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Riii ro lwét song ngin han, co hdi diu tw trung dai han

l. TINH HINH VI MO

1. Vi mé trong nwéc

Tang trwdng Viét Nam van rat kha quan, dwoc thé hién & GTSX CN thang 10 tang
CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN DAI DUONG trwdng t6t hon so véi thang 9 va tang t6i 13.7% so véi cling ki. Con sb téng trwéng

0, = by by z 2 A 5y 7Y A . ~ . A
PIC: S 4 Lang Ha - Ba inh - Ha Noi 7% trong nam nay’hoan toan cé thé dat dwoc néu dién bién thién tai nlhu’ng thang cu10|
nam khoéng qua bat loi.Trong khi tang trwéng kha quan thi nhirng bién lién quan dén
Tel: 04.37726699 Fax: 04.3772673 4n dinh kinh té vi mo dang dién bién khong tét. Lam phat ting cao vwot ki vong do gia
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Website: http: //www.ocs.com.vn Iu”crng thyc va khé dat dwoc marc du’O”I 9/'o. Ty gia chg den dang c6 nhirng dle’n bién
bét thwong. C6 thé néi, nhixng con sé théng ké cla thang Mwoi dang cho thay bic

tranh kinh té Viét Nam chira dwng nhiéu b4t &n, nhitng b4t dn mang tinh co' cau.
2. Vi mé thé gioi

P @ocs.com.vn Trong tudn sau, mot thang tin rat quan trong cé anh hwéng lau dai dén nén kinh t& My
Trwéng phong Phan tich 14 két qua cudc bau clr va chinh sach cta FED lién quan dén chwong trinh 161 1dng
‘ : dinh lwgng 1an 2. Chinh sé&ch clia 2 dang dua ra tranh clv 1& kha khac biét nhwng déu
Tran Trong Thang Thangtt@ocs.com.vn dat trong bdi canh phai thic day tang trudng kinh té nén van dé ma gi¢i dau tv quan
Chuyén vién Phan tich tam chi la mic dd ho tro dbi véi nén kinh té. Con FED thi nhiéu kha nang sé tién ma
-~ . FED bom ra d& hd tro nén kinh té s& I&n hon con sé 500 ty trong chwong trinh mua lai
Nguyen Manh Tien Tiennm@ocs.com.vn trai phiéu, dw kién con s nay sé& ndm trong khoang 1.500 — 2000 ty la rat I&n (xap xi
D8 Huyén Trang Trangdh@ocs.com.vn 15% GDP ) d0 strc manh dé kich thich nén kinh t& nhw gi¢i dau tw dang ky vong, ngay

ca khi hiéu qua va nhirng anh huéng ctia né van dang dwoc tranh luan.

.  THITRUONG CHUPNG KHOAN

Lé Minh Hai Hailm@ocs.com.vn

Tran Thanh Cam Camtt@ocs.com.vn

Theo quan diém clia ching t6i, yéu té dong tién tir tin dung sé kho cé thé tao ra dot
bién trong ngén han nhwng niém tin thi dang cé dau hiéu dudi strc. Véi mée P/E trung
binh cta thi trwdng hién nay chi & mirc 9 — 10 14n thi rd rang co hdi dau tw gia tri vao
¢b phiéu la chdp nhan dwoc nhwng chién lwoc nay chi phi hop véi muc dich dau tw
trung va dai han. Con trong ngén han, yéu td dong tién va tam Iy chwa that sw tng ho
thi trwerng. Théng thweng, trong moét xu hwéng thi trudng yéu nhw hién tai thi giao dich
ngan han nhiéu chwa chac da hiéu qua ma nha dau tw nén chd doi nhirng tin hiéu bt
pha dt manh hoac tin hiéu rd rang hon tir diéu hanh chinh sach.

- Phan tich ky thuat va chién lwoc dau tw thang 11

Khi ca VN-Index va HNX-Index d&u dang cho tin hiéu héi tu trong chu ky cudi séng
diéu chinh thi didu ma cac nha phan tich k§ thuat quan tam lai 1a khi ndo thi nhikng tin
hiéu tang gia dau tién xuét hién. Theo ching t6i, néu thi trwdng khéi sdc dé& hinh thanh
tich OCS. xu huéng gia 1&én dai thi cin thu hit dwoc dong tién méi vao thi truong. Thong thwong,
gia tang thi ciu va dong tién sé ting nén ching tdi ky vong néu VN-Index vuot
at cw ngudng 470 va HNX-Index tré 1&n trén ngwéng 120 diém thi nhidu kha ning dong tién
sé& nhanh chéng tré lai thi trvong.

Diéu nay ciing ddng nghia véi khuyén nghi nha dau tw ngén han nén tam thdi ding
ngoai thi trwéng, con déi véi muc tiéu trung va dai han thi day co thé 1a co hai thu gom
cb phiéu bén bi ma khdng gay 1&n nhirng x&o trén Ién vé gia cd phiéu.
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I. TINH HINH VI MO

1. Vi mé trong nwéc
1.1 Lam phat

CPI thang 10 dot ngdét tang 1.05%, tinh chung 10 thang da tang

7.58%. Mac du con sb nay thdp hon thang 09 nhuwng lai vuot xa Ngay Gia lda NL loai 1 Gao 5% tam

nhirng ki vong trivdc d6. Néu nhw CPI thang 09 ting manh do tang 22-Oct 7350 7550 8700 9450
hoc phi va gia lwong thwe bat dau ting nhe thi thd pham lam CPI 15-Oct 7175 7425 NA NA
thang 10 tdng manh 1a nhém hang lwong thwc, thwe pham, an uéng 1-Oct 6950 7000 8500 8600
va nhom hang nha & va Vat liu xay dung. Nhém hang an udng, 24-Sep 6750 7050 8200 8450

Iwong thye, thwe pham ting téi 1.32% so véi thang 9. Trong dé dang Figure 1: Gia gao va lua dong bang séng Ctru Long
chu y 1a gia lwong thwe ting 1.89%. Gia lwong thuc tai khu ve déng (Ngudn: Hiép hdi lwong thwc Viét Nam)
bang séng Clru Long ting t&i trén 2%. Gia gao nirt ma cac DN xuét

khéu thu mua dang & m(& 7500 VND/kg, ting t&i 7% so vé&i hdi cudi thang 9 va 1a mie gia cao nhét trong nam 2010. Nhw vay, gia gao tdng manh trong
thang 10 12 nguyén nhan tryc tiép khién chi sb gia thang nay tang cao. L lut I&n tai Viét Nam, Thai Lan, hai nwéc xuat khau gao Ién nhét thé gioi da
khién san lwong gao gidam manh.... Trong khi d6, nhu cdu gao trén thé gi¢i khong giam khién gia gao xuat khau tang manh. Bén canh do, ty gia thang 10

ting nhanh khién gia thu mua lta, gao trong nwéc nhanh chéng tang theo.

C6 thé noi, dién bién CPI thang 9 va thang 10 khéng c¢6 ngudn

gbc tir tién t& ma la do nhitng tac déng ngén han cla gia lvong ———CPI 2009 ——CPI 2010

thwe va anh hwéng cla thay doi ty gia. Day sé van Ia hai nhan té

then chét chi phdi bién dong clia CPI trong hai thang cudi nam.

- Tht nhét 1a vé gia lvong thwe ma mat hang quan trong

nhét 13 gao. Gia gao trén thé gi¢i hai thang tdi c6 thé sé

tiép tuc téng vi :

e San lvong vu mua vira qua cta Thai Lan giam

Phan tram
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20% so v&i nam ngoai do anh hwéng cia Ia lut

trong khi nhu cAu gao khong giam. TT T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 T11 T12

. Theo thong tin tir Cuc Bao vé thyc vat, vu mua Figure 2: Dién bién CPI
doéng xuan cua Viét Nam sap téi sé cé nguy co . . )
d6i mat véi nang suét giam do dich bénh va 1a Nguon: Tong cuc thong ké
viing déng bang séng Clru Long ndm nay vé
thap.
Gia gao xuat khau ting sé khién gia gao thu mua trong nwéc ting theo
- The hai 1a vé ty gia. Ty gia tw do hién dang ting kha nhanh. Ap lwc gia VND dang ngay cang cao. Ty gia tang cao sé gay &p lwc 1on 1&n gia

hang héa trong nwéc.

Nhw vay, CPI hai thang cubi nam sé gap phai ap lwc rat I&n, dic biét hai thang cudi nam 1a hai thang cao diém vé tiéu dung. Tuy nhién,
mirc tang CPI trung binh hai thang sau cé thé khong cao bing thang 10 nhwng khé dwéi 0.7%. Véi da ting d6, lam phat ndm nay nhiéu kha

nang sé vao khoang 9%.

1.2 Xuat nhap khau va ty gia

Kim ngach hang héa xuét khdu thang 10/2010 wéc tinh dat 6,3 ty USD, tang 2,5% so v&i thang trwéc va tang 23,2% so véi cung ky nam 2009. Tinh
chung 10 thang, kim ngach hang héa xuét khau dat 57,8 ty USD, tang 23,3% so v&i ciing ky nam 2009.

Trong khi d6, nhap khdu wéc tinh dat 7,4 ty USD, tang 5,4% so v&i thang trudc va tang 8,7% so véi cing ky nadm 2009. Tinh chung mudi thang,
kim ngach hang héa nhap khau dat 67,3 ty USD, ting 20,7% so véi cling ky ndm trwéc.

Tham hut thwong mai thang 10 dat 1.1 ty USD. Tinh chung 10 thang con sé nay dat 9.5 ty USD.

Nhw vay, xuat khau cta Viét Nam ndm 2010 dat con s6 tang trudng rat tot. V&i mire tang trwdng xuat khau cao hon nhap khau, tham hut thwong
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mai ctia Viét Nam dang duoc co hep dan. Néu nhw nam 2009, tham hut thwong mai bang 21.6% nhap khau thi 10 thang ndm 2010 con sé nay chi la
16.6%. M(rc tham hut hang thang thap hon kha nhiéu so vé&i ndm ngoai va xoay quanh méc 1 ty USD.

Nhirng thang cudi ndm la cao diém xuét khdu. Trong khi dé, ty gia tang sé& lam cho chi phi hang nhap khau cao hon, kiém ché nhap khau. Do vay,
tham hut thwong mai hai thang cui nam sé khong vwot qua con s6 2.5 ty USD, ca ndm vao khoang 12 ty USD. Mdc tham hut nay hoan toan cé
thé dwoc bu dép béi FDI, ODA va kidu héi. Can can thanh toan cua Viét Nam nhin trén s sach thi khong cé gi dang lo ngai.

Tuy nhién, viéc USD dwoc giao dich tran lan

trén thj trwng cho' den ma khéng nam trong ngan Tham hut TM — XK Nhap khau

8,000

hang da lam bép méo céan can thanh toan cta Viét

- 4,000

Nam. Ngan hang nha nwéc da khong thé kiém soat
6000 / \ /\/,_ /NC | 3000

dwoc lwong USD tai Viét Nam. Do vay, ty gia gitra —
8 ong 2R ol dy yg‘ g 000 /\/ L 2000
VND va USD dé dang bi thao tung b&i gi¢i dau co. ’ /
4,000 - 1,000
, 4

Thue té, nhitng ngay thang 10 vira qua, USD 300 ——————— — — — — — — — — — — -0
tw do da tang gia lién tuc 1én 20,350VND/USD, gitr 2000 |——— 2 5 4 - & | - (1,000
khodng cach kha xa véi mirc ty gia tran qui dinh 1,000 (2,000;
ctia NHNN la 19500 VND/USD. Hiéu tng nay bat - (3,000
ngudn tr mdi lo mét gia VND do lam phat cao va POEP P PP O DD OO OO OO QRO

- A A e R S M i ol S A R A S AR S -
chét 14i & vang chuyén sang tich trir USD vi vang W RW@ Y Ve CEFIF @S WYY e O

dang & dinh cao va khé tang gia va sy ra doi cla

théng tw 22, han ché huy dong va cho vay vén Figure 3: Can can thwong mai ctia Viét Nam

PEILY TG CTEN e 0k Ngudn: Téng cuc théng ké Viét Nam

1.3 Lai suat

Thi trwong tién té
Lai suat qua dém trén thj trwong lién ngan hang thang 10 dot ngét ting manh Ién 8%.

Lai suat huy déng VND binh quan trén thij

trwong da giam dang k&, dao dong & mirc 13.0%
10.44%/nam, chi yéu do tr ngay 15/10/2010, cac ggj
NHTM nha nuéc va hdu hét cac NHTM cb phan da 115% N A
didu chinh giam 14 suét huy dong xudng mirc téi da o %A\WVAVWAVA‘WW
11%/nam theo ndi dung ddng thuan gitra cac Thanh 10.0% \“’\\5\/‘ A—A A |
vién Hiép hai Ngan hang. gg; ] ¥ I ]'i
) 85% —

Lai suat cho vay VND binh quan ciing giam 8.0% —
nhe. Tuy nhién, lai suit cho vay céc linh vwc wu ;g:;: N\ ~ 4 /]
tién (néng nghiép, nong thén va xuat khiu) 6.5% VNS Wl N/ r——
giam t&i 0.3% - 0.5%nam. Cu thé Ia t ngay ggj
15/10/2010, 03 NHTM nha nwéc (Ngoai thwong, Bau 5.0%
tw va Phét trién Viét Nam; Néng nghiép va Phat trién 26/2/10 26/3110  26/4/10 26/5/10  26/6/10  26/7/10  26/8/10  26/9/10
ndng thon) didu chinh gidm I3i sut cho vay ddi véi cac Vibor qua dém ——— Vibor 3m ——— Vibor 6m
déi twong wu tién xudng mic 10,5% — téi da
12,3%/n&@m. Nhw vay, théng tw 20 ban hanh héi thang Figure 4: L&i sudt lién ngan hang

9 da tac dong dang ké dén I3i suét cho vay clia cac
ngan hang.

Thi trwérng trai phiéu

Dién bién trén thi trworng TPCP trén thi treéng so cap thang 10 dién bién kha séi déng. Tdng gia tri TPCP dau thau thanh céng 1én t&i 10,635 ty
ddng. Tuy nhién lai suét trang thu lai gidm dang ké.
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3 KBNN - B¢ Tai chinh 3 21/10/10 300 9.60%

6 KBNN - B6 Tai chinh 3 14/10/10 2,135 9.65%
10 KBNN - B6 Tai chinh 3 7/10/10 1,300 9.68%
16 KBNN - B6 Tai chinh 3 29/7110 300 9.80%
20 KBNN - B¢ Taichinh 3 2/7/10 550 9.80%
23 KBNN - B¢ Tai chinh 3 17/6/10 1,000 10.60%
28 KBNN - B¢ Tai chinh 3 3/6/10 900 10.95%

Figure 5: Thi trwong TPCP so cap ki han 3 nam

Nguén: S& giao dich chirng khoan Ha Noi

2 Ngan hang chinh sach XH 5 26/10/10 200 10.32%

4 KBNN - B¢ Tai chinh 5 21/10/10 700 10.25%

7 KBNN - B¢ Tai chinh 5 14/10/10 2,485 10.29%

9 KBNN - Bg Tai chinh 5 7/10/10 1,915 10.30%
12 KBNN - B9 Tai chinh 5 16/9/10 600 10.40%
13 KBNN - B9 Tai chinh 5 26/8/10 400 10.40%
15 KBNN - B9 Tai chinh 5 12/8/10 500 10.40%
18 KBNN - B9 Tai chinh 5 29/7/10 350 10.40%
19 KBNN - B9 Tai chinh 5 15/7/10 550 10.30%
21 KBNN - B¢ Tai chinh 5 2/7/10 950 10.40%
24 KBNN - B¢ Tai chinh 5 17/6/10 1,000 10.95%
26 KBNN - B¢ Tai chinh 5 11/6/10 1,000 11.05%
27 KBNN - B¢ Tai chinh 5 4/6/10 1,200 11.20%
30 KBNN - B¢ Tai chinh 5 28/5/10 200 11.20%

Figure 6: Thi trwong TPCP so cap ki han 5 nam
Nguén: S& giao dich chirng khoan Ha Noi
1.4 Gia tri san xuat céng nghiép
Gia tri san xuét céng nghiép thang 10/2010 theo gia so sanh 1994 wéc tinh tdng 13,5% so v&i ciing ky nam trwéc. Tinh chung muwoi thang, gia tri
san xuat cong nghiép theo gia so sanh 1994 wéc tinh dat 645,7 nghin ty ddng, téng 13,7% so v&i cing ky nam 2009. GTSXCN thang muw&i khong hé
gidm mac du Id lut mién Trung gay ra thiét hai kha Ién. Xu huéng ciia GTSXCN van gili da tang qua cac thang. GTSXCN hai thang cudi ndm c6 thé sé

tiép tuc tang do chu ki san xuét cudi ndm thwdng ting. Tuy nhién, ching ta cling can quan tam rat I&n dén van dé thoi tiét. Thién tai ndm nay dién bién
kha manh va bét thwong, cé thé anh huwdng nhét dinh dén tang trwdng cla Viét Nam trong qui 4.

1.5 Két luan

Téng trréng Viét Nam van rat kha quan, dwoc thé hién & GTSX CN théng 10 ting trudng tét hon so véi thdng 9 va ting téi 13.7% so véi
cung ki. Con sé ting truwéng 7% trong ndm nay hoan toan c6 thé dat dwoc néu dién bién thién tai nhirng thang cudi ndm khéng qué béat lovi.

Trong khi ting trudng kha quan thi nhikng bién lién quan dén 6n dinh kinh té vi mé dang dién bién khéng tét. Lam phat ting cao vwot ki
vong do gid lrong thwe va khé dat dwoc mire dwéi 9%. Ty gia cho’ den dang c¢6 nhikng dién bién bat thuong.

C6 thé néi, nhirng con sé théng ké cua thing Mwdi dang cho thdy biec tranh kinh té Viét Nam chira dwng nhiéu bat n, nhirng bat én

mang tinh co’ céu.

2. Vimé quéc té
Kinh té vi mé thang 10 ghi nhan nhitng chuyén bién sau sic cla cac nén kinh té Ion trén thé gi¢i. Mot blic tranh toan canh dang dwoc phac hoa
v&i nhitng van dé ndi bat cta tirng khu v kinh té ma trong d6 dang ké nhéat la 2 khu vic déng ghép vao GDP thé gi¢i nhidu nhat Trung Quéc va My.
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Trwéc hét, tai Chau Au, khu viee nay dang d6i mét véi nguy co’ lam phat leo thang khi Co quan thdng k& Chau Au céng bé chi s6 gia tiéu

dung CPI bat ng ting manh 1.9% trong thang 10, tr mic tang 1.8% trong

) Unemployment rates in September 2010, lly adjusted
thang 9 trwéc do, va day 1a ty 1& lam phat cao nhét tai khu virc nay trong 2 s s

nam qua. Bén canh dé, xu hwéng mét viéc 1am ciing ngay cang gia tang so . gt

voi thoi diém hién tai va 1 nam vé treéc. Cu thé, khu vuc 16 nuéc (EA16) co

s 47
12

ty 1& that nghiép la 10.1% dén thang 9.2010, ting 0.1% so véi thang 8 va téng i L pn g gy 960610

7
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0.3% so v&i thang 9 nam ngoai. Khu vwe 27 nwédce (EU 27)* thi duy tri dwoc ty

I& that nghiép & mirc 9.6% khong ddi so véi thang 9 va ciing téng 0.3% so v&i

cach day 1 nam. Thong ké ndi bat thi cé thé thdy mot sb qudc gia co ty 1& that JEsodpurrgia y
=]

EU27
EA16

nghiép thap nhét nhw Ha lan (4.4%), Austria (4.5%) va cao nhét thuéc vé Tay QA0 " uly2010

Ban Nha (20.8%), Latvia (19.4%), va Estonia (18.6%). Btrc duy tri ty 1& th&t nghiép & 6.7% thap hon mrc trung binh cta khu vuc kha nhiéu Ia tin higu

dang ghi nhan va ré rang nén kinh t& dirng dau Chau Au nay dang 1a tru cot chéng d& cho khu vuc chung Euro Zone nay. Nhw vay, theo s6 liéu cda Gy
ban Chau Au thi xu huwéng that nghiép nhidu kha nang khé giam trong nhivng thang cudi nam 2010 bai nhitng sé liéu vé tinh trang san xuét van chua

c6 sw mé rong dang ké va dong Euro tiép tuc téng gia so véi USD hién nay tiép tuc gay khé khan cho nén kinh té dwa nhiéu vao xuét khau nay.

Khu virc chau A véi nhivng sw kién dang quan tam tap trung tai Trung Quéc trong thang 10 khi NHTW TQ quyét dinh nang lai suét co' ban 1&én

25 diém (0.25%). Sy kién nay dwa ra trong bdi canh nén kinh té I6n thi 2 thé

gi¢i nay c6 dau hiéu gidm téc téng trwdng ké tir quy 2.2010 va cho dén thoi PMI (China)

diém nay thi ré r‘éng chinh sach nay (’iang ph‘én anh sy tl_y’tin clia chinh phu 2::8 ] o 56'6553 -

TQ trong viéc dieu hanh vi mé. Chi s6 san niém tin san xuat thang 10 duy tri 56.0 54.355.2 ' 551 547
dwoc da tang 1&n 54.7 diém, cao hon con s6 53.8 clia thang 9 trwde do la iij‘; | s 339 538

bang chirng cho thay nén kinh t& nay van duy tri dwoc mic ting trwdng 22:8 ] 52.0 21 s

ngay ca khi CP sé& ap dung nhiéu bién phap dé han ché hé luy cla viéc ting | 510 -

trwdng néng. Gi&i chuyén gia van dwa ra nhan dinh vé GDP clia Trung Quéc Zg:g ]

s& dat trén 10% trong ndm 2010, gidm dan xudng quanh méc 9.5% trong | **° °

nam sau d6, ty 1& lam phat & dwéi 3.8% trong tAm kidm soat cta chinh pha. 0@\@ Q‘b\Qca ,\9\@ ,;»\Qq @,\@ Qv\\’g go\'& Q%\”Q \9\@ ,;»\@

R6 rang, Trung Quéc van sé la dau tau ting trwéng kinh t& cho ca thé gi6i

trong quy 4.2010 va giai doan 2011 trong xu hwéng ddng nhan dan té van sé tang gia.

Tai My, thang 10 vira qua nén kinh té va thi trwéng chirtng khoan ciing dén nhan nhiéu théng tin quan trong. Xét dén khia canh doanh

nghiép trén thj trudng theo théng ké cla gi¢i chuyén gia thi trén 70% doanh

GROSS DOMESTIC PRODUCT
nghiép trong rd S&P 500 dai dién cho 500 doanh nghiép I&n nhat nwéc My cé e
két qua kinh doanh vuwot ky vong, sw phan héa ciing kha rd nét khi cac cong s l .
ty dich vu tiép tuc duy tri mirc lgi nhuan 6n dinh bén canh nganh céng nghé S L——— “- ..... - ..... -
va khai khoang, tuy nhién linh viec ngan hang van con nhiéu khé khan khi 2.0%
thwe chét nén tin dung tai My van chwa cé sw cai thién dang ké (ty 1é no xau
da giam nhung téng trwéng tin dung van gép khé khan). Birc tranh mua bao e
c4o tai My duoc cho 1 kha ddng déu va didu nay phan nao gitp thi treong 8n ——
dinh hon nhwng dong luc dé thi trwdng tdng manh 1a khéng nhiéu. -8% :ggs :(0339 Zgé‘g 2%'039 2‘339 28110 :%'.:0 :(0330

Bén canh nhirng théng tin v& ty I& that nghiép chwa cé bién chuyén I&n, lam phat chwa dang lo ngai hay chi s6 san xuét va niém tin tiéu dung chuwa
dot pha thi thang 10 vira qua nwéc My ghi nhan mot mire dau tw rong (TIC) Ién ddt bién trong thang 8 (sé liéu c6 dd tré 45 ngay) khi téng gia tri mua
rong ctia NDT nwdc ngodi I&n téi 128 ty USD, téng hon 2 1an so v&i thang 7 trudc d6, twong dwong véi giai doan thang 11.2009 va thang 3.2010. Ly
giai cho diéu nay dwoc gidi dau tw ky vong rang chwong trinh néi 16ng dinh lwong 14n 2 ma FED néu ap dung sé khién dong vén dau tw tap trung manh
vao cac tai san rdi ro nhw chirng khoan vi USD sé& mét gia, hay ly gidi theo dong vén dau co nhin nhan theo yéu té ky thuat thi dwérng nhw chi s
Dowjones neo & mirc quanh 11.000 di&m sé& kich thich dong tién nhiéu hon néu xu hwéng gia tiép tuc ting Ién. Theo gidi phan tich, thi trwdng chirng

khoan My nhiéu kha nang sé tiép tuc thu hat dwoc lwong vén Ién trong nhirng thang cudi ndm 2010.

Thang 10, chi s6 tang trwdng GDP s liéu cong bd 1an dau quy 3 da cong bd. Theo sb lidu tdng cuc théng ké kinh té My thi GDP quy 3 tai My téng
trwdng 2.0%, cao hon mic 1.7% s6 liéu cudi cung trong quy 2. Sé liéu nay kha sat véi ky vong cia giéi dau tw, mét quy ting trwdng GDP dwoc cho la
yéu va khé c6 thé tao ra sy thay ddi trong van dé viéc lam. Ty I& ting trudng dwoc ky vong cho quy 4 14 2.5% va c& ndm sé & mic 2.8%, tat nhién sb

liéu nay chwa tinh dén ky vong chwong trinh 16 16ng dinh lgng 1&n 2 va ké hoach kich thich kinh t& mé&i ma CP Obama dang dw kién. Nhw vay, s liéu
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GDP quy 3 tai My phan nao phan anh da chirng lai ctia nén kinh té nay trong quy 2 va quy 3 va ky vong dang dwgc hwéng vé quy 4.2010 va quy 1.2011.

Trong tuan sau, mot thong tin rat quan trong cé anh hwéng lau dai dén nén kinh t& My 1a két qua cudc bau clr va chinh sach ctia FED lién quan dén
chuong trinh 16i 18ng dinh Iwgng 1an 2. Chinh sach ctia 2 dang dwa ra tranh cl 1a kha khac biét nhung déu dat trong béi canh phai thic ddy téng truéng
kinh té nén van dé& ma gié¢i dau tw quan tam chi la mirc d6 hd tre d6i véi nén kinh té. Con FED thi nhiéu kha nang sé tién ma FED bom ra dé hé tro nén
kinh t& s& I6n hon con s6 500 ty trong chuong trinh mua lai tréi phiéu, dw kién con sé nay sé& ndm trong khoang 1.500 — 2000 ty la rét Ién (xap xi 15%
GDP ) d0 str/c manh dé kich thich nén kinh té nhw gi6i dau tw dang ky vong, ngay ca khi hiéu qua va nhitng anh hwéng ctia né van dang dwoc tranh
luan.

Twu chung lai, kinh t& vi md thang 10 phan nao vé ra bic tranh toan canh cho nén kinh té thé gi¢i ma ndi bat I1én 13 khu vuc Euro Zone van dang
ddi mat v&i kho khan vé tinh trang lam phat va ty |é that nghiép tang cao, chinh phd Euro Zone chwa cé dong thai rd rang gi cho bwéc di ké tiép. Trung
quédc van sé la du tau kéo nén kinh té thé gi6i phuc hdi va nwéc My sé cé nhiing thay ddi Ién mang tinh dai han anh huéng dén téc do phuc héi kinh té
béi nhirng bién phap manh tay ctia FED va chinh phti Obama. Thi trwérng chirng khoan vén 1a phong vii biéu clia c4c nén kinh t& nay dwoc gi¢i chuyén
gia ky vong sé tiép tuc di [&n trong trung va dai han.

Il. THI TRUONG CHU’NG KHOAN THANG 10
1. Vn-Index tiép tuc di ngang trong kénh gia hep

Chi s6 VN-Index sau khi cham mirc diém cao nhat k& tir dau nam DIEN BIEN HNX-INDEX THANG 10/2010
2010, méc 551.40 diém vao ngay 06/5/2010, d& cho nhirng d&u hidu
phan phéi rdt manh va ngay sau d6 la mét sw lao déc xubng mirc day
481.68 diém vao ngay 20/05/2010. Tiép d6 thi trwong di ngang chu ki 2
thang tir cudi thang 5/2010 dén cudi thang 7/2010. Xu hwéng hién tai cia
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VN-Index trong thang 10 van chuwa cé mdt su thay déi Ién nao dang ké so

AuisTitle

voi thang 9 va cé nhidu nét tvong ddng véi giai doan tich |Gy di ngang
cudi thang 5/2010.

Két thuc phién giao dich cudi cuing cla thang 10, chi s VN-Index
mét nhe 1.89 diém so v&i phién giao dich cudi cling clia thang 9 (twong i
B \Mindex| 126 | 121 | 122 | 125 | 2

dwong dé& méat 0.42%). Méc du v& mat diém sé chi mat diém nhe so voi
thang 9, tuy nhién, néu tinh tr m&rc dinh 469.25 diém cla thang 9 (thiét Iap trong phién ngay 06/09), thi chi s& VN-Index da d& mét 16.62 diém (twong
dwong mét 3,54%). Xu huéng chi dao clia thi trudng CK thang 10 van 1a di ngang ngén han va giam trung han, nhitng phién giao dich gidng co trong
bién dd hep, kém theo d6 1a sy sut gidm cla thanh khoan. Téng KLGD dat 658,214,718 dvcp, gidm 27.52%; twong dwong voi gia tri dat 12624.72 ty
ddng, gidm 45.67%. Binh quan mdi phién KLGD dat 31,343,558 dvcp, twong dwong gia tri 742.63059 ty dng.

2. HNX-Index danh mét 11.34% trong thang 10

Tinh trong ca thang VN-Index chi gidm 0.42%, trong khi d6 HNX-
Index lai mét toi 11.34% va nhin vao db thi gia ctia chi s6 san HNX, thi ... . e S
chiing ta sé& c6 cai nhin thuc t& hon vé nhitng gi dang dién ra trén TTCK | <o
Viét Nam. Nhw vay, day la giai doan c6 sw chénh Iéch nhau kha I&n gitba | ==
2 chi s6 nay. Théng thudng trong chu ki 1 ndm cGa TTCK, thi hdu hét& | =

céc giai doan du téng trwdng hay thoai IUi, thi hai chi s6 nay thudng co

‘A = i
murc twong quan khang khit. Vay dau la nguyén nhan din dén diéu nay, ™ ) A = X
theo danh gia cta ching toi sy bién déng ciia VN-Index trong thang 10 ‘ ¢ ‘ N
d4 bi “méo m6” bdi sy tac dong cb chdi ¥ clia cac nha tao 1ap va dic bist E l . l ‘ R )
la ctia khéi NDTNN, sy ting 1én “bét thuomng® ciia mot b cd phidu chi I I_iﬁ 7 | | I

Chét do khél ngoai mua nhiéu tiéu bléu phél ké dén |a cac ma: BVH 120 420 520 610 7.0 810 1130 1210 12.10 1410 1510 1810 1910 2010 2110 22.10 25.10
2 ’ = ’

MSN, VIC, DPM, FPT, HAG, OGC, PVF,.... Con nhi*ng ¢ phiéu khéng dwoc khéi ngoai nang d& da giam manh twong tw nhw nhitng cd phiéu trén san
HNX.
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2. Giao dich clia nha dau tw nwéc ngoai trong thang 10 van 1a moét an sé
Thang 10 khéi ngoai mua rong nhiéu nhat ké tir dau nam 2010 v&i trén 1.600 ty déng dwoc db vao thi treong

Giao dich clia nha dau tw nwéc ngoai (NDTNN) trong thang 10 tiép tuc séi
. o L L . i R s DIEN BIEN VN-INDEX THANG 10/2010
dong va day ciing la thang c6 gia tri mua rong I&n nhat ke tr dau nam 2010. -
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Tdng khéi lwgng mua rong dat 96,095,072 dvep, twong dwong gia tri 3665.5
ty ddng; Tong khdi lwvong ban rong dat 57,107,081 dv, twong dwong gia tri
1981.69 ty dong. Chénh léch mua ban ctia NDTNN dat 1683.81 ty dong. Binh i
quan mdi phién giao dich gia tri khéi nay mua 4,575,956 dv, twong dwong gia
tri 174.54762 ty dong; ban ra 2,719,385 dvcp, twong dwong 94.3661905 ty
dong va chénh léch mua ban cia NBTNN binh quan mdi phién dat
80.1814286 ty déng. Nhom cb phiéu ma khéi NDTNN mua vao nhiéu nhét
trong thang 10 gém cé: BVH, STB, FPT, VNM, DPM, OGC va nhém c¢b phiéu 2
bét dong san: KBC, ITA, ITC, KDH, NTL,... Trén san HNX khéi NBTNN chi
mua vao rat khiém tén véi 180.06 ty ddng, ban ra 75.3415683 ty dong, chénh
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léch mua ban (mua rong) dat 104.71843 ty dong. Nhirtng ma mua nhiéu cla
khéi ngoai trén HNX la: VCG, OCH, PVX,...

3. Két luan va nhan dinh xu hwéng cua thi trieéng thang 11

Trong thang 10 TTCK Viét Nam dén nhan kha nhiéu nhitng théng tin vi mé quan trong nhw: GDP 9 thang dau nam, lam phat, ty gia va cac thong tw
quan trong cia NHNN va Bd tai chinh hoan thién va &n dinh sy phat trién ctia TTCK. Chi s VN-Index hién nay mac du khong cé nhidu sw thay dbi vé
mat diém sb va mbc 450 diém van duoc gilr vibng trong hon 2 thang qua. Tuy nhién cach thirc va dién bién giao dich thi lai thay di dang ké theo chiéu
hwéng tiéu cuc hon. Thang 10 TTCK di ngang |a chd dao, tuy nhién ciing cé nhitng do't phuc hdi ngan han, do cé sy phan héa manh gitra cac nhém cd

phiéu bwédc vao mua céng bé KQKD Quy 3 va 9 thang dau nam.

TTCK Viét Nam van lac nhip v&i hiu hét cac TTCK Quéc té, vi vay viéc tdng manh clia céc thi trweéng nay gan nhw khéng mang lai mét sw tich cuwe
dang ké nao cho thj trwéng. Nhirng théng tin vi mé khong mdy tich cuwe trong nwéc, dac biét 1 chi tiéu kiém ché lam phat cGa chinh phi & mic 8% cé
nguy co khéng dat; Két qua kinh doanh Quy 3 khéng méy kha quan; Dién bién giao dich trén hai kénh dau tw khac 1a Vang va Ngoai héi van cho thay
strc h&p dan cia hai thj trwdng nay trong thoi gian qua, méc du d& cé phan ha nhiét dang k&. Tuy nhién, tinh h&p dan trén hai kénh dé co thé tiép tuc
dwoc duy tri trong thoi gian t¢i do nhiéu yéu té vi md van con tiém an kha nhiéu rdi ro va tinh hinh lam phat van dang dirng & mirc bao dong, kha nang
tiép tuc tang diém cha hai thi trwéng trén 12 van con va nd sé can tré dong tién dau co' quay tré lai thi trwong chirng khoan . Thi trwdng Vang va Ngoai
héi hap dan ciing dong nghia vé&i viec, TTCK kho c6 kha nang tang diém tré lai it nhat 1a trong ngén han, ... Theo danh gia cia ching t6i viéc thi trwong
chwa cé sw cai thién trong thang 10 chl yéu la do nidm tin ctia nha dau tw da bi danh mét trong cac giai doan thi trwd'ng d6 déo trong thang 8 va cach

thire giao dich am dam dén khé chiu ctia thang 9.

Giai doan vira qua chirng kién hién twong twong ddi méi, TTCK tang diém chi phu thudc vao mét sé ma chinh ¢é von héa Ién va anh huéng chinh
dén diém sb cla thi trwong. Day 1a mot yéu td cho thady TTCK Viét Nam dang bi “méo mé” va diém sé ciia VN-Index khéng phan anh dung nhing gi
dang dién ra trén thj truong va dwong nhién mot sw ting trwdng dwa trén nhitng yéu té khong vibng chac sé dé dang bi d6 v&. Hoat dong roi bé thi
treong va chap nhan ban 16 ctia cac NDT c& nhan mdi khi thi trworng ¢ sw phuc hoi nhé. Trong thang 10, van dé dang Iwu y |a viéc mua rong manh clia

nha dau tw nwéc ngoai véi gia trilén dén trén 1.600 ty ddng. Day la mirc I&n nhat trong ké tir dau nam 2010 trd lai day.

P/E trailing va P/B quy gan nhét cla thi trwong Viét Nam dang & mirc thdp nhat so véi nhiéu thi tredng & Chau A va My. Theo céc s6 liu théng ké
ma chung t6i c6 dugc, thi hién nay P/E clia 50% s ma ching khoan trén thj trweng hién nay nhé hon 8, thap hon ca mic thi trwdng & 400 didm trong
n&m 2009, mirc nay ciing la méc “ré” hon nhiéu so véi bat ky thi trwdng nao khac trong khu vie. Va néu so véi Han Quéc, Singapore, Indonesia, Dai
Loan, Héng Kéng..., thi VN-Index dang di sau khoang 30 - 40%. Chi v&i nhirng con sé thdng ké so b nhw trén, thi TTCK Viét Nam thuc sw |a mét thi

trwong dang rat ré cho cac ca nhan va td chirc bat ddu nght dén viéc giai ngan cho chién lwgc dai han.

C6 | day ciing chinh la nguyén nhan khién cac NDTNN mua rong khéng ngirng nghi trong sudt hon 8 thang qua. Trong khi giao dich thi trwong 12
kha am dam, trong khi NDT trong nuwéc sét rudt mudn thoat khai thi treong thi khdi NDTNN lién tiép mua rong va chwa cé dau hiéu ban c6 phiéu ma ho

ndm gil trong sudt hon 8 thang qua. Didu nay mét 1an niva khdng dinh NBT trong nwéc van dang la ngudi dan dat xu thé cla thi tredng vao thoi diém



| Co héi dau tw thing 11

g OCEANSECURITIES

hién tai. M&c du cé nhiéu dw bao cho rang NDTNN dang rat dong von khéi Viét Nam, nhwng nhiing con sé thdng ké trén thi trwdng niém yét cho thay
khéi ngoai van dang mua rong va day ciing la mot an sé lén nhét cla thi trwdng trong xu huwéng hién tai. Vao thoi diém khoé khan nhat cla kinh té thé
giéi va trong nwédc thang 10 nam 2008, ban rong ctia NDTNN ciing chwa téi 2.000 ty déng/thang. Tinh tir dau ndm 2010 dén nay gia tri mua rong cia
NDTNN dat gan 14.000 ty déng. C6 1& ho c6 niém tin hon va ¢ chién lwgc dai hoi hon cac NBT trong nwéc vé trién vong clia nén kinh té va TTCK Viét
Nam.

Nhan dinh: V&i nhiing con sé théng ké va nhiing phén tich & trén, ching téi cho rang VN-Index c6 khé néng tiép tuc linh xinh trong bién dé hep
trong théng 11 va thang con lai cia ndm 2010. Cac chi béo phén tich ky thuét dang ing hé cho mét sw khép day dai han, thj trixong cé thé van sut gidm
tiép trong nhikng bién déng ngén han, song trién vong trung va dai han ctia TTCK Vié Nam ré rang la co héi cho cac nha déu tw. Vé mét tdm ly, ching toi
cho rdng nhitng phién phuc héi cta thi triong cudi théng 10 sé cé tac dung tich cuc dén tam ly thi trong trong nhitng phién giao dich ciia tudn dau
thang 11. Sw ndng d& cia khéi ngoai, cé thé tiép tuc la diém twa gitip kich thich cac NPT trong nuwéc quay lai véi thi trirong, dong tién sé dé vao nhirng
¢6 phiéu dang & vung gia ré. Ngoai ra, vé viéc chi tra cé tirc dw kién ciing phén nao kich thich nhiing nha déu tw gia tri. Tuy nhién, ching ta cing can
d&c biét lu y dén nhikng rdi ro hién tai ctia nén kinh té nhuw bién déng khén luong cua gié vang, ty gia, 1ai suét va strc ép lam phét va chinh séch cé thé
tao ra nhirng hiéu tng tiéu cuc déi véi thi truong. Kich ban dang tin cdy nhat cua thj trirong trong thoi diém hién tai van la dao déng trong bién dé hep it

nhat cho dén hét tuén thir 3 ctia théang 11.

4. Phan tich ky thuat va chién lwoc dau tw thang 11: VN-index tao ngéi sao Doji, HNX-Index khép géc tai Falling wedge

VN-Index két thic phién giao dich cudi cling cliia thang 10 tai méc 452 diém, HNX-Index dirng lai & 112.86 diém. Xét vé trang thai thi trwdng thi ré
rang HNX-Index tiép tuc xu huéng di xubng trong trung han, ngwoc lai, véi dién bién tir VN-Index khi chi sb nay tiép tuc dwoc neo & mirc cao (trén 450
diém).

VN-Index thang 10: Ngéi sao Doji thi 2 xuét hién...

Ng6i sao Doji 1a trang thai giao dich can bang cta thi trwéng, can bang clia tam ly, clia cung va cau sau khi bién dong manh (thé hién & bong nén).
Trong hinh mau nén clia VN-Index tao ra trong thang 9 va thang 10 1a mét Doji kép.

-Thang 9: Daji v&i gia dong clia va mé cira & quanh mirc 455 diém, mirc gia cao nhat dat dwoc trong thang 9 1a 469 diém, thdp nhét 1a 442 diém,
bién do bién dong clia mau doji quanh truc (trén va dwéi) 1an lwot 1a 3.0% va 2.8%.

- Thang 10: Doji déng clra & 452 diém, mc gia cao nhét dat dwoc |a 467, thAp nhat 1a 440, bién do bién dong quanh truc la 3.3% va 2.6%.
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Nhw vay, chi xét riéng hinh dang va vi tri clia cac ngdi sao Doji thi rd rang chi s& VN-Index dang cé d4u hiéu can bang ré nét. Bién do bién dong

Ein ik et

2002

ctia Doji tuy tdng nhe nhwng vé co ban van xoay quanh truc 455 diém cho thay tin hiéu hdi tu manh. Vi tri ciia Doji ndm sau nhitng bong nén dai dé
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thang 6,7, 8 trwéc do tao tin hiéu tao day véi khdi lwong giao dich suy kiét. Khi 2 ngoi sao dirng canh nhau thi xac suat VN-Index tao ddy cang ré nét
hon béi hinh miu Bay xoay tron - spinning bottom cé d6 tin cay rét cao (trén 65%). Tuy nhién, day van chi la tin hiéu can con tin hiéu dd 1a can thém
mot bong nén dai rdng niva, vot 1én trén pham vi cao nhat clia 2 béng nén spinning bottom, twong dwong véi nén déng ctia & trén 470 diém thi xu

hwéng trung han ctia VN-Index sé rét sang sha.

Bén canh do, xét dén chu ky séng Ién VN-Index ké tir nam 2009 thi ching tdi nhan thay séng 3 ctia chu ky thir cap (secondary trend) ciing c6 dau
hiéu bat thuong. Tinh tir thang 2.2009 dén thang 10.2010, VN-Index d& hinh thanh 2 chu ky séng I&n: séng tang va séng diéu chinh.

Chu ky t&ng trwdng chinh (primary trend) kéo dai 20 thang bao gdm ca séng diéu chinh kéo dai tir thang 11.2009 dén tan thang 10.2010 c6 kha
néng con tiép dién. C6 thé ndi chu kéo dai qua nhidu clia séng thirc cdp vé& mét thdi gian so véi séng tang trwdng (8 thang so véi 12 thang) da la diéu
b4t hop Iy bdi thong thweng chu ky nay chi kéo dai téi da 2/3 do dai séng tang trwdng. Tuy nhién, vé ty 1& tang trwdng gia thi van nhw van dwoc bao
toan khi séng diéu chinh chi phan (ng lai (retracement) khéng vwot qua 50% séng trwéc, didu nay bdo dam quy luat v& ting trwdng gia trong mot xu
hwéng gia 1én kéo dai tle 2009 dén nay.

Nhw vay, VN-Index thang 10 tiép tuc hinh thanh thém mot ngéi sao Doji niva, khéi lwgng gidm dan khién céc chi bao dong tién va dong lwc déu suy
yéu so v&i thang 9 trudc d6. Dat trong bdi canh dai han thi nhiéu ky vong cho ring séng diéu chinh thir cdp da va dang di vao giai doan cubi va néu
trong thang 11 s& 1a mot cay nén réng trén méc 470 diém thi chung t6i sé tin twéng hon vao chu ky di 1&n ctia séng 3 trong “primary trend” kéo dai subt
tr 2009 dén nay.

HNX-Index thang 10: Mau hinh dao ngwoc cai ném hwéng xubng falling wedge da c6 tin hiéu khép goc

Falling wedge |a mau hinh cai ném huéng xudng, thuat ngi “falling” thé hién sw hai tu déc xuéng bdi 2 kénh hd tre va khang cw. MAu hinh nay xuét
hién thworng la mau hinh dao ngwoc “reversal pattern” phuc thuéc vao xu hwéng chi dao truéc dé.

Khi xu hwéng chl dao ctia HNX-Index ké tir 2009 dén nay la di &n thi rd rang Falling wedge kéo dai tiv gitra thang 7.2010 dén nay dang cb géng
dao nguoc lai xu huwéng giam diém tir cudi thang 10.2009 dén nay. Mau hinh nay v& co ban c6 gia tri st dung I&'n nhét tai diém hai tu cudi ciing cla giai
hd trg - khang cw néu tai day xuét hién dot bién vé khéi luong va ving gia bt dwoc lén trén cia kénh khang cw. Chu y rang falling wedge hai tu tai
diém ma soéng diéu chinh da vwot qua 70% clia séng tang trudng chinh va cé dau hiéu de doa tinh ding dan trong chu ky di lén tredc d6 ctia HNX-Index
tir day 77 didm xac 1ap hdi thang 2.2009.

Nhuw vay, xét dén tinh chu ky thj trwéng thi falling wedge 1a tin hiéu cho thdy HNX-Index dang cé d&u hiéu héi tu tai viing 110 didm.

HNX-Index = - o
Falling' wedge da co dau hieu

hoi tu, bien dong manh tai
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Kich ban nao cho VN-Index va HNX-Index trong thang 11?

Nhw vy, khi ca VN-Index va HNX-Index déu dang cho tin hiéu héi tu trong chu ky cudi séng diéu chinh thi diéu ma cdc nha phan tich ky
thuat quan tam lai Ia khi nao thi nhing tin hiéu ting gia dau tién xuét hién. Theo ching t6i, néu thi trirdng khéi sdc dé hinh thanh xu hwéng
gid Ién dai thi can thu hit dwoc dong tién méi vao thi treong. Théng thwong, gid ting thi cau va dong tién sé ting nén chiing téi ky vong néu

VN-Index vwo't nguréng 470 va HNX-Index tré Ién trén nguéng 120 diém thi nhiéu kha ndng dong tién sé nhanh chéng tré lai thi trurong.

Diéu nay ciing déng nghia véi khuyén nghi nha dau tw ngan han nén tam thoi dieng ngoai thi trirng, con déi véi muc tiéu trung va dai

han thi ddy cé thé la co’ héi thu gom cé phiéu bén bi ma khéng gay Ién nhikng xédo trén Ién vé gid cé phiéu.




