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TONG QUAN

Nam 2010 khép lai danh ddu nam khéng thanh céng ctia TTCK Viét Nam do chiu tac déng
tU bén ngoai lan ndi tai nén kinh té. Thanh khoan suy yéu trong mét thai gian dai khién
NDT trd nén nhay cdm va phan tng manh han véi thong tin tiéu cuc. Trong khi d6, cac tin
tuc tich cuc khdong mang lai su khéi sdc dang k€ nao cho thj trudng. Bong clia ngay
31/12/2010, VN-Index va HNX-Index |an lugt dat 484,66 va 114,24 diém, so véi phién ngay
31/12/2009, cac chi s6 nay da giam lan lugt 2% déi véi VN-Index va 32% d6i véi HNX-Index.

Mac du nhom bluechips khéng thuc su cé dot khai sdc manh mé nao trong nam, mot vai
c6 phi€u thuéc nhém nay van hoan thanh xudt sdc nhiém vu gilt diém cho thi trudng
(MSN, OGC, VIC, BVH, DPM...). Ngugc lai, nhom vén héa trung binh va thap ting diém luan
phién gilta cdc nganh vao quy Il (thép, cao su, mia dudng, gido duc...). CS phiéu nganh dau
khi dan dau thi trudng vé muic tang gia trong giai doan nay. Sau gan mét nam di xudng, cb
phiéu nganh bat dong san, tai chinh va dich vu tai chinh bat dau c6 daot ting diém ngan
vao cudi thang 11 va dugc xem la khi dau cho chu ky ting di€m mdi cua thj trudng.

Yéu t6 tich cuc theo ching téi trong ndm 2011 la khd nang chi sé CPI tuy khong dat ké
hoach dé ra nhung téng thap hon so véi 2010 va dat khoang tur 7,8% - 9,1%. Mét khi lam
phét dugc kiém ché, chinh sach tién té sé c6 nhiéu thuan Igi, cu thé mit bang lai suat sé
gidm va nhiing ap luc ty gia sé bét cang thang, dong tién vao thj trudng ching khoén sé
mang tinh chat bén viing hon.

Bén canh dé, yéu t6 hé trg giup cho thi trudng trong ndm 2010 khé giam sau la cac nha
dau tu nudc ngoai van co kha nang ti€p tuc dugc duy tri. Ching téi ki vong khi nén kinh té
8n dinh hon, ciing vd&i nhiing chinh sdch mdai sé dugc ban hanh trudc ndm ban 16 2012 sé 1a
mot luc hat kha 16n cac nha dau tu nudc ngoai trong trong nam 2011.

Ngoai ra, vGi mét nén kinh té dang phat trién, hau hét cac doanh nghiép déu dang trong
chu ki tdng trudng sé la mét thuan Igi I6n cho thi trudng. Theo du bao cda chung t6i,
doanh thu va Igi nhuén trong nam 2011 sé lan lugt tang khoang 20% - 25% va 15% -18% so
vGi 2010.

Ngoai nhiing yéu té tich cuc, ap luc tidng vén clia cac ngan hang va viéc phat hanh thém cé
phiéu cling nhu niém yét mai sé la mét luc can cho su tang diém cla thi trudng.
Dua vao nhiing danh gia trén chdng téi cho rang nam 2011 thi trudng sé dao déng trong

khodng 400 - 600 diém d6i véi VN-Index va 90 - 150 diém ddi véi HNX-Index, tuong Uing
vGi muic P/E sé dao dong trong khodan 9,5 — 14 1an d6i véi HSX va 8 — 14 1an d6i vai HNX.
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Kinh t& My

Kinh t&€ My trai qua mot nam vai nhiéu thach thic, nhiing khé khan tir g6i ho trg lan thi
nhat két thuc va budc Cuc DG trit lién bang My phai thuc hién géi ndi léng lan thi 2, cudc
khing hodng ng céng tai chau Au cling nhu nhiing tranh céi xung quanh van dé ty gia la
nhiing tiéu diém chinh cla kinh t&€ My nam 2010. Nén kinh t€ van con nhiéu khoé khan
trén con dudng phuc héi sau suy thodi kinh té. Ty 1é that nghiép van khong cé nhiéu thay
ddi so vGi dau nam - tuong (ing dat 9,8%. Thi trudng nha dat da sut gidam nghiém trong
khi chuong trinh uu dai thué két thuc, doanh s6 ban nha van thap hon so vai cung ki
nam trudc trong khi gid nha van chua cé nhiéu cai thién. Thi trudng tiéu dung tuy da co6
su phuc héi nhung cling da trai qua nhing thang suy giam lién ti€p do niém tin nguai
tiéu dung giam sut, trong khi d6 san xuat cong nghiép la yéu t6 dang tich cuc nhat trong
nam qua. Tang trudng GDP qui lll trong 1an céng bo tha 3 tang khoang 2,6% so vaéi qui
trudc, cao hon 0,9% so vdi lan cong bé dau la 1,7%, IGy ké theo nam GDP tang trudng
3,1%. V&i nhitng dau hiéu tich cyc trong thdi gian gan day, dac biét véi viéc chi s6 CPI
van & muc thap (thang 11 chi tang khoang 1,2% so vai cung ki thap hon rat nhiéu so véi
muc tiéu 2%) 1a co s& dé FED tiép tuc thuc hién goi hé trg théng qua viéc mua trai phiéu
Chinh pha. Kha ndng kinh té My sé ti€p tuc cai thién trong nam 2011 du muc dé tang
trudng khong cao. Theo du bao cia FED trong lan gan day nhat vao thang 11/2010, tang
trudng GDP trong nam 2011 sé & muc 3% - thap hon so vdi lan dy béo trudce la 3,5% -
4,2%, ty |é that nghiép dugc dy bao sé gidam nhe so vdi hién tai va kha nang dén 2012 -
2013 mgi roi xuéng dudi 8%.

Linh vuc lao déng: S6 liéu trén linh vuc lao dong My thang 11 dugc cong bo thap hon
rat nhiéu so vdi cac ki vong trudc d6. S6 lao dong trong linh vuc phi ndbng nghiép chi
tdng nhe thém 39 nghin ngudi (thap han rat nhiéu so vai con sé cha thang 10 la 172
nghin ngudi), ddng thai sy gia tang nay dién ra trong cac linh vuc stic khée va dich vu
tam thai trong khi s6 lao déng trong linh vuc ban 1é gidm dén 28 nghin ngudi da gay ra
nhing lo ngai nhat dinh. Ty |& that nghiép thang 11 lai tang Ién 9,8%, muic cao nhat
trong vong 7 thang tré lai day. Diém tich cuc 1a s6 ngudi ndp don xin viéc gia tdng cho
thdy niém tin cGa ngudi dan vé sy phuc héi cia nén kinh té. Diém tich cuc trong thi
trudng lao dong con dugc thé hién qua s6 gid lao dong trung binh 1 tuan cua linh vuc
phi néng nghiép van gitt & muc 34,3 gid va thu nhap binh quan moét gi¢ tang thém 1
cent so véi thang trudc 1én 22,75 USD. Bén canh d6, s6 ngudi ndp don xin that nghiép lan
dau, tai that nghiép trong ntra dau thang 12 lan lugt xoay quanh mdic 420 nghin ngudi va
4,1 triéu ngudi — thap hon so véi con s thang trudc 430 nghin va 4,2 triéu ngudi cla
thang 11.

Linh vuc tiéu dung:Tiéu dung thang 11 clla My tiép tuc c6 thang tha 5 tang trudng lién
tiép vGi muc tang 0,8% so vai thang trudc va tang 7,7% so vdéi cung ki, doanh s6 ban lé
hang hoéa va dich vu dat 378,7 triéu USD. Dudi tac dong clia mua Ié tét, muc tiéu thu cac
mat hang luong thuc - thuc phdm, quén 4o 1an lugt tang 0,8% va 2,7% so vdi thang
trudc, trong khi d6 trai ngugc vai cac thang trudc muc tiéu thu xe hai, ndi that va thiét bi
dién gidam 0,8%, 0,5%, 0,6% so vé&i thang 10. Tuy chi s6 niém tin ngudi tiéu dung thang 12
giam 1,8 di€ém so vai thang 11 nhung véi suc tiéu thu kha manh trong ki nghi cudi nam,
dac biét doanh sé ban 1é thuan (loai trir 6 t6, dau va vat liéu xay dung) tang 1,2% so vGi
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Chisé PMI
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muc tang thang 10 la 0,2% va thang 9 la 0,4%, chung t6i ki vong sé c6 su tang trudng
trong doanh sé ban lé thang 12.

Linh vuc nha dat: Sau khi c6 su suy gidm trong thang 10, thj trudng nha dat My c6
nhiéu cai thién. Doanh s6 ban nha méi thang 11 dat 290 nghin daon vi, tdng 5,5% so Vai
con s6 thang trudc nhung van thap hon 21,2% so véi cung ki nam trudc. Doanh sé ban
nha ci udc dat 4,68 triéu can, tang 5,6% so vdi thang trudc va thap hon 27,9% so vai
cung ki nam trudc, cung vaGi dé gid ban nha trung binh dat 170.600 USD/can - tdang nhe
0,4% so vai thang 10. Ngoai ra, s6 nha mdi khéi cong sau khi giam kha manh trong thang
11 da 6 sy dao chiéu khi tang 3% so vdi thang trudc. Thong tin khong may lac quan doi
vGi thi trudng nha dat thang 11 d6 la sé nha xin cdp phép ti€p tuc cé xu huéng giam
(gidam 4% so v@i thang 10 va 14,7% so vé&i cung ki nam trudc). Bén canh do, théng thudng
vao thoi diém mua déng nhu cdu mua ban nha dién ra kha it nhung véi tin hiéu thang 11
va muc lai suat tin dung tang nhe lén 4,3% tU muc 4,23% cla thang trudc, ki vong thi
trudng nha dat sé tiép tuc dugc cai thién trong thai gian tai.

Linh vuc cong nghiép: Gia tri san xuat céng nghiép thang 11 ting nhe 0,4% so vGi
thang 10 va tang 5,4% so vdi cung ki nam trugc. Ddng goép cho su tang trudng trong gia
tri thang 11 thudc linh vuc cong nghiép tién ich, véi mic tang kha manh (1,9%) do nhu
cau st dung gia tang bdi yéu t6 mua vy, trong khi d6 linh vuc cdng nghiép san xuat tang
nhe thém 0,3% so véi thang trudc. Tuy co sy gia tang trong gia tri san xuadt nhung ching
t6i cho rang linh vuc nay sé con gap nhiéu trd ngai khi lugng hang tn kho thang 11 tang
1,6% lén muc 319,1 triéu USD. Ngoai ra, sé don dat hang lau bén thang 11 tiép tuc giam
1,3% so v&i thang 11, tuong ting dat 193,7 triéu USD, déng thdi lugng hang lau bén xudt
kh3u c6 thang tha 3 gidm diém trong vong 4 thang trd lai day va chi tiéu cho tu liéu san
xudt giam 6,8%.

Tang trudng san xuat céng nghiép

119 A mm Gid tri SXCN (Ty USD) - 2%
116
68.6 e 1%
110 .
107 0%
104 - 1%
101 -
05 | %

92 A - -3%

May-08 Oct-08 Mar-09 Aug-09 Jan-10 Jun-10 Nov-10

89 -
—— PMI Manufacturing (ISM) 86 A ‘

T -
T T T ‘5%

Jan-08 Jun-08 Nov-08 Apr-09 Sep-09 Feb-10 Jul-10

80

Nguén: ISM, kingbiz.com Nguén: federalreserve.gov




SCCURITICS a

CHIEN LUOC PAU TU 2011
Tang trudng gia tri ban lé Chi s6 niém tin tiéu dung
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Kinh té Trung Quéc

Trong khi hau hét cac nén kinh té phat trién trén thé gigi déu trai qua moét nam kinh té
tang trudng cham, lam phat & muc kha thap nhung tai Trung Qudc, cling giéng nhu
nhng nam trudc suy thoai, nén kinh té ti€p tuc tang trudng néng. Chi sé CPI clia nudc
ngay ti€p tuc tdng cao va vugt muc tiéu dé ra dau nam cta Chinh phd. Theo cong bé méi
day cla co quan théng ké Trung Quéc, CPI thang 11 tiép tuc tang 5,1% so véi cung ki
nam trudc (cao hon so véi con s6 clia thang 10 1a 4,4%). Trong s6 8 mat hang dugc tinh
vao rd CPI, c6 dén 6 mat hang tang gia nhu luong thuyc - thuc pham tang 11,7%, thudc 13,
rugu tang 1,6%, linh vuc nha & tang 5,8%..., 2 linh vuc cé6 muc gia giam thudc vé giao
thoéng va buu chinh vién théng gidm 0,7%, quan do gidm 0,7%. Lay ké 11 thang dau nam,
chi s6 CPI tang dén 3,2% va vugt muc tiéu dé ra ban dau ctia Chinh phl nudc nay la kiém
ché CPI dugi muc 3%. Nhitng khé khan do kinh té phat trién qua néng khién NHTW
Trung Qudc 6 lan tang du trir bat budc ti mic 15,5% lén 18,5% va 2 lan tang lai suat co
ban 1&én muc hién tai la 5,81%. VGi nhing bién phap that chat tién té, ki vong lam phat
nam 2011 ca quéc gia nay c6 thé ki€ém ché dudi mic 4% nhu muc tiéu dé ra. Bén canh
lam phat, Trung Qudc con chiu stic ép 6n ti viéc diéu chinh gia tri déng NDT do viéc neo
ty gia qua lau k& tUr sau suy thoai kinh t€ va du c6 nhiing budc di tir gidta nam 2010
nhung ty gia USD/NDT van chua c6 nhiéu thay déi 16n.

Nhiing bién phap diéu chinh ctia Chinh Phd cing dnh hudng 16n tdi tdc d6 phat trién
cla nén kinh té trong thai gian gan day, téc dé tang trudng san xuat cong nghiép thang
11 so véi cung ki ndm trudc udc dat 13,3%, trong khi d6 gid tri ban |é hang héa va dich vu
tang 18,7%. Tang trudng GDP qui lll tdng 9,6% so vd&i cung ki nam truéc, thap hon so véi
con sé cta qui I 1a 11,9% va qui Il 1a 10,3%, du kién GDP nam 2010 sé & muc 9%. Tuy chi
s6 PMI thang 12 gidm tur 55,3 diém xudng con 54,4 diém nhung ki vong nhiing muc tiéu
tdng trudng san xuat cdng nghiép nam 2011 khoang 12% va GDP khodng 8% la c6 thé
dat dugc. Diém tich cuc cda kinh t€ Trung Quéc nam 2010 la xuét siéu ti€p tuc ting
manh, [y k& 11 thang dau nam xuat siéu dat 171,4 ty USD, bdng 95,4% so véi cung ki
nam trudc, tuy nhién kha nang xuat siéu cia Trung Quéc trong thoi gian téi sé gap kho
khan do védn dé ty gia.

Thi trudng bat dong san Trung Qudc ndm 2010 chiu tac dong kha I6n tU sy téng trudng
néng cla nén kinh té. Vi muc tiéu han ché su tang trudng néng cla thi trudng, giam
thiéu nguy cc bong béng bat ddng san, chinh pha Trung Quéc da thuc thi mot sé bién
phap nhu han ché cho vay mua nha, va 4 ngan hang I6n nhat Trung Quéc da ngung cho
vay cac dy an bat dong san. VSi muc tiéu kiém ché lam phat cling nhu han ché sy tang
truéng néng cla thi trudng nay, kha nang thi trudng bat déng san nam 2011 tiép tuc trai
qua mot nam day khé khan.

Kinh té Nhat Ban

Clng giéng nhu nhing nén kinh té€ 16n khac trén thé gidi, kinh t€ Nhat BAn nam 2010 trai
qua mét nam khéng c6 nhiéu dot bién, tang trudng GDP theo qui ctia qui lll tang 1,1%,
cao han 0,4% so véi lan cong b6 dau tién, GDP theo nam tiang 4,5% cao hon 1,8% so vGi
con s cla qui II. Ty |é that nghiép van khéng cé nhiéu thay d6i khi van duy tri & muc
5,1%. Diém tich cuc trong nén kinh té la thang du thuang mai trong 11 thang dau nam
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dat 6.081 ty Yén gap gan 3 lan so vdi cing ki ndm trudc, tuy nhién véi viéc dong Yén tang
gia kha manh trong thdi gian gan day cac doanh nghiép xuat khiu Nhat dang gap rat
nhiéu kho khan, bang chuing la xuat siéu thang 11 gidm xuéng con 162 ty Yén ti muc
822 ty Yén trong thang 10, trong thdi gian tGi néu tinh hinh ty gia khéng nhiéu cai thién,
nén kinh té xuat khiu ctia Nhat sé con gap nhiéu kho khan.

Bén canh do, van dé lau nay doi véi nudc Nhat la tinh trang gidm phat, chi sé CPI thang
11 tuy tang 0,4% so vdéi thang trudc nhung so véi cung ki nam trudc chi sé CPI chi tang
0,1%, thap han so véi con s6 clia thang 10 1a 0,2%. Néu loai trit luong thuc - thuc phdm
chi s6 CPI gidm 0,6% so vd&i cung ki nam trudc. V6i nhiing chuyén bién trong nhiing
thang gan day cling véi goi hd trg ctia Chinh phd trong thai gian qua va viéc théng qua
g6i ngan sach ki luc 1,1 nghin ty USD, git muc lai suat & muc thap, tinh trang gidm phat
c6 thé dugc cai thién trong nam 2011. Trong tuang lai xa han niia, kinh té Nhat sé gap
nhiéu thach thic do mdc tham hut ngan sach cao trong khi ng cong hién dang & muc
200% GDP, cao nhit trong cac nudc phat trién hién nay. Ky vong chi s6 CPI ciia Nhat nam
2011 sé lén muc duang, ty 1é that nghiép sé c6 nhiing cai thién nh& vao cac chuong trinh
kich cau cta Chinh Phi nhung tang trudng kinh té€ sé khéng cé nhiéu dét bién so véi
2010.

Kinh té chau Au

N&m 2010, kinh t& chau Au da trdi qua mét ndm day khé khan, khing hoadng ng céong
khai dau tai Hy Lap sau do kéo dai sang Ireland, hién tai van chua c6 dau hiéu két thic
b&i nhitng méi lo ngai van dang thudng truc doi véi Tay Ban Nha va B6 DPao Nha. Tuy
khing hoang tai cac nudc nay dugc giai quyét bang cac géi ctu trg khoang 110 ty Euro
cho Hi Lap trong 4,5 nam va 85 ty cho Ireland trong 7 ndm tU Gy ban chau Au va IMF
nhung hau qua ctia nd déi vai cac nudc nhan cdu trg 1a khong nhé. Trong luc kinh té€ thé
gisGi van dang trai qua nhiéu kho khan, cac quéc gia nay budc phai cat giam tham hut
ngan sach, kinh té€ gap kha nhiéu khé khan, tang truéng GDP tai Hi Lap theo ndam trong
qui Il giam dén 4,5% so vai cung ki, ty 1é that nghiép & muc 12,6% cao hon so véi trung
binh ctia khu vuc la 10%, tham hut thuong mai trong 10 thang dau nam lén dén 24,5 ty
Euro. Chung téi ki vong ndm 2011, nhiing van dé& ng céng tai chau Au sé cé nhiing
chuyén bién theo chiéu hudng tich cuc hon, dic biét 1a & hai nudc Tay Ban Nha va B6
bao Nha.

Tuy kinh t€ tai mot s6 nudc chau Au gap phai khé khan nhung nhin chung ca khu vuc va
mot s6 nudc |6n nhu Buc, Phap,... tang trudng tuong doi t6t (kinh t& Duc trong qui lll
ti€p tuc tang 3,9% so véi cung ki nam trudc, cao hon so véi qui Il 1a 3,7% va du bao kinh
té Puc nam 2010 sé dat muc 3,6% - cao nhat trong vong 2 thap ki trd lai day). Téc do
tang trudng GDP qui 111/2010 so v&i cing ki ndm ngoadi tang dén 1,9%, cao han so véi con
s6 cha qui Il 1a 1,7%, qui | 1a 0,6%. Theo du bao ctia OECD, kinh t& chau Au nam 2010 c6
thé dat muc tang trudng 1,7% va c6 thé tiép tuc dat & muc nay trong nam 2011. Diém
kho khan trong nam 2011 la ty lé that nghiép hién van trén 10% trong khi lam phat tang
cao, duy tri & muc 1,9% trong nhiing thang gan day va theo du bao ctia ECB lam phat
2011 van & muc 1,8%.
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Thi trudng chitng khoan thé gigi

TTCK thé giGi nam 2010 da trai qua mot nam day bién déng do nhiing hau qua dé lai sau
cac chuong trinh hé trg clia cac Chinh Phd, tuy nhién nhin chung nam 2010 van la mét
ndm thanh coéng déi véi chiing khoan thé gidi. Tai My va chau Au, sau khi c6 su ting
trudng tét trong 4 thang dau ndm, dudi tadc dong cla cudc khing hoadng no chau Au
cling nhu sy sut gidm trong cac chi sé kinh té khién thj trudng c6 nhiing budc sut giam
trudc khi cé su phuc hoi tré lai trong nhiing thang cudi ndm khi géi hé trg QE2 clia FED
va tinh hinh Chau Au c6 dau hiéu tam ldng. Két thic nadm, chi s6 céng nghiép Dow Jones
tang 11,02% so vdi cudi ndm trudc, S&P 500 tang 12,78%, Nasdaq tang 16,91%, FTSE 100
tang 8,94%, DAX tang 16,06%, trong khi chi s6 CAC 40 lai giam 3,61%.

Trong xu huéng chung cta thi trudng ching khoan thé gidi, chiing khoan cac nudc chau
A cling c6 su tang trudng so v6i nam trudc nhung ciing ¢ su phan héa gilia cac thi
truong. Tai Trung Qudc, lam phat tang cao khién Chinh phd nudc nay thuc hién cac bién
phap that chat tién té da tac déng lam cho chi sé SSE giam 10,28%. Trong khi d6 tai Nhat,
su phuc héi ctia nén kinh té€ con yéu clng vdi su ting gia manh cta déng Yén khién thi
trudng ching khodn tré nén kém hdp dan va so vdi nam trudc chi s6 Nikkei 225 gidm
3,01%. Tai thi trudng chiing khoan cac nudc mdi néi nhu Indonexia, Malaysia, ... nén kinh
té tang trudng tot da thu hat moét lugng I6n cac nha dau tu nudc ngoai khién cho cac chi
sO JKSE tang 46,13% va KLSE tang 19,34%,...

V6i nhiing tin hiéu tich cyc trong thai gian gan day ctia kinh t& My nhu thi trudng nha
dat va tiéu dung ti€p tuc cé su phuc hoi, lam phat hién van kha thap (khoang 1,2%) goi
ho trg QE2 clia FED tiép tuc dugc thi hanh, ching t6i ki vong kinh t&€ My nam 2011 du
tang trudng khong cao nhung sé ti€p tuc dugc cai thién va tac dong tét dén thi trudng
chiing khoan thé giéi.

Théng tin c6 thé gay trd ngai cho su tang trudng cua thi trudng Chau Au la cudc khiing
hoang ng (Tay Ban Nha va B6 Dao Nha) van chua co két qua, va nhiing hau qua sau khi
nhan vién trg tai cAc nudc Hy Lap, Ireland, ... ¢ thé gay ra nhiing lo ngai vé su sup d6 cda
déng Euro, tuy nhién ching t6i ki vong nhiing van dé nay sé chuyén bién theo chiéu
huéng tich cuc hon, kha nang sup d6 kho xdy ra va it tdc dong tiéu cuc tdi thi trusng.

Ngoai céc van dé tai chau Au va My, stc khde cla nén kinh té Trung Quéc ngay cang
dong vai trd quan trong, ching téi ki vong vai nhiing bién phap that chat tién té trong
thdi gian gan day, lam phat nam 2011 ¢6 thé dugc kiém ché dudi muc 4% va tac dong
tich cuc t6i thi trudng ching khodn nudc nay.
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Chiing khoan 31/12/09 30/11/10 Index +sv31/12/09 +sv30/11/10
Chiung khoan My
Dow Jones 10,428.05 11,052.49 11,577.51 11.02% 4.75%
S&P 500 1,115.10 1,180.55 1,257.64 12.78% 6.53%
Nasdaq 2,269.15 2,498.23 2,652.87 16.91% 6.19%
Chiing khoan Chau Au
FTSE 100 5,415.94 5,528.27 5,899.94 8.94% 6.72%
CAC40 3,947.17 3,610.44 3,804.78 -3.61% 5.38%
DAX 5,957.43 6,688.49 6,914.19 16.06% 3.37%
Chiing khoan Chau A
Nikkei 225 10,546.44 9,937.04 10,228.92 -3.01% 2.94%
SSE (Shanghai) 3,277.14 2,952.32 2,940.22 -10.28% -0.41%
Hang Seng (Hongkong) 21,872.50 23,007.99 23,035.45 5.32% 0.12%
TSEC (Taiwan) 5,623.26 5,653.95 6,116.61 8.77% 8.18%
Kospi (Korean) 1,682.77 1,904.63 1,904.63 13.18% 0.00%
Strait Times 2,897.62 3,144.70 3,190.04 10.09% 1.44%
JKSE (Indonesia) 2,534.36 3,531.21 3,703.51 46.13% 4.88%
KLSE (Malaysia) 1,272.78 1,484.63 1,518.91 19.34% 2.31%
VNIndex (Vietnam) 494.77 451.59 484.66 -2.04% 7.32%
HNX-Index (Vietnam) 168.17 108.43 114.24 -32.07% 5.36%
Gia vang binh quan 1,101.30 1,386.10 1,378.80 25.20% -0.53%
Gia dau 79.63 85.92 93.05 16.85% 8.30%

Nguén: Téng hop tir Bloomberg, Yahoo finance
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Chinh sach tién té

Lai suat

Du da c6 nhiing dong thuan trong viéc gilt mat bang lai suat huy déng dudi 12% trong thoi
diém cuéi thang 11, nhung trai véi ki vong clia nha diéu hanh chinh sach, mat bang ai suat
thang 12 c6 nhing bién ddng ngoai mong dgi khi c6 thai diém Ién t6i 17% - 18% va chi
dugc diéu chinh giam xuéng con muc 14% truéc nhiing ap luc hanh chinh ctia NHNN. Vé
mat bang lai suat cho vay, theo bao cao ciia NHNN dén nlra sau thang 12 van dao déng &
muc 12,5% - 20%. Thj trudng lién ngan hang cling c6 nhiéu bién dong, doanh sé VND/ngay
tang khodng 19% so v6i thai diém dau thang, va doanh s giao dich USD /ngay khéng co6
nhiéu thay déi, déng thdi mat bang lai suat cling khéng c6 nhiéu thay déi so véi thang
trudce khi lai suat qua dém & mdc 10,5% - 13% va lai suat cac ki han khac van xoay quanh
muc 13%. Ngoai ra trong 3 tuan dau thang 12, NHNN da ti€n hanh nang lai suat tai cap von
ki han 7 ngay tir muc 9% lén 10% va hut vé khoang 11 nghin ty dong, nhitng dong thai nay
6 thé thay quyét tam clia NHNN trong viéc that chat tién té.

Nhin chung dién bién mat bang lai sudt nam 2010 khéng c6 nhiéu thuan Igi so véi nhiing ki
vong dau nam va tang Ién rat nhiéu so véi nam 2009. Lai suat huy déng phdé bién & muc ti
11% - 18%, cao haon rat nhiéu so véi mat bang lai suat 2009 la 6,8% - 10,5%, va lai suat cho
vay ti muic 12% - 20%, cao hon khodng tU 3% - 4% so v&i nam trudc, cung véi dé la nhing
bién dong theo chiéu hudng tang trong mat bang lai suat lién ngan hang. Nguyén nhan gay
ra nhiing bién dong nay chd yéu do chinh sach tién té that chat, han ché ting trudng tin
dung dé kiém ché lam phat khi kinh té c6 dau hiéu phuc héi. Bén canh d6, ap luc lam phat
nam 2010 clng tuong déi I6n, chi s6 CPI thang 12/2010 tang dén 11,75% so vd&i 12/2009,
cao hon rat nhiéu so véi con s6 6,52% cla cling ki nam trudc. Ngoai ra nhiing bién dong vé
ty gid, thi trudng trai phiéu, nhiing chinh sach mai ciing nhu nhiing khoé khan cda hé théng
ngan hang vao thoi diém cudi nam da anh hudng kha 16n téi lai suat trong thai gian qua.

Thi trudng tién té, cu thé hon 1a mat bang 1ai suat, ndm 2010 theo chlng tdi sé chiu tac
doéng bai cac yéu to sau:

Tha nhat bién dong lai suat phu thudc kha 16n vao CPI. Véi dién bién trong nhiing thang
cudi ndm 2010 va dau nam 2011, CPI van c6 kha nang gilt muc cao do yéu t& mua vy nén lai
suat huy doéng khé cé su bién dong nhiéu so véi muc 14%/nam & thoi diém hién tai. Tuy
nhién chung t6i ki vong, khoang thai gian sau Tét Nguyén Dan ap luc lam phat do cau kéo
s& gidm va ngudn tién nhan rdi sé gia tang — mat bang 1ai suat sé c6 nhiing chuyén bién tich
cuc ti cudi quy | kéo dai dén cudi quy Il va c6 thé vé muc 11%/nam.

Thd hai la anh hudng tu thi trudng ngoai héi, cu thé haon 1a 1ai sust huy déng USD. Muc
chénh léch ty gia chinh thiic va ty do hién tai kha cao, khoang 7% - 10%, do d6 muc lai suat
huy déng USD chua c6 nhiéu dau hiéu ha nhiét. Tuy nhién ching t6i ki vong NHNN sé c6
nhiing diéu chinh dé dua ty gia vé sat vdi thi trudng tu do, d6ng thai muc lai sust huy déng
USD ciing sé dugc diéu chinh hgp ly hon. Nhu vay, kha nang tac déng clia yéu t6 nay trong
thai gian t&i theo ching t6i la khong 16n.

Tha ba, nhing thay déi trong hé théng ngan hang. Nam 2011 céac gii han vé huy dong vén
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déi véi cac té chirc tin dung nudc ngoai hoat déng tai Viét Nam sé dugc dé bé theo cam két
WTO - theo chiing t6i day la nhiing yéu té gdy ap luc vé mat cung - cau cho lai suat huy
ddng cling nhu cho vay.

Tha tula nhing tac dong vé mat chinh sach. Vi dinh hudng phat trién kinh t€ bén vimng
thay cho tdng truéng nhanh trong thdgi gian sap tdi nén muc tiéu tang trudng tin dung &
muc 23% - thdp hon so véi muc tiéu nam 2010 1a 25% va thuc t&€ 2010 1a 27,6%. Nhiéu kha
nang chinh sach tién té sé khéng qua ndi long trong thai gian téi va do vay, ki vong mat
bang lai suit sé khéng c6 nhiéu thay déi.

Thong tin tich cuc trong ngdn han theo ching t6i la nhu cdu vén thai gian sau Tét sé ¢ xu
hudng giam va lai suat sé bién dong tich cuc hon. Bén canh d6, néu Chinh phad thanh céng
trong viéc kiém ché lam phéat nhu muc tiéu dé ra, kha nang mat bang lai suat sé chuyén bién
tich cuc vao cudi qui 1/2011. Riéng thai gian thang 1/2011, do yéu t6 mua vy, mat bang lai
suat trong thdi gian téi khé cé nhiing chuyén bién theo chiéu hudéng tich cuc.

Ty gia héi doai

Trong nam 2010, NHNN dé c6 nhiing bién phéap thuc thi chinh sach ty gia linh hoat hon so
vGi 2009 khi tién hanh diéu chinh tidng ty gia 2 lan véi muc tang la 5,5% (cao hon so véi con
s6 nam 2009 la 5%), tuong Ung dua muc ty gia binh quan lién ngan hang tu 17.941
VND/USD lén muic 18.932 VND/USD, tuy nhién tai thai diém cudi nam 2010 muc ty gia trén
thi truong tu do van cao hon so véi ty gia niém yét tai cac ngan hang vao khoang 7% - 10%.
Nguyén nhan dan dén cang thang ty gia c6 thé dugc ly gidi do lugng du ng tin dung ngoai
té nam 2010 tang 37,7%, da s6 cac khoan vay nay xay ra vao qui Il va dao han trong qui IV
lam cho nhu cau USD cuéi nam tang cao. Bén canh d9, yéu t6 can dugc nhic téi la lam phat,
muc chénh léch lam phét gitra My va VND vao khodng 10% trong ndm 2010 d& gay ra ap luc
kha I6n cho ty gia USD/VND. Ngoai ra, yéu t6 dong vai trd hét stic quan trong trén thi trudng
dé la tam ly, nhiing du bao vé viéc du trit ngoai héi Viét Nam ti€p tuc gidm cling véi su tang
gia ctia vang da day ty gia USD/VND c6 Itc |én t6i 21.700 USD/VND.

Nam 2011, véi con s6 lam phat tai Viét Nam theo udc tinh vao khoang 7,8% - 9,1% trong khi
& My vao khoang duéi 2%, vi vay chénh Iéch lam phat c6 thé lam ty gia USD/VND tang thém
khodng 5,8% - 7,1%. B&n canh &p luc lam phat, yéu t6 khong thé khéng nhic dén dé la tam
ly thi trudng. Nhitng thong tin khac nhau vé du trit ngoai héi sé anh huéng kha 16n tai bién
déng cla ty gia. Chidng han IMF du bdo du trit ngoai héi cla Viét Nam ndm 2010 vao
khodng 15,4 ty USD, bang 1,8 thang nhap khiu va ting thém khoang 1,3 ty USD so véi nam
2009, nhung B6 KHDT duy bao gidm xudng con 10 ty USD, tic giam khoang 4 ty USD so vGi
dau nam. Ngoai ra, mot yéu t6 dang quan tdm d6 la du ng ngoai té nam 2011 cé kha ndng
ti€p tuc tang manh néu muc chénh léch 1ai suat gitta VND - USD gia tang, cung vai do la yéu
t6 mla vu c6 thé dnh hudng xau dén ty gia.

Yéu t6 dugc ching téi danh gia tich cuc trong ndm 2011 1a kha nang NHNN sé cho phép su
dung cac déng tién manh khac nhu Yén, Nhat, Euro dé nhap khau hang hoa va kha ning
chinh sach ty gia sé dugc neo vao mot 6 tién té thay cho USD trong tuong lai. Bén canh do,
chung toi ki vong NHNN sé cé nhiing bién phap tét dé kiém soat muc chénh léch 1ai suat
gitta USD-VND. Tu nhiing danh gia trén, ching t6i ki vong ty gia USD/VND sé tiép tuc dugc
diéu hanh theo su van dong cla thi trudng va ty gia USD/VND binh quan lién ngan hang
vao khodng 20.390 VND tai thoi diém cudi ndm 2011 - tang khodng 7,7% so vdi thdi diém
hién tai.
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Bién ddng ctia ty gia héi doai trong thai gian gan day
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Lam phat

Chi s6 CPl thang 12 ti€p tuc tdng 1,98% so vdi thang trudc — day la muc ting cao nhat ké tur
thang 7/2008, so véi cung ki nam trudc chi s6 CPI tang dén 11,75% vugt xa so vai ki vong
cla cac nha diéu hanh. Dan dau trong cac mat hang tang gia la linh vuc gido duc véi mic
tang 19,38% so vai cung ki nam trudc do tang hoc phi tl 30% dén 200%. Nhém c6 déng
g6p 16n nhét trong co cdu CPI 1a hang luang thuc - thuc phdm cé muc tang 16,18% do
nhiing anh hudng cla thai tiét va 1€ tét, ké ti€p la nhdm nha & va dién nudc (15,47%) do gia
dién tang 6,8% va nudc tang khoang 50%. Ngoai ra, hau hét cac mat hang khac déu c6 muc
tang thap dudi 10%, ngoai trit nhom hang héa khac (tang 11,83%) va buu chinh vién théng
gidm 4,95%.

Trudc stc ép lam phat ti cudi nam 2009, nam 2010 NHNN da han ché kha nhiéu lugng cung
tién cho nén kinh té khi dat muc tiéu tang trudng tin dung khoang 25% so véi con s6 37,3%
cGa ndm 2009 va tang du trit bat budc tir 7% 1én 8% va 9% vao cudi nam 2010. Tuy nhién
trén thuc té€ lugng cung tién M, van khéng cé nhiéu thay déi so véi nam trudc, nguyén
nhan dugc ly gidi la do chinh sach tai khda. Nam 2011, vGi mdc tham hut ngan sach du kién
& muc 5,3% GDP - thap hon so véi 5,9% so véi 2010, nhung néu xét vé mat gia tri tham hut
ngan sach van & muc khoang 120 nghin ty dong (cao hon khoang 3 nghin ty déng so vdi
nam trudc), dugc bu dap bang di vay - do vay du dat muc tiéu tang trudng tin dung nam
2011 & muc 23% - thap hon 2% so véi muc tiéu va 4,6% thuc hién ctia ndm 2010 nhung
chuiing t6i cho rdng cung tién M, van & muc tuong duong con s6 clia 2010 la khoang 23% -
25% va kha nang chinh sach tién té khién chi s6 CPI tang khodng 4,6% nhu tinh toan cda
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Téng cuc Thdng ké.

Mot ap luc khac déi véi lam phat nam 2011 la viéc tang gia clia cdc mat hang ¢ ban nhu
dién, nudc, than sé dugc tang vao qui 1/2010. Gid nudc tang thém 5% - 15% trong dau
thang 1, gia dién theo dé xuat cta Hiép hdi nang lugng Viét Nam trong thang 08/2010 sé
tang t&i 48% mdai bu du gia thanh - cao hon 7 lan so véi muc tang nam 2010 la 6,8%. Viéc
diéu chinh tdng gia than d6i véi cac nha tiéu thu I6n trén mdc 47% nhu 2010 la hoan toan
6 thé xay ra khi than xudt khau da 1ai bang 3 lan than ban trong nudc. Ngoai ra ching toi
gia dinh gia sat thép, xi mang va vat liéu xdy dung khéc sé it bién dong nhu nam 2010 do
tinh hinh kinh té€ van chua tang truéng manh. V&i nhiing cg sé trén, theo tinh toan, mat
hang bi anh huéng truc ti€p la nha & va vat liéu xay dung (chiém khoang 10% trong co cau
CPI) tang khoang 20% dén 30% va CPI tang thém khoang 2% - 3%.

Trong ndm tdi, ap luc tang gia xang dau cé kha nang sé dugc gidam thiéu phan nao khinha
may loc dau Dung Quat du kién sé tang cong sudt lén 10 triéu tdn/nam (dap ting gan 45%
nhu cau trong nudc) va nhiing kién nghi gidm thué nhap khdu xang dau va qui binh 6n gia.
Tuy nhién tai thai diém ngay 31/12/2010 theo gia xang niém yét cla Petrolimex, cdc doanh
nghiép xang dau dang 16 khoang 2.000 - 2.500 VND/Ilit, cao hon khodng 5 1an so v&i muic
tang gid ndm 2010 la 400 - 450 VND/lit. V&i xu hudng gia dau thé gidi tiép tuc tang do kinh
té phuc héi, ap luc tdng gid xang dau nam tdi van kha I6n. Ching t6i du kién gia xang dau
sé tang khoang 1.000 - 1.500 VND/Iit - tuong Ung tU 6% dén 9,1% cao hon khoang 2 - 3 lan
so v&i muc ting 2010. Nhu vay mat hang c6 anh huéng truc tu ti€p la giao théng sé tang
6% - 9,1% do giad xang tdng va déng gép vao muc tang ctia CPI 1a 0,5% - 0,8%.

Vi nhiing gia dinh trén va ching t6i ki vong sé khong c6 nhiéu yéu t6 bat thudng khac nhu
10 lut, bién déng gia luong thuc — thuc phdm va qui binh 8n gia sé tiép tuc phét huy tac
dung. Bén canh d6, dua trén co s& nam 2010 chiing téi du tinh CPI clia cac yéu t6 khac vao
khoang 0,7%. Tir nhiing g sG trén ching tdi dy tinh chi s6 CPl nam 2011 sé bién déng
trong khoang tir 7,8% dén 9,1%, thap hon khoang 2,65% - 3,95% so véi con sé nam 2010.

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

5%
4%
3%
2%

1%00

30% 027%
25% -
20% -
15%
10%
5% -

. 011%
009% 7100,042%

009%

0% /\,
\J

007% 000% 0%

1% -0,.76%
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
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Can can thuong mai

Nhap siéu thang 12/2010 tiép tuc tdng nhe thém khoang 100 triéu USD so véi thang trudc,
nguyén nhan nhap siéu thang 12 tdng do su gia tang cla gia ca dau vao clia cac mat hang
lam gia tri nhap khdu thang 12 tdng 7% so véi thang trudc (néu tinh theo gia binh quan
thang 11/2010, gia tri nhap khiu chi tdng 1,3%). Liy ké ca ndm 2010, nhap siéu udc dat 12,4
ty USD - gidm nhe khoang 5,2% so v&i nam trudc va bang 17,3% téng kim ngach xuat khiu
hang hoa, tuy nhién néu loai trir yéu t6 vang va kim loai qui nhap siéu ndm nay udc dat 14,2
ty USD, bdng 20,7% kim ngach xudt khdu hang héa.

Nhin chung ca ndm 2010, can can thuong mai c6 nhiéu chuyén bién tich cuc, gia tri xuat
khdu 71,6 ty USD tang 25,5% so vGi ndam 2010. Sy gia tang manh trong cac mat hang xuat
khdu mét phan do gia nguyén vat liéu trén thé gisi ting manh, dién hinh nhu cao su tang
81%, dau tho tang 33,7%, than da tang 52,9%... Mot s6 mat hang cé gia trj tdng trudng xudt
kh&u cao nhu dét may (tang 23,2% va dat 11,2 ty USD), giay dép (tang 24,9% va dat 5,1 ty
USD), hang may tinh dién tu (tang 28,8% va dat 3,6 ty USD), thlly san (tang 16,5% va dat 4,9
ty USD),... VGi muc tiéu tang trudng kinh té& trén 7%, kha nang xuat khau tiép tuc cé su tang
truéng cao trong nam tdi va theo du bdo cla ching t6i néu loai trir yéu t6 tang gia, xuat
khau sé ting khodng 10% vé san luong so véi 2010 va tinh chung gié tri xuat khiu tiang
khoang 18,6% so véi nam 2010, tuong Ung dat khoang 84,8 ty USD.

Kim ngach nhap khau nam 2010 udc dat 84 ty USD, tang 20,1% so véi clng ki nam trudc,
trong d6 mot s& mat hang nhap khiu c6 t6c dé tang trudng cao so vai cling ki nam trudc
nhu lta my (tdng 70,4%), chat déo (tang 33,9%), cao su (tang 56,8%), béng (tang 69,2%), vai
(tdng 27,2%),nguyén phu liéu dét may, giay dép (tang 36%),... Diém tich cuc la véi viéc dua
nha may loc dau Dung Quat di vao hoat déng, nhap khiu xidng dau da giam dén 28,6% vé
lugng va 8,2% vé gia tri. V& ca cdu thuong mai, Trung Quéc la thi trudng nhap khdu I6n nhat
V@i téng kim ngach dat 17,9 ty USD va chiém 24,9%, ching t6i cho rdng su phu thudc nay sé
kho dugc cai thién trong nam téi. Ching t6i du bdo cac mat hang nhap khau tiép tuc gidm
vé mat gia tri trong nam téi nhu xang dau, phan bon,...trong khi hau hét cac mat hang khac
déu gia tang va gia tri nhap khdu nam 2011 udc dat khodng 97,8 ty USD - tang 16,6% so véi
nam 2010.

Nhu vay gia tri nhap siéu nam 2011 udc dat khodng 13,0 ty USD - tang 9,2% so v&i nam
2010. S& di ¢6 su gia tdng trong gid tri nhap siéu bdi ching t6i khong dua vao du bao mang
vang, kim loai quy do trong thai gian téi gia tri xuat khdu mat hang nay c6 thé giam do thué
xuat kh3u tang [én 10%.

Can can dich vu

Kim ngach xuat khau dich vu dat 7,46 ty USD, tang 29,4% so v&i nam trudc, trong khi dé kim
ngach nhap khiu udc dat 8,3 ty USD, tdng 20,6% so vai 2009. Nhap siéu dich vu nam 2010
udc dat 860 triéu USD - giam 24,2% so véi nam 2009. Ching t6i du bdo can can dich vu tiép
tuc c6 nhiing chuyén bién tich cuc trong ndm t&i va nhap siéu trong linh vuc nay tiép tuc
gidm xudéng con 700 triéu USD.
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Kim ngach XNK trong nhitng thang gan day
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Nhép siéu trong nhitng thang gan day

mmmm Xust khdu 140% T1/08 T5/08 T9/08 T1/09 T5/09 T9/09 T1/10 T5/10  T9/10
Nhap khiu 120% 1 - 0001
Tang trudng XK (so véi cling ki) 100% |oo
—e— Tang trudng nhap khiu (so véilcly 80% 0 I I II I Tt
60% ”000(]»01 ||| ||”|II|00||”
40% 17 o o ol ! Loy
20% 01 o o 001 01-0101
-2 Opal02
0% 02 -02
-20% 3, 02
-40% 03
-60% -4
LUENED L -80% Ty USD
T1/08 T5/08 T9/08 T1/09 T5/09 T9/09 T1/10T5/10T9/10 S -

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

Vén dau tu nudc ngoai

Thu hat dau tu truc ti€p nudc ngoai udc dat 18,6 ty USD, chi bang 82,2% so véi ciing ki nam
2009, trong d6 ¢4 17,2 ty USD tU cac du an dang ki mdi va lugng vén ti cac du an bé sung
udc dat 1,4 ty USD. Tuy lugng vén FDI dang ki thdp nhung FDI ndm 2010 c6 diém tich cuc la
lugng von FDI thuc hién dat 11 ty USD, tdng 10% so vdéi 2009, trong dé gia tri gidi ngan cla
cac nha dau tu nudc ngoai udc dat 8 ty USD. Dan dau trong lugng von dang ki bat ngd co su
thay d&i trong thang 12 so vGi 11 thang dau nam, va tinh c& nam 2010 s6 von dang ki tir cac
du an bat dong san bat ngs dat 6,8 ty USD, trong khi linh vuc cong nghiép ché bién va san
xuat phan phéi khi, dién, nudc, lan lugt dat 5 ty USD va 3 ty USD.

V6i muc tiéu thu hat vén dau tu nudc ngoai trong nam 2011 khoang 20 ty USD, theo ching
téi muc tiéu nay kho c6 kha nang hoan thanh, tuy nhién kha nang lugng vén FDI thuc hién
nam 2011 ttr 11 ty USD - 11,5 ty USD, trong d6 vén nudc ngoai vao khoan 8 ty USD - 8,5 ty
USD theo danh gia cla ching t6i la hoan toan cé thé dat dugc.

Vén khac

Luong kiéu h6i nam 2010 udc dat trén 8 ty USD, tang khodan 14,3% so vdi nam trudc, du bao
trong nam tdi luong ngoai té chuyén vé Viét Nam cla kiéu bao tiép tuc tang va cé thé dat
khoédng 8,5 - 9 ty USD. Bé&n canh d6 lugng vén ODA giai ngan nam 2010 udc dat 3,5 ty USD,
nam lugng vén ODA cam két khoang 7,88 ty USD, ching téi du kién lugng gidi ngan 2011
udc dat 4 ty USD. Ngoai ra chung t6i ki vong lugng vén dau tu gian ti€p tiép tuc d6 vao Viét
Nam trong thoi gian tdi va udc dat khoang 1 ty USD trong nam 2011. Déi véi viéc phat hanh
trai phi€u qudc té cla cac tap doan nha nudc nhu PVN, TKV du kién sé phat hanh khoéng tur
500 triéu USD dén 1 ty USD trai phi€éu quéc té trong thai gian tdi, tuy nhién v&i nhiing khé
khan do viéc ha bac tin dung déi véi trai phiéu Viét Nam, ching t6i khéng ki vong nhiéu vao
su thanh céng cua viéc phat hanh trong thai gian tai.

T nhing danh gia trén, can can thanh toan ctia Viét Nam nam 2011 khéng tinh dén khoan
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muc sai s6 du kién thang du khoang 300 - 800 triéu USD.

Tang trudng kinh té
Téc dd tang truéng céng nghiép

San xudt cong nghiép thang 12 udc dat 77,1 nghin ty dong, tang 16,2% so v&i cing ki ndm
trudc. Lay k& nam 2010, gia tri san xudt cong nghiép udc dat khoang 794,2 nghin ty déng,
tang 14% so vai cung ki nam trudc. Bén canh do, diém tich cuc trong san xudt cong nghiép
2010 la linh vuc cong nghiép ché bién, ché tao c6 muc tang dén 14,9% so véi nam trudc va
chiém dén 89,5% gia tri toan nganh nam 2010, trong khi dé linh vuc céng nghiép dién, khi,
nudc du tang 14,8% nhung chi chiém 5,6% va cong nghiép khai khoang chiém 4,9% do khai
thac than va dau thé gidm. Xét cu thé tiing nganh, cadc nganh cé muc tang trudng cao so vdi
nam trudc nhu khi héa 1dng tang 62,4%, son héa hoc tang 34,7%, siia bot ting 22%, giay thé
thao tang 20,7%, bia tang 19,8%, kinh thly tinh tang 17,1%, t0 lanh, t4 d4 tang 15,6%, khi
dét thién nhién dang khi tang 15,4%,... V&i tinh hinh kinh té nam 2011 dugc dy bao khong
6 nhiéu thay déi so vai 2010, chinh sach tién té va tai khda van khéng c6 nhiéu thay déi
chung t6i du bao t6c d6 tang trudng cong nghiép nam 2011 c6 kha nang duy tri nhu 2010
va dat khoang 14%.

Tang trudng ban lé hang héa va dich vu

Gia tri ban 1& hang hoéa va dich vu thang 12 udc dat khoang 135,8 nghin ty dong, Iy ké nam
2010, gia tri ban Ié hang hoa va dich vu dat 1.561 nghin ty dong - tang 24,5% so v&i nam
trudc, néu loai trir yéu t6 tang gid, gia tri ban lé tang 14% cao han so vai con s 2009 la
khoang 11%. V&i mét nudc cd co cdu dan sé tré, mic thu nhap binh quan dau nguai hién
van con thdp nhung gia tang kha manh trong cac nam qua ching téi du béo tiang trudng
ban & hang hoa va dich vu nam 2011 udc tdng 23,5% so v&i nam 2010.

Pau tu

Téng vén dau tu nam 2010 udc dat 830,3 nghin ty déng, tdng 17,1% so vGi nam 2009, trong
dé lugng vén dau tu cda khu vuc kinh t€ nha nudc chiém 38,1%, tu nhan chiém 36,1% va
nudc ngoai chiém 25,8%. Piém tich cuc trong co cdu vén dau tu la vai trd cla cac thanh
phan kinh té ngoai nha nudc cé t6c dd tang trudng cao ngay cang chiém vi tri quan trong.
V&i muc tiéu ty 1& dau tu/GDP nam 2011 dat khodng 41% theo ching t6i la c6 thé dat dugc
du tinh hinh 1i suat du bao khéng c6 nhiéu thay ddi I16n so vaGi 2010.

T6c d6 tang trudng GDP qui IV/2010 udc dat khodng 7,34% so vai cung ki nam trudc, Gy ké
nam 2010 gia tri GDP udc tinh tang 6,78% vuot 0,28% so vdi ké hoach dat ra la 6,5%. Trong
cd cau GDP cac nganh cong nghiép va dich vu van chiém vai trd dau tau ctia nén kinh té vai
muc tang lan lugt la 7,7% va 7,52% tudng ting dong gop khodng 3,2% va 3,11% vao co cau
GDP, d6i v6i nganh néng nghiép mac du c6 muc ting dén 2,78% cao hon so v&i muc tang
nam ngodi la 1,82% nhung cling chi déng goép khodng 0,47%. Yéu t& mang tinh tich cuc vé
mat tam ly 1a GDP nam 2010 dat khodng 1.980,914 nghin ty dong - chinh thic vugt méc
100 ty USD. Du dinh hudng kinh t&€ nam 2011 uu tién tang trudng bén ving, kiém ché lam
phat va muc tiéu tang trudng GDP dugc ha tir mic 7,5% xuéng con 7% nhung ching téi ki
vong tang trudng GDP ndm 2011 ¢6 thé dat tir 7,2% - 7,5%.
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Chinh sach tai khéa

Téng thu ngén sach ndam dén gilta thang 12 udc dat 109,3% so vdi du toan dau nam, trong
khi @6 t8ng chi ngan sach udc dat 98,4% so véi du toan. Nhu vay cho dén gilr thang 12 muc
tham hut ngan sach dat khoang 3,43% GDP, tuy nhién véi cac khoan chi I6n vao dip cudi
nam kha nang mdc tham hut ngan sach bang véi du tinh ctia Bé Tai Chinh 1a 5,9%GDP
tuong duong khodng 117 nghin ty déng.

Nam 2011, mdc tham hut ngan sach dugc du tinh vao khodn 5,3% GDP - tuong duong
khodng 120 nghin ty dong, trong d6 cac khoan thu ngan sach udc dat 595 nghin ty dong va
chi ngéan sach khoan 725,6 nghin ty déng. Mdc tham hut ngan sach 120,6 nghin ty dong sé
dugc bu ddp bang ngudn vén vay trong nudc khodng 92,6 nghin ty déng va vay nudc ngoai
khoan 28 nghin ty déng. Biém ching téi mudn nhéc téi trong chi ngan sach nam 2011 la
cac khoan chi tra ng va vién trg 1én dén 86 nghin ty dong - tang 22,4% so véi du toan 2010,
kha ndng cac khoan trd ng va vién trg nam 2011 sé tang cao hon so véi muc du toan do su
mat gia ctia VND so vd&i USD va cac déng tién khac gidng nhu nam 2010.

Vé muic ng cong/GDP nam 2010 udc bang 56,6%, theo du bao clia ching t6i con s6 nay nam
2011 sé xoay quanh muic 59% - 60%, trong dé cac khodn ng nudc ngoai/GDP vao khodn
42%, dy trt ngoai héi/ du ng ngan han van & muc thap va dao déng quanh muc ti 2 -3 lan,
khong cé nhiéu thay ddi so véi 2 nam gan day.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN

Dién bién thi truong

Nam 2010 khép lai danh ddu nam khéng thanh cong ctia TTCK Viét Nam do chiu tac dong tir
bén ngoai lan noi tai nén kinh té&. Thanh khoan suy yéu trong mét thai gian dai khién NDT
trd nén nhay cdm va phan iing manh hon véi thong tin tiéu cuc. Trong khi d6, cac tin tuc
tich cuc khéng mang lai sy khéi sdc dang ké nao cho thj trudng.

Ky vong kinh té thé gigi ndi chung va trong nuéc néi riéng da budc vao giai doan dau cda sy
tang trudng trd lai, TTCK Viét Nam khdi sdc an tugng ngay trong tuan dau tién clia nam mdi.
VN-Index 13y lai méc diém 500 va dat dugc muc cao nhat trong 4 thang dau nam 2010:
543,46 diém.

Goi kich cau cta Chinh pha da cham dit trong ndam 2009 dan dén nhiéu nghi ngai vé kha
nang lai sudt tang cao, anh hudng dén hoat déng kinh doanh ctia cdc doanh nghiép niém
yét. Chinh sach tién té cia NHNN ciing thé hién xu hudng that chat va than trong trudc béi
canh CPI thang 01/2010 bat ngd tang cao (1,36%). Tuy vdy, nhiing nhan dinh lac quan vé
trién vong kinh t€ da dua thj trudng di vao giai doan tich Iy thay vi sut gidm sau, Vn-Index
dao déng trong bién dé hep (480 - 520). Khéi lugng giao dich binh quan giai doan nay van
& muc kha.

Két qua CPI thang 04/2010 chi tang nhe 0,14%, muc thip nhat ké ti thang 03/2009, cling
vai ky vong lac quan vé két qua kinh doanh 02 quy dau nam cuia cac doanh nghiép da giup
thi trudng phuc héi tir cudi thang 03 dén dau thang 05. Diém s6 cao nhat clia ndm dugc VN-
Index thiét lap trong giai doan nay: 549,51 diém vao ngay 06/05/2010. HNX-Index c6 thang
tang trudng vuct tréi VN-Index nhd su trd lai cila dong tién dau co. Penny stocks ting diém
manh va déng vai tro gitt nhip cho thi trudng trong khi bluechips van & giai doan ‘di ngang'.

Trong khoang thai gian ti cudi thang 5 dén gilia thang 11, thi trudng chiu anh hudng nang
né ti hang loat céc tin tdc bat loi: khiing hodng ng cong chau Au, quy dau tu nudc ngoai
trudc nguy cd bi thoai vén, 1ai sudt khong thé dua vé muc dong thuan cla cac ngan hang,
ndi lo vé cung tién do ap luc tir Thong tu s 13, stic hdp dan cda thi trudng vang va ngoai té,
ap luc lam phat trong quy cudi clia ndm va van dé Vinashin. Cac tin tuc tiéu cuc chila bé néi
clia cac dgt suy gidm cua thi trudng. Nguyén nhan siu xa dén tir nguén cung ¢é phiéu qua
I&n va nhimng bat 8n vi mé trong nam 2010. Thanh khoan suy gidam xuéng muc yéu va VN-
Index thiét |ap day tai 421 diém.

“Dinh lam phét 1a day cta chiing khoan”. Thi trudng c6 vén ven 3 tuan khdi sic ca vé diém
s6 lan thanh khoan bat chip két qua CPI thang 11 tang cao bat thudng so véi 8 thang lién
trudc do, tang 1,86% va gilr muic cao nhat so vai cac thang 11 trong 15 ndam qua. Su trd lai
cla dong tién giup giao dich dugc cai thién rd rét trong thang 12: Binh quan moét phién trén
HSX c6 73 triéu ¢6 phiéu dugc giao dich, tdng gap déi so vai thang 11 va cao hon khéi lugng
binh quan cda ca nam 54% (47,4 triéu dv). Trén HNX, binh quan 1 phién cta thang 12 cé
58,2 triéu c8 phi€u dugc chuyén nhuong, ting 98% so véi muc binh quan cda thang trudc
va cao hon 66,3% so v&i muc binh quan clia cd nam (35 triéu dv).
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Pong ctia ngay 31/12/2010, VN-Index va HNX-Index lan lugt dat 484,66 va 114,24 diém,
tuong Uing tang 7,32% va tang 5,36% so v&i thang 11/2010. So véi phién ngay 31/12/2009,
cac chi s6 nay da giam lan luot 2% déi véi VN-Index va 32% d6i véi HNX-Index.
Mac du nhém bluechips khéng thuc su c6 dgt khéi sdc manh mé nao trong ndm, mot vai ¢
phiéu thudc nhém nay van hoan thanh xudt sic nhiém vu gitt diém cho thi trudng (MSN,
0OGC, VIC, BVH, DPM...). Ngugc lai, nhém vén héa trung binh va thap tang diém luan phién
gita cac nganh vao quy Il (thép, cao su, mia dudng, gido duc...). C8 phiéu nganh dau khi
dan dau thi trudng vé muc tang gia trong giai doan nay. Sau gan mét nam di xudng, ¢
phiéu nganh bat ddng san, tai chinh va dich vu tai chinh bt dau c6 dot taing diém ngan vao
cudi thang 11 va dugc xem la khéi dau cho chu ky tang di€ém mdi cla thi trudng.
Bién ddéng ctia chi s6 VN-Index Bién ddng chia chi s6 HNX-Index
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Trai vGi sy bi quan ctia NDT trong nuéc, NDT NN ddy manh mua rong trong nam
2010. Tinh riéng thang 12, trén san HSX, khéi ngoai mua rong 14/21 phién, dat gia
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tri trén 2.940 ty déng. Con s6 nay trén san Ha N&i la 12/21 phién, dat xap xi 148 ty
déng. Téng cdng ndm 2010, khdi nay c6 dén 214/250 phién mua rong vai téng gia
tri dat khodng 15.370 ty dong trén HSX va c6 162/250 phién mua rong vdi téng
gia dat hon 807 ty dong trén HNX. Nhu vay, néu tinh chung c hai san, téng vén
ngoai d8 vao TTCK Viét Nam trong ndm 2010 dat 16.202,7 ty déng (khéng bao
gém tréi phiéu), tdp trung vao nhém cé phiéu bluechips. Trong nam, cac ¢ phiéu
dugc khoi ngoai mua rong nhiéu nhat la HAG (25,2 triéu dv), BVH (23,2 triéu dv),
KBC (21 triéu dv), OGC (19,9 triéu dv), VIC (17,6 triéu dv), HPG (15,8 triéu dv), DPM
(14,8 triéu dv), VCB (13,6 triéu dv), PVF (11,7 triéu dv), PVX (11 triéu dv)... Cdc ma
bi ban rong nhiéu nhat trong nam la ITA (11 triéu dv), VSH (9,9 triéu dv), VIP (5,3
triéu dv), BTP, VPL...
Gia tri giao dich ctia khéi ngoai trén HSX Gia tri giao dich cia khéi ngoai trén HNX
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Trong nam 2010, trén san HSX c6 dén 78 doanh nghiép |én san, vé6i 2,9 ty b
phi€u niém yét mgai tuong duong vdi gia tri vén héa trong ngay niém yét dau tién
vao khoang 73 nghin ty dong.

Trén san HNX, s6 luong doanh nghiép 1én san dat 112 doanh nghiép vai 1,6 ty c8
phiéu dugc niém yét, gia tri von hoa trong ngay dau tién lén san vao khoang 34
nghin ty dong.

20




RONGVIET

BCCURITICS

CHIEN LUOC PAU TU 2011

Khéi lugng cé phiéu niém yét tir dau nam 2010

HSX HNX
Gia tri thi Gia tri thi
SLCP niém yét truong (ty SLCP niém yét truong (ty
Thang SLDN niém yét (cp) dong) SLDN niém yét (cp) 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 3.443
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 4672 11 155.695.240 3.771
11 4 50.546.797 978 6 422.800.000 5.881
12 3 47.300.000 1.089 13 137.100.000 3.214
T6ng cong 78 2.395.825.870 75.926 112 1.658.530.891 34.566

Nguén: VDSC database

Trién vong thi truéng
Thanh khoan thi truong, cung tién, lam phat va li suat.

Bén canh cac van dé co ban nhu thu nhap va Igi nhuan ctia doanh nghiép hién tai
cling nhu trién vong tuong lai, chung téi cho rang yéu té quan trong hon ca dé
mot thi trudng chiing khoan phat trién [a thanh khodn va cung - cau ¢6 phiéu, tuc
dong tién gia nhap cua thi trudng I6n va bén viing. Vay yéu té nao anh hudng téi
thanh khoan cua thi trudng? D6 la téc dé tang trudng cung tién M2, khi cung tién
gia tdng cao hon so v&i nhu cdu thuc té ctia nén kinh t&, mdc chénh léch léch nay
sé dugc chuyén vao cac linh vuc phi san xudt nhu ching khoén, bat dong san...
Mét khi CPI dugc kiém soat, lai sudt sé & muc thap, nhu cdu vay mugn ting va
thanh khoan cla thi trudng sé gap nhiéu thuan lgi.

Theo quan sat clia chung t6i, trong nhitng nam gan day khi cung tién co su tang
trudng vugt tréi so véi tang trudng GDP, thi truong ching khodn thudng c6 su
tang truéng manh. Nam 2010, s& di thi trudng chiing khoan hau nhu chi di ngang
bd&i vi muc chénh léch gita hai yéu t6 nay la kha thap: tdng trudng cung tién M2
theo udc tinh cla chung tbi vao khodng 21,7%, trong khi dé tang truéng GDP
theo giad thuc té 1a 20,39%. Nam 2011, ching t6i dy kién muic d6 ting trudng
cung tién M2 vao khodng 23% - 25%, trong khi d6 tang truéng GDP theo gid thuc
té vao khoang 15% - 17%, nhu vdy muc chénh léch tang trudng gilta cung tién
M2 vao khoadng 6% - 10%, tuong duong khodng tir 124 nghin ty déong - 207 nghin
ty dong va bang khoang 19% - 31,8% von hda thj trudng, tuy lugng vén nay sé
khéng d6 vao hét thi trudng ching khoan nhung day la yéu t6 thuan Igi cho thi
trugng 2011.
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Vai tro cta nha diu tu nudc ngoai.,

Tur gitra nam 2010, lugng vén dau tu nudc ngoai la déng luc tang trudng chinh tai
thi trudng chiing khoan cac nudc chau A. Tai Viét Nam cac nha dau tu nudc ngoai
van chua c6 nhiéu tac déng giup thi trudng chiing khoan tang diém nhung da cé
nhing anh hudng nhat dinh khi chinh khéi ngoai la luc d6 kha tot giip VN-Index
khé giam sau trong thai gian qua. Cac nha dau tu nudc ngoai da mua rong lién
ti€ép trong 12 thang qua du dién bién thj trudng chiing khoan trong nudc cling
nhu thé gigi c6 nhiing ltc khéng thuan Igi cho thdy niém tin vao su ting diém
cla thi truong.

Chung t6i ki vong nam 2011 su tham gia clia cac nha dau tu nudc ngoai vao thi
truding chiing khoan Viét Nam sé 1dn hon khi tinh hinh kinh té sé tré nén 6n dinh,
cac chinh sach kinh t€ mdi tap trung vao tang trudng bén viing. Bén canh do,
nam 2011 la ndm ban 1é cho 2012 - 5 nam sau khi gia nhap WTO, chuing téi
khoéng loai trir kha nang cac nha diéu hanh sé c6 nhing budc di nham giap nén
kinh t€ cling nhu thj trudng vén thich nghi hon trudc khi phai thuc hién cac cam
két ctia WTO.

Hoat dong kinh doanh ctia cac doanh nghiép ting truéng én dinh.

Kinh t€ trong nudc nam 2010 khong nhiéu thudn Igi nhu nam 2009: lam phat
tang cao va mdt bang lai suat khong nhiéu thuan Igi, nhung nhin chung két qua
kinh doanh cta cac doanh nghiép tuong d6i kha quan. Néu tinh Iy ké 3 qui dau
nam 2010 hoat déng kinh doanh van kha tét va 6n dinh véi doanh thu ting
26,5% so véi cung ki va Igi nhuan sau thué tang khoang 13,7%. Tuy Igi nhuan qui
IV du kién ko c6 nhiéu dot bién nhung ching t6i ki vong muc Igi nhuan nam 2010
cla cac doanh nghiép c6 thé ting khodng 10% - 15%.

Nam 2011, véi tdc dé tang trudng kinh té€ du kién khoang 7,2% - 7,5% GDP, lam
phat dugc kiém ché& & mic thap, nén kinh t&€ dugc duy tri 6n dinh, khd ning két
qua kinh doanh ctia cac doanh nghiép ti€p tuc c6 muc tang trudng tét. Doanh
thu du kién tang khoang 20% - 25%, Igi nhuan sau thué tang khoang 15% - 18%.

Nhiing thay déi mdi trong chinh séach.

Vao dau nam 2010, giGi dau tu da ki vong kha 16n vao viéc rat ngan thai gian
thanh toan bu tri t T+3 xudng T+2 nhung cho dén nay van chua c6 nhiéu thay
déi. Chung t6i ki vong trong nam 2011, qui dinh giao dich T+2 sé dugc thi hanh.
Diéu nay sé giup dong von quay vong nhanh hon va thanh khoan sé tét hon.
Ngoai ra véi nhiing bién phap manh tay ctia cac nha diéu hanh do thao ting gia
6 phiéu, thi trudng sé ngay cang dugc minh bach hon va niém tin cla céc nha
dau tu gia tang.

Phat hanh thém va niém yét mdi.

Phat hanh thém tang vén va trd ¢6 tic bang ¢6 phiéu ludn 1a mot trao luu cha thi
trudng ching khoan Viét Nam trong thdi gian qua va diéu nay dudng nhu la
khéng thé tranh khoi trong nam 2011. Néu thi trudng tang trudng, viéc phat
hanh thém va niém yét mai sé tré nén hap dan doi véi cac nha dau tu, tuy nhién
néu thi truong khéng c6 nhiéu dot bién, ching t6i cho rang yéu t6 nay sé la luc
can cla thj trudng. Bén canh do, trong nam 2011, mot s6 doanh nghiép nha nuéc
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nhu Téng Céng ty Thép sé tién hanh IPO, cac cong ty thanh vién cla Tap doan
S6ng Da,... sé thu hut moét lugng von ti thi trudng chinh thuc.

Ap luc tirviéc tang von cda hé théng ngén hang.

Viéc hoan 16 trinh tang vén cla cac ngan hang cho dén cudi nam 2011 cho thay
nhiing khé khan trong thi trudng vén tai thai diém hién tai, tuy mot s6 ngan hang
da hoan thanh viéc tang vén nhung dén cudi nam 2010 van con khoang 20 ngan
hang cé phan chua hoan thanh viéc tidng vén. Bén canh d6, theo qui dinh cla
ND141 cac ngan hang phai hoan thanh viéc tang vén 1én 5.000 ty dong vao nam
2012 va 10.000 ty déng vao nam 2015, ching t6i cho rdng nam 2011 néu khong
¢6 nhiéu thuong vu sat nhap, qua trinh tang von cla cac ngan hang cé thé la mot
Iuc can cho qua trinh ting diém cda thi trudng trong tuong lai.

Kich ban thi truong 2011

Kich ban 1: Thi truéng khéi sdc va c6 thé tiém can miic 700 diém déi véi VN-
Index va 180 diém déi véi HNX-Index. Chung toi danh gia kich ban nay chi xay
ra khi lam phat dugc kiém ché dusi 7% va lai suat huy dong vé dudi 10%, cung
tién cho nén kinh té€ ting va lubng vén nudc ngoai gia nhap 16n du gidp cho thi
truding tang diém. Cho dén thai diém hién tai ching tdi cho rdng xac suat dé kich
ban nay xay ra la thap.

Kich ban 2: Thi trudng dao déng trong viing 400 - 600 diém ddi véi VN-Index
va 90 - 150 diém déi véi HNX-Index. Chung t6i ki vong day la kich ban c6 xac
suat Ién trong ndm 2011. Dua trén nhiing danh gia clia chung téi & phan trén, kha
nang CPI sé khéng dat dugc muc tiéu dé ra nhung cé thé thap hon so vé6i 2010, lai
sudt tuy c6 gidm nhung muc giam khéng Ion, t6c d6 tang trudng cung tién
khéng c6 nhiéu dot bién dé thi trudng cé thé bic pha manh. Dua trén trién vong
ca nén kinh té, chidng t6i ki vong muc lgi nhudn cla cac doanh nghiép nam
2011 ¢6 thé tdng 15% - 18% so vGi 2010 va chung téi ki vong muic P/E ddi vdi san
HSX khodng 9,5 - 14 1an va HNX dao dong khoang 8 - 14 lan.

Kich ban 3: Thi truéng giam duéi 420 diém déi véi VN-Index va 90 diém doi
véi HNX-Index. Chuing téi cho rang kich ban nay chi xay ra khi ty gid gap nhiéu
kho khan, du tru ngoai héi suy giam manh va c6 cac van dé vé ng cong. Bén canh
dd, chi s6 CPI tang cao khién lai sudt va cung tién gap nhiéu kho khan, hoat dong
kinh doanh cla cac doanh nghiép khéng thuan lgi. Cho dén thai diém hién tai
chdng t6i danh gid kich ban nay kho xay ra trong nam 2011.

Kich ban thi truong thang 01/2011

Kich ban 1: Thi truong sé khéi sdc va vugt qua miic 520 diém. Ching toi
khéng c6 nhiéu thay ddi trong viéc danh gia nhu cac thang trudc, vai tinh mua vu
vao thoi diém cudi ndm am lich, dong tién trong thang 1/2011 khé mang tinh
bén viing dé cé thé gidp thi trudng vuct méc 520 diém.

Kich ban 2: Thi truéng di ngang va dao déng trong viing 450 - 500 diém. Tuy
dong tién khong du 16n dé co thé gilp thi trudng vuot méc 520 diém nhung theo
quan diém cta ching t6i, mét mat bang gid mdi da duoc hinh thanh va thi
trudng kho ¢o su sut gidam sau néu khong c6 théng tin vé mat vi mé hodc chinh
sach qua xau.

23




CHIEN LUOC PAU TU 2011

RONGVIET

SECURITIES

Chi sé P/E tai th&i diém cudi thang 12

Kich ban 3: Thi truéng mat méc 450 diém va tiém can 420 diém. Chung téi
cho rang kich ban nay khé xay ra trir phi nén kinh té gap phai nhiing cu séc. Su
kién Vinashin c6 lé la thong tin ddng chu y trong thang 1/2011, tuy nhién ching
t6i ki vong van dé nay sé dugc giai quyét theo huéng c6 Igi cho ca chli ng va con
no.

Khuyén cao dau tu

Dua trén nhiing kich ban ching t6i dua ra trong nam 2011, ching t6i cho rang
day la thoi diém thich hgp dé cac nha dau tu trung va dai han mua va ndm gil dé
ch& dgi mot dgt tang trudng trong thoi gian sap t6i. Cac nha dau tu nén nam gid
ty 1& c6 phiéu: tién mat 70: 30 trong nhing luc thi trudng diéu chinh va khi thi
trudng tang diém cling nhu da dugc mc Igi nhuan ki vong thi c6 thé gidm ty 1é
nay xudng 50: 50. Riéng thang 1/2011, ching t6i cho rang thi trudng khé cé su
bi€n déng manh nén chi thich hop cho viéc mua va nam giir, cdc nha dau tu tham
gia luét séng luc nay sé khéng mang lai Igi nhuan cao.

Chi sé P/B tai thoi diém cudi thang 12
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Nguén: VDSC database

Nguén: VDSC database
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NHOM A Nhém céng ty c6 ty suat LNST/DT gia tang va dat muic cao & ca 03 quy 2010. Téc dé tang truéng doanh thu (DT) va Igi nhuén (LN) cao khi
tinh lay ké 9 thang 2010 so véi cung ky.

Déu khi e Césugiatang trong Ty suat LNST/DT & 03 quy 2010. .‘f:"a dau C{L,ch du bao t'Ep_EUC t?ng do kinh t‘e the Tang ty trong
X A ex , < x N N R . | giGi phuc hoi manh, OPEC gidam san lugng khai thac
e Téc do tang trudng Iy ké so véi cung ky: DT la 68,5% va o, X . . T
LN I3 24% trong khi cdc nudc ngoai OPEC khong du kha nang
. ap nhu trudc day, do vay gay thiéu hut 5
o Ty suat cac khodn chi phi: tai chinh, ban hang, quan ly zz:g cap n ruoc day, do vay gay thiel htlt hguon
trén doanh thu c6 su gia ) y .
ren doanh thid co stiglam xuong o PetroVietNam cé ké hoach dau tu mé réng hoat
déng tham do va khai thac dau khi, theo dé cac dich vu
lién quan dén dau khi dugc ddy manh phét trién. Day
la mot yéu té thuan Igi cho céc doanh nghiép dang
niém yét & 2 san vi da phan cac doanh nghiép nay
cung ung dich vu trang thiét bi cho nganh dau khi.
Thuc phim va e Ty suat LNST/DT cao & quy |, giam & quy I, tdng trd lai y ThUC pham, va Vit d};mg ca Anha,n,,glaﬁdln‘h la 02 Tang ty trong
o s , nganh mang tinh thiét yéu, do vay c6 tinh 6n dinh han
do uéng vao quy 111/2010. 5i s snh kha
e Liy ké 3 quy 2010, téc dé tang trudng so véi cung ky: DT 50 ¥ ! ca;.nhgan\ ) ac. 3 naanh i m )
la 19,3% va LN la 65,4%. .'t “{]” 'f”;.‘h/' ir]ng ,a ngzr\l. dﬁjart\? tin rrlua vudro
o CPTC/DT c6 gidm, tuy nhién c6 gia tang trong CPBH. nf 'D uﬂcau ,Ielf yctang Ojl an tang cao ‘Eong '
Le tét, két qua kinh doanh nhiing doanh nghiép trong
nganh nay sé tot vao thai diém quy Il - IV va kéo dai
cho dén quy | nam sau.
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Vat dung cd
nhdn va gia dinh

e Ty suat LNST/DT lién tuc gia tang tu quy | dén quy
111/2010.

e Téc do tang trudng lay ké 3 quy so véi cung ky: DT la
30,6% va LN la 59%

Hoa chét (Cao su
tu'nhién va phan
bon)

e Ty suat LNST/DT & muc cao so véi cac nganh khac, mac
du c6 su sut giam trong quy lIl.

e Liy ké 9 thang nam 2010 so véi cung ky: DT va LN tang
tuong ung la 14,8% va 30,1%

e Cac khoan CP trén doanh thu déu giam.

e Cao su: Nganh cao su Viét Nam dugc huéng lgi kép
tu giad ban va ty gia. Gia cao su thé gigi dugc du bao
ti€p tuc tang do ngudn cung dang c6 xu hudng sut
giam cho dén 2012 trong khi nhu ciu dang tang. Do
vay, cac DN cao su tiép tuc dat muic tang trudng doanh
thu va Igi nhuan kha quan.

e Phan boén: Gia phan boén tiép tuc tang cong va6i nhu
cau Ién trong vu Dong Xuan 2010 - 2011 la 2 yéu t6
thuan lgi cho cac doanh nghiép trong nganh nay.

Tang ty trong

Cong nghiép
chung

(Tap doan CN
Ion va nhing DN
thudc linh vuc
bao bi nhua va xi
mang)

e Ty suat LNST/DT & muc cao, tuy c6 su giam doéi chut
trong quy lll

e Liy ké 3 quy, toc d6 tang truéng doanh thu va Igi nhuan
so véi cung ky lan luot 1a 36% va 30%

e Cac khoan CP trén doanh thu déu giam.

e Nhiing tap doan cong nghiép nhu MSN, HPG, HAG,
REE, QCG,... déu c6 két qua kinh doanh tang trudng
t6t trong qua kht, do d6 ky vong cac tap doan nay tiép
tuc thoi cé két qua kinh doanh kha quan trong gian téi.

e Nganh bao bi (lién quan dén nhua): Dién bién gia
hat nhua tiép tuc dugc du bao tiang, theo dé gia bao bi
cling tdng theo. Thém vao d6, nhu cau bao bi cho san
xuat banh keo, thuc pham,... vao cudi ndm tdng manh.
Do vay, nhitng DN nganh nay dat KQKD tét vao cudi
nam va nhiing thang dau nam 2011.

e Nganh xi mang: yéu t6 mua vu khéng thuan lgi vi
quy | hang nam khong rai vao chu ky nganh, do vay
KQKD cta céc céng ty nganh xi mang va bao bi xi
mang khéng that su tot.

Tang ty trong nhung
khéng bao gém nhiing
nhilng DN thudc linh
vuc xi mang

NHOM B

Nhém céng ty c6 ty suat LNST/DT tang khéng déu & cac quy. Nhung tang truéng DT va LN cao khi tinh liiy ké 9 thang 2010 so véi cling

ky.
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Véan tdi

e Ty suat LNST/DT lién tuc gia tang tu quy | la 4,9% lén
6,1%

e Ly ké 9 thang, chi tiéu tang trudng DT va LN so véi
cung ky la 40% va 63%

e CPTC va CPQL trén doanh thu lién tuc gia tang manh,
dac biét la CPTC/DT & muc cao thu 2 so véi cac nganh khac
e Cau trac Ng dai han/Vén chu sé hiiu cao

e Mdc du cOng ty tang trudng Igi nhuan kha cao (cha
yéu dén tU cac khoan ban tau) nhung cac khoan chi
phi ai vay va chénh léch ty gia dugc danh gia lai vao
cudi nam kha 16n, do d6 cac DN van tai khé co thé cai
thién Igi nhuan vao quy IV va tinh trang nay sé kéo dai
qua nam téi.

e V& trién vong trung va dai han: Cling véi su héi phuc
cta nhitng nén kinh té 16n, ky vong nganh van tai sé co
budc tang trudng trd lai. Tuy nhién, viéc Trung Quéc
thuc hién chinh sach tién té that chat, nhu cau van
chuyén hang hoa gidm (quang sat) sé tac dong dén
nganh van tai bién. Riéng nganh van tai container thi
van tang trudng theo hoat déng thuong mai thé gidi.

Tiép tuc theo dbi tim co
héi dau tu thich hop

Phédn mém

e Ty suat LNST/DT cla quy lll sut gidm manh ti 4,8%
xuéng 2,2%.

e Tuy nhién Idy ké 9 thang nam 2010 so v&i cung ky thi
téc d6 tang trudng DT va LNST lan lugt la 27,7 % va 30,6%.

e Vi theo tinh chat chu ky cta nganh, DT va LN cla
nganh dat cao nhat vao quy IV va thap lai vao quy | va
quy 2 nam sau do cac hgp dong mai bat dau ky két tai
thai diém nay nén chua thé ghi nhan doanh thu va loi
nhudn. Do d¢6, ky vong su tdng trudng ctdia nhitng DN
thudéc nganh nay khéng cao.

e Vé trung va dai han: Nganh cong nghé van dat téc
do tang trudng cao do chinh sach phat trién ctia Chinh
phu va Igi thé ctia nganh la chi phi gia céng phan mém
trong nudc thap nén kha nang canh tranh kha cao.

Tiép tuc theo dbi tim co
héi dau tu thich hop
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Duoc

e Quy 111/2010 ¢6 ty sust LNST/DT giam manh ti 11,5%
quy | xuéng 7,2%

e Téc d6 tang trudng Iy ké 3 quy 2010 so vai cung ky: DT
la 8,9% va LN la 18%

e CPBH va CPQL/DT rat cao.

e C6 sy tang manh co cau Ng ngan han/VCSH & quy I

e Ciing theo tinh chat chu ky, DT va LN cGa nganh
dugc dat cao nhat vao quy IV, nhung giam lai vao quy |
e Theo nhu du thao, nganh dugc sdp téi c6 thé chiu
su chi phéi ctia Théng tu huéng dan quan ly gia thudc
dung cho ngudi do ngan sach nha nudc va Quy Bao
hiém y té chi trd. Theo dé gia ban ctia DN sé bj anh
hudng bai quy dinh vé thang s6 ban buén t6i da toan
chang, do vay DT va LN ctia nganh c6 thé bi thu hep.

Tiép tuc theo dbi tim co
héi dau tu thich hop

Khai khodng

e Ty suat LNST/DT quy Il sut gidm tur 8,7% & quy Il xuéng
con 5%.

e 9 thang nam 2010, t6c d6 tang truéng DT va LN so véi
cung ky tuong ung la 22% va 65%

e CPQL/DT cao

e C4u tric Ng ngan han/VCSH cao

e Cung vdi su phuc hoi clia kinh té thé gidi, nhu cau
nguyén liéu co ban cling tdng theo, gid khodng san
dugc ky vong tiép tuc tang.

e Trong nudc, gia ban than cho cac DN san xuat xi
mang, gidy, phan bon, dién thdp hon gid xuat khau
40%. Do d6, Téng céng ty Khodng san Viét Nam da dé
xudt tang gia ban than cho dién; theo do, tir dau nam
2011, gia ban than cho dién it nhat dam bao bu dap chi
phi san xudt va tur quy 4/2011, gia ban than sé theo co
ché thi trudng. Nhu vay, trién vong vé DT va LN cla
nganh than trong thoi gian sdp tGi sé dugc cai thién
dang ké.

Tang ty trong
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Bé&t dong sdn

e Ty suat LNST/DT luén & miic cao nhat, tuy c6 su sut giam
nhe trong quy Il so v&i quy Il, nhung nhin chung cé su gia
tang tu quy | 1a 27,6% lén 29% trong Quy lII.

e Tang trudng DT va LN c@a 9 thang nam 2010 so véi
cung ky 1a 5,6% va 27%

e CPTC va CPQL trén DT & muc cao, dac biét la CPTC /DT &
muc cao nhat so véi cac nganh khac.

Xdy dung

e Ty suat LNST/DT giam, sau khi dat dinh vao quy 11/2010

e Ly ké 9 thang 2010, toc dé tang truéng DT va LN la
11,8% va 50%.

e CPQL/DT cao

e Thai diém quy | luén la thai diém ma nganh BDS va
xay dung c6 két qua kinh doanh kha thap vi theo tinh
chu ky clla nganh, do vay ky vong DT va LN cla 2
nganh trong thai gian nay khong kha quan

e Riéng déi vai BDS, tang trudng DT va LN ciing chia
theo tling phan khic dong san pham. Hién nay phan
khuc nha & danh cho ngudi thu nhap thap dang soi
déng do nhu cau 16n va tiép tuc tang trudng, trong khi
phan khuc cao 6¢, van phong cho thué, nha & cao cap
van déng bang; phan khuc dat nén tram ldng do phai
chiu su diéu chinh ctia ND71.

e Tuy nhién vi la nhom nganh mang tinh dan dat thi
trudng va bat manh khi thi truong hoi phuc, do dé,
theo doi quan sét tim co héi dau tu vao nhiing DN t6t
van dugc chiing téi quan tam.

Tiép tuc theo dbi tim co
héi dau tu thich hop
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Nh6m céng ty c6 ty suat LNST/DT tang khéng déu & cac quy. Tang trudng DT va LN khéng cao, tham chi dm khi tinh lily ké 9 thang 2010

NHOM C

so V@i cung ky
Ngén hang Lay ké 9 thang nam 2010, LNST téng so vai cung ky la 7,9%
Chung khoan e Quy I11/2010 LNST/DT gidm rat manh, tir 29% vao quy |

xuéng 4% vao quy |ll.

e Ly ké 3 quy 2010, tang trudng so véi cung ky: DT la
8,7% va LN la-37,1%

e CPTC va CPQL trén doanh thu rat cao va c6 xu hudng
tang Ién & quy lIl.

e Nganh NH dugc ky vong van tang truéng nhung téc
dd cham lai trong ndm 2011 vi anh huéng béi su canh
tranh v&i NH nudc ngoai khi ma gigi han véi nhing
ngan hang nay dugc dé bé mét phan hay toan phan.

e Muc tiéu kiém ché lam phat ctia Chinh Pha sé tac
déng dén DT va LN clia 2 nganh ngan hang va ching
khoan. Loi nhuan nganh NH dugc cai thién bat dau tu
quy 11/2010 do mat bang lai suat 6n dinh trd lai sau Tét
Am lich néu lam phat & muc thap. Qua d6 tac dong
tich cuc dén thi trudng ching khoan. Tuy nhién trién
vong tich cuc con tuy thuéc vao muc dé thanh céng
cla chinh sach vi mo.

e Vila nhdm nganh c¢é vén héa I6n va mang tinh dan
dat thi trudng, do dé theo doi, quan sat, tim ca héi dau
tu thich hgp khi thi trudng chung tang diém.

Tiép tuc theo doi tim co
hdi dau tu thich hop
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Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhét la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat 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 cda tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha diu tu cling 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 nguon 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
phén thu nhap nao clia ngusi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian tiép dén cac khuyén co hay quan diém cu thé trong
ban cdo cdo 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,

chang t6i khéng dam bao rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh
gia cta chuing t6i c6 gia tri d&n ngay ra bao céo va c6 thé thay ddi ma khéng can bao cao trudc.

Ban bédo 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.
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Tel: (84 0511) 386 7084
Fax: (84 0511) 386 7085

CTCP CHUNG KHOAN
RONG VIET - VDSC

Tang 1-2-3-4, Toa nha Viet Dragon,
Chi nhanh Can Tho
8 Phan Binh Phung - TP. Can Tho

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

141 Nguyén Du - Quén 1 - TP.HCM
Tel: (84 8) 6299 2006

Fax: (84 8) 6291 7986

Email: info@vdsc.com.vn

Website: www.vdsc.com.vn

Di€m nhéan Iénh truc tuyén
Sai Gon

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

Tel: (84 8) 3915 1972

Fax: (84 8) 3914 3150

DPi€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



