CO HOI BAU TU THANG 10

Quan sat diém break out...

l. TINH HINH VI MO

1. Vi mé trong nwéc

Tang trudng kinh té 9 thang dau nam 2010 dat két qua kha quan, tang 6.52% so Vv&i

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN DAI DUONG cting ki. Tuy nhién lam phat thang 9 tang dét ngot 1&n 1.31% khién lo ngai v& lam phat

D/C: Sé 4 Lang Ha - BaBinh- Ha Nai quay tré lai.

Tel: 04.37726699 Fax: 04.3772673 L&i suét trén thi truong tién té va thi treong vén vin &n dinh, chwa cé dién bién mai
Website: http: //www.ocs.com.vn ngoai trtr mét dot tang Iéi’suét qua dém trén thi trro'ng Ii\én ngan hén‘g hoi dau thang 9.
Tuy nhién, sau do, lai suat lién ngan hang cling quay vé mirc can bang cua ba thang.
Tang trwdng tin dung tinh dén 15/9 dat 19.27%, van theo sat ké hoach dat ra dau nam.
Giam do6c Khéi Phan tich — Bau tw . o ’
NHNN ban hang TT19, stra doi mot so van dé cta TT 13, trong d6 cd mét s qui dinh
Phung Viét Long Longpv@ocs.com.vn ndi réng cac khoan muc tinh vao nguén vén huy déng khi xac dinh ty 1& cho vay/ tong
h ong. Béng thdi NHNN ciing dwa ra TT 20, trong d6 qui dinh gidm ty 1& dw trir bat
Trwéng phong Phan tich uy déng. Bong tho clng duw rong do qui dinh giam e du i
budc ddi véi cac NHTM cé ty 1€ cho vay phat trién ndng nghiép, néng thén cao. Tuy lai
Tran Trong Théng Thangtt@ocs.com.vn suét khé cé kha nang giam trong ngan han, lai suét trén thj trwong dang dwoc trong
by ~ 2 a ax ’ . . e > > o a h by t by z thl
Chuyén vién Phan tich cho sé giam vac'J cubis qui IV. Theo danh gia cua OCS kha lnang nay hoan ’oan co thé
xay ra vi: nut that TT13 dwgc cdi bd, tham hut ngan sach thap hon so véi ké hoach.
Nguyé&n Manh Tién Tiennm@ocs.com.vn

2. Vi mé thé gioi

D& Huyén Trang Trangdh@ocs.com.vn

L& Minh Hai Hailm@ocs.com.vn Kinh t& vi md thang 9 nhin nhan qua mot s6 nén kinh té cha chét trén thé gii thi co thé
. thdy 3 dac diém ndi bat sau: 1. Téc d6 phuc hdi cta cac nén kinh té da xuét hién tré lai
Riatiiriiean Caphzee o tao ra vung triing trong quy 2.2010 va nhiéu nhén dinh cho rdng suy thodi I&n 2 sé&
khéng xay ra; 2. Nhitng bién phap I6i Idng tién té hoac chi tiéu manh dé thic day nén
kinh té dang Ia trong tdm va hi vong ctia cac nén kinh té nay; 3. Chi sé niém tin trén thé
gi6i da c6 dau hiéu cham day va bat dau phuc héi. 3 yéu té co ban nay theo ching toi
sé tiép tuc 1a yéu td dai han nang d& thj trwdng chirng khoan thé gisi trong thdi gian
toi.

II.  THITRUONG CHUPNG KHOAN

Theo quan diém clia ching tdi, yéu té dong tién t tin dung sé& khé co thé tao ra dot
bién trong ngén han nhwng niém tin thi dang cé d4u hiéu dubi sirc. Véi mée P/E trung
binh cta thj trwéng hién nay chi & mirc 9 — 10 1an thi r6 rang co héi dau tw gia tri vao
Toan bé bédo céo phan tich nhan dinh nay dwoc xay cb phiéu 1a chdp nhan dugc nhung chién lwgc nay chi phu hop véi muc dich dau tw
dwng trén cé sé nhan dinh khdch quan cta Phong phan trung va dai han. Con trong ngan han, yéu to dong tién va tam ly chwa that sw Gng ho
tich OCS. Bdo cdo chi mang tinh chat tham khao, vi vdy thi trwdng. Théng thwdng, trong mét xu hwdng thi tredng yéu nhw hién tai thi giao dich
chung téi khéng khuyén nghj mua ban chi tiét va khéng ngan han nhiéu chwa chac da hiéu qua ma nha dau tw nén chd dgi nhirng tin hiéu bt
chiu bat ci¢ trich nhiém nao trwéc moi quyét dinh dau pha di manh hodc tin hiéu ré rang hon tir diéu hanh chinh sach.

tw cta quy nha dau tw.
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1. Vi mo trong nwdc

Tang trwéng

Téng san phdm trong nwéc (GDP) 9 thang ndm 2010 wéc tinh ting 6,52% so véi 9 thang nam 2009, trong d6 quy | tang 5,83%; quy I
tang 6,4% va quy lll tdng 7,16%. Bay la mirc tang kha cao so v&i mire téng 4,62% cla cung ky nam truwdec. Déng gop vao strc tang lén
ctia GDP va linh virc cong nghiép va dich vu (trén 3% tang trwédng GDP). Nhw vay, véi da tang trwéng trén, Viét Nam co thé dat dwoc

murc tang trudng 7% trong ndm nay nhw dw bao clia cac td chirc tai chinh Ion.

Chi s gia ca

o= CP| 2009 === CP| 2010

CPI thang 9 c6 mirc tang kha bat ngd so v&i dy bao. Quyét dinh tang ty gia
VND/USD, sw téng tré lai ctia gia lwong thwc (chi sb gia luong thuc ting
2.32%): gao, dwdng, gia nguyén liéu thd trén thé gisi va tang gia dot bién
clia mat hang gido duc (tdng 12.02%) da khién CPI tdng manh. Véi mirc
tang 1&n trong CPI thang 9, né lwc gitr cho lam phat nam 2010 dudi 8%
dang ngay cang khé khan. Theo tinh toan cta ching t6i, dé dat duwoc mirc
nay, mue tang CPI trung binh cac thang con lai khéng qua 0.5%/thang. Vi

o = N &héwrént}l » N @

ap lwc téng gia da dwoc thé hién trong CPI thang 9 nén ap luc ting gia cac
) - . ) N . . TI T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 T11 T12
mat hang tlr nay dén cudi nam sé giam bot. Muc tiéu lam phat dwéi 8%

nhiéu kha nang van sé dat duoc.
Figure 1: Dién bién CPI (Ngudn: SBV, OCS)
Xuét nhap khau va ty gia

Gia tri xuat khdu thang 8 diéu chinh I&n 6.8 ty thay vi 6 ty nhw théng béo thang trwéc. Gia tri nhap khau diéu chinh tang tir 6.9 ty 1én 7.2
ty.

Kim ngach hang héa xuét khau thang 9/2010 wéc tinh dat 6,1 ty USD, gidm 11% so v&i thang trwéc va tang 32,2% so véi cling ky ndm
2009. Tinh chung chin thang, kim ngach hang héa xuét khau dat 51,5 ty USD, tang 23,2% so v&i cung ky ndm truéc (Néu loai trir xuét
khAu vang va cac san phdm vang thi tdng 24,6%). Trong khi d6, kim ngach hang héa nhap khau thang 9/2010 wéc tinh dat 7,2 ty USD,
gidm 1,4% so véi thang trwdc va tang 8,2% so véi cling ky ndm 2009. Tinh chung 9 thang, kim ngach hang héa nhap khdu dat 60 ty USD,

tang 22,7% so v&i cung Ky nam trwdre.

Nhap siéu hang héa 9 thang dau ndm wéc tang 8.6 ty USD, ting 19.8% so v&i cting ki. Néu loai b vang thi nhap siéu 9 thang lén 11.4 ty
USD.

Con sb nhap siéu clia Viét Nam nhw vay dang kha cao, dac biét néu so véi lwong dy trik ngoai héi ctia Viét Nam (wéc chirng chi khodng 16 ty
USD). Tuy nhién, lwong kiéu héi va FDI va vén gian tiép chay vao Viét Nam ndm nay tuong dbi cao. Do vay, can can thanh toan tong thé cla

Viét Nam ndm nay c6 thé van dwong néu nhw nhap siéu khéng qua 13 ty USD.

Ty gia niém yét tai cac Ngan hang thuwong mai van sat mirc tran qui dinh [a 19.500 VND/USD. Trén thi trwdng tuw do,USD giao dich & murc kha
cao la 19.630-19.670 VND/USD. Tuy nhién, thi treéng USD, chua xay ra tinh trang cang thang dang ké nao. V&i kha ndng thdm hut thuwong
mai khéng quéa 13 ty USD, thi strc ép ddi voi NHNN phai pha gia ty gia VND/USD sé nhé tir nay dén cudi nam, d&c biét 1a trong bdi canh USD
dang giam gia kha manh so véi cac dong tién khac trén thé gisi. Tuy nhién, ngudn cu USD sé Ién dan vao cudi nadm khi cac hop dong vay
bang USD sé& do han nhiéu trong khodng cudi ndm nay va dau ndm sau, do d6 néu NHNN khong cé bién phap ¢ng phd, thi trwéng ngoai té

sé duoc chirng kién nhidu con sét “néng” vao cudi ndm, anh hudng téi né luc &n dinh vi mé clia chinh phu.
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Lai suat va tin dung
Thj trweomng tién té

Lai suét trén thi trdng lién ngan hang cé nhitng bién dong manh trong nira dau thang 9. L&i suét qua dém cé thdi diém lén dén 8%.
Tuy nhién, mrc 13i sudt nay da ha nhiét vao cudi thang 9, hién xoay quanh mirc 6.5%/nam. Lai suét lién ngan hang ki han 3 thang da
dot ngdt ting trén 10% vao nhirng ngay cubi thang 9. C6 thé néi, dién bién 1ai suét trén thi trwdng lién ngan hang chwa cho d4u hiéu
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Vibor aua dém Vibor 3m Vibor 6m Nguén: Reuters va theo tinh toan clia HSC
Firgue 2: Lai suét lién ngan hang (nguén SBV) Firgue 3: Lwong tién bom qua OMO

Trén thi trrng mé, NHNN da c6 hai tudn lién tiép rat vé 10.5 ty dong. Tuy nhién, téng lwgng tién bom rong trong 3 tudn thang 9 van
cao hon nhiéu so vé&i thang 8. Khéi lwong giao dich trén thi truéyng mé gidm dan vao nhirng tudn cudi thang 9 véi khéi lwong dau thau
thap hon khéi lwong chao thiu. Trong khi d6, hdi ddu thang, khéi lwong d4u thau vwot xa khéi lwong chao thdu. Lai suét trén thi trudng
lién ngan hang ha nhiét trong nira cubi thang 9, khién co héi kinh doanh chénh léch I4i suat béng viéc vay trén thi trung mé va thi
trrong lién ngan hang khong con hdp dan nén cac NHTM gidm hoat déng vay chiét khdu qua OMO.

Thi trweong trdi phiéu

Tuan két thuc Loi suat TPCP ki han 1 ndm
ngay Dau tudn Cubi tudn Chénh lech
6-Aug 9.46% 9.64% 0.18% o
13-Aug 9.51% 9.55% 0.04% = S
20-Aug 9.52% 9.53% 0.01% 11.5% 150
27-Aug 9.53% 9.52% -0.01% - e e
1-Sep 9.55% 9.54% -0.01% e =
10-Sep 9.56% 9.57% 0.01% . _é;/"/‘/
17-Sep 9.63% 9.64% 0.01% /
24-Sep 9.64% 9.54% -0.10% e =
Figure 2: Pworng cong loi sust TPCP (ngudn: Bloomberg) =~ w > w = v v

Loi suat TPCP ki han 1 nam vé& co ban khéng c6 bién dong nhiéu trong thang 9. Pudng cong loi suat Thang 9 ndm sat dwdng cong
thang 8 va thang 7. Nhw vay, loi suét trén thi triong tréi phiéu khéng co nhiéu bién dong Ién, dang & trang thai kha can béng.

Tin dung

Theo théng tin tr Théng dbc Nguyén Van Giau, tinh dén ngay 27/09/2010, tang trwéng tin dung dat 19.27% va dén cudi thang co thé
dat 19.5%. Véi da tang trwdng tin dung nhw trén, mirc muc tiéu 25% khong khé dat dwoc, déc biét trong bdi cdnh nhu cau tin dung cudi
nam thwong tang cao.

Trong con s6 téng trwdng tin dung trén, cho vay phat trién ndng nghiép — néng thén tdng 19% va doanh nghiép san viva va nhd 1én téi
20%. Day 13 hai khu virc san xuat wu tién va la déng luc ting trudng clia nén kinh té. Tin dung téng trudng cao & khu vuc san xuét sé
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hd tro cho tang trwdng GDP rat nhiéu.

Chinh sach tién té

>

Ngan hang Nha Nuéc Viét Nam chinh thiec ban hanh Théng tw sb 19/2010/TT- NHNN ngay 27/9/2010 vé viéc stra ddi, bb
sung mot sb Diéu cta Thong tw sb 13/2010/TT-NHNN ngay 20/5/2010. Diém dang chd y 1a ngudn vén huy dong lam can ct
xac dinh mtre cap tin dung dwoc huy déng néi rong thém béng cach thém mot sé khoan muc:

- Tién gtvi c6 ki han ctia Kho bac Nha nuéc

- Ngudn vén huy déng dwoc dem cho vay bao gdm 25% tién glri khéng ky han ctia tb chirc kinh té (trtr t6 chirc tin dung)

- Tién vay cla tb chirc tin dung khac co ky han tir 3 thang tré 1én

Theo danh gia cua OCS, hwéng mé rong trén tuy khéng nhiéu nhwng tam thoi giam ap lwc vén huy déng va ting room tin

dung cho cac ngan hang.

>

Mac du,

Ngay 29/9, Théng déc Ngan hang Nha nudc ban hanh Théng tw sb 20/2010/TT-NHNN hwéng dan thye hién céac bién phap

diéu hanh céng cu chinh sach tién té dé hé trg td chirc tin dung cho vay phat trién néng nghiép, néng thén. Cu thé:

- Ddi vai t6 chire tin dung c6 ty trong dw no' cho vay phat trién néng nghiép, néng thén trén téng dw ng binh quan cudi cac
quy trong ndm tai chinh lién ké tlr 70% tré 1&n: Ty 1é dw trir bat budc dbi vai tién gl bng ddng Viét Nam bang 1/20 (mét
phan hai muwoi) so véi ty 1& du trik bat budc thong thwdng twong trng véi tirng ky han tién guri.

- Déi véi tb chirc tin dung cé ty trong dw ng cho vay phat trién néng nghiép, ndng thén trén tdng dw ne binh quan cudi cac
quy trong nam tai chinh lién ké ttr 40% dén dwéi 70%: Ty 1é dw triv bét budc dbi vai tién glri bang ddng Viét Nam bang 1/5
(mot phan n&m) so véi ty 1é dy trir bat budc théng thudng tuong trng véi tirng ky han tién gui.

nhin bén ngoai, dinh hwéng TT20 1a muén NHTM hwéng dong vén tin dung vao linh vwc phat trién néng nghiép, néng

thon nhwng quyét dinh nay sé anh hwéng kha manh dén téng cung tién cta nén kinh té. Day cé thé néi la mét bién phap mé

réng cung tién.

Két luan vé kha nang giam lai suat trong thang 10

Khong chi cac nha dau tw chirng khoan ma Chinh pht, NHNN, NHTM va cac doanh nghiép déu mong doi 13i suét sé giam trong qui ti.

Lai suat hdu nhw khong thay ddi nhiéu trong qui 3 méc du van dang ndm & murc cao: 1ai suat huy dong nam trén 11%, |&i suét cho vay

phd bién

& murc 13.5%-15%. Hau hét cac thanh phan kinh t& déu khong mudn duy tri mirc 13i suat cao nhw vay nhung tai sao lai suét

khong thé giam?. Theo quan diém ctia OCS, nguyén nhan dén tir cac véan dé sau:

Lai suét TPCP cao

Chinh sach kich cAu manh tay trong nam 2009 da gay khé khan cho ngan khé quéc gia va phat hanh TPCP |a phwong phap
dwoc Chinh pht lwa chon dé& bu dap va sn sang chap nhan muc 13i suét cao. C6 thdi didm, Chinh pha phat hanh TP véi l3i
sudt trén 11%/nam. Lai suét hién tai cGa Trai phiéu Chinh ph ki han 1 ndm dang & murc 9.6% va la |4i suét phi rdi ro. Véi san
I4i sut cao nhw vay, NHTM va doanh nghiép khdng thé huy déng veéi 13i suat thap.

Lam phat

Lam phéat khéng ché trong ndm nay clia Viét Nam trong ké hoach dat ra 1a 6.5%. Con s nay dén thang 9 la khong thé dat
dugc. Tuy nhién, theo muc tiéu méi 8% thi van cé kha néng git dwoc. Tuy nhién, theo théng ké lich str, lam phat muc tiéu ctia
Viét Nam nén duy tri & mic 6%-7% thi nén kinh té sé& dat hiéu qua t6t nhat. Nhw vay, NHNN chwa thé yén tam vé lam phat
nén chwa ddm mé roéng cung tién.

Thong tw 13

Théng tw 13 véi nhivng qui dinh chat ché hon: nang cao ty 1& CAR tir 8% Ién 9% va han ché ty |é cho vay/ huy déng. Chinh

sach nay ctia NHNN da lam gia tang chi phi von clia ngan hang va gay ap luc lén I4i suét.

Nhipng vat can trén la nhan t6 quyét dinh khién l3i suat khong thé giam hon nira trong thang 9 va qui 3 vira qua. Tuy nhién,

theo danh gia ctia OCS, chiing ta c6 thé ki vong vao kha ning giam lai suat trong thoi gian téi, vi:
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- Nhu cau phat hanh Trai phiéu dé bu dap tham hut ngan sach cta Chinh pha giam nén lI3i suat TPCP cé thé sé giam
trong thoi gian téi
Theo théng tin tir B K& hoach - Bau tw, boi chi ngan sach tinh dén ngay 15/09 wéc dat 44.6 ngan ty béng 37.3% ké hoach béi
chi d& ra dau nam (ké& hoach dat ra 1a 119,7 ngan ty ddng). Theo xu huéng nay, tinh hinh bdi chi ngan sach ndm nay sé thap
hon rat nhiéu con sb ké& hoach dwa ra dau ndm. Vi vay, nhu cau vdn tir Chinh phil sé gidm va Iai suét trén thj treéng vén ciing
sé giam theo.

- Nhirng ngay cubi thang 9, viec NHNN dwa ra TT19 stra déi, b6 sung TT 13 trong dé6 qui dinh mé& réng vé ngudn vén

huy dong trong cach tinh ty Ié cho vay/ tbng huy déng. Cung vé&i TT19, TT20 ra d&i qui dinh giam ty 1é duw triv bat buoc
cho nhirng Ngan hang wu tién cho vay hoat ddng phat trién nong nghiép néng thon.
Hai Théng tw nay dwa ra d& cho thdy NHNN dang tién hanh néi rong cung tién tirng budc than trong. Quyét dinh nay khong
tao tién mot cach nhanh chéng ma sé cé theo huwéng ngdm dan. Va day cé thé la nhitng bién phap dau tién trong mét chudi
nhi*rng bién phap néi Idng tirng bwdc sau nay. Hanh déng néi 1dng tién té cia NHNN thdi diém nay 1a hoan toan hop ly dé tao
dong lwe tang trvdng cho nam sau.

- Lam phat ndm 2011 hoan toan c6 thé dwéi 7%

Theo théng ké vé méi quan hé gitra lam phét va cung tién, lam phat tai Viét Nam thwéng la hé qua cla cung tién mé rong ndm
trwdc d6. Theo tinh toan, lam phat ndm nay cé thé dat 8%, cao hon con s6 lam phat muc tiéu 6.5% dé ra dau nam la hé qua
clia cung tién va tin dung tdng manh trong n&m 2009. Tin dung ndm 2009 tang t&i 37%. Tuy nhién, cung tién va tin dung ndm
2010 tang trwdng han ché. Tang trwéng tin dung sé dirng con sé 25% va cung tién khodng 20-22%. Trong khi d6 GDP téng
t6i 7.2%. V6i cung tién tdng cham trong khi GDP tdng nhanh thi viéc gia cé nhéy vot trong ndm sau la diéu khé xay ra, nhét Ia
thoi diém 6 thang dau ndm 2011.

V&i nhiing danh gid trén diy, OCS cho rang lii suét c6 thé bat dau giam dan vao cuéi qui IV.

2. Vimo quoc te

Thi trwérng chirng khoan thé gi¢i thang 9 dén nhan nhiéu théng tin quan trong trong xu hwéng tam ly nha d3u tw toan ciu kha virng
vang. Nhin chung, sw quan tam hang dau cla gi¢i dau tw trén thé gi6i lic nay 1a nhirng bai toan chinh sach tién t&é ma My va Nhat da

va sé ap dung trong th&i gian toi.

Tai Nhat, trung tam clia van dé van la nd lwc ngdn can sw tang gia ctia ddng yén so véi ddng d6 la My. B tai chinh Nhat da ban ra
2.12 nghin ty USD trong vong mét thang két thuc tai ngay 28.9.2010 trong né lwc ha gia ddng yén. Day la dong thai da dwoc dy bao
trwdc tuy nhién so véi mirc gia cao nhat 82.88 yén/usd thiét 1ap ngay 15.9 thi hién tai déng yén dang cé dau hiéu ting gia tré lai, hién
dang & ty 1& 83.21 yén/usd (tinh dén hét ngay th(» sau 1.10.2010). Néu déng yén khéng cé dau hiéu ha nhiét thi xuét khau nwéc nay sé

gap kho khan va nhiéu chuyén gia ciing cho rang NHTU Nhat sé tiép tuc cé nhitng bién phap manh tay hon trong thoi gian tdi.

Tai Trung Quéc, chi s san xuét thang 9 ting trwéng thang thir 2 lién tiép, tlr mirc 52.9 so véi mirc 51.9 clia thang 8 cho thay dau tau
tang trwdng kinh té thé gi¢i nay dang tiép tuc mé rong san xuét kha tich cwe. Ngoai ra, trong thang 9, chinh phi Trung quéc cam két sé
hoan thanh nhirng dw 4n xay dung da dwoc dua ra trwéc d6 trong ké hoach chi tiéu kich thich phat trién ctia minh. Theo y kién cia mét
sb chuyén gia, trién vong clia cac cong ty san xuat dang dworc cai thién, lo 1dng vé& kha nang nén kinh té di xudng tai Trung Quéc da diu
bét ngay ca khi chinh phl nwéc nay da ap dung nhiéu bién phat d& ha nhiét nén kinh té, ngén bong béng tai san trong giai doan nira
dau nam 2010.

Tai My, nén kinh t& I&n nhat thé gi&i hién nay ciing dang dwoc ky vong sé cé nhirng bién chuyén dang ké& xoay quanh nhirng géi kich
thich ma FED va chinh pht My da Ién ké hoach trong thang 9 nay. Chwong trinh néi 16ng tin dung duoc thi trerng mong dgi hon ca
b&i chi sb gia tieu dung (CPIl) luén duy tri & mrc thdp, x6a di nghi ngai v& kha nang lam phat va nhu ciu viéc l1am cao trong nhirng

thang cudi nam budc cac nha hoach dinh chinh sach phai thiic day kinh té tang trwédng tré lai.

Bén canh dé, nhitng bién sé vi mé coéng b trong thang 9 tai My ciing phan nao phat di nhivng tin hiéu lac quan buéc dau cho thdy nén
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kinh té nay dang “chuyén déng” tré lai. Thong tin quan trong nhéat trong

thang d6 1a chi s6 tang trwéng GDP quy 2 (s6 liéu cudi cuing) dat 1.7%, .

2 g 2 quy 2 (so li 9) 4 ° ISM - Non manufacturing PMI
55.466.466.400

56.00 - 53.856'300

54.00 -

ky vong ctia giéi chuyén gia. Trong bao cdo GDP cuéi cing duwoc dwa | 5200 1

< A 50.00 -

ra, théng tin cling co niém tin cho thi trwdng do la tiéu dung cla ngudi | 4500 47

cao hon sb liéu cong bd 1an 2 trvée d6 la 1.6%, tuy chua bing mot | ssoo |
ntra ty 1& téng trudng trong quy 1.2010 nhung con sb nay van cao hon

50.989.600 ¢ 050.5

dan (consumer spending), von chiém t&i 70% trong rd GDP tang 2.2% | 6% 1
44.00 -

trong quy 2, déng gop 1.54% vao sb liéu tang trwong GDP quy 2. Tuy | 4200 -

nhién, loi nhuan doanh nghiép gidm va dau tw & khu v tw nhan yéu | % °

06/09
07/09
08/09
09/09
10/09
11/09
12/09
01/10
02/10
03/10
04/10
05/10
06/10
07/10
08/10
09/10
10/10
11/10
12/10

kém da khién chi s6 chung GDP cham lai bén canh nhiing chinh sach

dau tw ctia chinh pht trong quy 2 la khéng hiéu qua.

core durable goods orders

2.800%
tang trwdng vira phai. Chi sb san xuat PMI thang 9 dat 54.4 diém, giam | %% - 2.00% 2.00%

2 s a 2 o 8 B f . . 2.00% 11100% o% o% o o
nhe so v&i thang 8 trwdc d6 va van duy tri & maec trén 50 diém cho | o, -é’ow’oojow 900% S00% g 500%

Chi s6 niém tin tiéu dung va san xuat thang 9 tai My céng bd & mirc | s00% -

thay nén kinh té di 1én v&i tbc d6 thap. Tuy nhién, don dat hang héa lau 00% -

_— o . A . a2 = z 100% 13 3 &8 3 g2gss8s:s s 2. 228¢8s
bén tang manh (2%) trong thang 8 cho thay gidi chd dautwdachuan | = |s S g 3 S 33 333382339 39
bi cho giai doan d4y manh san xuét sau dé6. Theo danh gia ctia nhiéu | 3.00% - 1300%  -600%  -1.00% -600%

~ . ~ , ia A: o~ s X s < A ~ 4 -4.00% A
chuyén gia, nhirng tin hiéu phuc hoi ré nét néu cé thi ban dau sé xuat -3.800%

-5.00% -
hién & khu vye san xuat tw nhan béi chinh khu virc nay cé mirc téang

trwéng cham nhét trong quy 2 va nhitng chinh sach kich thich san xuét cia CP My du kién sé tap trung tai day véi mong muén la cai
thién phuc lgi lao déng va tinh trang lao déng trong cac nha may. Chi sé niém tin tiéu dung trong tha ng 9 do dai hoc Michigan céng bd
dw kién & murc 68.2 diém la mirc trung binh trong 4 thang lién tiép gan nhét, thAp hon khodng 15% so véi trung binh giai doan cudi quy
2.2010 cho thay nguoi tiéu ding véan chua thé lac quan ngay ca khi chinh pht My va FED hira hen sé tiép tuc cac chwong trinh hd tro

clia minh.

Nhw vdy, kinh té vi mé thang 9 nhin nhan qua mét sé nén kinh té chu chét trén thé gii thi cé thé thay 3 dic diém néi bat sau.
1. Téc d6 phuc héi ctia céc nén kinh té da xuét hién tré lai tao ra vung triing trong quy 2.2010 va nhiéu nhén dinh cho réng suy thoai lan
2 s6 khéng xay ra. 2. Nhiing bién phép I6i I6ng tién té hodc chi tiéu manh dé thuc day nén kinh té dang la trong tam va hi vong cta céc
nén kinh té nay. 3. Chi sé niém tin trén thé gi¢i dd c6 déu hiéu cham déy va béat déu phuc héi. 3 yéu té co’ ban nay theo ching téi sé
tiép tuc la yéu té dai han nang dé thj trieong chirng khodn thé giéi trong thoi gian toi.

Il. THI TRUONG CHU'NG KHOAN THANG 10
1. Chirng khoan Viét Nam di ngang trong kénh gia hep
Chi s6 VN-Index sau khi cham mirc diém cao nhét ké tir dau nam 2010,

Dien bien VN-Index thang 9/2010

méc 551.40 didm vao ngay 06/5/2010, da cho nhitng diu hiéu phan -

williors

phdi rdt manh va ngay sau d6 l1a mét sy lao déc xubéng mirc day 481.68 w B
diém vao ngay 20/05/2010. Tiép d6 thi trwéng di ngang chu ki 2 thang S
tr cudi thang 5/2010 dén cudi thang 7/2010. Xu hwéng hién tai cha thi | . =

AxisTith

treong thang 9 cé nhiéu nét twong ddng voi giai doan di ngang cubi »
thang 5.

Két thic phién giao dich cudi cung clia thang 9, chi s6 VN-Index mét I FOE D e T T PR T

0 |6E+0 | 3E+0 | SE40 | 3Ee0 uq(-aw

==riso | o [seolseolesealssoseeo[seeo se0lsgs0] 0 ey pre

nhe 0.56 diém so véi phién giao dich cudi cung cua thang 8 (twong S iindex| 466 | 455. | 460. 458, | 463, | 451. [ 447. | 443 | 4a8.| 449, |457. |57, | 453, [ 53. [450. [ 449. [aso. [ass. | asz. | a5a.
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dwong dé méat 0.12%). Mac du chi mat diém nhe so va&i thang 8, tuy nhién, néu tinh tr méc dinh 469.25 diém cla thang 9 (thiét 1ap
trong phién ngay 06/09), thi chi s VN-Index da d& méat 14.73 diém (twong dwong mét 3,14%). Xu hwéng chi dao cua thi trwong CK
thang 9 la di ngang ngén han va giam trung han, nhitng phién giao dich giéing co trong bién d6 hep, kém theo do 1a sy sut giam cla
thanh khoan. Téng KLGD dat 908,113,356 dvcp, twong dwong véi gia tri dat 23.239,30 ty déng. Binh quan méi phién KLGD dat
45,405,667.8 dvcp, twong dwong gia tri 1.161.965 ty déng.

Ay A

Tam ly NDT trong thang 9 bj “xao trén” rat Ién béi cac théng tin xung quanh Théng tw 13. Tai thoi diém cudi thang 8 dau thang 9 NDT ki
vong rat nhiéu vao viéc stra dbi thong tw 13 ctia NHNN, hi vong vao mét su khoi théng vé dong tién vao thj trwdng. Chinh sw hoai nghi
clia cac NDT trong giai doan dé da gitip thj truéng c6 nhivng phién téng diém xen ké theo xu hwéng tich ldy tich cuc. Va trong phién
giao dich ngay 06/09 chi s& VN-Index cé murc cao nhét tiép can ngudng 470 diém. Tuy nhién, khi NHNN chinh thirc ¢ nhitng stra ddi
Théng tw 13 ciing chi gitip da hwng phén clia cac NDT kéo dai dugc khong qua 2 phién giao dich. Va tam Iy e ngai va than trong van

bao trum thj trwdng, va kénh gia hep: 445-470 diém da dwoc tao ra trong nhivng phién giao dich ctia thang 9.

C6 |8 trong thang 9 trén thi trwdng cé 2 ma cb phiéu gay dwoc nhiéu sy chi y clia cac NDT trén 2 san. DAu tién phai ké dén 1a ma OGC
clia Cong ty cb phan Bai Dwong, véi phién giao dich kich tinh c6 nhiéu dau 4n ctia mot sw chuyén dich dong tién I&n trén thj truong
trong phién giao dich ngay (21/9). Trong phién hém dé c6 toi gan 15 triéu cd phiéu OGC dwoc chuyén nhwong thanh cong va chiém
t&i trén 26% tdng KLGD cla toan thi trwérng. Ma thw hai ciing gy duoc nhiéu sw chd y va ciing ¢é sw anh huédng khéng nhé dén thi
trwong la cac tin ddn xung quanh giao dich “lam gia” cb phiéu AAA ctia CTCP Nhwa va Méi treéng xanh An Phat. B&i sau vu viéc nay,
nhiéu cdng ty chirng khoan than trong hon trong viéc cho khach hang st dung don bay tai chinh. Bén canh dé, tinh hinh gidm mat bang

14i suat ctia NHNN ciing dang gap nhirng tré ngai I&n, khi ma Thong tw 13 bat dau cé hiéu luc ké tir ngay 01/10.
2. Giao dich ciia nha dau tw nwée ngoai tiép tuc 1a diém twa cho VN-Index

NDTNN mua rong trén 3000 ty déng trong thang 9

Giao dich ctia nha dau tw nuwéc ngoai (NDTNN) trong thang 9 tiép tuc soi ,, Al
dong. Thang 9 tiép tuc 13 thang mua rong cia NDTNN. Nhw vay day la

thang th( 3 lién tiép khdi ngoai mua rong va la thang th 6 ho mua rong =

trong nam nay (ké tlr thang 3/2010 khéi ngoai chi yéu mua rong). Téng

|
‘ A -
khéi lwgng mua rong dat 80,501,952 dvcp, twong dwong gia tri 3.008,3 ty 0 ‘ F- 1 | ‘ P
ddng; Téng khéi lwgng ban rong dat 53,940,452 dv, twong dwong gia tri | ™ ' \
1.831,27 ty ddng. Chénh léch mua ban ctia NDTNN dat 1.177,03 ty dong. | ., ' L :
Binh quan méi phién giao dich gia tri khéi nay mua 4,025,098 dv, twong h'

dwong gia tri 150,415 ty déng; ban 2,697,023 dvcp, twong dwong 91,5635

ty ddng va chénh léch mua ban ctia NDTNN binh quan mdi phién dat Giao dich ctia NDT nwéc ngoai trong thang 9
58,8515 ty ddng. Nném cb phiéu ma khdi NDTNN mua vao nhiéu nhét trong thang 9 gém cé: OGC, BVH, HPG va nhém cb phiéu bat
dong san: ITA, ITC, KBC,...

Nhw vay co thé thay trong thdi gian qua méc du giao dich thi trieéng 14 kha dm dam, trong khi NDT trong nuéc sbt rudt mudn thoat khoi
thi trwong thi khdi NDTNN lién tiép mua rong va chua cé déu hiéu ban cb phiéu ma ho ndm git trong subt hon 6 thang qua. Biéu nay
mét 1an nira khang dinh NDT trong nwéc van dang 1a ngudi dan dét xu thé cla thi trwdng vao thdi diém hién tai. Méc du cé nhiéu dw
b&o cho réng NDTNN dang rut dong vén khdi Viét Nam, nhung nhitng con sé thdng ké trén thi trudng niém yét cho thdy khdi ngoai van
dang mua rong va day chinh la diém twa va la dong lwc c6 thé gitp thi trudng coé thé vwot qua duoc giai doan khé khan nay. Vao thoi
diém khoé khan nhét cla kinh té thé gi¢i va trong nwéc thang 10 nam 2008, ban rong ctia NDTNN ciing chwa téi 2.000 ty dong/thang.
Tinh tir d4u ndm 2010 dén nay gia tri mua rong ctia NDTNN trén 12.000 ty déng.
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3. Két luan va nhéan dinh xu hwéng cia thi truong thang 10

Nhw vay, VN-Index d& c6 mét thang giao dich day that vong, chi s6 chung vé co ban trong xu hwéng di ngang véi chénh léch gia tri
tuyét d6i khong 16n. Tuy vay, dién bién giao dich kho lwéng, tam ly nha dau tw khong 6n dinh, dong tién yéu 1a nhitng nguyén nhan

chinh khién thj truwerng kho c6 thé phuc hdi bén vikng.

Trwéc hét, nhing ky vong I&n nhét trong thang 9 phai k& dén la théng tw 13 va nhitng van dé xoay quanh théng tw 13. Théng tw 13
duoc coi 1a rao can tam ly chi dao béi nhitng n6i dung trong théng tw nay da dwoc dé cap ti thang 5 hay néi mét cach khac la dong

tién tt tin dung da duoc dinh hinh trwdc d6. Thong tw nay van sé dwoc ap dung tlr 1.10.2010 nhwng da cé stra d6i bang théng tw 19.

Theo danh gia clia nhiéu chuyén gia, théng tw 19 dwa ra vé co ban da cé sw néi 16ng hon so véi théng tw 13, ddng nghia véi viéc khoi
théng dong vén tin dung. Tuy nhién, mét thuc té ma thi trwong von dang nhan duoc d6 1a 1ai suét hién van con kha cao (huy dong va
cho vay) va nhirng déng thai giam 1i suét néu co ciing chi la manh mun, tat nhién déu nay chwa thé tao hiéu (rng tam ly cho nha dau tw
ch dirng noéi dén dong tién that vao nén kinh té. Bén canh dd, lam phat thang 9 b4t ng® tdng manh, cao hon nhidu so véi mic dw
kién clia gi¢i chuyén gia va thi trwong ciing 1a yéu td tam Iy anh hwéng x4u dén thi trwdng. CPI thang 9 tang 1.31% tuy réng chi mang
tinh chéat cuc bo va dot bién (khong tao thanh xu hwéng) nhung nhivng lo ngai vé kha ndng lam phat tdng cao trong nhitng thang cudi
nam khong hén la khéng cé, diéu nay cang khién nha dau tw ban khoan vé kha nang tang trwdng cung tién béi lam phat va cung tién

ludn chuyén déng cling chidu véi nhau.

Mét ky vong ni¥a trong thang 9 d6 la lwc d& thi trweong tir khdi ngoai khi ngay chét NAV quy 3 két thic vao tuan cudi ctia thang 9. Dién
bién trong nhirng tudn cudi ctia thang 9 da phan anh dung ky vong nay khi khéi ngoai lién tuc mua vao sb lugng Ién trong cac phién
giao dich cudi thang. Mét sé bluechips chiém vén héa I&n trong danh muc ctia khéi ngoai nhw BVH, VIC, MSN...luén cé ty |& mua rong
trén 80% gia tri khé'p lénh trong phién nén muc gia luon dwoc day 1én, déc biét Ia BVH hién da co6 mirc gia la 55.500 d, 1a mirc gia cao
nhét k& tlr ngay 1én san vao thang 6 ndm ngoai. Theo quan sat cla ching téi, khdi nha d3u tw trong nwéc ky vong dong tién bén canh
s gitip strc clia khéi ngoai sé & dong lwc kéo thj tredng nhwng thuc té lai cho thay: dong tién loay hoay thoat tai phan Ién cac ma trén
2 san (cha yéu 1a nhém cb phiéu vén hoa trung binh va nho) khi khéng thé loi dung da kéo clia nhém nay. Diéu nay cang lam rd hon

van dé: dong tién trén thj trong that sw dang yéu di cang lam tam Iy nha dau tw nhé chan nan hon.

Két luan: Xu hwéng chi dao cla thi triong chirng khoan trong thang 9 1a di ngang véi bién d6 hep. Moi ly gidi cho thi trudng déu xoay
quanh niém tin va yéu té dong tién. Theo quan diém ctia ching tdi, yéu tb dong ti&n tir tin dung sé khé cé thé tao ra dot bién trong ngén
han nhung niém tin thi dang c6 d4u hiéu dudi strc. V&i mire P/E trung binh clia thj trwérng hién nay chi & mirc 9 — 10 1an thi rd rang co
héi dau tw gia tri vao cb phiéu la chap nhan dugc nhwng chién lwgc nay chi phi hep véi muc dich dAu tw trung va dai han. Con trong
ngan han, rd rang yéu té dong tién va tam ly chua that sy tng hd thi trudng. Thong thwdng, trong mot xu hwéng thi treéng yéu nhw
hién tai thi giao dich ngan han nhiéu chwa chac da hiéu qua ma nha dau tw nén chd dgi nhivng tin hiéu bt pha dd manh dé quyét dinh

tham gia (hodc r&i bd) thi trvong.

4. Phan tich ky thuat va chién lwgc dau tu thang 10: Quan sat diém break out.

VN-Index déng clra phién giao dich ngay dau tién ctia thang 10 tai 451 diém. Tin hiéu tir phan tich k§ thuat cho thay mét trang thai thi
trwong trung 1ap kha ré, cac chi bao phan Ién déu dang & ving can bang, xu huéng chinh van la di ngang trong bién dé hep nhung bét

ky mot thay ddi ndo manh vé gia ciing cé thé d& dang tao nén xu hwéng méi (di 1&én hodc di xudng) trong ngén han.

Vé chuyén dong gia: Tinh tlr ngay 6.8.2010 khi VN-Index bat dau roi tr mbc 485 didm dén didm thap nhét la 421 diém xac lap quanh
ngay 25 — 27.8.2010 thi VN-Index da hoan thanh d 2 qua trinh: Gidm gia - Phuc hdi — Tich Iy nén day c6 thé danh gia la mét nhip
trung gian ngén han trong xu hwéng chinh dai han. Néu xu hwéng dai han 1a di [én thi chdc chén xu hudng sap téi 1a di Ién hodc ngwoc
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lai. Theo quan diém ctia TA vé dai han thi ré rang

VN-Index
+ Mo hinh tam giac doi xung -
Tl.)] |8 P IE = N symmetrical triangle hai tu tai VN-Index

u Lo ide | Bigyra

xu hwéng di 1én dai han (bién d6 +-10% quanh 1] 40 Tl u

xu hwéng tich Ity ngan han dang |1a nhip nghi cia

murc gia 450 diém hién tai). o w“ w0 R

Rui ro ngan han: Trang thai linh xinh cla thi 453 Pl
I | A |

trwong dang hdi tu dén didm cudi ciing. Md hinh | Ko luong iam dan a tn niew hoi tu manh \
tam giac can (Symmetrical triangle) dang di vao ‘ — B il

giai doan cubi cung khi 2 kénh hé tro va khang cw

I

[l

@ il e ) G e ) (5l 4 el LS HHJUIIJJL“LIquM“J”[I_HPLUIJJJJIHL”lLJ__lIJJiJJulJL|L|1_IJJT|\JJ|J_JJ

lwong giam dan tai dinh tam giac cling cé tin hiéu

hoi tu manh. Cha y rdng, mé hinh tam giac can thuéng Ia md hinh cling cb (ty 18 13 62%) con dao ngwoc (38%) xu huéng. 2 kich ban

dwa ra khi mé hinh nay pha v& nhw sau.

VN-Index Break out mé hinh hi tu ngan han trong 1 dén 2 tuan nira

DPiém break out Vwot qua 457 Roi xuéng 443 Di ngang & 450

Tang dén didm can bang hoan | Quay tré lai hé tro manh | Tiép tuc xu hwéng di ngang cho
Kich ban sé xay ra thanh mé hinh la nguwéng 485 | 421 dén khi xay ra kich ban 1 ho&c 2

Xac xuét xay ra kich ban 40% 40% 20%

Trong ca 2 kich ban ngén han 1 dén 2 tuan niva nay, rd rang TA danh gia cao kha nang héi tu va thoat khéi xu hwéng gia linh xinh hién
tai. Can nhac rti ro va loi nhuan dat dwoc thi théng thuwong phén I&n giao dich sé tr& lai khi m6 hinh bj pha v& nghia la gia da & trén
ho&c dudi diém mau chét (457 hodc 443), dac biét 1a chu y dén cach thire ma thi treerng dAu tranh tai 2 nguwéng nay (cang quyét liét

cang tét).

Ve tin hiéu dong tién va tam ly thj treeéng: Trung tinh

Money flow Index ngan han : MFI hién & nguwéng 50 la ngwdng trung tinh, bat dau roi khéi 40 la d4u hiéu dong tién thoai lui, tang lén
60 la tin hiéu dau co tang dan.

Dao déng RSI: strc manh thj trwdng ngan han dang & murc 46 trong xu hwéng tao dinh. Tin hiéu nay 1a khéng tét néu tiép tuc giam.
Dao dong tam ly ngén han Stochastic Oscillator hién & 49 va ciing bat dau cat dwong MA3 ngay tré xudng cho thay tam ly nha dau tw

bat dau lung lay. Néu roi qua mirc 40 diém thi s& |a tin hiéu x4u va xay ra hién twgng ban thao trweéc khi vao viing qua ban (dwdi 30).

Quan sat dong tién va tam ly hién tai, rd rang dong tién dang suy yéu va chwa hé cé dau hiéu nao sé phuc hdi trong ngan han, tam ly
nha d4u tw va strc manh thi trdng méi chi co tin hiéu yéu trong ngén han nhwng ciing & nguéng do dw va dé thay ddi, bat ky mét sw

thay déi I&n nao cling sé tao thanh xu huwéng ngén han cho dong tién va tam ly.

Két luan: Quan sét gia va dong tién thi ching t6i cho rang thi trieong nhiéu kha niang sé cé nhitng chuyén bién
Ién trong vong 1 dén 2 tuén niva béi céc yéu té ky thuat dwong nhw da héi tu dén diém cubi cung. Vé xu huéng
dai han (1 dén 3 nam) thi VN-index ré rang van trong xu hwéng di 1én, rii ro dai han sé la ngwéng thap nhat 400 —
420 diém. Trong ngan han, chu y theo sét dién bién thi trieong, dong tién va tam ly tai cdc diém break out (443 —
457) dé xéc dinh ving gia muc tiéu tiép theo va xdc suat néu gia dat dén d6 roéi di ngang la rét cao.



