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THANG 1/2011

TH| TRUONG TRUGC AP LUC KY NGHI LE - BUGC VAO GIAI DOAN TICH LOY MOI?

TOM TAT TH| TRUONG THANG 12,/2010

Gitr ving da tang diém dugc hinh thanh tu cudi thang 11, thi truong chung khodn trong nudc lén diém manh trong nua
dau clia thang 12 va bat ngo trd lai xu hudng di ngang quen thuoc dén hét nhang phién giao dich cudi cing cGia nam. Su
len diém doéng loat cia nhom ma BCs va PNs co vai tro quan trong hé trg hai chi s6 VN-Index va HNX-Index 1an lugt tao
dinh ngdn han 497.09 va 125.26 tai thoi diém gida thang 12. K&t thac thang giao dich cudi cung cda nam 2010, hai chi s6
VN-Index va HNX-Index Ian lugt tang nhe 7.46% va 5.35%, thanh khodn dugc cai thién manh mé trén ca hai san giao dich
vGi tong gid tri giao dich trung binh/phién dat 2,922.61 ty déng.

Sau giai doan tang diém trong ndra ddu thang 12, nra sau chang kién xu hudng phan hoa r6 rang 6 cac ma PNs, bén canh
xu hudng gidm diém va di ngang chung cGia nhom ma PNs, van c6 hién tugng “leo” tran nhiéu phién cia mot s6 khong
nhd PNs nhu: MKV, SAF, SAV, DAG... Trong khi do, da phan cac ma BCs déu c6 muc gia tuong déi 6n dinh. Su kién day
s6ng manh mé sau xu hudng gidm diém dai han cda nhom ¢6 phiéu nganh Ngan hang trong thang 12, véi muc 1én diém
binh quan 30-40% cing la mot hién tugng dang cha y trong thang giao dich cudi cung cia nam 2010.

Tam ly NDT cing dugc cai thién manh thé hién qua mat bang thanh khodn tang hon 2 Ian so vai thang 11. Khéi ngoai tich
cyc mua rong hon 3,090 ty dong trén cd hai san trong thang 12.
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NHAN DINH TH| TRUONG THANG 1/2011

Thi truong két thdc thang 12 tuong dai s6i dong nhung nhing phién giao dich cudi cung lai trong xu huéng gidm ca vé chi
s0 va thanh khodn. bay khong phai la tin hiéu tich cuc cho thi truong thang 1 véi ky nghi 1€ kéo dai. D8I voi NDTNN, xu
hudng giao dich cung thuong trdm 1dng hon sau khi nam tai chinh két thac dé cho doi ngudn von va dinh hudng dau tu
mai. Vai cac tin hiéu kinh té€ vi mo chua duogc cai thién, mat bang ty gia va lai suat cao, lam phat thang 1 khong c6 nhiéu
co hoi cai thién. Trong thang 1, cac doanh nghiép sé bét dau cong bé bao cdo quy IV va cd nam 2010 nhung trién vong
cing it co hdi tao bat ngd so voi muc tiéu dé ra trong diéu kién kinh t& vi mo gap nhiéu kho khan. Thiéu cac yéu to ho trg
da manh, chung t6i khong ky vong vao kha nang dot bién cda thi truong trong thang 1. Thi truong cé thé roi vao giai doan
tich [0y mai sau thang 12 tang néng.

Trong bdo cdo chién lugc ddu tu Théng 1, chang t6i ti€p tuc nhan dinh thi truong dya trén ba hudéng tiép can chinh: Phan
tich co ban, phan tich dya trén tam ly NDT va phan tich ky thuat.

Phan tich co ban:
Thi truong thang 1 chju dnh hudng cda cac yéu té co ban sau:
Chua hy vong vao khd nang cai thién cda hiéu qua chinh sdch tién té

Nhu chang toi nhan dinh trong B3o cdo Chién lugc dau tu thang 12,/2010, thi truong con chiu ap lyc cda chinh sach tién té
diéu chinh thang 11 cho t6i it nhat cu6i thang 2,/2011 do lam phat va ty gia thuong cang thang nhat trong thoi ky trudc
Tét. Chinh sach thét chat tién té khong mang lai nhiéu co hdi ho tro thi truong ngdn han.

e Lam phat: Lam phat mang tinh chu ky rat cao va chua bao gio thap trong cac thang Tét. Tuy nhién NDT c6 thé hy
vong dinh cta lam phat nam 2010-2011 da hinh thanh trong thang 12/2010 nén thang 1 c6 thé diéu chinh gidm
nhe. Lam phat thang 1 déng vai trd quan trong trong viéc dinh hudng ky vong cia NDT vé lam phat nam 2011
nén so liéu thyc té néu cao hon hoac thap hon tuong ddi so véi muc tiéu dé ra déu c6 kha nang tdc dong dén thi
truong l6n hon so véi thang 11-12/2010.

e Ty gia: Thong tin kiéu héi hon 8 ty USD trong nam 20010 khong da ho tro thi truong ngoai té. Ty gia thi truong tu
do kha 6n dinh & muc 21,000 VND/USD trong nhiéu tudn qua cho thdy ddy ma muc bén vang trong ngan han.
Viéc ty gia chénh léch t6i 7.7% so vdi ty gid niém yét sé tiép tuc tao ra nhiéu kho khan trong doanh nghiép va
gian tiép tac dong dén lam phat khi chi phi nhap khau nguyén liéu cia doanh nghiép tang va viéc diéu chinh gia
thuong dién ra dong loat dau nam.

e Lai sudt: Chua co tin hiéu gi vé mat bang lai suat sé gidm ngay trong thang 1 khi VND chju nhiéu stc ép mét gid
va lam phat 2010 gan cham nguéong 12%. Cing giong nhu lam phat, ching toi khéng ky vong thi tién tién té sé
dugc cai thién it nhat cho tai cudi thang 2.

e Tang trudng tin dung: Voi dinh hudng uu tién kiém ché lam phat nam 2011, tang truéng tin dung sé tiép tuc bi
kiém soat va c6 kha nang gidm so vai 2010. Tuy nhién con s6 it ¢6 kha nang thdp hon 20% va day van la muc
tang cao gap hon 2 Ian trung binh khu vyc. Tang trudng tin dung dugc du doan sé uu tién cho 6 thang cudi nam
hon 6 thang dau nam.
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Dong tién va thanh khodn quay trd Igi thoi ky tich laoy?

Vé cudi thang 12, xu huong thanh khoan giam cang ro rang va c¢6 thé chu ky dong tién dé manh vao thi truong nhu thang
12 da két thug; thi truong dang budc vao giai doan tich lay méi trong thang 1. Thanh khodn thang 1 c6 xu huodng tiép tuc
gidm va dugc nhan dinh & muc trung binh do mgt s6 nguyén nhan:

e (Cac ky nghi |€ kéo dai bao gom Giang sinh, Tét Duong lich va Tét am lich kha sat nhau tac dong dén tam ly rut
tién vé nghi ngoi, gidm rui ro va chi phi déi véi NDT ¢d nhan.

e NDTNN khdng con nhiéu dong co ‘dd’” NAV khi ndm tai chinh da két thuc (da s6 quy dau tu & viet Nam chon
31/12 la ngay két thdc nam tai chinh). Thang 1 ciing la thang NDTNN chu yéu danh gia lai danh muc dau tu va
chudn bi chién lugc dau tu méi nén gidi ngan dugc dy doan cang cham lai tuong déi.

e Thj truong vén thiéu tin hiéu hé trg d0 manh nén chua c6 co sé ho trg NDT quyét dinh mua vao véi gid cao hon
gia tham chiéu.

Mac du vay, nhin vao lich st giao dich cta cac chi sé trong nhimg nam qua, KLGD cta thang 1 khong hoan toan thudong
xuyén thap hon thang 12 nén co hdi van mé néu cac thong tin ho trg méi dG manh xudt hién.
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KLGD thang 1 so vdi thang 11-12 cdc nam - Nguon: S-Pro, SMES
Tdc dgng cua két qud kinh doanh Quy IV va ndm 2010

Sau ngay 15/1 toi thang 3, cadc doanh nghiép sé lan lugt cong bo két qua hoat dong kinh doanh quy IV va ¢d nam 2010.
Chang t6i ¢c6 mot s6 nhan dinh nhu sau:

e K&t qua kinh doanh 2010 khong hia hen nhiéu dot bién khi mat bang lai suat cao ca nam, ty gia leo thang va thi
truong xudt khdu bi anh hudng. Chi mot s6 it cac nhom nganh dugc hudng lgi nhu cao su ty nhién, hang tiéu
dung/dich vy tiéu dung co ban, cdng nghé théng tin, ... con lai hodc khong dat dugc muc tiéu tang trudng hodc
chi dd hoan thanh ké hoach kinh doanh dé ra.

e Cac doanh nghiép t6t c6 xu hudng cong bo BCTC som (trir nhiing doanh nghiép can thoi gian dé hgp nhat) nén do
tré cia BCTC co kha nang mang dén cac tin hiéu vé chat lugng két qua kinh doanh cta doanh nghiép niém yét.
Tinh dén cudi thang 12, hau nhu chua cé bat ky udc tinh so bo nao vé két qua kinh doanh 2010 clia cac doanh
nghiép, bao gom ca cac doanh nghiép truoc day cé théi quen cong b théng tin som.
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e Nhom nganh bj anh hudng tryc tiép va ro nhat tir TTCK 2010 Ia nhom nganh chang khoan, dau tu tai chinh va mot
phan cda nhom nganh ngan hang. Véi diéu kién TTCK di xudng va thanh khodn trung binh thap, hoat déng kinh
doanh 6 lai co thé dugc ghi nhan la thanh cong trong nam 2010.

Tdc dpng cda Bai hgi Bang toan quoc XI doi vdi TTCK?

Yéu td chinh tri rdt quan trong va dugc lugng hoa phé bién doi vai cac thi truong phat trién nhung chua dugc nhic dén
nhiéu déi vai TTCK nudc ta. Cung voi sy tang truong va hoi nhap cda thi truong, day hua hen la mot trong cac an so cua
TTCK trong tuong lai. Ngay trong thang 1, nhan sy khéa mai cta Chinh phi sé dugc quyét dinh trong Dai hoi Dang toan
qudc XI. Chaing toi c6 mot s6 nhan dinh khd nang anh huong dén thi truong nhu sau:

e (ac chinh sach kinh t& vi mo ro nét thuong dugc tap trung vao dau nhiém ky mai nham tap trungthuc hién cac
chinh sach trung va dai han.

e DGi v6i NDTNN, yéu t6 chinh tri cia mot nudc co thé la nhan td tac dong I6n dén quyét dinh gidi ngan vao cac thi
truong khac nhau do ho thuong xac dinh rdi ro chinh tri luon chiém ty trong khong nhé trong chién lugc phan bo
danh muc dau tu. Cho dén nay, Viét Nam van dugc xac dinh la diém dau tu an toan cho cac NDTNN

Tém lai, thi truong thang 1 khong c6 nhiéu yéu t6 hd trg cd vé vi mod va vi mo c¢é kha nang cdi thién chi so6 hodc thanh
khodn. Loai trr mdt vai ma bluechip gom VIC, BVH, MSN dang cé nhang tac dong I6n dén chi so, VN-Index va HNX-Index
nhin chung sé giao dich xung quanh ngudéng két thuc nam 2010. Thi truong khong thiéu dong tién nhung dudng nhu da
két thac chu ky tang trudng trong thang 12 va dang budc vao giai doan tich 1oy mdi.

Phan tich dya trén tam ly NDT:

Khi khong dugc hé trg bai cac yéu t6 vi mo va vi mo cung voi su tram 1dng cda thi truong cudi thang 12, tam ly NDT sé
chuyén dan ti hung phan sang than trong. Véi chi phi st dung DVTC hon 20% hién nay, thanh khoan thap 1a rai ro rat lon.
Chung t6i nhan dinh tam ly NDT thang 1 ¢6 nhing dac diém sau:

e Tam ly han ché giao dich khi thi truong budc vao giai doan nghi L& dai dé rdt mot phan vén vé va gidm rdi ro khi
thi truong trong nudc déng cla nhung thj truong thé gioi van giao dich trong khodng 1 tuan.

e Tam ly than trong khong mua gia cao hon gia tham chiéu do thi truong thi€u thong tin hé trg, nguén cung co
phiéu van déi dao va lyc cau khong qua manh. Véi chién luge dau co, thi truong tram Idng khong phai la thoi gian
ly tudng dé tham gia vai quy mo lon.

e Tam ly cho doi cia mot bo phan NDT trude sy thay déi cia nhan sy chinh phd mai va dinh hudng chinh sach ro
rang hon trong ndm 2011.
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Phan tich ky thuat:
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Nguon: S-Pro, SMES

Tang diém manh trong nda ddu thang 12 va bat ngo trd lai xu hudng linh xinh trong hai tuan giao dich cudi cung cia nam
2010, hai chi s6 VN-Index va HNX-Inden sau khi chinh phuc thanh céng cac nguong can trong ngan han, hién dang phai
doi mat vai cac nguong can trén quan trong 1an luot 1a 496 va 116 diém.

Doi vai VN-Index, hién chi s6 nay dang phai d6i mat voi nguong can quan trong la 496 diém, day la nguong khang cu
quyét dinh xu hudng cta song 5 tang diém trong ngan han. YEu t6 khdi lugng giao dich va chi sé ky thuat khac dang 6 xu
huong Gng ho da tang diém cda VN-Index, khéi lugng giao dich sau khi gidam manh so vai dinh vao gita thang 12 dang co
xu hudng tao day, trong khi do cac chi s6 nhu RSI, MACD déu dang gidm dan vé cac muac hdp dan. Bén canh do, chi so
Momentum tang trd lai va cdt nguong 100 di 1én, day Ia tin hiéu ciing ¢6 xu huong lén diém cda thi truong, tuy nhién
chung toi van bé ngd kha nang khong chinh phuyc thanh cdng nguong 496 diém trong thang 1/2011 néu nhu khai lugng
giao dich khong thé tao day va tang trd lai. D liéu lich st cang cho thdy, khai lugng giao dich trong thang giap Tét
thuong & mac thap hon muc trung binh cGa thang giao dich trudc dé. Tinh hinh dién ra tuong tu déi voi HNX-Index, hién
chi s6 nay dang d6i mat vdi nguong can 116 diém, tuy nhién cac tin hiéu ky thuat dang cho thdy kha nang pha va ngudng
¢dn 116 va hudng t6i nguang can trén 125-130 cda chi sd nay 13 rat cao.

g&? http://www.smes.vn

Trang 5



KHOI PHAN TiCH - AU TU
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Nguyén Thuy Anh — Chuyén vién phan tich
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TRY SO CHINH: CHI NHANH TP. HCM:

310 Ngd Quyén, Hoan Kiém, Ha Noi 11 Trdn Quéc Thao, Quan 3, HCM
Tel: (84-4) 22205678 (ext: 408) Tel: (84-8) 310147388

Fax: (84-4) 22205668 Fax: (84-8) 310308707

Email: research@sme.vn Email: research@sme.vn
Website: http://www.smes.vn Website: http://www.smes.vn

* T4t cd nhang thong tin néu trong bdo cao phan tich ndy da duoc xem xét can trong, tuy nhién Cong ty C6 phan Ching khodn SME (SMES) khong chiv
bat ky mot trach nhiém nao doi vdi tinh chinh xdc cia nhong thong tin dugc dé cap dén trong bao cdo. Moi quan diém cing nhu nhan dinh phan tich
trong ban tin cang cd thé duoc thay doi ma khong can bao trudc. Bao cdo chi nhdm muc tiéu cung cap thong tin ma khong ham y khuyén cdo nguoi doc
mua, ban hay ném giir chiing khoan. Nguoi doc chi nén st dung bao cdo phan tich nay nhu mot nguén théng tin tham khdo

SMES cd thé cd nhang hoat dong hap tac kinh doanh vdi cac doi tuong duoc dé cap dén trong bdo cdo. Nguor doc can luu y rang SMES ¢d thé c¢é nhing
xung dot loi ich doi vdi cdc nha dau tu khi thuc hién bao cao phan tich nay

Bdo cdo ndy cd ban quyén va Ia tai san cda Cong ty C6 phan Chung khoan SME (SMES). Moi hanh vi sao chép, sua doi, in dn ma khong cd su dong y cia
SMES déu trai lugt. Ban quyén thudc (ong ty 6 phan Chung khodn SME 2011
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