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Kinh t& & TTCK thé giGi....ccccvuvreereereerriaeens 3 Thitrwong tai chinh quéc té trai qua mét thang day song gio trudc
xung dét cang thang gitra Nam — Bac Triéu, khing hoang cong ng
tai Ireland va nguy co lan réng ra cac quéc gia khac trong EU, ...
Bén canh d6, cac nén kinh t& Ién nhw My, Trung Quéc, Nhat van
chwa hét khé khan khi ndm 2010 gan két thic. Nhitng bat &n trén
khién cho gia ca hang hoa, dic biét 1a gia Vang va DAu thd ting
manh, thi truerng ching khoan gidm diém va ty gia gitra cac ngoai
B40 c40 chuy@n dé...........ccevvuveereirennnnnnnenns 10 t& manh bién dong I&n. Diém sang nhét trong thang 11 1 linh vc
san xuét cong nghiép thé gi¢i da ching kién sy khéi sic manh
me.

Kinh té vi mé trong nwécC.........c.cceeeeeeeeennens 5

TTCK trong NW&C......cvnvvviiiiiiniece e e, 7

Con bao gia van chwa cé dau hiéu suy gidm trong ngn han. Méc
du vay, khi ly gidi v& nguyén nhan gay ra lam phét cao & Viét Nam
lai c6 nhidu sw khac biét co ban: Chinh pht 1ap luan do nguyén
nhan khach quan, trong khi mét sb t6 chirc quéc té cho rang cha
yéu dén tlr chinh sach didu hanh vi md, dc biét 1a chinh séach tién
té ctia Ngan hang Nha nwéc. Viéc NHNN quyét dinh nang l&i suét
co ban va lai suét chiét khdu nhdm chéng lai lam phat, déng thoi
cho cac NHTM tw quyét dinh muec 1ai suét huy déng va cho vay da
tao ra mot cuéc chay dua lai suét, gay khong it khé khan cho cac
doanh nghiép, dac biét la cac nganh Ngan hang, Chirng khoan, B4t
ddng san va cac doanh nghiép cé ty 1& don by tai chinh cao nhw
Xay dwng va VLXD.

Trén thi trwdng chirng khoan, mét bo phan cho réng “dinh lam phét
I& day ching khoan”, gia cd phiéu dac biét 1& nhém penny va
midcap gidm sau hon chi s6 chung rat nhidu d& tao ra co hdi co
mot khéng hai. Mét bo phan khéc van déy nghi ngai khi tinh hinh vi
mo van bat &n. Tuy nhién, thi trudng chiing khoan cudi thang 11
da co tron 6 phién tang diém manh va déng loat, cuing thanh khoan
cai thién dang ké va bat nhanh tré lai ving 440-460 diém. Nhiéu
nha dau tw da hwng phan hon, tam Iy uptrend bt d&u nhen nhém.

Trong bdi canh vi md hién tai chwa c6 thém yéu té hd tro, thi
nhitng méc khang cw 460-467 diém ddi voi VN-Index va 112-115
ddi véi HNX-Index van |a nhitng ngudng can tam ly manh. Chua
thue sw dwoc hd tro bdi vi md, thj trwéng c6 kha nang sé diéu
chinh khi cham cac méc khéang cyw nay va tiép tuc dao déng trong
kénh gia 430-470 diém. Nha dau tw c6 thé da dang héa danh muc
b&ng nhitng cd phiéu cac nhém nganh san xuét cé trién vong
doanh thu tét, chiu it ri ro 14 suét, ty gia va nhitng cd phiéu co
tidm ning tdng s&m nhat trong chu ky mdéi cda thi trwéng nhw
nhém ching khoan tai chinh va duy tri ty 1& tién mat can béng.

Trong bao cdo chuyén dé, Khéi phan tich — CTCK phé Wall tap
trung gidi quyét hai van dé:

The nhét, trong nhém cac chi bao kinh t& vi mé, chi sé ching
khoan duoc coi 1a mét trong nhitng chi béao dan dao. Vay liéu th
trwdng chirng khoan Viét Nam c6 dwoc coi la mét chi bao sém cho
strc khde cia nén kinh t&?

Ther hai, thi tredng chirng khoan Viét Nam bat tang manh trong
nhitng phién cudi thang 11 trong khi tinh hinh kinh t& vi mé nhw
lam phat, |&i suét, ty gia con nhiéu bat n. Phai chang nhirng théng
tin nay da duoc phan anh vao gia ching khoan trong subt/giai
doan quy 11, liéu dot hdi phuc nay cé bén virng?




KINH TE & TTCK THE GIOI

Thi trreong tai chinh quéc té tréi qua mét thang day séng gié trweéc xung dét cang thang gidka Nam — Bdc Triéu,
khdng hodng cdng nortai Ireland va nguy co’ lan réng ra cac quéc gia khdc trong EU,... Trong khi dé, cdc nén kinh
té |&n nhwr My, Trung Quéc, Nhat van chwa hét khé khan khi ndm 2010 gén két thic. Nhdng bét 6n trén khién cho
gia cd hang héa, dic biét |a gia Vang va Dau thé tdng manh, thj trirong chimg khoan gidam diém va ty gia gidka cac
ngoai té manh bién déng Ién. Piém sang nhét trong thang 11 1a linh vuc san xudt cong nghiép thé gi¢i da chimg
kién swkhéi sdc manh mé.

Tiéu diém cla sw cha y la sw viéc Béc Triéu Tién na phao vao dao Yeonpyeong ctia Han Quéc da khién cho cong déng
quéc té lo ngai vé mét cudc xung dét vii trang gitra 2 quéc gia nay, dong thoi, thi trwéng tai chinh da phan (rng ngay lap tic
v&i sy sut gidm kha manh cla cac chi sb chirng khoan Chau A. Bén kia ban cau, Ireland tuyén bd s& giai tan chinh phi va
bi cac héng danh gia rdi ro ha mrc tin nhiém ng. Dong thai nay cé thé lam gia tdng bat 6n chinh tri khi ma khing hoang no
dang c6 nguy co lan rong sang cac nwéc con lai trong Lién minh chau Au nhw Bé Dao Nha, ltalia, Tay Ban Nha... Day la
mot trong nhirng ly do chd chét gidi thich cho sw manh 1én gan day cta dong USD méc du FED vira méi bom thém 600 ty
USD cach day khong lau. Mat khac, nhw mét s phong tha dbi véi chinh sach néi Iéng dinh lwong lan hai cia FED, NHTW
Trung Quéc (PBOC) téng ty 1& dw trir bt budc lan thir 5 trong ndm 2010 nham ngan chdn nguy co lam phat dang ngay mét
tang cao do dong tién néng dau co db vao Trung Qudc. Strc ép lam phat tir Trung Qubc, An D6 va gan day 1a My, ciing
nhw ndi &m anh vé nguy co chién tranh dang tiém &n trén ban dao Triéu Tién, cling bong den clia cudc khing hoang no
cong tai Chau Au khién cho nha dau tw tim dén cac tai san vat chat ma dién hinh la Vang, D4u thé va cac ngoai t&é manh
nhw USD, diéu nay sé tao dong luc tang gia cac loai hang héa nay tlr nay dén cudi nam.

Gia Vang va USD-Index

IS Dollar Index |, Daily, # 260 § 300, Gold, spat (US0)
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Gia Dau va Ty gia EUR/USD

EURMUZD |, Daily, # 260 5 300, Brent Crude Fut. 1st. pos.
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Goldman Sachs dw bao gia
Vang thé gi¢i nam 2012

San xuat coéng nghiép khéi sac
trén toan cau trong théang
11/2010

Thwong mai toan cau tang
trwéng 23% trong 3 quy dau
nam 2010

Junfd Jul? AugiS Sepd6 Octi0d MNowiS Declls

Goldman Sachs dy bao gia vang sé Ién mic dinh cao 1.750USD/ounce vao nam
2012, mac du vay, ho van khuyén cdo nha dau tw than trong véi rii ro gia vang
xuéng cling trong nam dé. Goldman Sachs chi ra v&i méi trwong 1&i suét thap va
chwong trinh n&i 16ng dinh Iwong, gid vang sé tiép tuc tang trong nam 2011 thé
nhwng dén nam 2012 mirc dinh sé& dwoc thiét 1ap. Khi lai suat co ban tai My bt dau
tang vao nam 2011, xu thé ha cla gia vang sau dé nhiéu kha nang sé bat diu.

Linh viec sén xuét cong nghiép thé gidi da chirng kién sy khdi sdc manh mé trong
thang 11 vira qua. Théng ké kinh té tir cac nwéc Bac Au, Trung Québc va An Do déu
cho thay tang trwéng tich cwc trong Iinh vwc nay: Tai Anh, san xuét cong nghiép
thang 11 dat mirc cao nhét trong 16 nam. Tai Phap va Burc, cac sb liéu twong tng
cling kha quan khéng kém. Tai My, nén kinh té ciing da cho thdy nhirng dau hiéu
tich cwe hon sau mét mua hé am dam. Tai Trung Qudc, theo chi s6 PMI t&i thang
11, san xuét cong nghiép clia nwdc nay da tang thang the 7 lién tuc.

Theo sb liéu méi nhét cta Td chirc thwong mai thé gi¢i (WTO), gia tri hang héa
trong thuwong mai thé gidi quy 3/2010 cao hon 18% so véi ciing ky nam 2009, trong
khi d6 quy 2/2010, mrc ting trudng nay dat 26%. B4t chap xu thé trén, gia tri cha
thwong mai toan cau van & dwdi mic dinh cao trwéc khing hodng tai chinh.
Thwong mai gitba Lién minh chau Au (EU) va cac nwéc khac trén thé gioi tang
trwdng manh hon so véi thwong mai trong Lién minh, hién van chiu han ché bdi
hoat déng kinh té yéu.




KINH TE VI MO TRONG NUGC

Con b&o gia van chwa cé dau hiéu suy giam trong ngan han. Mac du vay, khi ly giai vé nguyén nhan gay ra lam

phat cao & Viét Nam lai c6 nhiéu sw khac biét co’ ban:

Tang trwdng CPI theo thang, nam 2010

T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 Ti10 Ti1

Dw bdo: Téng trudéng CPI cda thang 12 sé roi vao
khodng 1,3%, dwa lam phat cda cé ndm Ién khodng 11%

Can can XNK theo thang, nam 2010
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mHOSE mHNX mToan thj trwong

- Chinh phd: "Tinh hinh gia ca tang cao trong nhirng thang
gan day trwdc hét do bién déng tdng manh cua gia thé gidi.
Trong nuwéc kinh té phuc hdi va tang truéng kha, viéc thuc
hién 16 trinh gia thi trwéng véi mét sd hang hoa, dich vu do
Nha nwéc quan ly gid, cling véi thién tai |d lut 1am cing thang
quan hé cung cau, tao ap lwc ting gid" — Thi twéng CP
Nguyén Tan Diing.

- Quéc té: “Sy thiéu doc lap va dd kha tin cta NHNN Viét
Nam ciing nhw khung chinh sach mo hd da khién lam phat tai
Viét Nam tang cao. NHNN Viét Nam d4 tao ra nhiéu bién dong
khién lo ngai cGa ngudi dan v& kha nang tién déng giam gia
tang 1én. Lai sudt co ban la cong cu chinh sach quan trong
nhat vao nam 2008 va dau nam 2009. Hién nay, hoat déng
diéu tiét cha yéu dwa vao tac dong tam ly, quan Iy hanh chinh
va quy dinh diéu tiét” - Matt Hildebrandt, JP Morgan Chase.

Cuéc dua [Ai suat dnh hwéng |én dén lgi nhuan DN

Viéc NHNN quyét dinh nang lai suat co ban va Iai suét chiét
kh&du nham chéng lai lam phéat, déng thdi cho cac NHTM tw
quyét dinh murc 13i suit huy déng va cho vay da tao ra moét
cudc chay dua lai suat tor thang 11 t&i nay, dic biét 1a tai cac
NHTM nhd c6 thanh khoan thdp. M I&i suat huy ddng tir
12%/nam da tang dan lén va dat méc 16%/ndm vao ngay
02/12/2010, lai suét cho vay san xuét kinh doanh cham gan
20%/nam, trong khi ldi suét cho vay tiéu dung da vuot xa méc
nay. L& suat tdng cao dang gay kho khan cho toan bd nén
kinh t&. Cac doanh nghiép khéng chi gap khoé khan trong viéc
tiép can vén ma phai trd mot chi phi rat cao cho nhirng khoan
vay cta minh. Tham chi, mét s6 doanh nghiép c6 thé ding
trwéc nguy co pha sén néu tang trwdng kinh té bi ngung tré va
|ai suét cao kéo dai.

Cudc chay dua | suét dang &nh hwéng Ién dén sirc khée tai
chinh ctia cac DNNY, dac biét 1a cac DN c6 ty lé don bay tai
chinh cao (vén vay/vén CSH). Bac diém chung cta cac DN
nay thuwéng 1a vén hoa thi trwdng nhd, tap trung niém yét trén
HNX, do chi phi i vay I&n khi l3i suat tang cao nén c6 ROE
va ROA kha thap. Nhin chung nhitrng DN st dung don bay cao
dang chiu mét &p lwc rat Ion tr viéc ting I4i suét.

L&i suat tang cao la mét trong nhikng tin hiéu cho thay kinh té
vi mé trong nwéc dang cé nhidu bat én tr sy tang trwéng
néng va cau dau tw trong nén kinh té cao qua mdc. Trong bbi
canh nay, gan nhu moi nganh déu chiu anh hwéng tiéu cuc &
mirc d6 khac nhau, trong dé dac biét & nganh Ngan hang,
Chirng khoan, B4t dong san va cac doanh nghiép co ty 1& don
bay tai chinh cao nhw Xay dwng va VLXD.
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Top doanh nghiép niém yét c6 ty 1& vén vay trén vén CSH cao nhét hién nay

Ma CK Tén Cong Ty Nganh cap 2 San GD
VTA Gach men VITALY Xay dwng va Vat liéu HASTC
STL Séng ba - Thang Long Xay dwng va Vat liéu HASTC
TLT Viglacera Thang long Xay dwng va Vat liéu HASTC
DDM Hang hai Bong Do Hang & DVCN HOSE
GTT Thuén Thao Group Du lich va Giai tri HOSE
HLC Than Ha Lam Tai nguyén Co ban HASTC
VCG VINACONEX Xay dwng va Vat liéu HASTC
QNC Xi mang Quang Ninh Xay dwng va Vat liéu HASTC
THV | Tap doan Thai Hoa VN Igr‘fg pham va o HASTC
SDS Xay I&p & DT Séng Pa Xay dwng va Vat liéu HASTC
TSC Ky thuat NN Can Tho Hoéa chét HOSE
HT1 Xi mang Ha Tién 1 Xay dwng va Vat liéu HOSE
CAD | CADOVIMEX - VIETNAM Igr‘fg pham va 6 HOSE
VST VITRANSCHART JSC Hang & DVCN HOSE
CNT XD va Kinh Doanh C&T Xay dwng va Vat liéu HOSE
NVC Thép Nam Vang Tai nguyén Co ban HASTC
DXV Xi mang & VLXD Ba Néng Xay dwng va Vat liéu HOSE
HIS | Thay dién Nam Mu Blon, o & xang HASTC

au khi dot
BCC Xi mang Bim Son Xay dwng va Vat liéu HASTC
NSN Xay dwng 565 Xay dwng va Vat liéu HASTC
LM3 Lilama 3 Xay dwng va Vat liéu HASTC
YBC Xi mang & KS Yén Bai Xay dwng va Vat liéu HASTC

Vén vay/ Vén
CSH

ROE ROA
-268.6% | -17.6%
34.7% 1.8%
57.3% 2.7%
-0.6% -0.1%
20.7% 2.2%
27.3% 3.6%
12.1% 1.2%
26.3% 3.5%
0.2% 0.0%
18.9% 1.1%
-30.2% -4.8%
6.5% 1.2%
3.3% 0.5%
31.5% 5.7%
14.4% 2.1%
10.4% 1.4%
7.4% 1.3%
13.8% 2.5%
5.5% 1.1%
30.7% 3.7%
8.5% 1.6%
5.8% 1.2%




TTCK TRONG NUOC

Giao djch nha dau tw nwéc ngoai HOSE
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TTCK thang 11 — nhing bién chuyén méi

Dién bién thi trwdng trong thang 11 c6 thé dwoc chia lam
ba nhip chinh.

Dau thang 11, thi trwéng test mbe hd tro 440 diém lan the
tw khi chiu nhirng tac déng cua thay déi chinh sach diéu
hanh vi mé va bién déng Ién trén thj trwéng vang va ngoai
héi. Dong thai bat dau that chat tién té Ia mot ci giang kha
manh vao dong tién vao TTCK. Nhung do tam ly “tro’ Iy”
cuia thi trwéng va déng thdi nhor lwe d& cha khbi ngoai vao
nhém bluechip, VN-Index da gitr mbc 440 diém thanh
cong, HNX van bam try méc 100 diém. Tuy nhién, giao
dich dién ra rat cdm chirng, thanh khoan & murc thap.

Tuy nhién, sau déng thai tang ai suét co ban, “cdi troi” 1ai
suét, thi trwdng ngan hang bat dau c6 nhirng cang thang
va cudc chay dua lai suét, dac biét 1a & nhitng NHTM nhé
bat dau dién ra. Ap lwc lam phat tdng cao la mét nhan td
nira d& ndng lén thi trwdng. Gitra thang, méc hd tro trung
han manh 440 diém da nhanh chéng bi pha v& nhwng tinh
trang ban thao ciing khéng 6 at xay ra.

Sau théng tin CPI ting cao ky luc trong thang 11,d6ng thoi
nguy co' tang trén mot con sb hién hiru hon bao gio hét
bat dau khién cho tam ly thj treong phan hoa. Mét b phan
cho réng “dinh lam phat 1 day chirng khoan”, gia cb phiéu
dac biét 1a nhém penny va midcap gidm sau hon chi sé
chung rat nhiéu da tao ra co hdi c6 mét khdng hai. Mot bod
phan khac van day nghi ngai khi tinh hinh vi mé van bét
on.

Sw phan héa dién ra manh va nhanh hon khi VN-Index
cham 420 diém va bat 1én cong thém mot s xic tac nhé
clia dong tién. Thi trwéng c6 tron 6 phién tdng diém manh
va déng loat, cung thanh khoan cai thién dang ké da bat
nhanh tré lai vang 440-460 diém. Nhiéu nha dau tw da
hwng phan hon, tam Iy uptrend bt ddu nhen nhém.

Co sé cho nhirng ngwdi tin vao uptrend: (1) cac tin xau da
phan anh hét, khong thé xau hon dwoc niva va tam ly nha
dau tw dang tét l1én (2) tr» nhém bluechip dwoc d& gia
trong thoi gian qua, nhiéu ma cb phiéu da gidm rat sau,
gi4 da ré dé& mua vao (3) bén canh d6 la cac ngudn tin
khéng chinh théng vé hoat déng ctia cac BB va quy.

Con bén than trong van nhin vao bbi cdnh vi mé hién tai
va trong vong it nhat nira nam niva dé théy réng chua cé
dd niém tin d& VN-Index c6 thé tdng manh trong thdi gian
nay. Diéu ma ho c6 thé hy vong 1a VN-Index dang & viing
day va co hdi lwédt sobng nhé trong vung day la khdong phai
khéng c6 nhwng rdi ro ngan han ludn tiém an.

Bén nao ciing co ly 1& riéng, nhwng xu thé nao sé& thang
thé? Nhirng phién cudi thang 11 chwa thé cho cau tra 1o
ré rang nhwng cling 1a tin hiéu dau tién cho sw chuyén
bién va phuc héi tam ly cha thi treong.



Twong quan cung — cau HOSE
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Twong quan cung — cau HNX
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Nhing tac déng |én thj trirong thang 12/2010

Trwdc hét, trén géc dd vi mo, mdi lo lam phat da hién thuc
héa bang con sb va nhitng tac déng cla nd. Lam phat
tang cao sé kéo dai hon trién vong ha lai suat. Chi phi tai
chinh cao ciing lam gidm ky vong Igi nhuan cla cac doanh
nghiép. Bén canh do, chi phi hé tre' tai chinh clia cac cong
ty chirng khoan cao sé mét lan nira gidm kha nang sinh
&, va phan nao han ché dong tién dau co.

Thang 12 c6 thé s& van khong cé nhiéu dot bién v& mat
chinh séach, va thj trwérng van phai chd doi mét thdi gian
ntra nhirng dinh hwéng chinh sach mai tv két qua dai hoi
Déng sép toi.

Thir hai, thang cudi ndm ciing s& hwéng téi két qua kinh
doanh cd nam cula cac doanh nghiép va kha nang la sé
khong thwc sw khd quan hay dét bién. Nhirng doanh
nghiép xuat nhap kh3u, vay ngoai t& chiu rii ro ty gia cao.
Nhirng doanh nghiép phu thudc Ién vao vén vay ciing sé
c6 chi phi tai chinh cao nhw bat déng san, xay dwng va
VLXD. Hang tiéu dung, lwong thyc thuwc phdm va nhirng
nhém nganh san xuét khac van cé kha nang én dinh hon
ca.

Thi ba, yéu té dong tién ciing déng vai trd then chét. Binh
hwéng nén dong tién vao linh viec san xuét, han ché hoat
déng dau co sé han ché ngudn vén hé tro cho TTCK. Tuy
vay, lwc cau trong nhirng phién cudi thang 11, dau thang
12 ciing cho thay strc néng clia dong tién dau co' ca nhan
va bong dang ctia nhirng dong tién Ion.

Nha diu tw ca nhan cé téng lwong tién nhan réi kha 1on,
trwc chd vao thi trwdng nhung van mang tinh dau co
nong, khéng phai 1a mot khdi thébng nhét va con nhiéu
phan héa.

NDTNN van kién tri mua rong nhung mirc dd mua rong
trng phién nhw hién nay cta ho van la kha khiém tén va
van trong giai doan tich Iy, hodc nhdm muc dich duy tri
danh muc nhiéu hon. On dinh vi mé néi chung va chinh
sach ty gia néi riéng déng vai tro then chét trong viéc thu
hat dong “tién néng” tr nwéc ngoai. Nhwng méc du gia cb
phiéu da dwoc cho la “ré”, TTCK van thiéu vang su tré lai
manh mé cla dong vén nay.

Va cubi cung, tam ly thj trwéng nhin chung d& cé chuyén
bién nhwng tai thoi diém hién tai, sw than trong van chiém
wu thé, ky vong van chua cai thién nhiéu.

V6i nhirng tac dong nhw trén, khd ndng déo chiéu va bt
pha manh cua thj trwdng la khdng cao. Tuy nhién, véi ky
vong méi trong mét ndm 2011 &n dinh hon, v&i nén gia cd
phiéu hap dan, tam Iy dan cai thién, thj treéng c6 thé dang
két thic xu thé di ngang va gidm diém trong nam nay va
tiép tuc tich Ity trong ving day. Khi dé, c6 thé van co
nhirng dot “séng” nhd 1a co hdi cho nha dau tw lwét song,
va tat nhién, luén di kém v&i rdi ro cao hon.
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VN-Index test thanh cong 420 diém, diéu nay tiép tuc cting cb “khdi bé téng” hd tro ndy. Nhirng dién bién trong thang nay
da nhanh va manh hon, chi sb bién dong trong khoang rong hon (420-450 diém) d& phan nao phan anh nhitng chuyén
bién v& tam ly, dong tién. HNX-Index ciing cho d&u hiéu két thic xu huwéng gidm diém nhwng van can thong tin hé tro.

Nhirng phién tang gia cubi thang 11, dau thang 12 da tao nén biéu dd tang kha dep. Chi sb strc manh RSI, MFI, MACD
déu cho tin hiéu tang. So v&i 1an bat 1&n tlr viing 420 diém Ian trwde, béi canh 1an nay da cé nhiéu diém tich cuc hon, thé
hién qua thanh khoan thj treérng & mdre tét hon, va thi tredng da 1an lwot vot qua cac tin Xau.

Nhwng trong ngan han, nhirng mébc khang cw 460-467 diém dbi voi VN-Index va 112-115 d6i véi HNX-Index van 1& nhivng
ngwdng can tdm ly manh. Chuwa thuwe sw dwoc hd tro béi vi mé, thi trwéng co khad ndng sé diéu chinh khi cham cac mébc
khang cw nay va tiép tuc dao dong trong kénh gia 430-470 diém. Nhw da trinh bay, thj trwéng c6 thé dang két thic xu thé
di ngang va giam diém trong ndm nay va tiép tuc tich Idy trong ving day.

Day la giai doan tich Idy t6t cho nha dau tw trung va dai han véi ty suét lgi nhuan ky vong khoang 20%-25% trong 6 thang.
Su phan héa sé dién ra manh hon gitra cac nhém cb phiéu trong giai doan nay cla thj trwdng. Nha dau tw cé thé da dang
héa danh muc béng nhirng cb phiéu cac nhém nganh san xuét cé trién vong doanh thu tbt, chiju it rdi ro 1ai sut, ty gia va
nhivng cb phiéu co tiém ndng tdng sém nhét trong chu ky méi cla thj trwérng nhw nhém chirng khoan tai chinh va duy tri ty
& tién mat can bang. Nha d4u tw van nén han ché dung don bay tai chinh.
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CHUYEN BPE: Chtrng khoan Viét Nam - Han thir biéu cho nén kinh té

Trong bao céo chuyén dé, Khéi phan tich — CTCK phé Wall tap trung giai quyét hai van dé:

Ther nhét, trong nhém céc chi bao kinh t& vi mé, chi s6 chirng khoan dwoc coi 1a mét trong nhivng chi bédo dan dao. Vay
liéu thi TTCK Viét Nam c6 dwoc coi la mét chi bao sém cho strc khde ctia nén kinh té?

The hai, thi trwéng chirng khoan Viét Nam bat tang manh trong nhirng phién cudi thang 11 trong khi tinh hinh kinh té vi mé
nhw lam phét, 1ai sut, ty gia con nhiéu bat dn. Phai ching nhirng théng tin nay da dwoc phan anh vao gia chirng khoan
trong subt giai doan quy lIl, liéu dot hdi phuc nay cé bén virng?

I. Dé giai quyét van dé thir nhat, ching toi thwe hién quay lai xem xét bdi canh vi mé, ciing nhw
dién bién cuha thj trwong chirng khoan tir dau ndm 2007 dén th&i diém hién tai.

1. Trong nam 2007
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Giai doan thang 1 — 3/2007 Day la giai doan thj trué'ng Viét Nam tdng manh tir khoang 750 lén hon 1150 diém —
twong &ng tang hon 50%. Khdi lwong giao dich cling & mirc cao véi trung binh 50
triéu cb phiéu dwoc giao dich/phién tai san HoSE. Giai doan nay dwoc ching toi
danh gia thj treong chiu anh hudng nhiéu hon béi tam ly bay dan trén thi truéng
chirng khoan. Nam 2006 rat thanh cdng, dong vén trong va ngoai nwéc déi dao la
yéu tb gilp da tang cla thi trwérng tiép tuc dwoc duy tri trong quy 1/2007.




Giai doan thang 4/2007

Giai doan thang 5 — 10/2007

Giai doan thang 10 — 12/2007

2. Trong nam 2008
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Thi trwdng méat hon 20% ké tr mirc dinh 1,179. Trong subt giai doan thang 4,
khdng c6 thdng tin qua xau &nh hwéng dén thi tredng. Tuy nhién sy ting néng cla
thi trwérng trong subt giai doan 2006 — dau 2007 bat dau khién gidi dau tw lo ngai vé
mot s6 bién phap kiém ché hién twong “bong béng” ciing nhw tang tinh an toan cho
thi treong sé dwoc thywe hién. Ngay trong thang 5/2007, NHNN da chinh thic ban
hanh chi thj 03 (khéng ché dw no vén cho vay déu tw ching khoan dudi mic 3%
téng dw no tin dung) va chinh sach that chat tién té (tdng dw triv bat buéc déi véi
tién gdi VND tir 5 — 10%). Théng tin nay dwoc coi la ci séc véi TTCK, tuy nhién
dwéng nhw anh hwéng cda hai chinh sach nay mét phan da dwoc phan anh tw
trwde, trong subt dot sut giam vao thang 4/2007.

Trong hai thang 6, 7/2007 thj trwéng Viét Nam tiép tuc gidm diém. Dén thang 8,
theo théng tin tlr BO Tai chinh, gan 90 ty VND d& dwoc rat khdi thi trwéng théng qua
hoat ddng phéat hanh tin phiéu bat budc, cho thdy quyét tam that chat tién té cla
Chinh pha. Nhw vay, cé thé dot sut gidm cla thi trwéng trong thang 6, 7 da phat di
tin hiéu vé ddng thai that chat tién té s& dwoc thwe hién trong thang 8. Thuc té ciing
cho thay, sau khi théng tin nay dwoc cong b, thi trweng khong gidm diém ma cé sw
hdi phuc nhe 1én md&c 1,000 diém.

Sau phién phan phdi vao dau thang 10 t&» mdc dinh 1,100, thi trwéng lién tuc gidm
trong nhi*ng thang cudi nam. Va dén cudi nam 2007, bat én trong vi mé da hién
hién khi chi s6 CPI thang 11 tang trén 1.23%, thang 12 tdng manh hon 2%. Nhw
vay, thi trwdng da sém phan anh nguy co lam phat trong dot sut gidm thang 10 —
12/2007.

Dé thjtuan chisé VN Index 2008
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[Wovember  [December 2009

VN Index roi manh trong hai thang dau ndm. Vé bdi canh vi mé: Giai doan nay, lam
phét cao tiép tuc de doa nén kinh té. T nra cudi thang 2, chinh sach that chat tién
té tiép tuc dwoc thwe hién — NHNN phat hanh 20.3 nghin ty déng tin phiéu bat buéc
va thi trwéng tién té bat dau c6 diu hiéu bat dn — cuéc dua Jai suét tién gii VNP cia
cac NHTM. bBay duwgc xem la nhirng thdng tin tac dong tiéu cyc t&i thj treong. Co
thé thdy, thi trwong da dd déc rat nhanh trwéc thoi diém chinh séach tién té duoc
ban hanh, sau d6 chi roi trong khodng 2 tuan va da gidm cham lai trong thang 4 —
5/2008.



Giai doan thang 5 — 6/2008

Giai doan thang 7 — 8/2008

Giai doan thang 9 — 12/2008

3. Trong nam 2009
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Thi trwéng tiép tuc giam diém manh. Song giai doan nay nguyén nhan cha yéu dén
tr hoat déng gidi chap clta cac CTCK.

Day Ia hai thang phuc héi ngan cla thi tredng trong ndm 2008. Thoi gian nay, mat
bang ldi suét van cao. Tuy nhién thij trwérng d& ky vong chinh séach tién té bt dau
phét huy tac dung, lam phat dwoc kiém ché. Qua thwe, dén cubi thang 7, chi sé CPI
duoc cong bd & mirc 1.13% - thdp nhét tr dau nam. Cubi thang 8, CPI chi tang
1.56% so v&i thang trwéce, trai véi dw doan cha nhiéu ngudi la CPI sé tang manh do
tac dong tir viéc tang gia xang dau. Nhw vay, mét 1an niva thi tredng phan anh kha
som thanh qué kiém ché lam phat.

Cudc khing hodng tai chinh, bt ngudn t My, lam chao dao thi trwéng tai chinh
toan cau. Chirng khoan My, chau Au, chau A ddng loat roi manh va thij trwdng Viét
Nam ciing nam trong xu thé do.

D4 thjtuan chisé VN Index 2009
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Giai doan tir gitka thang 2 — 7/2009 Thi trwdng hdi phuc tr mirc day hon 230 diém lén 525 diém —
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Giai doan thang 11 — 12/2009
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twong (rng tang
124% nhé théng tin vé cac bién phap kich thich kinh té cta Chinh phd. Tuy nhién,
dén cubi thang 6, khi két qua ban dau cla cac bién phap kich thich kinh té duwoc
cong bé kha tich cwc: tbe d6 tang trwdng GDP dat 3.9%, tdng mirc Iwu chuyén hang
hoa va dich vu 6 thang tdng 20% so v&i ciing ky... thi thi trwéng phan ¢ng lai bang
chubi gidm diém lién tiép tir ntra cudi thang 6 — nlra dau thang 7.

Thi trwérng tiép tuc dot hdi phuc thir hai nhér ky vong cua gi¢i dau tw vao tinh hinh
kinh té cling nhw hoat déng cltia cac Doanh nghiép. Du vay, mét lan niva, khi bao
céo két qua kinh doanh rat lac quan cla cac doanh nghiép dwoc cong bd, cung véi
tang trwdng GDP & murc kha, thi trwdng nhanh chéng tao dinh trong thang 10 va
diéu chinh giam.

Thi trwéng chirng khoan bét dau gidm manh tir cudi thang 10/2009. Song phai dén
gitva thang 11/2009, thj trwdng tai chinh méi bt dau chirng kién mét cude chay dua
lai suat gitra cac Ngan hang, dong thei ty gia gitta USD/VND trén thi trwdng tw do
lién tuc gia ting. Ngay 25/11/2009, NHNN d& ban hanh hai quyét dinh quan trong:
tang 1ai suat co ban tlr 7% Ién 8%/nam va ty gia lién ngan hang dwoc ndi rong thém
5.5%. Thdng tin nay twéng chirng sé khién thi trwéng roi manh song chirng khoan
Viét Nam lai dirng chudi gidm diém trong suét thang 11 va hdi phuc nhe trong ntra
cudi thang 12.




4. Trong nam 2010
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Dé thjtuan chisé VN Index 2010
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Giai doan tir gitra thang 1 —5/2010 Thj trwdng chirng khoan bién déng trong bién dé hep 480 — 550 véi thanh khoan &

Giai doan thang 7 — 8/2010

Giai doan thang 9 — hién tai

murc trung binh. Nguy&n nhan thi trwérng di ngang trong subt 6 thang dau nam dwoc
nhan dinh 1 b&i tam ly than trong cuia gi¢i dau tw cung sw khan hiém cda dong tién.

Ther nhét, dau nam 2010 la giai doan nhay cadm déi v&i toan bd nén kinh té. Muc
tiéu ctia ndm 2010 chinh la can déi gitra ting trwdng va lam phat. Do vay chinh
sé&ch tién té dwoc diéu hanh kha linh hoat, than trong la chién lvgc hop ly dbi véi
gi¢i dau tw.

Ther hai, Chinh phi &p dung nhirng bién phap nham hwéng dong vén vao linh vuc
san xuét va han ché cép vén cho cac kénh nhw chirng khoan, bat dong san. Béng
theri, lwong cb phiéu niém yét, cb phiéu thuwédng téng 1én nhanh chéng lam cho dong
tién trén thi trwdng cang tré nén khan hiém.

Day la hai thang lao déc cla thj trwéng trong nam 2010. Ca hai chi s6 cham méc
thdp nhat trong vong 1 ndm. Trong 2 thang, VN Index mét hon 16%. P/E, P/B thi
trwdng roi xuéng méc thdp va duoc nhidu té chirc tai chinh danh gia 1a héap dan.
Nguyén nhan dwoc chi ra trong théi gian nay 1a lwong cung cb phiéu Ién cing anh
huwéng cla théng tw 13... Song nhin lai van d&, lwong cung cb phiéu da lién tuc
tang t nhirng thang dau ndm. Théng tw 13 cling d& dwoc ban hanh tlr thang
5/2010. Do vay, nhiéu kha nang thi trwérng dang sém phan anh nhirng bat én t
nén kinh té vi mé trong thoi gian sép téi. Qua thwe dén cudi thang 8, CPI da c6 dau
hiéu tang tdc, va tang cao lién tuc trong nhirng thang 9, 10, 11.

T cudi thang 8, nhirng bat 6n clia nén kinh té dan boc 16. Va dinh diém, dau thang
11, Chinh séch tién t& dot ngot thay doi - thé hién rd quyét tam kiém ché lam phat,
kéo theo mét cudc dua lai sudt gitra cac Ngan hang. Nira cudi thang, thi truéng
vang va ngoai héi mét 1an niva dién ra con sét, lam phat vuot dy béo.... Vé phia thi
trwong chirng khoan, diém ngac nhién la ngoai mét tudn roi manh béi bién dong
khoé lwong cla ty gia cung gia vang trong va ngoai nwéc, tinh chung cé thang, VN
Index gan nhw khdng bién dong. Tham chi thi trwéng da quay dau héi phuc vao
cudi thang 11 — dau thang 12. Day cé thé coi la thanh cong cla chirng khoan Viét
Nam béi da phan céc thi truong lon trén thé gi¢i déu mét diém trong thang nay.
Dwéng nhw nhitng bét &n trong nén kinh té da duoc thj trwdng phan anh trong subt
giai doan @b déc gitra n&m 2010.

Nhw vay, nhin lai biec tranh thj treeong Viét Nam te ndm 2007 dén hién tai, rd
rang thj trieong chdmg khoan Viét Nam, trong nhiéu giai doan, phan anh kha
sém tinh hinh kinh té trong nwéc.
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Il. Tré» vé bdi canh kinh té hién tai, dwéi géc do co ban, dé Iy giai cho dot phuc héi caa thj trwong
Viét Nam ttr cudi thang 11, c6 thé thay:

The nhét, gia dinh nhitng b4t n vé kinh té& trong nwéc da dwoc phan anh & giai doan trwéc cla thi trwdong, thi dot ting
diém nay cho thay ky vong clia gi¢i dau tw vé& nhirng cai thién cla tinh hinh kinh t& vao ddu ndm 2011. Day la giai doan
cang thdng ngoai té, 1ai suét... dwgc nhan dinh sé gidm bot.

The hai, khdng thé phl nhan céc chi tiéu dinh gia cb phiéu Viét Nam la kha hap dan, déng thai mua rong lién tuc clta
khdi ngoai d& gop phan hd tro thi trwong. Dong vdn gian tiép chay manh vao Viét Nam tlr thang 10 cling cho thay tiém
nang clia chirng khoan Viét Nam.

The ba, dot hdi phuc nay cua thi treérng Viét Nam chi cé thé bén vivng trong trwdng hop kinh té trong nwéc thuc sy tich
cwe hon tir dAu ndm 2011, ddng thoi khong thé thiéu sw hé tro tir nhivng diém sang clia cac nén kinh té I&n trén thé gioi.

KHUYEN CAO

B&o cdo nay do Phong Nghién ctru - Phéan tich, Céng ty Cb phan Ching khoan Phé Wall (WSS) téng hop tir cac
ngudn tin dang tin cay va mang tinh chinh xéac cao tai thdi didm phéat hanh. Tuy nhién, béo céo nay chi mang tinh
chat tham khao, WSS khong chiu trach nhiém déi v&i bat ct rii ro ndo phét sinh do viéc st dung bao céo nay.
Chuing tdi khuyén céo nha dau tw, ngoai viéc st dung bao cao clia WSS thi nén két hop véi viéc tim hiéu thém cac
théng tin tham khao khac trwéc khi ra quyét dinh dau tw.
Moi y kién déng goép va thong tin phan hdi xin gt v& dia chi email: ppt@wss.com.vn hodc lién lac tryc tiép véi
chung t6i theo dia chi:

Tru sé chinh Sé 212 Tran Quang Khai / Sé 1 Lé Phung Hiéu,Hoan Kiém, Ha Noi, Viét Nam

Tel (84.4) 3.824.8686 (Ext.149/153/154)
Fax (84.4) 3.936.7082
Website WWW.WSS.com.vn

Nhém thwc hién
Chu Brc Tuéan Phé trwéng phong PT-TVDT E-mail: Tuancd@wss.com.vn
Nhém Phan tich E-mail: Phantich@wss.com.vn




