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TONG QUAN

Trdi ngugc véi sy dm dam cla cac thang trudc, thi trudng ching khoén thang 11/2010 da c6
nhiing chuyén bién trong bién d6 16n hon, VN-Index dao déng trong bién d6 420 - 460 diém,
va HNX-Index dao dong trong bién dé 98 — 108 diém. Khéi lugng giao dich nhin chung khéng
c6 nhiéu bié€n dong so véi thang trudc, tuy nhién vao cudi thang da cé su gia tang manh do
Iuc cau tich lay cac c6 phiéu khi hai chi s6 VN-Index gidm vé 420 diém va HNX - Index giadm vé
97,44 diém.

Két thuc thang chi s6 VN-Index déng clta & muc 451,59 diém, gidm 0,22% so vai phién déng
cla cudi thang trudc. Tai san HNX, chi s6 HNX-Index déng clra 8 muic 108,43 diém — gidm 3,9%
so vdi phién dong clia cudi thang trudc. Tuy nhién co6 su trai ngugc trong dién bién gilr cac
nhém c¢& phiéu. Trén san HSX, cdc méa cé phiéu ¢ von hoa 16n van duy tri dugc mic ting nhe
$0 V@i thang trudc, trong khi cac c6 phiéu c6 vén hoa trung binh va nhé gidm diém. Trai ngugc
vai HSX, tai san HNX céc ¢6 phiéu c6 vén hda nhé da cé su buic pha manh sau nhiéu thang lién
tiép gidm sau.

Yéu t6 tich cuc cho thi trudng trong thoi gian téi theo ching téi d6 la thi trudng da khéng
phan Uing vai cac théng tin kinh té vi mé tiéu cuc nhu CPI, nhap siéu,... Bén canh dé yéu t6 hé
trg cho chi s& VN-Index trong thai gian qua, dong thai mua rong cla cac nha dau tu nudc
ngoai, van dugc duy tri. Trong dai han ching t6i tuong doi lac quan vé viéc dong vén nudc
ngoai sé la déng luc gitp cho thi trudng tang diém, nhat 1a néu muc tiéu kinh té trong thai
gian téi la ting truéng 6n dinh va kiém ché& lam phat. V& ngdn han, nhiing bat én trong ty gia
va lam phat sé dnh hudng dén kha nang but pha cla thi trudng trong thang cudi nam. Tuy
nhién, su hdp dan vé mat co ban cta cac ¢é phiéu sé la dong luc d€ cac nha dau tu tiép tuc tich
IGy. Ngoai ra, thang 12 la thang cac nha tao lap thi trudng két thic hoat dong kinh doanh nam,
tuy kha ndng hoan thanh ké hoach dat ra nhu dau nam la khé nhung ching téi ki vong sé c6
mot su nang dé tir cac té chiic nay gitp cho thj trudng khé gidm sau.

Bén canh nhing yéu t6 tich cuc, thi trudng ching khodan trong thai gian téi gap nhiéu ap luc
do nhiing anh hudng gian ti€p tu sy tang cao cla chi s6 CPI. Tuy chiing t6i ki vong kho cé
thém mot 1an diéu chinh trong chinh sach dé that chat tién té nhung vdi tinh chu ki, hé théng
ngan hang thudng chiu nhiéu ap luc thanh khoan vao cudi nam. Su thi€u hut nguén vén cé
kha nang sé tac dong t6i mat bang lai suat va cac kénh dau tu khac sé chiu anh hudng gian
tiép. Anh hudng nay dugc thé hién rd qua bién déng gitta gia tri giao dich binh quan va hai chi
$6 VN-Index, HNX-Index. Vao thgi diém gilta nam, cac ngan hang gia ting du ng tin dung
cling vGi do6 la sy tang diém cla thj trudng, tuy nhién trong nhiing thang gan day, mat bang
lai sudt tang khién cho gia trj giao dich gidm cuing vaéi su di xudng clia thi trudng ching khoan.

Can ct vao cac nhan dinh trén, ching t6i cho rang van dé thanh khoan clia hé théng ngan
hang sé han ché kha nang thi trudng bic phd manh trong thang 12 va nhiéu kha nang thj
trudng sé ti€p tuc dao déng trong bién dé 420 - 480 diém. Cac nha dau tu nén tang ty Ié giai
ngan khi thi trudng tiém can muc 420 - 430 diém va chét 16i ngdn han khi thi trudng vé muc
470 - 480 diém.
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KINH TE THE GIGI

Kinh t& My

GDP qui lll mgi dugc cong bé lai kha quan hon so véi lan | khi tang 2,5% so véi 2%, trong dé
linh vyc tiéu dung tang dén 2,8% so vdi 2,2%. Bong thoi, géi hd trg kinh té lan 2 thong qua
viéc mua 600 ty USD trai phi€u Chinh Phi trong 8 thang, tuy nhién trién vong dai han ctia nén
kinh té va nhiing hiéu qua cta chuong trinh ngi l6ng lan 2 van dang gay nhiéu nghi ngd. Su
nghi ngd nay hoan toan dé hiéu bdi nhimng hiéu qua tir chuong trinh kich thich 1an | khéng
mang lai nhiéu hiéu qua nhu mong dai, ty & that nghiép van & muc kha cao va khong cé nhiéu
chuyén bién tich cuc ké tit ddu ndm 2010. Doanh s ban I& tuy tang manh trong thang 10
nhung néu chi xét cac mat hang tinh vao GDP, chi s6 nay da cé dau hiéu giam so vai thang 9.
Cling véi d6 la ap luc lam phat gia tang do dong USD ngay cang mat gia so véi trudc khién gia
nguyén vat liéu tdng. Ngoai ra, su nghi ngd nay con dugc thé hién qua nhiing danh gia kém
lac quan haon vé trién vong dai han clia FED, theo du bao téc d6 ting truéng GDP 2011 & muc
3% - 3,6% thap hon so véi du bao trudc la 3,5% - 4,2%, ty 1& that nghiép & mic 7,7% - 8,2% cao
hon so vGi danh gia trudc la 7,1% - 7,5%. Tuy nhién trong ngan han, véi nhiing dau hiéu tich
cuc ti thi trudng lao dong va tiéu dung My ching t6i ki vong cac chi s6 kinh té My sé tiép tuc
dugc cai thién trong thdi gian t4i.

Linh vuc lao déng: Ty 1é that nghiép thang 10 clia My ti€p tuc c6 thang thi 3 lién ti€p duy tri
& muc 9,6%, tuy nhién nhitng dau hiéu tich cuc trén thi trudng lao dong ti€p tuc dugc cai
thién. S6 lao dong trong linh vuc phi ndbng nghiép tang thém 151 nghin ngudi trong thang 10
sau khi gidam dén 298 nghin ngugi trong 4 thang gan day, dac biét s6 lao dong dugc tuyén
thém trong thanh phan kinh té tu nhan tang dén 159 nghin ngudi. Hién tai, van con nhiéu
hoai nghi vé goi néi léng dinh lugng mdéi nham gitp nén kinh t€ phuc héi manh hon ctia Cuc
Dir trit lién bang My (FED), nhung véi nhiing tin hiéu ti s6 ngudi nhan trg cap that nghiép
gidm manh trong thang 11 (binh quan khoang 430 nghin ngudi nhan trg cap lan dau va 4,2
triéu ngudi tai that nghiép — giam manh so véi cac con sé cta thang 10 la 450 nghin ngudi va
4,4 triéu ngudi) va sé gid lao dong ciing nhu thu nhap binh quén trong linh vuc kinh té€ tu
nhan phi ndng nghiép (trong thang 10 s6 gi¢ lao ddng moét tuan tang thém 0,1 gid 1én 34,3
gid/tudn va thu nhap tang thém 5 cent lén 22,73 USD/gid), trong ngan han chung téi ki vong
linh vyc lao d6ng My sé c6 nhiing cdi thién hon so véi nhiing thang trudc.

Linh vuc tiéu dang: Tiéu dung thang 10 clia My tiép tuc dugc cai thién, so vai thang trudc,
doanh s6 ban 1é hang hoéa va dich vu dat 373,1 triéu USD, tdng 1,2% so vd&i thang trudc va tang
7,3% so vGi thang 10/2009 - day la thang tha 4 lién tiép gia tri ban lé dat muc tang truéng
duong. Su gia tdng manh trong gia tri ban Ié tai My cé su ddng gop kha I6n tu chi tiéu cho 6 t6
va phu tung 6 t6, tang manh 5,7% so vdi thang 9/2010, cao hon so vdi con sé cla thang 9 la
1,7%, mua sdm quan o va cac dich vu giai tri 1an lugt tang 1,9% va 1%, I6n hon so véi con s6
thang trudc 1a -0,4% va -0,9%. Dong thai chi s6 niém tin ngudi tiéu dung thang 11 ting manh
tU muic 50,2 diém Ién 54,1 diém. Doanh s8 ban I& trong thang t&i ¢4 kha ndng tiép tuc dugc hd
trg bdi xu hudng tiéu dung manh hon trong mua € sap tai. Tuy nhién kha nang tang truéng
manh kho xay ra bai nhirng dau hiéu suy gidm trong sé don dat hang lau bén va doanh sé ban
I& thuan (loai tri 6 t6, dau va vat liéu xay dung) chi tang 0,2% so véi mic tang cla thang 9 la
0,4%.

Linh vuc nha dit: Thi trudng nha dat My thang 10 bat ngd suy gidm sau khi ¢6 nhing hoi
phuc trong 2 thang trudc. Doanh sé ban nha méi thang 10 dat 283 nghin don vi, gidam manh
8,1% so vdi thang trudc va thap hon 28,5% so vdi cung ki ndm trudc. Péng thai doanh sé ban
nha cl thang 10 dat 4,43 triéu cdn, gidm 2,2% so véi thang trudc va 25,9% so véi cung ki, cing
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vGi d6 gia ban nha trung binh 1a 170.500 USD/can, giam 0,7% so vd&i con s6 clia thang trudc.
Ngoai ra, su trdm ldng trén thi trudng bat dong san con dugc thé hién qua s6 nha khéi cong
trong thang 10 giam dén 11,7% va sé nha xin cap phép chi tang 0,5%. V&i nhiing diu hiéu
phuc héi trén thi trudng lao ddng My va nhiing ki vong thi trudng bat dong san dang & day,
muc lai suat cho vay mua nha tiép tuc gidm va lugng nha chd béan gidm 3,4% so véi thang
trudc, ching t6i ki vong linh vuc bat dong san sé dugc cai thién trong thai gian téi.

Linh vuc céng nghiép: Sau khi cé su suy giam trong thang 9, gia tri san xuat cong nghiép
thang 10 khéng cé nhiéu thay d8i. Tuy linh vuc cong nghiép khong thay d6i nhung linh vuc
san xudt tang 0,5%, trong khi 2 linh vuc khai khodng va tién ich lan lugt giam 0,1% va 3,4%.
Tuy go6i ho trg ctia FED da dugc thong qua nhung kha nang san xuat céng nghiép My chua c6
nhiéu ddu hiéu phuc héi manh trong thgi gian téi khi s6 don dat hang lau bén thang 10 gidm
dén 3,3%, tuong Ung dat 196 triéu USD va chi tiéu cho tu liéu san xudt giam 4,5%. Bén canh do,
chi s6 PMI gidm nhe ti muc 56,9 diém trong thang 10 xuéng con 56,6 diém trong thang 11.

Chisé PMI Tang trudng san xuat céng nghiép
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Bién ddng cac chi sé trén thi trudng nha dat My
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Kinh té Trung Quéc

Chi s6 CPI thang 10 ti€p tuc tang cao la van dé dang quan tam cda kinh t€ Trung Quéc tc nay,
5o vdi cung ki nam trudc chi s6 CPI tang dén 4,4% - muc cao nhat trong vong 25 thang tré lai
day va cao hon rat nhiéu so véi con s6 clia thang 9 la 3,6%. Lay ké 10 thang dau nam chi s6 CPI
tang dén 3% so véi cung ki nam trudc va bang muc tiéu dé ra ctia Chinh ph nuéc nay la CPI
2010 & muc 3%. Trong thdi gian téi dp luc gia tang CPI hién van tuong déi I6n, véi sy mét gid
cla USD gia ca hang hoé dau vao tang cao khién chi s6 gia san xuat PPl thang 10 tang dén 5%.
Vi vay ngoai cac bién phéap binh 6n gia bang cac qui hé trg ctia Chinh Pha, khd nang tang lai
suat co ban cling c6 thé dugc can nhic trong thdi gian tdi néu CPI tiép tuc con ting cao (tdng
trudng cung tién M2 da dat 19,3%), dac biét chinh sach déng NDT yéu van dang dugc uu tién
hon ca.

Diém tich cuc trong kinh té thang 10 clia Trung Quéc la thang du thuong mai gia tang manh,
so véi thang 9 thang du thuong mai thang 10 tang han 10 ty USD Ién 27,1 ty USD- muc cao
th 2 trong ndm 2010. Tuy nhién vai chinh sach dong USD yéu clia My, hoat déng xuat nhap
kh4u ctia Trung Qudc c6 thé bi dnh hudng. Bén canh d6 diu hiéu diéu chinh cla kinh té van
chua c6 dau hiéu cham dut, téc d6 tang trudng san xudt cong nghiép tiép tuc di xuéng va so
vGi cung ki ndm trudc chi s6 nay tang 13,1% trong thang 10, thap hon so véi thang 9 la 13,3%.
Doanh s6 ban Ié thang 10 tang 18,6% so v&i cung ki nhung van thap hon so véi con s6 thang
trudc la 18,8% va su suy giam nay c6 kha nang ti€p dién trong thang t6i khi chi s6 niém tin
ngudi tiéu dung thang 10 cda Trung Quéc gidm 0,63 diém so véi thang 9 va con 85,69 diém.
Ngoai ra, thi trudng bat dong san dang d6i mat véi nguy co dong bang trong dai han, gia nha
& 70 thanh phé 16n trong thang 10 chi tang 0,2% so vai thang trudc (con s6 cla thang 9 la
0,5%) va so vai cung ki nam trudc chi s6 nay tang 8,6% giam manh so vé&i 11,2% cla thang 9.
Dac biét hon trong thang 11, 4 ngan hang I6n nhat clia Trung Quéc la Cong thuong, Xay dung,
N6ng nghiép va Ngan hang Trung Quéc da ngung cho vay bat dong san cho dén hét nam
2010 la nhing ddu hiéu cho thdy nhiing tin hiéu lac quan chua thé quay trd lai trong tuang lai
gan. Theo khao sat clia dai hoc Renmi (RUCQ), tir thang 3 hodc thang 4 nam 2011, gid bat dong
san clia Trung Quéc c6 kha nang giam 20%.
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Kinh té Nhat Ban

T6c d6 tang trudng GDP qui lll diéu chinh tang 0,9% so vai qui trudc, so véi cung ki nam trudc
GDP qui lll tang dén 3,9%, cao hon 0,4% so vai lan cong bo trudc 1a théng tin tich cuc trong
thang vlia qua. Bén canh do, du déng Yén tang gia kha manh nhung chi s6 CPI thang 10 tang
0,4% so vdi thang 9 va tang 0,2% so véi cung ki ndm trudc — day la 1an dau tién ké tir dau nam
2009, chi s6 CPI theo ndm cé muc duang (tuy nhién su tang cao cta CPI van con nhiéu hoai
nghi do Chinh pha tang thué thudc la trong khi tiéu dung khéng cai thién).

Dudi nhitng tdc ddng clia viéc ddng Yén tang gia va su tang truéng cham clia nén kinh té My
cling nhu van dé ng cong chau Au da khién xuat khdu ctia Nhat thang 10 bj anh huéng kha
I&n. Xuat khdu thang 10 chi tdng 7,8% so vai cung ki nam trudc, thap hon rat nhiéu so véi con
s cla thang 9 1a 14,3% va 15,5% cla thang 8. Cu thé, xuat khau vao khu vuc EU gidm 1,9%
trong khi vao My chi tang 4,7% - muc thap nhat ké tir cudi nam 2009. Biém tich cuc duy nhat
trong xudt khiu thang 10 ctia Nhat Ia nhu cau ti Trung Quéc déi véi cadc midt hang Nhat van
tdng cao va dat 15,7%, cao hon so vdi 10,7% cta thang 9. Nhap khiu tiép tuc cé thang ting
trudng thi 10 lién tiép va tang 8,7% véi su gia tang trong nhap khiu cadc mat hang quang sat
va gas. Nhap siéu thang 10 ctia Nhat tang nhe 2,7% va dat 984 triéu USD. Bén canh d6, su kho
khan clia nudc Nhat con dugc thé hién qua ty 1& ngudi that nghiép thang 10 tang Ién 5,1% tu
muc 5% trudc dé. Ngoai ra, doanh sé ban lé theo thang clia thang 10 ti€p tuc giam 1,9% sau
khi gidm 2,8% trong thang 9 va néu tinh theo nam chi s6 nay giam dén 0,2% sau khi tang 1,4%
trong thang trudc. Véi goi kich thich 61 ty USD dugc Quéc héi Nhat thong qua vao cudi thang
11, chiing t6i ki vong kinh té Nhat sé dugc cai thién trong thai gian téi.

Kinh té chau Au

Téc d6 tang trudng kinh té qui lll tai khu vuc dong Euro tang 0,4% so vai qui truGc va so véi
cung ki nam trudc GDP qui lll tdng trudng 1,9%, khéng thay déi nhiéu so véi con s6 cta qui ll.
DBong thai san xuat cong nghiép thang 9 giam 0,9% so véi thang trudc, va lay ké theo nam chi
s6 nay chi tang 5,2% so vai cling ki thdp hon so véi con s6 clia thang 8 1a 8,4%. Bén canh dé,
doanh s6 ban 1& thang 9 ti€p tuc gidam 0,2%so véi thang trudc. Ngoai ra, s6 don dat hang lau
bén thang 9 giam 3,8% so vai thang trudc sau khi tang 5,1% trong thang 8. Nhirng tac dong
cta khiing hodng ng tai cac nuéc PIGS ti€p tuc c6 nhitng anh hudng nhat dinh t&i nén kinh té,
ty lé that nghiép thang 10 ti€p tuc duy tri & mtic 10,1%. Dong thdi chi s6 lam phat chua cé dau
hiéu suy giam khi lam phat thang 11 dugc du bao van muic 1,9% trong thang 10, nhiing ap luc
lam phat van con kha 16n khi chi sé PPI thang 9 tang 0,4%, cao hon so vdi con sé clia thang 8 la
0,1%. Néu tinh theo nam chi s6 PPI tang dén 4,2% cao hon 0,6% so véi thang 8. Bén canh
nhiing kho khan, kinh té tai khu vuc déng Euro c6 mot s6 yéu t6 tich cuc nhu niém tin nguoi
tiéu dung c6 dau hiéu dugc cai thién khi ti muc -11 diém |1én -10 diém. Quan trong hon, chi s6
PMI clia khu vuc nay tang tu 53,8 I1én 55,4 diém. Déng thai cd mét sé tich cuc tai nudc cé nén
kinh té 16n nhat khu vuc, nudc Duc, s6 lao dong that nghiép thang 11 ti€p tuc giam 9.000
ngudi sau khi giam 3.000 ngudi trong thang 10, doanh sé ban lé thang 10 tang 2,3% sau khi
gidm 1,8% trong thang 10.

Trong thang 11, khu vuc chau Au lai chiing kién nuéc thd 2 phai nhan “cdu trg” tor IMF va cac
nudc I6n trong khu vuc EU 1a Ireland. DU c6 nhitng tuyén bé rat ciing ran truéc do nhung cudi
cung Chinh phu Ireland phai chdp nhan cac diéu kién ngan sach eo hep cla cac cht ng dé
nhan gdéi ctu trg 85 ty EUR, tuong duong 113 ty USD. Go6i clu trg dugc thong qua gidm bdét
phan nao nhiing lo 13ng vé su sup d6 ctia ddng EUR clia cac nha dau tu trén toan thé gidi. Tuy
nhién khéng phai ai cling vui vé vé dan thudc nay, nén kinh té Ireland va cu thé hon la nhiing
ngudi dan Ireland dang d6i mat véi nguy co mat viéc lam, cac phuc loi xa héi bi gidm, muc
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thué ndép cho nha nudc cao han trudc kia. Hi Lap 1a mot vi du hét suc cu thé, ting trudng GDP
theo quy clia quéc gia nay ti€p tuc giam 1,1% trong qui Il sau khi gidm 1,7% trong qui Il, tinh
theo nam GDP giam 4,5%, cao hon so véi con s6 qui Il la gidm 4%. Trong thai gian t6i, nhiing
nudc con lai trong nhédm PIGS la Tay Ban Nha va B6 Dao Nha cé kha néang la nhiing Ireland, Hy
Lap tiép theo, dac biét la nhimng van dé cta hé théng ngan hang tai Tay Ban Nha. Du hau hét
cac ngan hang nay déu vugt qua cudc kiém tra ciia Uy ban gidm sat Chau Au (ECBS), nhung
nhiing lo 1ang clia nha dau tu déi véi qudc gia nay cao hon cac nuéce con lai (theo Ngan hang
Trung Uong Tay Ban Nha, hé théng ngan hang nudc nay dang ndm 180,8 ty EUR la cac khoan
ng bat dong san, cac khoan ng giai chap va theo BIS (Bank for International Settlements) cé
khodng 78 ty USD céac khoan ng clia B6 Dao Nha thudc vé hé théng ngan hang Tay Ban Nha).
Chung t6i ki vong du trong thdi gian t6i 2 nudc trén ¢6 gap nhiting khé khan nhung cac nudc
I6n thudc EU va IMF ti€p tuc la nhitng chu ng ti€p theo clia cac 2 nudc nay va nhing lo lang vé
su sup d6 ctia d6ng EUR sé giam xuéng.

Thi trudng chitng khoan thé gigi

Nhiing théng tin t6t xdu dan xen trong kinh té thé gi6i nhu trién vong vé su phuc hoi kinh té
My khi Cuc du trir lién bang My (FED) théng qua géi kich thich lan 2 (QE2), su cai thién trong
linh vuc lao ddng va ban lé tai My la nhiing théng tin hé trg tich cuc cho thi trudng. Bén canh
dé, tai chau Au, nhiing tuyén bé ctia Chinh ph Ireland khéng cén vién trg ctia EU va IMF khién
nhing lo ngai vé viéc qudc gia nay sé tuyén bé v& ng va rdi khai lién minh chau Au dan dén su
sup dé clia dong tién chung khu vuc nay. Ngoai ra, tai chau A quéc gia c6 sy ting trudng ndng
trong thdi gian gan day la Trung Quéc dang d6i mat vai viéc nang lai suat co ban lan tha 2
trong nam nay do lam phat tdng cao va nhirng van dé tai Triéu Tién la nhiing luc can cda thi
truong chiing khoan thé gidi trong thang qua. K&t thuic thang chi sé cong nghiép Dow Jones
van gilr dugc muc trén 11.000 diém va chi gidm 0,59% so vdi thang trudc, S&P 500 gidm 0,23%
so vdi phién déng clra cudi thang 10. Tai chau Au, chi s DAX clia Buc tang 1,32% trong khi
FTSE 100 cia Anh gidm 2,59%. Tuong tu nhu chau Au, su chuyén déng ngugc chiéu ciing dién
ra tai chau A khi chi s& Nikkei225 cGia Nhat tang dén 7,98% trong khi chi s& SSE cla thi trudng
Thuong Hai va Hangseng ctia Hong Kong lan lugt gidam 0,89% va 0,38% so véi trudc.

Thang téi, theo chiing téi nhiing théng tin kinh té tich cuc ti thi trudng My nhu sé lao dong
trong linh vuc phi ndbng nghiép thang 11 ti€p tuc tdng so véi thang 10, doanh sé ban lé tiép
tuc dugc cai thién do nhu cau mua sam trong dip 1€ Tét tang cao la nhiing thong tin tich cuc
téi thi trudng ching khoan thé gidi. Bén canh d6, théng tin vé thi trudng nha dat c6 kha nang
dugc thi trudng don nhan tich cuc néu cé sy dot bién. Péng thai, viéc Ireland da chinh thic
nhan ctu trg tir EU va IMF tac dong tich cuc téi tam ly nha dau tu. Tuy nhién thi trudng ching
khoan trong thai gian t&i cing gap phai nhiéu thach thic nhu nhiing bién phap kiém ché tang
trudng néng cta Chinh Phu Trung Qudc, khd nang nang lai suat co ban tai Qudc gia nay rat
I6n néu chi s6 CPI ti€p tuc tang cao. Ngoai ra, chung t6i khéng ki vong sé c6 su leo thang c6
thé dan tGi chién tranh tai ban ddo Triéu Tién nhung néu diéu nay xay ra khd nang cudc chién
sé kéo dai va do la bat loi cho thi trudng.

30/11/10
Chiing khoan 31/12/09 29/10/10 Index +sv31/12/09 +sv 29/10/10
Chung khoan My
Dow Jones 10,428.05 11,118.49 11,052.49 5.99% -0.59%
S&P 500 1,115.10 1,183.26 1,180.55 5.87% -0.23%
Nasdaq 2,269.15 2,507.41 2,498.23 10.10% -0.37%
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Chiing khoan Chau Au
FTSE 100

CAC40

DAX

Ching khoan Chau A
Nikkei 225

SSE (Shanghai)

Hang Seng (Hongkong)
TSEC (Taiwan)

Kospi (Korean)

Strait Times

JKSE (Indonesia)

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

Gia dau

541594
3,947.17
5,957.43

10,546.44
3,277.14
21,872.50
5,623.26
1,682.77
2,897.62
2,534.36
1,272.78
494.77
168.17
1,101.30
79.63

5,675.16
3,833.50
6601.37

9,202.45
2,978.84
23,096.32
5,580.96
1,882.95
3,142.62
3,635.32
1,505.66
452.63
112.86
1,360.00
84.62

5,528.27
3,610.44
6,688.49

9,937.04
2,952.32
23,007.99
5,653.95
1,904.63
3,144.70
3,531.21
1,484.63
451.59
108.43
1,386.10
85.92

2.07%
-8.53%
12.27%

-5.78%
-9.91%
5.19%
0.55%
13.18%
8.53%
39.33%
16.64%
-8.73%
-35.52%
25.86%
7.90%

-2.59%
-5.82%
1.32%

7.98%
-0.89%
-0.38%

1.31%

1.15%

0.07%
-2.86%
-1.40%
-0.23%
-3.93%

1.92%

1.54%

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

Chinh sach tién té

Lai suat

Sau nhiéu thang lai suat giam duéi su kéu goi cla cac hiép hoi ngan hang (VNBA), mat
bang lai suat thang 11 da c6 su chuyén déng nguac chiéu. V4i viéc lai suat ca ban, chiét
khau va tai cap von déu dong loat tang 1% so véi thang 10 khién lai suat huy dong tai cac
ngan hang tang Ién 12%, tuy nhién trén thuyc té muc lai suat dugc NHNN kéu goi da khong
dugc thuc hién mot cach nghiém tic, hau hét mdc lai suat huy dong tai cdc ngan hang nhé
da & muc 14% - 14,5% va gia tang thém cac ki han huy d6ng ngén han. Trong khi dé, theo
bdo cdo clia NHNN dén gilta thang 11 1ai suat cho vay da & muic 12% - 20% va theo thong
tin clla mot s6 co quan truyén thong mot s6 ngan hang nhé da ngling giai ngan céc khoan
vay mdi.

Nhing dién bién trén thi trudng lién ngan hang cling nhu thi trudng ma& cho thdy tinh
hinh 1ai suat dang nong tré lai sau nhiing thang it bién dong. Sau khi cat gidm cac ki han 14
ngay va 28 ngay trén thi trudng md& nhung ngay sau d& NHNN budc phai mé lai ki han 14
ngay, déng thdi ting thém tién cho cac ki ngdn han dé ddm bao thanh khodn cho cac
ngan hang. Trén thi trudng lién ngan hang, lai suat cac ki han qua dém tang manh lén dén
11,96% va cao han khoang 4,66% so véi tuan gilta thang 10. Doi véi cac ki dai han muc lai
sudt dao déng & muc 13% - 13,5%, cao hon khoang 2% - 2,5% so v@i tuan giltra thang 10.
Bén canh d6 doanh sé giao dich ciing tang dang ké, so véi gilta thang 10/2010 doanh s&
giao dich binh quan ngay bang VND va USD tang khoang 35% - 40%, dac biét & cac ki dai
han qua dém bang VND tang tir miic 30% - 40% lén 50%- 60% doanh sé giao dich ca tuan.

Trén thi trudng trai phiéu, sau khi cé nhiing chuyén bién tich cuc trong thang 10, trong 2
phién dau thau cia KBNN dau thang 11 déu khéng thanh céng, nguyén nhan do khéng cé
t6 chuc nao dang ki bé thau.

Nhu nhirng nhan dinh cla ching téi tir cac thang trudc, tinh hinh lai suat cudi nam sé
khong co nhiéu dau hiéu sang stia do nhiing dién bién néng cia lam phat, ty gia cing nhu
su am dam trén thi trudng trai phiéu va su thiéu hut thanh khoan ctia cadc ngan hang. Viéc
chi s6 CPI thang 11 tang cao da ddy muc CPI theo nam tang dén 11,09% - muc cao nhat ké
tU thang 4/2009, kha nang téc dé tang CPI con ¢6 thé kéo dai dén hét thang 2/2011. Trong
trudng hop lam phat tang cao, cac bién phap that chat tién té sé dugc cac nha diéu hanh
xem la phuong phéap nhanh va hiéu qua nhat, dac biét trong béi canh ty gia van cang
thdng. Trong thang 11, NHNN da ti€n hanh nang lai sudt co ban va thij trudng da c6 dau
hiéu thi€u hut thanh khoan & cac ngan hang nhé day lai suat ting cao, dan dén nhiing kho
khan cho nén kinh t& nén trong truding hap chi sé CPl khéng c6 nhiéu dot bién so véi 2
thang trudc, viéc that chat tién té thém mot lan nira theo ching téi sé kho xay ra trong thai
gian téi.

Diém ndi bat c6 kha ndng tac dong dén hé thédng ngan hang ciing nhu bién dong lai suat
trén thi trudng ké tir sau Théng tu 13 1a viéc 4p dung Luat cac T6 chuc tin dung ké tur 1-1-
2011. Theo qui dinh ctia ludt méi c6 mot s6 diém dang chu y cé thé tac dong t&i van dé lai
suat nhu: cac khoan tién gui, nhan tién gui gilra cac t8 chic tin dung phai chdm dut va céac
hoat déng vay vén chi dugc dién ra trén thj trudng lién ngan hang véi han mic la 3 1an vén
tu 6. Bén canh d6, cac hoat dong vay von nay chi dugc dién ra tai hoi s& clia cac ngan
hang. Bong thai, 1di sudt cho vay trén thi trudng lién ngan hang khong dugc vugt qua mdc
1ai sudt cho vay cla bén cho vay d&i véi cac khach hang la cac t6 chic tin dung. Ngoai ra,
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bén di vay sé& khong dugc vay thém tl cac t6 chiic tin dung khac néu khéng tra dugc cac
khodn ng dén han trudc dé va khong dugc t6 chic cho vay gia han. V&i nhiing qui dinh
néu trén, ap luc tang lai suat ctia hé théng ngan hang trong thoi gian téi do viéc chay dua
dé dam bao kha nang thanh khoan clia cac ngan hang nhé la tuong déi 16n.

Ty gia héi doai

Du trong thang 11, NHNN d& 2 1an cap phép cho cac t8 chuc kinh doanh vang nhap khau
dé binh 6n thi trudng vang nhung phuong thudc nay mdi chi cé hiéu qua déi vai thi
trudng vang khi gia vang trong nudc vé mic tuong duong gia vang thé gidi, con déi vaéi ty
gid USD/VND tinh hinh dién ra khéng nhu nhiéu chuyén gia ki vong khi Théng tu 22 dugc
ban hanh. Trén thj trudng ty do ty gia van dliing & muc trén 21.000 VND ddi 1 USD va dang
c6 xu hudng ndng trd lai trong thai diém cudi thang 11. Trén thuc té, bén canh nhiing yéu
t6 tam ly tur viéc gid vang tang cao, ty gia con chju bién déng kha nhiéu bdi céc yéu té6 nhu
lam phat, cung - cau va dac biét niém tin clia ngudi dan vao gia tri ddng ndi té. Véi dién
bién lam phat va tinh hinh du tri ngoai héi cling nhu bién déng trén thi trudng tu do, su
cang thdng trong ty gid nhiing thang cudi ndm khoé ¢ kha nang céi thién. Bong thdi, voi
muc ty gia USD/VND hién dang cao hon khoang tir 13,2% dén 15% so véi gia tri thuc clia
no, kha nang viéc diéu chinh ty gia mét lan nia la kha cao.

Bién ddng ctia ty gia héi doai trong thai gian gan day

20,000 _
19,000 |
18,000 |

17,000 |

o]

16000 oy P

—— TGBQLNH TG mua VCB TG Bén VCB

15,000

2/18/2008  7/17/2008 12/14/2008 5/13/2009 10/10/2009  3/9/2010 8/6/2010

Nguén: GSO, VDSC database

Lam phat

CPI thang 11 ching kién mét s6 nhém nganh tang manh, tiéu biéu la nhém nganh thuc
pham véi ty 1& dong gop cao nhat la 0,8% trong khi nhém nay & thang trudc chi c6 0,3%, ké
dén la nhém nganh luong thuc gilr vi tri s6 2, véi ty 1& dong gop 1a 0,49% - mic chénh léch
khd 16n khi so sdnh thang trudc & muc 0,15%. Nhém hang may mdc va nhdm nha &, dién
nudc cling tdng nhanh hon so véi thang trudc. Trdi ngugc véi nhitng dién bién cla thang
truéc, nhém nganh gido duc c6 xu hudng gidam manh trong co cdu dong gop vao CPI, néu
nhu dat ty 1& cao trong thang 10 la 0,22% thi chi con & muc thap 0,01% trong thang 11.
Nhu vay, nhiitng nhém hang mang tinh thiét yéu nhu luong thuc, thuc pham, may mac,
nha & chiém ty trong cao nhat vai su tang gida manh so véi thang 10. Nguyén nhan la do
nhiing &nh hudng cua tinh hinh bao |G va nhu cdu mua sam tich trit cho Tét Am lich, gia
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luong thuc, thuc pham, nguyén vat liéu trén thé gidi ludn cé nhing bién ddng manh - mot
s6 mat hang da tang gia manh trong thai gian qua nhu: xang, dau, sat thép, phan bén, gao,
béng... khié€n anh hudng dén san xuat trong nudc.

V&i muic 1,86% cutia thang 11, CPI Gy ké 11 thang da 1én 9,58% va so véi cing ky nam truéc
thi con s6 nay la 11,09%. Do d06, ki€m ché lam phat dugi 2 con sé ctia Chinh phu la khé cé
thé thuc hién dugc.

Ap luc tadng gid cla cdc mat hang vao thdi diém cudi ndm la rat 16n. Mic du, B6 Cong
Thuong da né luc trong viéc binh &n gia mot s6 mat hang thiét yéu, nhung day chi la mot
giai phap tinh thé. Cling véi su bién déng vé gia ca trén thi trudng thé gidi, ty gia gitta USD
va VND, nhu cau tiéu thu vai quy luat tinh ma vu cudi nam, CPI thang 12 du bao sé & muic
cao va c6 kha nang trén dudi 11% trong nam nay.

Téc dé tang trudng CPI theo thang Téc dé tang trudng CPl theo nam

5% 30% © 27.04%

4% 25%

3% 20%

2% 15%
11.09%

19" 10% 7 10.06% \ 4% 966%

0% v 0.52% 0.23% 5% 8.92%

-1% -0,.76% 0%

T11/07 T4/08 T9/08 T2/09 T7/09 T12/09 T5/10 T10/10
T11/07 T4/08 T9/08 T2/09 T7/09 T12/09 T5/10 T10/10

Nguén: GSO, VDSC database Nguén: GSO, VDSC database

Can can thanh toan
Can can thuong mai

Vi bién déng trong gia vang thé gidi, xuat khiu vang va kim loai qui thang 10 gidm dén
92,8%va dat 31,1 triéu USD, trong khi dé nhap khdu clia mat hang nay lén tdi 95,7 triéu
USD. Péng thadi mot s mat hang khac c6 kim ngach xuat khau thang 10 gidm nhu quing,
khoéng san,..., khién cho xuat khiu thang 10 dugc diéu chinh gidm nhe xuéng con 6,23 ty
déng so vdi lan cong bé trudc 1a 6,3 ty ddng. Tuy nhién nhap khiu cling dugc diéu chinh
giam tir 7,4 ty dong thanh 7,3 ty dong khién gia tri nhap siéu thang 10 gidm nhe ti muc 1,1
ty dong xuéng 1,07 ty déng.

Nhap siéu thang 11 udc dat 1,25 ty USD, bang 19,4 % kim ngach xuat khiu, tdng 16,8% so
véi thang trudc. Ly k€ 11 thang dau nam, xuat khdu udc dat 64,3 ty USD - tang 24,5% so
véi cung ki nam 2009, nhap khdu udc dat 74,9 ty USD - tang 19,8% so vGi cung ki nam
2009. Nhap siéu thang 11 tang do gia tri nhap khdu cac mat hang cudi ndm tang manh so
V@i thang trudc nhu vai (tdng 15,7%), gidy cac loai (24,4%), sfa va cac san pham sia(ting
39,5%),... trong khi @6 mét s6 mat hang xuat khiu chd luc gidm nhe nhu thay san (-10,1%),
gao (-20,5%), dét may (-1,57%),...
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Diém tich cuc trong hoat déng thuong mai thang 11 Ia hoat déng xudt khiu van duy tri
trén muc 6 ty USD va c6 ddu hiéu gia tdng. Bén canh dé, tuy téc do tang nhap khau thang
11 ¢4 cao hon so véi xudt khiu, nhung néu tinh 10y ké tir dau ndm nhap khiu van dang
ti€p tuc thé hién xu thé giam (gia tri NK I0y ké 11 thang ting 19,3%, thap hon so véi con s6
20,7% trong 10 thang), trong khi xuat khau van dang thé hién xu hudng ting (gia tri XK Iy
ké 11 thang dau nam tang 24,5% cao hon so véi con s6 23,3% trong 10 thang). Mot s6 mat
hang xudt khau chu luc van dang c6 xu huéng tiép tuc tdng cao so vai cing ki nhu dét may
(tang 22,6%), cao su (tdng 92,8%), gb (tang 33,1%), sat thép (tang 179,1%),..., trong khi do
nhap khiu 16n ti€p tuc gidm nhu xang dau (-4,3%), phan bon (-21,3%) hodc ting nhe nhu
may moc thiét bi (7,06%),... Ching t6i van ki vong téng kim ngach xuadt nhap khiu sé &
muc khoadng 152 ty USD, nhap siéu ndm 2010 sé & muic 12 ty USD - khoang 17,1% kim
ngach xuat khau hang héa va nhap siéu sé dugc cai thién trong nam tdi do xu hudng xuét
khau tang va nhap khiu giam.

Kim ngach XNK trong nhitng thang gan day Nhép siéu trong nhiing thang gan day
- w 3 - 0,
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Nguén: GSO, VDSC database Nguén: GSO, VDSC database

Vén dau tu nudc ngoai

Cling gidng nhu nhiing thang trudc, lugng von dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI) dang ki
thang 11 ti€p tuc & muc thap va dat 507 triéu USD. Liy ké 11 thang dau nam, von FDI dang
ki dat 13,3 ty USD - bang 60% so v&i cung ki nam 2009. Tuy lugng vén dang ki thap nhung
luong von gidi ngan thang 11 van tiép tuc dat khoang 950 triéu USD va lay k& 11 thang
dau nam lugng von giadi ngan FDI dat khodng 10 ty USD - tang 9,9% so véi cung ki nam
2009. Bén canh do, su tich cuc trong FDI thang 11 la lugng vén dang ki chd yéu tap trung
vao linh vuc cdng nghiép ché bién va ché tao khi tang thém 400 triéu USD - chiém 78,89%
trong lugng vén dang ki thang 11 va hai linh vuc dién khi, gas, nu6c va bat déng san
khéng c6 nhiéu thay ddi so vai thang trudc.

Tang trudng kinh té
Téc dd tang trudng cong nghiép

San xudt cdng nghiép thang 11 udc dat 71,4 nghin ty dong, tang 14,3% so véi cling ki nam
trudc, Iy k& 11 thang dau nam gia tri san xudt cdng nghiép udc dat 717,1 nghin ty, tang
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13,8% so véi cung ki nam truéc (tdng nhe so vai con s6 thang 10 la 13,7%). Cling giéng
nhu thang trudc, chi sé phat trién cdng nghiép tiép tuc ting cao Ién dén 4,6% so vdi thang
trudc sau khi da tang manh 10,8% trong thang 10. Diém dang chu y trong gia tri san xuat
cdng nghiép do6 la sy gia tang manh ctia cdc nganh khai thac than (tang 28%) va dau thé
(tang 1,3%) gilup cho linh vuc khai khoéng ti€p tuc tdng manh so véi thang trudc (tang
4,7%), trong khi d6 linh vuc céng nghiép tién ich lai giam manh (gidm 9%). Déi vai linh vuc
cdng nghiép ché bién - ché tao ti€p tuc cé mic tang an tugng dén 6,4% sau khi tang manh
13,5% trong thang 10, trong d6 mdt s6 nganh cé muc tang cao so vai thang trudc nhu san
xuat dudng (tdng 58,5%), san xudt sat thép (tang 22,2%), san xuat mo td, xe may (tang
15,1%), san xudt thuc phdm khac (tdng 19,6%),...Diém khéng may kha quan so vdi thang
trudc la hang tén kho dang tang 2,4% (cao han so véi con sé thang 10 la 1,3%).

Tang trudng ban lé hang héa va dich vu

Gia tri ban lé hang hoa va dich vu thang 11 dat 143,2 nghin ty dong - tang 25% so vdi cung
ki nam trudc va lay k& 11 thang dau nam gia tri ban 1& hang hoa va dich vu dat 1.425,2
nghin ty déng - tang 14,7% so vai cling ki. Ching téi khéng ¢ nhiéu thay ddi trong viéc
danh gia t6c d6 tang trudng trong gia tri ban & hang héa va dich vu cudi ndm so véi cung
ki sé ti€p tuc c6 xu hudng giam.

Téc dé tang trudng linh vuc cdng nghiép Téc dé tang trudng ban 1é hang héa va dich vu
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Nguén: GSO, VDSC database Nguén: GSO, VDSC database

Chinh sach tai khéa

Téng thu ngan sach dén gidra thang 11/2010 udc dat 98,7% so vdi du toan va téng chi uéc
dat 88,7% du toan, va tham hut ngan sach khoang 3,87%. VGi nhiing con s6 trén, tham hut
ngan sach dugc kiém ché dudi muc 5,95% GDP cia ndm 2010 la kha thi. Theo bao cdo méi
day cta ADB, téng lugng trai phi€u chua thanh toan bang déng noi té ca Viét Nam vao
khodng 290 nghin ty déng, tdng 27,4% so véi cung ki 2009 nhung giam 1% va 1,8% so vdi
cac thang va qui trude. Cang trong thang 11, KBNN da tié€n hanh 2 dot dau thau trai phi€u
chinh pha véi ki han 3,5 va 10 nam nhung khéng thanh céng nguyén nhan do khéng c6 té
chuc bé thau. Véi su gia ting manh ctia CPI cling nhu nhitng cang thang trong tinh hinh ai
sudt cudi nam, kha nang thanh céng cta viéc phat hanh trai phi€u véi lai suat thap la kho
xay ra.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN

Dién bién thi truéng

Sau nhiing dién bién am dam trong 2 thang trudc, thi trudng thang 11 da ¢ nhiing dién
bién s6i dong hon. Trén san HSX, chi s6 VN-Index cé bién dé giao dong I6n hon va nam
trong khoang 420 - 460 thay vi bién d6 440 - 460 trudc do. Két thuc thang, chi s6 VN-Index
déng clia & muc 451,59 diém, gidm 0,22% so véi phién déng clfa cudi thang trudc. Dan dau
trong su gidm diém van thudc vé cac cb phiéu c6 vén héa nhd véi muc gidm 4,52%, cb
phi€u c6 vén hoa trung binh gidm 2,76%, trong khi c6 phiéu c6 v6n héa I6n ting nhe
0,73%. Néu xét theo nganh, cac cb phiéu thudc cac nganh y té€ c6 muc gidm kha 16n (-
9,8%), ké tiép la cd phiéu nganh cédng nghé (-7,61%), ... trong khi d6 cac cé phiéu dau khi
dan dau nhom tang diém (9,39%), tiép theo la dich vu tiéu dung (3,83%), cong nghiép
(0,86%).

Cung vai nhiing bién ddng manh, thanh khoan cla thi trudng cing dugc cai thién, chu
y€u xay ra vao thai diém cudi thang khi thi trudng cé muic tang tir 420 1én 450 diém. Binh
quan mot phién c6 34,1 triéu c6 phiéu dugc chuyén nhuong, ting 8,8% so vdi thang trudc.

Trén san HNX, chi sé HNX-Index tiép tuc gidm so véi thang trudc va trong thang ¢ nhiing
lGc chi s6 nay vé muc thap nhat trong vong 1 nam trd lai day va dat 97,44 diém. Tuy nhién
vGi nhiing phién giao dich tich cuc trong cudi thang chi sé nay da c6 dau hiéu phuc héi va
déng clia & muc 108,43 diém - gidm 3,9% so vdi phién déng clfa cudi thang trudc. Vé
thanh khodn, binh quan mét phién cé 29,54 triéu c6 phiéu dugc chuyén nhuong - ting
22,47% so véi thang trudc. Cling gidng nhu HSX su gia tang nay do nhing phién giao dich
cudi thang sé lugng cd phiéu dugc chuyén nhugng kha 16n va binh quan dat dén 45 triéu
c6 phiéu/phién.

Trai ngugc véi nhing dién bién trén san HSX, nhiing ¢ phi€u gidm manh trén san HNX lai
thudc vé cac c6 phiéu cé vén hoda 16n véi mic gidm dén 7%, trong khi d6 céc ¢é phiéu c6
vén hoéa trung binh tang 0,6% va cac ¢ phiéu c6 vén hoa nhé gidam 2,63%. Néu xét theo
nganh, cdc nhém gém y té (-10,56%), tai chinh (-6,32%), dich vu tiéu dung (-5,29%),... dan
dau cac nganh tang diém, trong khi tién ich cdng cong la nganh duy nhat tang diém so vdi
thang trudc va dat 0,33%.

Trén san Upcom, chi s6 Upcom-Index déng ctia & muc 41,18 diém gidm 2,76% so véi phién
déng cla cudi thang truéc. Vé thanh khoan, binh quan mét phién c6 582.058 cé phiéu
dugc chuyén nhugng, tang 93,3% so vdi con s clia thang trudc. V&i phuong thic giao
dich truc tuyén dugc chinh thic ap dung tir ngay 29/11, ching t6i ki vong thanh khoan
trén san nay sé dugc cdi thién trong thdi gian téi.
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Bién déng ctia chi s6 VN-Index
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Nguén: VDSC database

Khéi luong giao dich binh quan theo ngay (HSX)
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Nguén: VDSC database

Bién déng ctia chi s6 HNX-Index
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Nguén: VDSC database

Khéi luong giao dich binh quan theo ngay (HNX)
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Bién dong hang ngay cia cac nhém cé phiéu san HSX Bién ddng hang ngay cia cdc nhém ¢ phiéu san HNX
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Vé giao dich clia khéi ngoai, két thic thang cac nha dau tu nudc ngoai da mua rong
1.368 ty dong trén san HSX - gidm 10,76% so véi thang trudc. Lay ké 11 thang dau ném
khé&i ngoai d& mua rong khoang 12.553 ty déng trén HSX. Cac ma c6 phiéu dugc khdi
nay chu y va mua rong véi khéi lugng 16n 1a HAG (3,2 triéu don vi), DPM (4,9 triéu don
vi), VSH (4,9 triéu don vi), FPT (2,1 triéu don vi),... Cac ma bi ban rong la SSI (0,8 triéu
don vi), HSG (2 triéu don vi),...

Trong thang 11, trén san HSX cing chung kién khéi lugng mua va ban cia khéi ngoai
tuong déi I16n vdi gia tri mua dat 4.430 ty dong va ban dat 3.061 ty dong, lan lugt tang
47,3% va 67,3% so vai thang trudc. Nguyén nhan ¢6 su gia tang dot bién nay mét phan
tu viéc chuyén déi clia quy VDF sang quy DCVF clia Dragon Capital.

Trén san HNX, cac nha dau tu nudc ngoai c6 xu hudng ban nhiéu hon mua, so vai
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Gia tri giao dich ctia khéi ngoai trén HSX
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thang trudc khoi lugng mua cta khéi ngoai tang 31% trong khi ban tang dén 181,8%
va két thuc thang lugng mua rong chi dat 8,3 ty déng giam 91,9% so vai thang trudc.
Lay ké 11 thang dau nam, gia tri mua rong cta khéi ngoai dat 661,7 ty déng. Cac ¢
phiéu dugc mua rong trén HNX 1a PVX (2,6 triéu dan vi),.., trong khi dé cac c8 phiéu bi
ban rong manh la SCR (2,5 triéu don vi), SHS (1,6 triéu don vi),...

Gia tri giao dich cia khéi ngoai trén HNX
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Nguén: VDSC database Nguén: VDSC database

Tuy khéi lugng giao dich cai thién trong nhiing phién cuéi thang nhung nhin chung,
cling giéng nhu nhing thang trudc cac giao dich cda thi trudng kha am dam. Nhing
anh hudng trong viéc CPI tang cao da khién lai suat trén thi trudng tang tac déng lam
cho 1ai suat cac dich vu hgp tac dau tu tang theo. Déng thdi, buc tranh vé kinh t& vi mé
nam tdi van chua dugc dinh hinh ré nét cing la mét nguyén nhan lam cho dong tién
chua gia nhap vao thi trudng. Thang 10 lai ching kién su tac dong cta khéi ngoai téi
su chuyén déng cua chi s6 VN-Index, vai lugng mua rong kha I6n trong nhiing phién
d4u thang chi s6 VN-Index tiép tuc gilt dugc & muc trén 440 diém. Tuy nhién khi luong
mua rong cla cac nha dau tu nudc ngoai giam ro rét trong tuan gilra thang, binh quan
lugng mua rong trén 70 ty déng/ngay xudng con 40 ty dong/ngay khién chi sé VN-
Index mat méc 440 diém va gidm vé 420 diém.

Thang 11 cling chiing kién sy quay lai cia dong tién dau co trong thdi diém cudi
thang. Chinh luc lugng nay da gitp cho thi trudng khai sic sau khi VN-Index vé 420
diém va HNX-Index vé 98 diém. V6i nhiing phién c6 gia tri giao dich 16n, cu thé co
nhiing phién c6 dén 67 triéu c6 phi€u dugc chuyén trén HSX va 56 triéu c6 phiéu dugc
chuyén nhugng trén HNX, da giup cho thj trudng cé nhiing phién ting diém an tuong
V3i bién d6 dao déng 7 - 9 diém ddi vai VN-Index va 4 - 5 diém d8i véi HNX-Index.

Cling gidbng nhu nhing thang trudc cac théng tin kinh té vi mé cong bé hang thang
nhu nhap siéu, vén FDI, chi s& CPI,..., khédng cé nhiéu tac déng téi su chuyén déng cda
thi trudng. Bang ching rd nét khi théng tin CPI (chi sé cé nhiéu tac déng téi chinh
sach) thang 11 dugc cong b6 tang cao nhat trong 2 nam trd lai day lai khong co nhiéu
tac dong téi chuyén dong cua thi trudng. Ngugc lai thi trudng lai c6 su blc pha manh
Vi viéc VN-Index tir 420 diém lén trén 450 diém va HNX-Index tu 97,44 diém |én trén
105 diém. Thong tin kinh t& vi mé c6 nhiéu tac déng téi thi trudng thang 11 la quyét
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dinh tang lai suat co ban Ién 9% ctia NHNN (sau khi c6 quyét dinh nay thi trudng da co
giai doan giam diém kéo dai tir ngay 08/11 dén ngay 22/11, tuong Ung chi sé VN-Index
tU muc 458,7 diém vé 419,98 diém).

Su am dam kéo dai khién ké hoach niém yét mai clia cdc cong ty bi anh hudng kha lon.
Theo théng ké clia ching téi trong thang 11, chi ¢ 4 doanh nghiép niém yét mgi trén
san HSX (it han thang truéc 2 doanh nghiép), hau hét cadc doanh nghiép niém yét méi
déu la cac doanh nghiép qui mé nhd nén chi cé 50,5 triéu ¢ phiéu niém yét - tuang
duong gid tri vén hda dat 978,5 ty dong. Trén san HNX, tuy chi c6 6 doanh nghiép niém
yét mai (gidm 5 doanh nghiép so véi thang trudc) nhung sé lugng ¢é phiéu niém yét
mai dat 422,8 triéu tuang Uing vdi 5.881 ty dong vén hda trong ngay niém yét dau tién,
lan luot tdng 171,5% va 55,93% so vai thang trudc. Nguyén nhan co su dét bién nay la
do hai ¢& phi€u c6 vén héa I6n dugc niém yét méi la SCR (100 triéu ¢é phiéu va 2.610
ty déng vén hoa) va HBB (300 triéu cd phiéu va 2.910 ty dong vén héa).

Trong thang 11, su @m dam cua thi trudng ching khoan khién cho hoat déng chia
thudng ¢ phiéu va phat hanh hanh thém cta doanh nghiép bi dnh hudng kha I6n, cu
thé& con s6 nay trén san HSX la khodng 10,8 triéu c6 phi€u va trén san HNX la 17,5 triéu
c6 phiéu.

Khéi lugng cé phi€u niém yét tir ddu nam 2010

Thang HSX HNX
SLDN niém yét SLCP niém yét (cp) Giatri thi‘trudng (ty SLDN niém yét SLCP niém yét (cp) Giatri thi‘trudng (ty
déng) dong)
1 12 308.626.920 10.328 8 56.486.965 1.348
2 3 64.898.000 3.784 1 13.900.000 182
3 3 70.351.857 1.667 8 127.973.084 3.794
4 12 358.291.029 12.355 12 173.881.406 3.961
5 6 389.000.000 14.822 10 104.926.573 2.785
6 12 275.630.161 6.399 10 104.801.888 2.587
7 9 351.275.710 12.341 17 172.082.032 3443
8 2 70.157.495 2.683 6 24.871.026 598
9 5 276.171.705 4.808 10 164.012.677 3.003
10 7 133.576.196 4.672 11 155.695.240 3.771
11 4 50.546.797 978 6 422.800.000 5.881
Téng cong 75 2.348.525.870 74.838 99 1.521.430.891 31.353

Nguén: VDSC database

Tuy chi s& VN-Index khong thay déi so véi thang trudc nhung van c6 nhiing ¢é phiéu
thay déi manh so vGi thang trudc va dan dau trong cac ma tang gia thudc vé DNS
(21,7%), DLG (21%), VIC (20%), SBS (18,1%),... Trén san HNX, dan dau trong cac ma
tdng diém la HTB (66,3%), VE9 (40,7%), LCD (36,5%),...

18




CHIEN LUQC PAU TU THANG 12/2010

vDosc S

Top 10 6 phiéu ting gia tai HOSE Top 10 c6 phiéu gidm gia tai HOSE
Ma CK Gia ngay 30/9 Gia ngay 31/8 % thay di Ma CK Gia ngay 30/9 Gia ngay 31/8 % thay d5i
DNS 25.200 20.700 21,7% | DVD 49.200 80.000 -38,5%
DLG 30.000 24.800 21,0% | KTB 22.200 32.400 -31,5%
VIC 81.000 67.500 20,0% | VNI 12.400 17.500 -29,1%
SEC 29.100 24.500 18,8% | SHI 18.500 25.500 -27,5%
SBS 28.100 23.800 18,1% | D2D 35.700 46.600 -23,4%
MSN 66.000 57.000 15,8% | BMC 21.900 28.000 -21,8%
VTF 18.500 16.000 15,6% | BCl 28.300 35.900 -21,2%
PRUBF1 5.400 4.700 14,9% | TDC 21.500 27.200 -21,0%
FBT 10.200 9.000 13,3% | KSH 34.600 43.500 -20,5%
NHS 41.300 37.000 11,6% | SMA 11.000 13.800 -20,3%
Top 10 cé phiéu tang gia tai HNX Top 10 cé phiéu giam gia tai HNX
Ma CK Gid ngay 30/9 Gia ngay 31/8 % thay d5i Ma CK Gia ngay 30/9 Gia ngay 31/8 % thay d5i
HTB 34.600 20.800 66,3% | ARM 14.400 23.100 -37,7%
VE9 28.700 20.400 40,7% | C92 24.700 38.900 -36,5%
LCD 17.200 12.600 36,5% | RCL 41.300 62.600 -34,0%
PFL 13.200 10.500 25,7% | NPS 11.600 17.300 -32,9%
cvT 24.000 19.400 23,7% | QTC 26.300 38.300 -31,3%
DNC 16.100 13.100 22,9% | S27 9.700 13.600 -28,7%
QHD 18.600 15.200 22,4% | BXH 12.500 17.400 -28,2%
vC3 64.600 54.100 19,4% | BHV 25.200 35.000 -28,0%
PVC 25.900 21.800 18,8% | DHT 42.400 58.000 -26,9%
S12 16.500 13.900 18,7% | DAC 31.800 41.900 -24,1%

Trién vong thi truéng

Nguén: VDSC database

Mién nhiém truc tiép trudc cic théng tin tiéu cuc duoc céng bé hang thang. Trong
nhiing thang gan day thi trudng hau nhu bi tac dong kha it bai cac thong tin kinh té vi
mo trong nudc nhu nhap siéu, FDI, dac biét la chi sé CPI. DU thong tin CPI cad nudc
trong 3 thang gan day tang cao nhung thi trudng khéng bi tac dong nhiéu, dac biét
trong thang 11 khi théng tin chi sé CPI tang dén 1,86% nhung thij trudng van ¢ nhiing
chuyén bién tich cuc t& muc 420 vé sat 455 diém vao cudi thang. Theo nhiéu nhan
dinh, thi trusng khong bi anh hudng bdi cac théng tin nay la do “tin xau da phan anh
vao gid” trong thai gian trudc va thi trudng ching khoan 1a mét “phong vi biéu” hay
“dinh cla lam phat la day ching khodn”. Theo quan sat cla chidng t6i, tU ndm 2005
dén nay su trung khap gitia ddy thi trudng ching khoan va dinh lam phat khéng l6n.
Tuy nhién véi nhiing dién bién trong nhiing thang gan day, ching téi ki vong thang tdéi
cac thong tin kinh té vi mo xau sé khéng co nhiéu anh hudng truc ti€p dén thi trudng.

Pdng thai mua rong cda cac nha diu tu nudc ngoai. Nhu danh gia cla ching toi
trong bao céo trudc, lugng mua rong cla cac nha dau tu nudc ngoai c6 xu hudng giam
trong thang 11 va day la mot nguyén nhan khién thi trudng mat méc 440. Tuy nhién
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néu tinh riéng thang 11, cac nha dau tu nudc ngoai da mua rong 1.376 ty déng, iy ké
11 thang dau nam cac nha dau tu nudc ngoai da mua rong dén 13.241 ty dong. Viéc
lién ti€p mua rong trong cac thang gan day cho thay ki vong kha 16n vé tang trudng
cUa thi trudng Viét Nam. Trong tuong lai ching téi van ki vong céc nha dau tu nudc
ngoai sé la dong luc gitp cho thi trudng tang diém gidng nhu cac nudc khac trong khu
vuc khi nhiing van dé vi mé dugc giai quyét va tu do hda dong vén dugc théng thoang
hon. Dic biét, trong bdi canh dinh hudng kinh té s3p tdi sé uu tién phat trién bén viing.

Trong ngén han, di€ém ching téi lo ngai la van dé ty gia USD/VND van chua dugc giai
quyét (ty gia trén thj trudng ty do van cao han chinh thic khoang 7,7% - 10,2%) va xu
hudng lam phat sé tang lén trong cac thang cudi nam am lich. Bén canh dé, tuy NHNN
- €O quan co cac quyét dinh vé viéc diéu hanh ty gia - khong c6 cam két nao, nhung
theo UBGSTC Quéc gia, ty gia khong diéu chinh dén hét Tét, vi vay viéc giai ngan luc
nay sé dugc khéi ngoai can nhac hon khi thai gian Tét dang can ké. Ngoai ra, cac nha
dau tu nudc ngoai thudng chi mua vao khi thi trudng xuéng thap.

Su hap dan vé mat co ban cla cac ¢8 phi€u. Tuy kinh t& vi mé Viét Nam van con
nhiéu bat lgi so véi cac nudc trong khu vuc nhu CPI tang cao, can can thuong mai van
nhap siéu,... nhung néu xét vé mat tiém nang phat trién trong thai gian tdi, ching ta
van la quéc gia c6 nhiéu lgi thé - day la co héi kha 16n cho hoat ddng kinh doanh cua
cac doanh nghiép trong tucng lai. Néu xét trong thai diém hién tai, thi trudng Viét
Nam c6 cac chi s8 tai chinh nhu P/E, P/B, P/S, ty sudt ¢6 tic hdp dan nhat khu vuc. Néu
so sanh vai cac thoi diém trong qua khd, hién muc P/E cla thi trudng theo tinh toan
clia ching téi chi thap hon so véi thai diém thi trudng thang 2/2009, tuc luc VN-Index
tai khodng 237 diém va HNX-Index tai khoang 78 diém.

Mét sé chi s6 tai chinh chia cac thi truong

FTSE Bursa Jakarta PSEi - Philippine Stock EXCH Of HNX Index (Viét Ho Chi Minh
Malaysia KLCI Composite Index SE Index Thai Index (Thai Nam) Stock Index (Viét
(Malaysia) (Indonexia) (Philippines) Lan) Nam)
ROE (%) 19,4 27,7 22,2 18,7 20,6 24,0
P/E 17,9 31,5 13,0 14,2 9,1 10,7
P/B 2,4 34 2,5 2,0 1,5 2,4
P/S 2,5 2,2 2,6 1,1 0,6 1,1
Ty sudt cé tuc 2,9 1,8 2,9 3,6 6,2 2,7
Vén héa thi
trudng (ty USD) 238 340 136 275 6,5 271
GDP (2009) 192 540 160,9 264 92,4 92,4
V6n hoa/GDP (%) 124,4 62,9 84,5 104,1 7,0 29,3

Nguén: Bloomberg, VDSC

Ngoai nhiing yéu t6 trén, thang 12 la thang két thic nam kinh doanh cia hau hét cac
nha tao lap thi trudng va kha nang hoan thanh ké hoach dat ra sé rat kho, tuy nhién
chdng t6i van ki vong sé c6é mot luc d6 thi trudng tif cac té chic nay vao thdi diém cudi
thang 12.
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Bén canh nhiing yéu t6 thuan lgi, thi trudng chiing khoan thang 12 van con gap nhiéu
kho khan dé c6 thé tang trudng manh.

Ap luc tir viéc tang vén cda hé théng ngan hang. Diém ndi bat déi véi hé théng
ngan hang thang 12 la vira qua NHNN da cé cong van s6 9199/NHNN-TTGSNH yéu cau
cac t8 chuc tin dung vé viéc thuc hién nghi dinh 141/2006/ND - CP vé viéc ting vén
diéu I& Ién t6i thi€u 3.000 ty dong. Theo d6, cham nhat dén ngay 20/12 cac NHNN truc
thudc cac tinh thanh phé phai c6 van ban bao céo vé tinh hinh ting von cla cac t6
chtc tin dung cé tru s&. Theo thong tin cap nhat tt NHNN cho dén khoang cudi thang
11, hién ¢6 1 ngan hang nha nudc trong s6 5 ngan hang chua hoan thanh viéc tang
vén, 2 chi nhanh ngan hang nudc ngoai va cé dén 23/27 ngan hang thuong mai c8
phan chua dap ung dugc sé von diéu & 3.000 ty dong. Trong mot thang con lai cta
nam 2010, viéc chay dua tang von sé dién ra s6i ddng hon nhung véi tinh hinh nguén
vén cudi ndm tuong dodi han hep, khd nang dé hoan thanh yéu cau dé ra la rat khé va
viéc ting von c6 thé kéo dai dén gilta nam 2011

Nhing anh hudng gidn tiép tu kinh té vi mé va van dé thanh khodn cda thi
truong. Tuy chi s6 CPI khéng cé anh hudng truc ti€p dén su chuyén dong cla thi
trudng, nhung nhimng anh hudng cta chi s6 nay téi lai suat va ty gid — hai yéu t6 quan
trong clia chinh sach tién té - la khéng thé tranh khoi. Chi sé CPI tdng cao buéc NHNN
da co diéu chinh lai suat co ban, déng thai lam phat tang khién ty gia USD/VND tang
theo, do vay dé c6 thé dam béao dugc thanh khodn budc cac ngan hang phai tang lai
suat huy dong, dac biét la cac ngan hang nho. Tuy ching t6i nhan dinh kha nang sé
khong c6 mot dot diéu chinh chinh sach tién té theo hudng that chat trong thang tGi
nhung véi nhiing qui dinh méi trong Luat TCTD va xu huéng cu6i nam, nhu cau dam
bdo thanh khoan cta hé théng ngan hang sé co nhiéu trd ngai. Vi vay trong thaoi gian
téi nguén cung von sé gap khé khan va kéo theo d6 la nhiing thay di trong mét bang
lai suat.

Trong nhirng phién giao dich trong cudi thang 11, mét dong tién tuong déi I6n da
quay lai thi trudng, nhung trong dai han dé thi trudng cé su tang trudng bén ving
theo chdng t6i can c6 mét dong tién én dinh va dé c6 dugc diéu kién nay thi trudng
ngan hang phai c6 nhiing chuyén bién tich cuc. Su tusng quan nay dugc thé hién r6
qua xu hudng thi trudng trong vai thang gan day, thanh khoan thi trudng va hai chi sé
VN-Index, HNX-Index c6 xu hudng gidm manh cung véi nhiing khé khan cta hé théng
ngan hang. Trén san HSX, binh quan mét phién giao dich gidm tu trén 2.000 ty
déng/phién trong thang 5 (VN-Index mdc 500 -550 diém), xuéng con khodng 1.200 ty
déng trong thang 9 va tiép tuc giam con khoang 800 ty déng trong thang 10 (VN -
Index & mdic 450 - 460 diém) va chi con khoang 745 ty dong trong thang 11 (VN-Index
& muic 420 - 450 diém), néu loai trir khodng 1.500 ty dong tu viéc chuyén giao cla quy
VDF sang DCVF, gia tri giao dich binh quan thang 10 chi dat khoang 670 ty dong.
Trudng hgp tuong tu cling dién ra trén san HNX. Gia tri giao dich mot phién tir mic
trén 1.500 ty déng (HNX-Index & muc 160 - 180 diém), xuéng mdic 950 ty déng (HNX-
Index & muc 120 -140 diém), ti€p tuc xuéng muc 514 ty déng (HNX-Index & mdic 110 -
130 diém) va chi con 501 ty déng khi HNX-Index & muic 97 - 110 diém. V&i tuong quan
gilia gia tri giao dich binh quan, bié€n déng cla cac chi sé va tinh hinh thj trudng ngan
hang, c6 thé thdy dé thi trudng c6 su tang diém can cé mot luc cau da I6n dé hap thu
hét lugng cung sé c6 xu hudng gia tang khi thi trudng tang diém, diéu nay 1a khoé xady
ra trong cac thang cudi nam.

Ap luc tir viéc diéu chinh do su ting ndng cda cdc cé phiéu cd vén hoa nhd. Trong
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dagt tang diém viia qua, xu hudng dong tién dau co chay vao cac ¢ phiéu c6 vén héa
nhé kha 16n, diéu nay dugc thé hién qua khéi lugng giao dich san HNX c6 nhiing ltc
cao han san HSX. Bén canh d6 theo théng ké clia chung téi, trong thai diém thi trudng
tang tu 420 diém lén 450 diém déi vai VN-Index va 97,44 diém lén 108 diém déi vdi
HNX-Index, cac ¢ phi€u c6 mic ting I16n nhat déu thudc vé cadc ma c6 vén héa nho
(12,88% d6i v6i san HNX va 7,11% d6i vé6i san HSX), day la su tang trudng khéng bén
viing. D& thi trudng c6 su but pha tét can cé su tham gia cla cac bluechips va nhu
phan tich & trén mét dong tién da I6n duy tri trong mot khoang thai gian da dai dé kéo
thi trudng tang diém lac nay theo ching t6i la kho xay ra.

Kich ban thi truong

Kich ban 1: Thi truéng sé khdi sic va vugt qua muic 480, tiém can 500 diém. Ching
t6i khdng co nhiéu thay déi trong danh gia vé kich ban nay so véi cac thang trudc véi
Xac sudt xay ra la kha thap. D& c6 su but pha, thi trudng can c6 mot dong tién tuong
dé6i 16n va theo ching t6i diéu nay khé xay ra trong thai gian cudi ném.

Kich ban 2: Thi trudng di ngang va dao déng trong vung 420 - 480 diém. Cing
giéng nhu kich ban 1, ching téi khéng cé nhiéu thay d8i trong xu hudng di ngang cda
thi trudng trong thang 12. Dong tién dang c6 xu hudng quay lai thi trudng nhung
chua c6 dau hiéu 16n va chu yéu tap trung vao céc ¢6 phiéu c6 vén héa nhd, trong khi
dé dong luc giup thi trudng ting diém 1a cac c6 phiéu vén héa 16n dudng nhu khéng
thay déi trong cac thang gan day. Bén canh dé, v6i chu ki mua vu vao thai diém cudi
nam va nhimng qui dinh mdi trong luat t6 chuc tin dung kha nang lugng tién dé vao thi
trudng trong thai gian tai la kha thap. Ngoai ra, ty gia van chua c6 ddu hiéu diéu chinh
va dang c6 xu huéng néng dan Ién sé la mét ap luc cho cac nha dau tu khéi ngoai néu
gidi ngan trong thai diém nay. Tuy nhién ching t6i cho rang kha nang cé mét su diéu
chinh trong chinh sach nhu thang 11 la chua cé co s& va cling véi d6 la sy hap dan vé
mat tai chinh ¢& phiéu, thi trudng cé kha nang gilr dugc muic 420 - 440 trong thang 12.

Kich ban 3: Thi truéng mat méc 420 diém va tiém can 380 diém. Tuy dong tién c6
xu hudng gidm trong nhiing thang gan day nhung dé c6 mot su gidm sau luc nay theo
chdng t6i 1a khé xay ra. Hau hét cac c¢8 phiéu c6 vén hoéa I6n déu gilr dugc muc gia
trong thai gian 3 thang gan day, cung véi do la xu hudng bat day khi thi truong giam
diém, ching t6i cho réng kich ban nay c6 xac suat thap.

Khuyén cao dau tu

Dua vao nhiing kich ban trén, kha nang di ngang cua thi trudng la kha 16n. Chung toi
van khéng c6 nhiéu thay d8i vé quan diém dau tu so véi cac thang trudc. Nha dau tu
nén gidi ngan khi thi trudng gidm diém va tiém can muc 400 - 430 diém vdi ty 1 tién
mat:cS phiéu thich hgp la 30:70 va gidm dan ty 1& naythanh 70:30 khi VN-Index tiém
can muc 460 — 480 diém.

Sau nhimng phién tang diém cudi thang 11, chi s& P/E cGa san HNX da dugc céi thién
tich cuc, nhung van & muc khodng 9,1 1an. Chang t6i van khdéng c6 nhiéu thay déi so
VGi cac thang trudc vé chién lugc dau tu tap trung vao cac doanh nghiép cé tinh hinh
san xuat kinh doanh 6n dinh va it bi &nh hudng bdi chinh sach tién té nhu hang tiéu
dung, nguyén liéu co ban, dich vu tiéu dung va y té. BDong thdi, vai nhiing khé khan vé
tién té va nhing diéu tiét chinh sach, cdc ngan hang sé gap khé khan trong thai gian
téi. Nhiing ap luc ty gia khién cac doanh nghiép cé du ng ngoai té cao thudc hai nganh
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dau khi va van tai bién sé gap kho khan do phai trich 1ap du phong tai chinh.
Linh vuc nguyén liéu co ban:

Nganh phan bén. Nhu cdu tiéu thu tang cao vao vu miia Dong Xuan cong thém gia ban
tang, day that su 1a mét Igi thé dé cac doanh nghiép phan bén gia tang loi nhuan trong
thai gian sap téi.

Nganh cao su tu nhién. V&i nhiing thuan lgi vé thi trudng tiéu thu va gia ban, cadc DN
cao su tu nhién da c6 két qua kinh doanh rat tot trong thai gian qua. Dy bao trong thoi
diém cudi ndm, lgi nhuan ti€p tuc co két qué &n tugng do yéu t6 mua vu (hon 70% san
lugng ma khai thac ca nam sé dugc thu vao 2 quy cudi nam) trong khi gia ban van duy
tri & muc cao.

Linh vuc tiéu dung:

Nganh hang tiéu ding thiét yéu va thuc phdm dn uéng. Vao thai di€ém cudi nam, nhu cau
vé hang tiéu dung thiét yéu va thuc phdm - an udng tiang cao cho dip L& Tét, cac
doanh nghiép trong nganh nay thudng c6 két qua kinh doanh rat tét vao thai diém
nay.

Nganh mia dudng. Hién gia dudng cé xu huéng tang trong nhiing thang cudi nam va
thong thudng chu ky san xudt clia cdc doanh nghiép dudng dién ra manh nhat tu
thang 11 cho dén thang 4 nam sau. Do vay trong thdi gian nay nhiing doanh nghiép
nao chd déng dugc ngudn nguyén liéu hodc lugng hang ton kho I6n 1a mét Igi thé rat
I6n trong viéc dem lai két qua kinh doanh an tugng trong cudi nam.

Linh vuc cdng nghé vién théng. Vi dic diém kinh doanh mang tinh chu ky nén cac
doanh nghiép trong nganh Cong nghé thudng ghi nhan doanh thu va Igi nhuan vao 2
quy cudi nam. Bong thdi, vai Igi thé vé chi phi nhan cong thap so véi cac nudc trong
khu vuc, dac biét dugc Chinh phd chd trong phat trién dén ndm 2020 - nganh nay
trong thai gian qua luén cé téc d6 tang trudng kha cao, trung binh tir 25 - 30% nam.

Chi sé P/E tai th&i di€m cuéi thang 11 Chi sé P/B tai thoi diém cudi thang 11
14 4 33
3 27 27
3 24 53 24
20
2
15 1.6 15
2 1.1 1.1
1
1
0
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< (/O$ © R\
Nguén: VDSC database Nguén: VDSC database
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Ban bdo cdo nay dugc chuidn bi cho muc dich duy nhét 1a cung cdp thong tin va khong nham dua ra bt ky dé nghi hay
huéng dan mua ban ching khoén cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng
tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y
thiic c6 thé 6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay
nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cla
chinh minh. VDSC tuyét déi khong chiu trach nhiém d6i véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai,
déi véi viec s dung toan bo hodc tiing phan théng tin hay y kién nao clia ban bao cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém c& nhan cta ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mot
phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién quan truc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong
ban cdo cao nay.

Thoéng tin sir dung trong bao cao nay dugc VDSC thu thap ti nhiing ngudn ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién,
chuiing t6i khong dam bao rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh
gia cGa ching téi cé gia tri dén ngay ra bao co va co thé thay ddi ma khéng can bao céo trudc.

Ban bdo cao nay dugc gilt ban quyén va la tai san clia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta déi trong bat ky trudng
hgp nao ma khong c6 su dong y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thuéc VDSC, 2010.
Chi nhanh Sai Gon
Tang 4 - 5 Tda nha Estar

Chi nhanh Ha Noi

74 Ba Triéu — Quan Hoan Kiém -

vDSC &

CTCP CHUNG KHOAN

RONG VIET - VDSC

Tang 1-2-3-4, Tda nha Viet Dragon,

141 Nguyén Du - Quan 1 - TP.HCM
Tel: (84 8) 6299 2006
Fax: (84 8) 6291 7986
Email: info@vdsc.com.vn

Website: www.vdsc.com.vn

147 - 149 V6 Van Tan - Quén 3
- TP.HCM

Tel: (84 8) 6299 8599
Fax: (84 8) 6299 2007

Chi nhanh Nha Trang
50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Tel: (84 58) 382 0006

Fax: (84 58) 382 0008

Chi nhanh Can Tho

8 Phan Binh Phung - TP. Can
Tho

Tel: (84 71) 3817578
Fax: (84 71) 381 7579

Di€m nhéan Iénh truc tuyén
Sai Gon

28-30 Huynh Thic Khang -
Quan 1-TP. HCM

Tel: (84 8) 39151972

Fax: (84 8) 3914 3150

Ha Noi
Tel: (84 4) 6288 2006
Fax: (84 4) 6288 2008

Chi nhanh Pa Nang

48 Tran Phu - TP. Da Nang
Tel: (84 0511) 386 7084
Fax: (84 0511) 386 7085

Di€m nhéan Iénh truc tuyén
Binh Duong

244 Pai 16 Binh Duong - TX.
Tha Dau Mét - Binh Duong

Tel: (84 0650) 383 4264
Fax: (84 0650) 383 4265
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