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1. Pinh cualam phat, 1ai su 4t vaty gia cé la day cta chirng khoan?

Théng thuéng thdng tin tdc ddng manh téi Thi trwdng chirng khoan (TTCK) xuét phat tir cac bién dong vé
chi s& vi mé, trong d6 bao gdm céc chi sé nhw lam phat, 13i suét cho vay va ty gia ngoai t&. Bt ky théng tin x&u
nao thudc cha dé trén déu lam TTCK rét manh.

V& van dé lam phat hién nay, cac thang cudi ndm c6 xu hwéng tdng do day 1a nhirng thang giap Tét, nhu cau
tiéu dung tang cao. Bén canh do, gia ca con bj anh hwédng béi gia vang, gia doé la lién tuc tang cao trong thdi gian
gan day. Do vay, lam phat trong 2 thang cudi nam sé tiép tuc & mirc cao, dwa chi sé lam phéat ctia ca ndm xap xi
murc 2 con sé.

V& vén dé 14 suét, sau khi Chinh Phi va Ngan hang nha nwéc (NHNN) thue hién chinh sach diéu hanh lai
suét linh hoat theo thi trwéng va téng lai suat co ban lén mirc 9%/ndm, I&i suat huy ddng cta hau hét ngan hang
da nang lén khoang 12%/nam-14%/nam va |&i suét cho vay cla ngan hang dao dong phd bién tlr 15-19%. V&i
murc |&i sudt qua cao nay, nhiéu doanh nghiép (DN) khéng mudn vay vén ngan hang va thay vao d6 DN xem xét
st dung ngudn vén tw cé ctia minh.

Theo bao céo ctia NHNN, t&ng trwdng tin dung 10 thang diu ndm 2010 da dat 22,5% va kha nang sé vuot
muc tiéu dé ra ctia cd ndm 25%. Trong béi canh hién tai, tdng trwdng tin dung sé khéng con dwoc wu tién nhw
trwéc ma thay vao dé |a van dé quan trong hon 1a gite dn dinh ty gia, kiém ché lam phat, 4n dinh an sinh x& hai.

V& ty gia, bat chap viéc Chinh phi dwa ra théng diép bom ngoai té ra thj trwéng nhdm binh 6n ty gia, ty gia
USD trén thi treong ty do da tang I1én mire ky luc 21,500 VND/USD ngay 10/11/2010 va hién tai dang giao dich
quanh ngwé&ng 21000 VND/USD. Gia vang da bat dau gidam vé quanh murc 36-37 triéu ddng/lwong sau khi NHNN
dwa ra théng bao cho phép nhap khau vang tré lai. Nhw vay, mac du Chinh pht va NHNN da c6 dong thai quyét
liét trong viéc diéu hanh chinh sach tién t&, ca hai van dé ty gia va gia vang van chwa dwoc ha nhiét nhiéu va van
dang giao dich & mc cao.

Téng két lai birc tranh vi md hién nay la khéng tich cwe, it nhat cho dén hét nam 2010, khi cac van dé nhuw
lam phat, 1ai suét, ty gia chwa thé giai quyét mdt sém mot chiéu ma van can thoi gian. Ky vong rang, khi tin xau ra
hét, tinh hinh &n dinh tré lai thi lGc d6 sé la vang day ctia ching khoan.

2. HNX-Index m &ila chisé thj trwong

Két thic ngay 12/11/2010, VN-Index da gidm 5,09 diém (1,14%) xudng mirc 441,6 diém. HNX-Index ciing
gidm 3,17 diém Iui v& mirc 101,62 didm. Trong phién da xuét hién nhirng tin hiéu giai chap hang loat tai nhidu
ma, day ca hai chi s chinh gidm xuyén cac nguwéng hd tro manh 440 va 100 didm. Tuy nhién, lwc ciu bét day da
gitp thanh khédan trén ca hai san tang manh, khoang 65% so v&i phién giao dich trwédc dé.

Quan sat giao dich trong nhirng ngay gan day cho thay, chi sé VN-Index da khéng con phan anh chinh xac
tinh hinh chung trén san HOSE khi chi cAn mét vai bluechip téng diém Ia gitr dwoc mau xanh cla chi sé. Thuc té
ciing cho thdy, mac du VN-Index linh xinh di ngang trong bién d6 hep 440-460 diém nhwng da sb cb phiéu trén
san lai gidm manh, néi cach khac day chinh la hién tweng “xanh vé, dd long” cla VN-Index. Bén canh dé la hién
twong “cho vay chirng khoan ban khéng” trong thei gian qua da lam cho di&n bién cung-cau bj sai l&ch, gia nhiéu
cd phiéu gidm manh hon da giam thj trwdng.

Théng ké tai ngay 11/11/2010 cho thy, mac du VN-Index van & ngwdng 446,7 diém nhwng sb ma cb phiéu
c6 gia giam so v&i gia khi VN-Index & ngwéng 390 ngay 18/5/2009 hodc gia gidm so v&i gia ngay dau chao san
(66i v&i cb phiéu mai niém yét) 1a 202/273 m4, chiém ty 1& 74% sb ma giao dich trén san HOSE.

Trén san HNX, HNX-Index c6 dién bién gidm manh hon so v&i VN-Index, tinh chat gidam déng déu trén cac
ma cb phiéu. Do vay, chi s HNX-Index d& phan anh sat thyc t& TTCK Viét Nam hon. Xét dinh ngén han gan nhét
ngay 6 va 7/9: VN-Index gidm 6% (469,25-441,6) trong khi HNX-Index giam gan 30% (139,26-101,62); nhiéu cb
phiéu trén HNX gidm manh trén 50%, tham chi 70%.

3. Visao nwéc ngoai v an mua rong?

Tinh tr dau ndm dén nay, nha dau tv nwéc ngoai (NDTNN) mua rong trén 10.000 ty déng, twong duwong
khoang 500 triéu USD. Thwe chat quy md nay khéng phai la Ién vi theo théng ké trwéc day, rieng quy 1 nam
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2008, khéi nha BTNN da bj 16 trén TTCK Viét Nam dén 1,3 ty USD. Tinh trung binh tir dau ndm 2010 dén nay,
riéng khoan 16 vé ty gia thi khéi nay da bj 16 khodng 10%. Ngoai ra, khdi NDTNN ciing bj mét chi phi co hdi khi
chirng khoan thé gidi tang nhwng chirng khodn Viét Nam gidm. Bén canh d6, méc du VND mét gid so véi USD
nhwng trén thé gi¢i ddng USD lai gidm so v&i ddng tién ctia cac nwdc khac nén néu nha dau tw (NDT) dén tir cac
nwéc nhw Trung Quéc, Nhat Ban, Théi Lan.... thi sé & trong tinh trang bj thua 16 kép vi ty gia.

Tuy nhién tai sao NOTNN v4n bén bi mua rong ?

Truwéc hét, chién lwoc dau tw ctia khdi NDTNN la ddu tw dai han (3-5 ndam) nén mac du ho dang tam 16 ngan
han nhwng chwa thé danh gia xac dang vé chién lvgc dau tw cia ho. Mat khac, NDTNN c6 thé sir dung phwong
phap phong vé béng cach mua hop déng ky han khéng chuyén giao NDF VND 12 thang trén thj trwéng quéc té.
Néu chénh léch gitra 1ai suét ky vong vé viéc dau tw vao TTCK Viét Nam véi phi mua hop ddng ky han néi trén
I&n hon chénh léch gitra gia mua USD sau 12 thang véi gid ban USD cho ngan hang thei diém hién tai thi ho van
c6 |&i va ho sé tiép tuc mua rong.

4. Nhirng yéu té hd tror thi trwong th &i gian t &i:

- Gia cd phiéu giam sau trong khi nhiéu DN van c6 két qua hoat dong kinh doanh tét, vwot ké hoach dé ra;
P/E thj trwéng Viét Nam thap nhét so véi cac nwéc trong khu viee.

- Duy nhét TTCK Viét Nam trong ndm 2010 chwa téng tré lai, trong khi cac TTCK nwéc khac da héi phuc
nhiéu va dwoc ky vong sé con tang tiép.

- Khivang/ngoai té 1ap dinh thi dong tién sé rat tir kénh nay sang kénh chirng khoan
- Hién tai c6 nhiéu Quy dau tw nwéc ngoai dang nghién ctru va danh sw quan tam téi TTCK Viét Nam.

Ngoai ra, yéu t6 quan trong niva la sau DPai Hoi Bang, tinh hinh vi mé dwoc tin twéng la sé dn dinh va rd rang
hon sé c&i bé tam ly e dé cla NDT, manh dan giai ngan vao TTCK.

5. Co hdicho NDT dai han

Chi s VN-Index dang dao ddng trong bién do hep 440-460 didm, nhwng gia da phan cac cb phiéu van gidm
t tr. Kha n&ng VN-Index cé thé xubng dwdi mirc 440 didm khi cac théng tin khéng tich cwc vé dién bién lam
phat, 1ai suat va ty gia sé tiép tuc 1a van d& quan ngai trong th&i gian t&i. Tuy nhién, do phan tich & trén, NDT nén
chd trong theo dai chi s6 HNX-Index hon la VN-Index.

Chung t6i d& xuét nha dau tw c6 thé xem xét chién lwoc giao dich nhw sau:
- Déivei NDT ngén han: nén duy tri ty 1& tién mét cao, tam thdi quan sat thij trwdng

- Déivéi NDT dai han: Chuén bi s&n danh muc gidi ngan trong trwdng hop thi trwdng c6 tam ly ban manh
khi xu4t hién tin xau va VN-Index b&t dau vé& cac nguéng hd tro sau hon (430, 420); HNX-Index (100,
90)

- NDT ngén han cé ty I& cb phiéu Ion, bi 16: c6 thé tranh thd mua trén nén cb phiéu c6 sdn khi chi sé roi vé
cac viing hd tre néu trén, va ban ra tai cac phién tang diém ngay sau d6 hodc tai cAc ngwéng khang cw
manh nhw 450, 460 (VN-Index) va 110, 115 diém (HNX-Index).
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Ban bao cao nay duoc bién soan va cung cdp bdi Cong ty C6 phan Chirng khoan Au Viét (AVS). Cac nhan s
bién soan bao cao nay bao gom:
Pang Lan Hwong - Chuyén vién Phan tich

Diéu kho an mién trach:

Ban béo céo nay dwoc bién soan va cung cép bdi Cong ty Cb phan Ching khoan Au Viét (AVS). Méac du cac
théng tin trong bao céo dwoc AVS xem Ia dang tin cay, tuy nhién AVS khong chiu trach nhiém vé dd chinh xac
ctia nhirng thong tin trong bao céo nay. CAc y kién, dw bao va wéc tinh chi thé hién quan diém cla cac nhan sw
phan tich tai thoi diém 1ap bao céo, khéng dwoc xem la quan diém cla AVS.

Noi dung ban béo cao chi mang tinh tham khao va AVS khéng chiu trach nhiém dbi véi nhikng quyét dinh mua
ban chirng khoan do tham khao bao cao nay.

Moi y kién dong gop, xin vui long lién hg: A
B6 phan Tw van - Phan tich, Cong ty C6 phan Chirng Khoan Au Viét
Email: info@avsc.com.vn
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