nhién vao dau thang 10, Théng tu 13 va nay
1a Théng tu 19 mdi bat dau cé hiéu luc, do vay trong thai diém hién tai chua thé danh gia duoc
két qua tac déng cta Thong tu nay. Ngoai Thong tu 13, theo ching t6i mat bang lai suat trong
thdi gian t6i con phai chiu nhiéu tac dong. Thi nhdt, mot khi céng cu tham chiéu la trai phiéu
Chinh Phu chua c6 nhiéu chuyén bién tich cuc thi mat bang lai suat khé gidam manh. Thi hai,
du mdc chénh léch 1i suat gitta VND - USD, khodng 7%, cé vé tuong déi hap dan cho viéc gui
tién bang VND, nhung theo Uy ban gidm sat tai chinh (UBGSTC) Quéc gia, hién ty gia
USD/VND dang dugc dinh gia cao hon khoang 13,2% so vdi gia tri thuc va du viéc diéu chinh
ty gia phu thudc vao viéc diéu hanh chinh sach nhung ro rang khi xét vé gia tri thuc, muc
chénh léch 7% la chua hap dan déi vai viéc gui tién bang VND. Th ba, can phai nhac dén yéu
t6 da gay ra tinh trang cang thdng trong mat bang lai suit & giai doan cudi nam 2009 Ia lam
phat. Thang 9/2010 lam phéat bat ngd tang dén 1,31% khién iy ké 9 thang dau nam lam phat
dat dén 6,46%. Nhu vay so vSi muc tiéu kiém ché lam phat duéi 8% trong nam nay, trong 3
thang t&i lam phat phai tang binh quan dudi 0,5%/thang. Thai diém hién tai chua thé khing
dinh dugc lam phat ¢6 vugt muc tiéu dé ra hay khong nhung véi xu hudng lam phat tang vao
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cac thang cudi nam c6 thé gay ra ki vong khong tét vé chi s6 nay va lai suat ¢ thé cé nhiing
dién bién xau. Th tu, véi muc tang trudng tin dung trong 9 thang dau nam khoang 19,27% va
vGi muc tiéu ctia Chinh phi dé ra la duéi 25%, nhu vay trong 3 thang con lai tin dung chi tang
trudng binh quan khoang dusi 2%/thang. Bén canh dé, néu khong cé nhiéu bat ngg, tang
truéng kinh t€ nam 2010 gan nhu sé dat dugc. Vi vay thai gian t6i, muc tiéu kiém ché lam phat
6 thé dugc uu tién trong bdi cdnh chi s6 nay dugc du bao sé phuc tap. Kha ndng cung tién va
tang trudng tin dung cho cac thang con lai trong ndm sé khéng cé nhiéu dot bién. Theo
ching t6i, tir nhitng yéu t6 trén kha ndng mat bang lai suat thang 10 sé khong cé qua nhiéu
chuyén bién va néu c6 gidm thi muc dé gidm ciing khéng nhiéu va dinh huéng “ra 12” cta
Chinh Phi sé khé hoan thanh. Nguén cung gap khé khén trong khi nhu cau thudng tang
manh vao nhiing thang cudi nam, |ai suat cho vay c6 nhiéu ly do dé ting.

Ty gid héi dodi

Sau khi NHNN diéu chinh tang ty gia thém 2%, thi trudng ngoai té van khéng c6 nhiéu bién
doéng bat ngd. Ty gia niém yét tai cac NHTM van & muc kich tran cho phép la 19.500 VND/USD.
Dau hiéu mat can doi cung - cau USD trén thj trudng c6 dau hiéu gia tang khi cac ngan hang
tir nho dén I6n déu tang 1ai sudt huy dong bang USD. Mét phan nguyén nhan la do cac ngan
hang phai tranh tha huy dong thém cac nguén khac ngoai VND (lai suat huy déng VND da
kich tran) dé dam bao ty lé cho vay/huy déng theo Théng tu 13. Mot nguyén nhan khac phai
tinh dén la nhu cau trd ng cac khoan vay ngoai té tir dau nam gia tang, day la yéu té theo
ching t6i sé c6 tac ddng xau dén ty gia trong thai gian sap tai.

Theo bao cao mdi day clia Bé K& hoach va dau tu, khd ning can can téng thé nam 2010 sé tiép
tuc tham hut thém 4 ty USD sau khi da tham hut 8,8 ty USD trong nam 2009. Véi muic dy trit
ngoai hoi cudi nam 2009 dugc uéc tinh vao khoang 13,95 - 14,1 ty USD (IMF va mét s6 nguén
khac) va néu du bao ctia Bé K& hoach va dau tu la chinh xac, du trit ngoai héi cusi nam 2010
cla Viét Nam sé vao khodng 10 ty USD - tuong duang khodng 6,6 tudn nhap khau trong thai
diém hién tai, thap hon rat nhiéu so vi muc khuyén céo IMF dua ra d6i véi mic du trit ngoai
h&i an toan 1a tir 12 - 14 tudn nhap khiu. Nhiing théng tin vé du trit ngoai hdi c6 thé tac dong
kha I6n dén ki vong clia nha dau tu trong thai gian téi. Ngoai ra, theo UBGSTC Quéc gia, dong
VND dang cao hon 13,2% so vdi gia tri thuc va lam phat tai Viét Nam dang cé xu huéng gia
tang tra lai trong khi My dang cé xu hudng giam phat do niém tin vé su phuc héi kinh té cta
quéc gia nay gidm sut. Do vay, trong thadi gian tdi, ty gia héi doai sé phai chiu nhiéu ap luc.

Bién ddng ty gia trong nhitng nam gan day
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Téc dd tang chi sé gia tiéu dung (MoM)
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Lam phat

Dudi tac dong cla viéc diéu chinh hoc phi cling nhu nhu cau gia tang trong nam hoc méi,
nhém hang gido duc trong thang 9 da tang dén 12,02% so véi thang 8. Vé&i su gia tang nay,
cac mat hang gido duc da dong gop xap xi 0,69% trong chi s6 CPI thang 9. Cung vai d6, su gia
tang 2,32% cda mat hang luong thyc cling dong gép 0,19% va tinh chung ca nhéom hang an
va dich vu an uéng tang dén 0,79% khién CPI tang thém 0,315%. Bén canh do, viéc tang gia
cac mat hang xay dung, dac biét 1a gia thép, da khién gia nhom nha & va vat liéu xay dung
trong thang 9 tdng 1,08%. Ngoai nhitng mat hang chinh tadc dong dén CPI, hau hét cadc mat
hang con lai déu c6 téc d6 tang gia ti 0% - 0,5% trong thang 9. Riéng nhom mat hang buu
chinh vién théng, chi s6 gia thang 9 tiép tuc gidam 0,07% so véi thang 8. Nhu vay so véi cling ki
nam trudc, chi s6 CPl da tang dén 8,92% va lay ké 9 thang dau da tang dén 6,46%. D& hoan
thanh dugc muc tiéu kiém ché lam phat dudi 8% trong nam nay, binh quan méi thang chi sé
CPI phai tang binh quan dudi 0,5%/thang.

Su gia tang CPI thang 9 gay ra nhiéu bat ngd so véi nhimng du bdo trong dau thang. Tuy nhién
theo chlng téi su gia tang trong chi s6 CPI thang 9 da dugc gidm thi€u phan nao nhd vao
chuong trinh khuyén mai dau thang 9. Trong thai gian téi kha nang tac déng cla cung tién tGi
chi s6 CPI theo chuiing t6i khong nhiéu bai chinh sach tién té dugc du bao khéng cé nhiéu dot
bién trong cudi nam. Tuy nhién, ap luc tang gia van sé chiu hai ap luc chinh la cau kéo va chi
phi day. Trong nhiing thang gan day, tuy lugng hang ton kho dang cé xu huéng gia ting
nhung vé&i nhu cau thudng tang manh trong nhiing thang cudi nam, ap luc tang gia CPI trong
nhiing thang cudi nam la khéng nhd. Ngoai ra, du trién vong kinh té thé gigi khéng nhiéu
sang stia nhung duéi tdc déng cda thién tai da khién cho chi s6 hang héa dang tang 1én. Bén
canh d6 theo bao cdo tir Téng cuc Théng ké, chi s6 gia san xudt PPl trong 9 thang dau nam
tang dén 12% so vdi cling ki nam trudc, trong khi CPI chi tang 8,92% va théng thudng sy tang
gia trong PPI sé c6 tac dong tré dén CPI, do vay chi phi ting trong nhiing thang trudc cé thé
tac ddéng xau dén CPIl. Theo mot s6 théng ké, hién gia clia cdc mat hang chuén bi tang sau dat
khuyé&n mai, tai TP.H6 Chi Minh gia ban clia cdc mat hang thuc phdm thiét yéu sé tang tir 5% -
12%, tai Ha Noi tai cac siéu thi c6 dén 300 mat hang tang gia 1a nhiing théng tin dang dé lo
ngai cho chi sé CPI thang 10.

Téc dd tang chi sé gia tiéu dung (YoY)
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Can can thanh toan
Cdn can thuong mai

Véi su gia tding manh trong viéc xuat khiu vang va kim loai quy, gia tri nhap siéu thang 8 dugc
diéu chinh xudng con 395 triéu USD va dat muc thap nhat ké ti thang 03/2009. Tuy nhién néu
loai trir gid tri xudt khdu clia vang va kim loai qui mang tinh chat khong thudng xuyén nay, gia
tri nhap siéu thang 8 dat khoang 1,16 ty USD.

Thang 9, theo udc tinh ctia Téng cuc thdng ké, nhap siéu udc dat 1,05 ty USD. Su gia ting
manh trong gia tri nhap siéu thang 9 so v&i thang 8 do gia tri xuat khu gidm khoang 11%.
Thi nhat, do su gia tang manh clia gia vang thé gidi lam cho muic chénh léch gilra gia trong
nudc va thé gigi khéng con hap dan, chinh yéu t6 nay da lam cho gia tri xuat khau vang va kim
loai qui giam dén 41,9% so vai thang 8 va chi dat khoang 450 triéu USD. Bén canh d6, moét s
mat hang xuat khiu khac c6 gia tri gidm so vdi thang truéc nhu dét may (gidm 7,98%), gb
(gidm 6,67%), giay dép (gidm 18,63%), thay san (gidm 7,79%), ca phé (gidm 29,3%), than (gidam
16,4%), cao su (gidam 12,3%). Su suy gidm trong gia tri mot s6 mat hang xuat khau ch luc chi
1a mot su diéu chinh tam thai. Mot s6 mat hang dugc danh gia tiép tuc c6 gia tri xuat khiu cao
trong cac thang t&i nhu dét may (gia tri cdc don hang xudt khiu da kéo dai dén thang
04/2011), cao su (san lugng cao su dat cao nhat trong qui IV - trong khi gia cao su van khéng
¢6 nhiéu bién déng so vdi trudc). Ngoai ra, gia tri xuat khdu cla mit hang gao bat ngd ting
13,5% va téng kim ngach xuat khiu ti€p tuc duy tri trén 6 ty USD/thang trong 5 thang lién tiép
[a nhing tin hiéu tich cyc.

Su 8n dinh trong nhap siéu cling dén tu kim ngach nhap khau khéng cé nhiéu bién dong, so
véi thang trudc nhap khiu gidm 1,4%. Diém chu y trong kim ngach nhap khau la gia tri cac
mat hang xang dau tiép tuc gidam 15,5% so véi thang trudc —do nha may loc dau Dung Quat di
vao hoat dong. Bén canh d6, kim ngach nhap khiu clia mét s6 mat hang nhu may maéc (gidam
7,1%), phan bon (giam 32,7%) da bu dap cho su gia ting trong mét s6 mat hang khac nhu
thic an gia suc (tdng 21%), chat déo (tang 4,8%), may vi tinh va cac sdn pham dién td (ting
3%)...

Chung t6i van khéng cé nhiéu thay déi so vé6i cac danh gia trudc vé sy 6n dinh trong can can
thuong mai trong cac thang cudi ndm 2010. Viéc diéu chinh ty gia c6 thé tac dong t6t dén
tham hut thuong mai, tuy nhién trén thuc té néu xét vé gia tri tuong doi, cing véi su gia tang
trong gia tri xuat khiu (I0y ké 9 thang gia tri xuat khiu tdng 23,2%), gia tri cAc mat hang nhap
kh3u ciing gia tang tuang ung (liy ké 9 thang gia tri nhap khau tang 22,7%). Néu xét vé gia tri
tuyét déi, su gia ting trong ca xuat khau va nhap khau van khién cho gia tri nhap siéu tang.
Nguyén nhan cé su song hanh nay, theo mét s6 quan diém, do ty gia NDT/VND dang dugc
dinh gia cao han khoang 64% (trong doé ty gia USD/NDT cao hon khoang 30%) so vdi gia tri
thuc, trong khi gia tri nhap khau ti Trung Quéc ludn chiém ti 80% - 90% trong téng kim
ngach nhap khiu cla Viét Nam. Giai phap dugc dua ra la gidm gia VND (so véi NDT) vé gia tri
thuc clia né cang sém cang t6t, tuy nhién d6 la mét giai phap thuan tay vé ly thuyét, vi ré rang
dé giadi quyét van dé can c6 mét su hgp tac da phuong gilta cdc nudc hon 1a nhitng hanh déng
don phuong cta Viét Nam. Do vay, nhap siéu chi ¢ thé dugc cai thién khi ching ta tu co cdu
nén kinh t&€ dé lam sao phét huy dugc nhirng nguén luc sén co.
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Kim ngach XNK trong nhiing thang gan day (ty USD)
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Vén diu tu nudc ngoai

Lugng von dang ki FDI thang 9 c6 su sut giam manh va chi bang 24,5% so véi thang truédc,
tuong Ung dat 616 triéu USD. Liy k& 9 thang dau nam, lugng von dang ki FDI dat 12,2 ty USD,
bang 87,3% so v&i cung ki nam trudc, trong do lugng vén dang ki ti du an méi dat 11,4 ty USD
- tang 37,3% va von dang ki b6 sung dat 783 triéu USD. Su sut giam trong lugng vén FDI trong
thang 9 va 9 thang dau nam chua c6 nhiéu diu hiéu dang lo ngai. Dac biét khi lugng von gidi
ngan thang 9 ti€p tuc dat khoang 800 triéu USD va Iy ké 9 thang dau nam dat 8 ty USD - tang
4,8% so véGi cung ki nam trudc. Theo bdo cao cudi thang 8/2010 tir B6 ké hoach va dau tu,
lugng vén gidi ngan FDI nam 2010 c¢6 thé dat 10 ty USD nhung lugng vén rong ti nuéc ngoai
vao chi dat khoang 7 ty USD. Bén canh FDI, lugng vén ODA giai ngan trong 9 thang dau nam
dat 2,209 ty USD - bdng 79% ké& hoach nam va tang 11% so vai cung ki nam truéc.

Cdn cén thanh todn tong thé

Xét vé téng thé, lugng vén FDI, ODA giai ngan va kiéu héi ¢ thé bu dap cho lugng nhap siéu
va cac hoat dong khac, tuy nhién, theo B6 K& hoach va Dau tu, tham hut can can thanh toan
trong ndm 2010 c6 thé Ién t6i 4 ty USD. Su tham hut nay chi yéu do khodn muc sai s6. Tinh
trang sai s6 gidm so véi nam truéc nhung van con kha cao cho thdy su thiéu tin tuéng doi véi
gia tri bang VND. Bén canh dé, du cac khoan ng nudc ngoai phai tra trong cac nam téi chi
khoan trén 1 ty USD/nam nhung véi xu hudng ngay cang gia tang, dac biét la cac khoan vay
thuong mai (ndm 2009 gia tri cac khodn nay dat 5,5 ty USD), c6 thé thay ap luc ddi vdi can can
thanh toan téng thé va gian tiép la du trit ngoai hdi trong cac nam tiép theo la kha I6n.

Tang trudng kinh té
Gia tri sdn xuat céng nghiép

Gia tri san xuat cong nghiép thang 9 udc dat 70,7 nghin ty déng - tang 15,1% so vai cung ki
nam ngoai. Ly ké 9 thang dau nam, gia tri san xuat cong nghiép udc dat 574,4 nghin ty déng
- tang 13,8% so v&i cung ki ndm trudc. Tuy nhién t6c do tang trudng san xuat cong nghiép
ti€ép tuc giam khi so véi thang trudc san xuat céng nghiép thang 9 chi tang 1,3% (thang 8 so
vGi thang 7 la 1,6%). Su suy giam trong tdc do gid tri san xuat céng nghiép do cong nghiép
khai thac mé giam 3,3% so vdi thang 8, trong khi cong nghiép ché bién tang 2,9% va san xuat
phan phoi dién, gas, nudc tang 4,3%.
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Téng muic ban 1& hang hoa va dich vu

Téng muic ban 1é hang héa va dich vu thang 9/2010 udc dat 134,8 nghin ty dong - tang 2,9%
so vGi thang trudc. Ly ké 8 thang dau nam gia tri ban 1é hang hoa va dich vu dat 1.146,1
nghin ty déng, tdng 25,4% so vai cung ki nam trudc. Téc d6 tang trudng ban 1é tiép tuc duy tri
t6c dé tang truéng cao nhung xu hudng tang dang cham lai.

Pau tu

Vén dau tu toan xa hoi trong 9 thang dau nam udc dat 602,8 nghin ty déng, tang 19,8% so vdi
cung ki nam trudc va chiém 44,2% trén téng gia tri GDP thang 9. Ty I& vén dau tu/GDP ngay
cang gia tang trong khi téc d6 tang truéng GDP dang c6 xu hudng cham lai. Day la mot dau
hiéu khong may tich cuc d6i véi chat lugng tang truéng cuta kinh té Viét Nam. Nguyén nhan la
do su uu tién phat trién kinh té theo chiéu réng va hiéu qua dau tu kha thap cda khu vuc kinh
té nha nudc so vGi khu vuc tu nhan va von dau tu nudc ngoai. Chung téi ki vong trong thai
gian tdi, chinh sach dinh hudng phét trién kinh té sé c6 thay déi theo hudng tap trung vao
chiéu sau va c6 hiéu qua hon.

T6c d6 tang trudng GDP qui lll usc dat 7,16% so véi cung ki nam trudc, lay ké 9 thang dau
nam GDP tidng dén 6,52%. Chlng toi tiép tuc duy tri quan diém t6c dd tang trudng kinh té
cu6i nam sé khéng cé nhiéu dot bién khi béi chi ngan sach dang dugc can nhac giam xuéng
con 5,5% GDP so vai muc tiéu 5,95%GDP trudc kia, chinh sach tién té van chua cé nhiéu thuan
lgi dé€ thic ddy dau tu va tiéu dung.

No cong

Theo bao cédo mdi nhat ciia Bé trudng Bo Tai chinh trong phién hop véi Uy ban thudng vu
quéc hdi, tinh dén 31/12/2009 téng s6 du ng cdng bang 52,6%GDP - cao hon rat nhiéu so véi
lan céng b6 trudce va udce tinh dén cudi nam 2010 ng cdng sé bang 56,7% GDP. Van dé ng cong
dang gay nhiéu lo lang trong cac nha diéu hanh chinh sach. Theo ching téi viéc ng cong bang
bao nhiéu % so véi GDP khéng quan trong bang viéc st dung dong von di vay c6 hiéu qua
hay khéng? Néu nhu nhiing du an nay hiéu qua va c6 muc sinh Igi cao hon so vai i vay, déng
vén di vay sé dem lai hiéu qua tét cho nén kinh t&. Mét diém dang luu y 1a cdc khodn ng nuéc
ngoai trong b&i canh du trir ngoai héi dugc du bao ti€p tuc giam, dac biét la cac khoan vay
thuong mai.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN

Thi truong chiing khoan Viét Nam

Sau khi c6 nhiing bién déng bét ngs trong thang 8, thi trudng chiing khoan thang 9 lai ¢
mot thang giao dich khéong nhiéu dot bién. Trén san HSX, chi s6 VN-Index déng clia & muc
454,5 diém, gidm 0,12% so véi phién ddng ctia cudi thang 8. S8 lugng chiing khoan gidm
diém van chiém phan I6n. Thanh khodn dugc céi thién so véi thang trudc, binh quan mét
phién c6 45 triéu c6 phiéu dugc chuyén nhugng , ting 9,75% so véi thang trudc nhung co xu
hudng gidm dan vé cudi thang cling vdi su di ngang cda thi truéng.

Trong xu thé bién déng di ngang, hau hét céc ¢ phiéu c6 vén hoa I6n khong ¢ nhiéu bién
déng khi tang 0,53%, trong khi nhém ¢é phiéu c6 vén hoéa trung binh gidm 1,86 % va c6
phiéu c6 v6n hda nho tang 0,72%. Nhiing nganh c6 muc giam 16n thudc vé y té (giam 9%),
céng nghé (gidm 3,98%)..., cac cd phi€u cdng nghiép, tai chinh va nguyén liéu cc ban lan
lugt tdng 2,55%, 0,61% va 0,45%.

Tai san HNX, chi s6 HNX déng clfa & muic 127,7 diém, gidm 0,86% so véi phién déng ctia cudi
thang 8. Toan san ¢6 117 ma tang gia, 209 ma giam gia va 12 ma ding gia. Binh quan mét
phién c6 39 triéu ¢ phiéu dugc chuyén nhuong, tdng 26,2% so véi thang 8 Ciing giéng nhu
san HSX, khéi lugng giao dich trén HNX cling c6 xu huéng giam dan vé cudi thang. Su suy
giam chi yéu dién ra & nhém ¢é phi€u c6 vén hoa thap khi giam t6i 2,26% va ¢6 phiéu ¢
vén hoa I6n gidm 0,77%, trong khi c8 phiéu c6 v6n hda trung binh c6 muc giam thap nhat
(gidm 0,47%). Cac nganh cé muc giam nhiéu nhat thudc vé tién ich cdng cdng (giam 8,24%),
nguyén liéu ca ban (gidam 9,23%)...; vién théng c6 muc tang an tugng (tdng 33,23%), trong
khi dau khi tang 6,34% va hang tiéu dung tang 2,23%.

Trén san Upcom, chi sé Upcom - Index déng clta & mic 45,67 diém, gidm 7,33% so vai thang
trudc. Sau khi cé nhing cai thién trong thang 8, thanh khoan trén san Upcom bat ngd sut
gidm manh khi binh quan mét phién c6 485.105 ¢ phiéu dugc chuyén nhugng, gidm 39,57%
so v&i binh quan thang trudc.

Bién ddng chia chi s6 VN-Index Bi€n déng cta chi s HNX-Index
150 ~ r 650 70 KL (triéu CP) HNX-Index r 240
KL (triéu CP) VNIndex
60 -
120 r 600 210
50 - i
90 - r 550 40 -
r 180
60 - - 500 30 1
20 1 - 150
30 - 450
10 -
L L N O A B B | 400 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1T T 1 T T 120
01/10 12/11 24/12 5/2 26/3 12/5 23/6 04/08 17/09 01/10 10/11 18/12 28/01 16/03 26/04 07/06 15/07 24/08

Nguén: VDSC database
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Bién dong gia hing ngay cac nhém cé phiéu san HSX
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Bién ddng cac nhém nganh trong thang ciia san HNX

45%
0,

350 33.0%

25%

15%

0/
5% |-2.19% 04% 2.2%

-92% -1.3% -82% -3.0%

-5%

I < Q
NS ) S
& D N\) ) QO O
g & &F USRS
158 ¥ QPR T & &
S BRC NN Q
g ¥ © ¢
o %(9 ,\{v

Nguén: VDSC database

Tiép noi chién lugc dau tu clia thang trudc, lugng giao dich cua khoi ngoai trong thang 9

tiép tuc c6 muic kha cao. Nha dau tu ngoai tiép tuc gidi ngan manh vao nhiing ¢ phiéu cé
vén héa 16n nhu OGC (10,5 triéu don vi), HAG (2,2 triéu don vi), BVH (2,8 triéu don vi), KDC
(2,5 triéu don vi), HPG (2,03 triéu don vi), FPT (1,04 triéu don vi)... va ban rong mot s6 ma
nhu VIC (1,4 triéu don vi), ITA (3,2 triéu don vi), BCI (0,98 triéu don vi), SSI (0,91 triéu don vi),
CTG (1,26 triéu don vi)... K&t thuc thang 9, khoi ngoai da mua rong 1.177 ty déng, tang

37,5% so vai thang 8. Lay ké tir dau nam dén nay, khéi ngoai mua rong 9.651 ty déng, tuong

duong 495 triéu USD.

Trén san HNX, khéi ngoai da ban rong 5 ty dong, tuy nhién gia tri mua rong tir dau nam dén

nay lén 551 ty dong. Cac ma dugc khéi nay mua rong manh nhu KLS (2,44 triéu dan vi), PVX
(1,38 triéu don vi)... va ban rong VCG (1,64 triéu dan vi), SHB (2,33 triéu don vi).
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Gia tri giao dich cta khéi ngoai qua cac thang trén HSX Gia tri giao dich cta khéi ngoai qua cac thang trén HNX
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Nguén: VDSC database

Sau khi cé nhing tac ddng kha manh trong théang 8, stic anh hudng ctia Thong tu 13 tiép tuc
duy tri sang thang 9, tam ly ch& dgi va ki vong clia nha dau tu vé nhimng slia déi trong TT nay
da khién cho thi trudng ti€p tuc dao déng trong bién bd hep. Hau hét cac phién giao dich
trong thang c6 bién d6 dao déng chi quanh muc +/- 5 diém va trong nguéng 440 - 465
diém. Phién c6 bién dé giao déng Idn nhat vao ngay 10/9 (muc chénh léch gilta nguéng cao
nhat va thap nhat khodng 13 diém) cling lién quan tSi Théng tu 13 khi Théng déc NHNN
kh&ng dinh sé khéng Iui thai han thuc hién, chi sita d6i mét s6 diém thuat nglt va qui dinh
phu hgp vdi tinh hinh thuc tai cGa Viét Nam.

Bén canh su anh hudng cta Théng tu 13, cing nhu nhiing thang trudc, hau hét cac chi s6
kinh t€ vi mé tét nhu téc d6 tang trudng GDP 9 thang dau nam dat 6,52%, FDI giai ngan tiép
tuc dat & muc cao... déu khéng tac dong nhiéu téi su chuyén dong cua thi trudng. C6 lé
thong tin xau nhat la chi sé CPI khi chi s6 nay bat ngd tang manh 1én 1,31% - muic cao nhat
ké tir thang 3/2010. Tuy nhién dudng nhu téc dong cla thong tin nay van khéng 16n, thj
trudng ngay 24/09 bat ngd giam khoang 3 diém khi c6 nhiing tin dén vé viéc chi s6 CPI tang
cao, nhung sau khi théng tin nay chinh thdc dugc cdng bé. thi trudng lai tang nhe trong
phién giao dich ngay 27/09.

Sau khi trdm I&ng trong thang 8 do su suy gidm kha manh cda thi truéng, lugng c6 phiéu
niém yét trong thang 9 bat dau c6 dau hiéu gia tang trd lai. Theo théng ké clia ching téi,
trong thang 9 c6 5 doanh nghiép niém yét trén HSX (khéng ké trudng hgp CDC chuyén tu
san HNX sang) - tuong duang 276,1 triéu cé phiéu, véi gia tri vén hoa dat 4.808 ty déng
trong ngay niém yét dau tién. Cac c6 phiéu lén san nhu VOS (140 triéu ¢é phiéu), PTL (100
triéu ¢ phi€u) déu c6 thi gia kha thap khién cho s6 lugng cé phiéu niém yét bang 394%
nhung v6n héa thi trudng (trong ngay giao dich dau tién) chi bang 152% so vai thang truéc.
Trén san HNX, c6 dén 10 doanh nghiép niém yét (ngoai trir APl chuyén tir san Upcom sang)
Vv3i 164,01 triéu c6 phiéu dugc niém yét - tuong ducng gia tri vén hoa dat 3.003 ty dong.

Ngoai ra trong thang 9, c6 dén 580,3 triéu c6 phiéu phat hanh thém trén HSX (chl yéu la ¢é
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phiéu phat hanh thém ctia CTG vai 392 triéu ¢ phiéu). Trén san HNX s6 lugng ¢6 phiéu phat
hanh thém dat 343,2 triéu ¢ phiéu (trong d6 c6 khodng 98,5 triéu c6 phiéu tir phat hanh
thém clia NVB).

Khéi lugng c6 phi€u niém yét tir dau nam 2010

HSX HNX
Théng SLCP niém yét (cp) Gia tri thi trudng (ty déng) SLCP niém yét (cp) Gia tri thi trudng (ty déong)
1 308.626.920 10.328 56.486.965 1.348
2 64.898.000 3.784 13.900.000 182
3 70.351.857 1.667 127.973.084 3.794
4 358.291.029 12.355 173.881.406 3.961
5 389.000.000 14.822 104.926.573 2.785
6 275.630.161 6.399 104.801.888 2.587
7 351.275.710 12.341 172.082.032 3.443
8 70.157.495 2.683 24.871.026 598
9 276.171.705 4.808 164.012.677 3003
Téng cdng 2.164.402.877 69.187 942.935.651 21.701
Nguén: VDSC database
Trong xu thé thi trudng di ngang, dong tién khong cé nhiéu cai thién va cé xu hudng giam
dan trong nhiing phién cudi thang. Tuy nhién ciing giéng nhu nhimng thang trudc, mét s6 cd
phiéu c6 von hoéa nho la su lua chon ua thich clia gigi dau co nhu KSS (tang 31,9%), HVG
(tang 24,1%), TMS (tang 23,6%), TNT (tang 21,6%)... trén san HSX va SRA (tang 63%), C92
(tdng 57,1%), TBX (tdng 44,7%)... trén san HNX. Trong khi d6 hién tugng AAA cla thang
trudc va nira dau thang 9 da c6 muc giam dén 27,4%.
Top 10 c6 phiéu tiang gia tai HOSE Top 10 c6 phiéu giam gia tai HOSE
Ma CK Gia ngay 30/9 Gid ngay 31/8 % thay déi Ma CK Gia ngay 30/9 Gid ngay 31/8 % thay déi
KSS 36.000 27.300 31,9% | PTL(*) 17.500 25.000 -30,0%
HVG 26.300 21.200 24,1% | VOS(*) 13.000 18.000 -27,8%
TMS 33.500 27.100 23,6% | HVX(*) 9.500 13.000 -26,9%
BVH 55.500 45.600 21,7% | VTF(*) 15.600 21.000 -25,7%
TNT 30.400 25.000 21,6% | VHC 30.000 38.200 -21,5%
KSA 55.500 46.000 20,7% | VMD(*) 32.000 40.000 -20,0%
HLG 24.100 20.000 20,5% | DTA 19.000 23.300 -18,5%
LGC 31.400 26.500 18,5% | VPL 31.000 37.000 -16,2%
DCC 27.200 23.000 18,3% | AGR 10.600 12.600 -15,9%
SAV 30.500 25.800 18,2% | POM 29.600 35.100 -15,7%
Top 10 c6 phiéu tang gia tai HNX Top 10 c6 phiéu giam gia tai HNX
Ma CK Gia ngay 30/9 Giad ngay 31/8 % thay déi Ma CK Gia ngay 30/9 Gid ngay 31/8 % thay déi
SRA 30.800 18.900 63,0% | NET (*) 80.200 121.100 -33,8%
C92 38.800 24.700 57,1% | PGS 39.200 55.300 -29,1%
TBX 38.400 26.500 44,9% | AAA 54.800 75.500 -27,4%
LTC 71.400 50.200 42,2% | VE9 31.700 43.200 -26,6%
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PJC
PVC
SRB
V12
IDV
PVA

34.200
35.100
17.900
20.200
29.900
54.200

24.600 39,0% | VHH 14.000 18.600 -24,7%
25.500 37,6% | V21 38.700 51.400 -24,7%
13.100 36,6% | SDN 17.900 23.100 -22,5%
15.100 33,8% | SAF 25.300 32.500 -22,2%
22.500 32,9% | HCT 20.400 25.800 -20,9%
41.700 30,0% | MMC 23.900 29.900 -20,1%

(*) Cdc c6 phiéu niém yét trong thdng

Nguén: VDSC database
Trién vong thi truéng

Théng tu 13 va Théng tu 19. Nhu vay, sau mét thai gian chd doi, NHNN da ban hanh Thong tu
19 v&i muc dich gidi thich tir ng(t va diéu chinh mét s6 diéu khoan ca Théng tu 13. Diém
tich cuc cta TT19 chd yéu lién quan dén cac quy dinh lién quan dén cho vay va huy dong.
Thi nhat, TT19 da stra mot tir kha quan trong la ‘ty 1é cap tin dung ti ngudn von huy déng’
thay cho ‘ty lé cdp tin dung so v&i nguén von huy déng’, mét su diéu chinh nhé nhung nhiéu
y nghia khi ngoai vén huy déng, cdc ngan hang con c6 thé st dung vén chi sé hitu dé cho
vay. Th( hai la néi long cac thanh phan tao nén nguén vén huy dong nhu cho phép tinh
25% vén khong ky han cua t6 chiic, duge phép st dung tién gui cta kho bac, tién vay cda té
chtc tin dung ti 3 thang tré 1én. Nhu vay, néu so vai TT13, cac hoat déng cho vay dudi quy
dinh ctia TT19 nhin chung la dé chiu hon va khéng tao stic ép budc cac ngan hang phai tang
huy déng, gidam cho vay nhu truéc. Ky vong vao kha nang tang tin dung, giam lai suat cho
vay la cé cosa.

Nén tang kinh doanh ctia cdc doanh nghiép niém yét. Theo théng ké clia ching téi, vai két qua
kinh doanh clia 2 qui dau nam 2010, ty |é lgi nhuan thuc hién/ké hoach dat khoang 51,82% -
riéng qui 11/2010 da dat 30,9%. Vi dac diém chu ky cla nén kinh té, hoat déng kinh doanh
thudng tap trung vao quy cudi nam, ching t6i ki vong Igi nhuan trong qui 111/2010 clia cac
doanh nghiép van tiép tuc kha quan va néu khong cé nhiéu bién dong bat ngd kha nang
vuat ké hoach dé ra trong ndm nay la diéu hoan toan c6 thé xay ra.

Déng thdi mua rong cta khéi ngoai. Thang 9 khéi lugng mua rong ctia khéi ngoai bat ngo
tang manh trong diéu kién thi trudng chua cé nhiéu chuyén doéng thuan lgi. V&i 1.193 ty
déng trong thang 9, tdng gia tri mua rong ké t&r ddu nadm cda khoi nay dat 10.224 ty déng -
tuong duang muc 524,3 triéu USD (theo ty gid qui d8i USD/VND = 19.500 VND). Suc anh
hudng cla khéi ngoai trong thang 9 khéng c6 phan rdé nét bang thang 8 va VND da giam
han 10% chi trong 1 nam, tuy nhién véi nhiing thang mua rong lién tié€p, su ki vong clia nha
dau tu ngoai déi vai thi trudng la kha cao.

Bén canh nhiing yéu t6 c6 kha nang hé trg, thi truéng ching khoan trong thai gian téi cling
gap mot s6 yéu to trd ngai.

Ap luc ngdn han tor kinh t€ vi mé. Du da c6 nhiing stia d6i trong Thong tu 13 va cé nhiéu ki
vong lai sudt sé gidm, nhung ching téi khéng ki vong mat bang lai suat sé chuyén bién tich
cuc trong cac thang cudi nam. Ngoai ra cling can phai tinh dén yéu t6 lam phat. Du CPI
thang 9 tang cao va chua c6 nhiéu tac ddng nhung néu tinh trang nay ti€p tuc tai dién trong
thang 10 - co s& dé thuc hién chinh sach ndi ldng tién té, gidm lai suat sé bi &nh huéng.

Mot ap luc khac déi véi kinh té vi mo trong cac thang cudi nam la ap luc vé ty gia. Néu du
bao ctia B6 K& Hoach Dau Tu la chinh xéac, kha nang can can téng thé cla Viét Nam trong
nam 2010 sé tham hut khoang 4 ty USD, tao rat nhiéu suc ép d6i véi du trit ngoai héi. Ngoai

18



VvDSC &

ra, néu gia vang van con bién dong ting do nhing bat 6n trén thi trudng thé gidi, cling vdi
dé ki vong vé viéc ty gia c6 khé nang tiép tuc diéu chinh sé khién cho cac nha dau tu chuyén
sang nam gir USD nhiéu han.

Nhin chung, mac du tang trudng kinh té Viét Nam nam 2010 nhiéu kha nang sé vugt ké
hoach dé ra nhung cac stic ép kinh té trong ngan han sé anh hudng truc ti€p va theo hudng
khong ¢6 Igi cho thi trudng chiing khoan.

Ap luc tir nguén cung c6 phiéu méi. Thi trudng ching khoan khéng cé nhiéu dot bién trong
thai gian qua mét phan dén ti luong 1dn nguén cung ¢é phiéu trong khi dong tién khéng cé
nhiéu cai thién. Theo théng ké cla ching téi, chi tinh t&r ddu nam 2010 dén nay da cé dén
3,1 ty c6 phi€u dugc niém yét trén 2 san HNX va HSX, tuong duang gia tri vén hda 90,8
nghin ty déng. Ngoai ra theo sé liéu cia Uy ban ching khoan nha nuéc (UBCKNN), tinh dén
cudi thang 9, gia tri huy déng vén qua kénh phat hanh dai ching dat 34.622 ty déng - trong
dé qui lll chiém gén 50%. Trong thai gian tGi lan séng phat hanh ¢6 phiéu con tiép tuc dién
ra. Theo théng ké ctia NDHMoney, trong vong 2 thang 8 va 9, UBCKNN da cap phép phat
hanh khodn 2,69 ty c6 phiéu - tuong ducng véi muc vén diéu 1é khodng 26,9 nghin ty dong.
Theo tin ti s& giao dich chiing khoan TP.HCM, hién cé khodng gan 1,3 ty c6 phiéu dang dgi
niém yét trén san. Bén canh dé, thang 10 cling chiing kién dot IPO dang chu y ctia PVGas c6
kha nang sé hat thém moét lugng 1én tién ti thi trudng chinh thic.

Nhiing dnh hudng tir Thdng tu 13 va Théng tu 19. Thit nhat, TT19 van gilt nguyén quy dinh ty
I& an toan vén (CAR) t8i thiéu 1a 9%. V&i viéc nang ty 1& nay 1én thém 1%, gia tri tdng tai sén
¢6 rhi ro clia cdc ngadn hang sé gidm téi thiéu 1a 11,1% so véi truéc kia, - nhu vay cac ngan
hang sé phai than trong hon déi véi cac khoan dau tu/cho vay 6 rui ro cao. Thit hai, NHNN
van béo luu quan diém ap hé sé rdi ro 250% cho cac khoan vay kinh doanh bat déng san va
ching khoan. Nhu vay, c6 thé thay vé6i TT13 va ké ca TT19, NHNN khéng khuyén khich céc
ngéan hang dé vén qua nhiéu vao céc linh vuc phi san xuat (bat ddng san va ching khoan).
Diéu nay la t6t cho nén kinh té va hé thong ngan hang néi chung nhung sé anh huéng tiéu
cuc dén linh vuc bat dong san va chiing khoén.

Ngoai ra, nhitng dién bién méi nhat vé cudc khing hodng ng chau Au c6 thé cé tac dong
xau tdi thi trudng ching khoan thé gidi ciing nhu Viét Nam.

Khuyén cao dau tu

Kich ban 1: Thi truéng sé khéi sic va tién vé viing 460 - 480 diém. Su hé trg I6n nhat déi
V@i thi trudng ldc nay cé Ié 1a nén tang kinh doanh clia cadc doanh nghiép khéng bi anh
hudng nghiém trong va van cé su tang trudng. Ngoai ra, kha nang gidm lai suat cling c6 thé
xay ra nhung khong qué nhanh va qua dét bién. Do vay, trong béi canh thj truong van chiu
nhiéu ap luc vé cung - cau c6 phiéu va suc ép tir kinh t&€ vi mé ngén han, ching téi cho rang
kich ban thi trudng chuyén bién tich cuc c6 xac sudt xay ra thap.

Kich ban 2: Thi trudng di ngang va dao déng trong viing 420 - 460 diém. Mac du chiu
stic ép tU nguén cung trong khi dong tién vao thi trudng van chua cé dau hiéu tich cuc,
nhung nén tang kinh doanh cta cac doanh nghiép sé la luc ho trg chd yéu cho thi trudng
hién tai. Trong trudng hgp thi trudng suy giam sé kich thich cadc nha dau tu dai han tham gia
thi trudng. Theo chiing tdi, nhiéu kha nang thi trudng sé gilt dugc muc 420 - 440 diém va sé
¢6 su phan hoa gilta cdc nhdm c6 phiéu khi két qua kinh doanh dugc cong bé.

Kich ban 3: Thi trudng giam duéi mic 420 diém va tiém can 400 diém. Theo chung téi
kich ban nay chi xay ra khi cac stc ép vé kinh té€ vi mé dién ra kha dot ngoét nhu 1ai suat

19



vDSsCc &

khong giam trong khi lam phat tuc tang cao trd lai, thi trudng ngoai héi dién bién xau ndm
ngoai dy tinh clia co quan quan ly. Trudc mat, kha nang xay ra kich ban trén tuy khong nhiéu
nhung khéng phai khéng c6 co s3. Do vay, nha dau tu cling can than trong quan sat thém
cac chuyén bién cta kinh té vi mé.

Can c’ vao céc kich ban trén, chung téi van khéng thay déi nhiéu trong quan diém dau tu so
V@i thang trudc. Nha dau tu co thé tich Ity ¢ phi€u khi thi trudng tiém can mdc 420 - 430
diém vdi ty 1é c6 phiéu: tién mat thich hgp 1a 60:40 va gidm dan ty 1& nay thanh 30:70 khi thi
trudng tiém can muc 470 - 480 diém.

VGi muc P/E hién taila 12,6 lan d6i v6i HSX va 12,1 lan déi véi HNX — mét muic tuong doi hap
dan dé dau tu. Nha dau tu nén chu y gidi ngan vao cac linh vuc c6 mdc P/E thap hién nay
nhu nguyén liéu co ban (P/E 6,7 1an), hang tiéu dung (P/E 8,7 lan), tién ich cong cong (P/E 7,5
Ian). Theo théng ké clia ching tdi, mét sé nhdm nganh cé mic ty suat Igi nhuan gop quill
cao hon so véi qui | nhu co khi, thuc pham, vat dung ca nhan, 1am san va gidy, gas - dién -
nudc. Ngoai ra, nha dau tu ciing nén cha y nén tranh cadc ma thudc hai nganh dau khi va van
tai bién do c6 du ng ngoai t& cao. Mot s6 ¢6 phi€u nganh thdy san sé bi anh hudng bai
nhing qui dinh danh thué mai vao mat hang ca ctia My. Véi su di xudng cua thi trudng
chiing khodan va nhiing khé khan trong chinh sach tién té, chiing t6i van gilt quan diém cac
6 phiéu hai nganh chiing khoan va ngan hang chua phai la thai diém thich hgp dé dau tu.

P/E trailing va P/B ctia 2 san HSX, HNX va cac nganh tai thai diém 30/09/2010

P/E trailing
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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 ching 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 cadnh cu thé cda 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 cao 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 cdia chinh minh. VDSC tuyét
déi khong chiu trach nhiém dgi 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 ctia ban bao cao 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 mot phan
thu nhap nao clia ngudi phan tich lién quan truc tiép hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban céo
Cao nay.

Thong tin st dung trong bao cdo nay dugc VDSC thu thap tir nhiing nguén ma ching t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching
t6i khong dam bao rang nhimng théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cla
chdng t6i c6 gia tri d&n ngay ra bao cao va co thé thay déi ma khéng can bao cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai san ctia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hoac stia ddi trong bat ky trudng hgp
nao ma khong cé 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 -
VDSC % 147 -149V6Van Tan-Quan3 -  HaNoi
TP.HCM Tel: (84 4) 6288 2006
. . Tel: (84 8) 6299 8599 Fax: (84 4) 6288 2008
CTCP CHUNG KHOAN Fax: (84 8) 6299 2007
RONG VIET - VDSC Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Pa Néng
Téng 1-2-3-4, Toa nha Viet Dragon, 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 48 Tran Phu - TP. Da Nang
Tel: (84 8) 6299 2006 Fax: (84 58) 382 0008 Fax: (84 0511) 386 7085
Fax: 4 2917 .
ax (848) 6291 7986 Chi nhénh Cén Tho

Email: info@vdsc.com.vn

8 Phan Binh Phung - TP. Can Tho
Tel: (8471) 3817578
Fax: (84 71) 381 7579

Website: www.vdsc.com.vn

Piém nhan Iénh truc tuyén Sai Piém nhan Iénh truc tuyén Binh
Gon Duong

28-30 Huynh Thic Khang - Quén 1- 244 Pai 16 Binh Duong - TX. Thu
TP. HCM Dau Mét - Binh Duong

Tel: (84 8) 3915 1972 Tel: (84 0650) 383 4264

Fax: (84 8) 3914 3150 Fax: (84 0650) 383 4265
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