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TOM LUO'C

Nam 2010, nén kinh t€ Viét Nam da trai qua nhiéu bi€n dong that thudng, xuat phat tur
nhirng ap Iuc nGi bo lan thach thirc tir nén kinh té€ thé gidi. Trudc tinh hinh nay, cac nha
hoach dinh chinh sach da dua ra nhiéu bién phap that chat khd manh mé. Tuy nhién,
hiéu qua dat dugc rat thdp do mlc danh ddi gitra tdng trudng va lam phat Ia kha cao.

Tin dung van 1a nguyén nhan hang dau khién cho lam phét tang cao. Tuy nhién, kénh lai
suat trong co ché truyen tai tién té suy yéu lai can tré cong tac diéu hanh chlnh sach
cta Chinh phu N&u cac mau thudn vé muc tiéu vi md chua dudgc gidi quyét triét dé thi
ky vong vé mot nén kinh té€ hoat dong hiéu qua véi ndng suat cao (ICOR thap) kho co
thé dat dugc trong ngan han. Khi d8, nén kinh t& cé kha ning rdi vao bay cac nudc cb
thu nhap trung binh.

Trong cac can d6i vi mo, ngoai té va ty gia la bién s6 dugc quan tam nhat hién nay bdi
mot sO bat cap, do: tam ly gam gilr ngoai t€, tinh trang do la hda cao; ap luc lam phat
nhap khau I8n; chénh I&ch kha Ién gitra ty gid ngdn hang va thj trudng tu do... Su’ kém
thanh khoan ngoai té da khién cho viéc tinh toan can can thanh toan (BOP) giam d6
chinh xac. Tinh trang mat can ddi tao ra vong xoay gam giif ngoai té va ky vong cho dot
pha gid ti€p theo. Tuy vy, pha gid khdng phai 1a gidi phap hang dau dé cai thién tinh
trang tham hut thugng mai cta Viét Nam.

Trong cac bién s6 vi mo, dang ngac nhién la tin dung (phan anh 13i suat) lai cé anh
hudng khong nhiéu téi xu hudng cua TTCK. Trong khi do, ty gia lai mét [an nira la bién
sO quan trong nhat khién VnIndex giao dong. Nam 2010, VnIndex da trai qua nhiéu thai
cuc khac nhau ma tdm trang bi quan ctia nha dau tu la chu dao. TTCK Viét Nam da chiu
nhitng ap luc khd 16n t&r mic pha lodng c6 phiéu tucng ddi manh thdi diém dau ndm.
MUrc hap thu khong tuong xitng do dong tién suy yéu da khién TTCK linh xinh trong xu
hudng giam subt ca nam. Néu nhu khong cé cac ETFs (MSN, BVH, VIC) thi c6 Ié mdc
ddy ma VnIndex dat dugc trong ndm qua sé la 377 diém thay vi 420 di€ém. Nam 2011,
LVS du bao, TTCK sé tang trudng tich cuc hon khi nhitng ap Iuc vé dong tién, ap luc
tang von giam di.

Trong cac nganh: ngan hang, bat dong san, thép, van tai, thiy san dudgc liét ké thi chi
c6 mot s6 cd phi€u nganh bat dong san la c6 dudc mic téng trudng khé so vdi toan thi
truGng ndm 2010. Nam 2011, LVS van danh gia tét ti€m ndng dau tu cua c6 phiéu
nganh bat dong san; nganh thép, van tai va thdy san déu cé kha nang van cé nhirng
song ngdn theo bi€n dong cua gia thép, yéu t6 dot bién do ban tau hay tinh mua vu cla
thay san. Chung tdi ddc biét khuy&n nghi xem xét nhdm c6 phi€u ngdn hang ndm 2011
cho muc tiéu dau tu dai han, an toan cao, Igi nhuan 6n dinh hodc dau tu véi muc dich
hudng cb tdc hang ndm.
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KINH TE VIET NAM VA NHUNG ANH HUONG PEN TTCK

KINH TE VIET NAM 2010 - NHUNG BINH LUAN

T6ng hdp dudi day la nhitng s8 liéu kinh t& Viét Nam trong ndm 2010
va cac théng ké quan trong ké tir ndm 2005. Qua bang 1 va 2, tong
quan Vvé thuc trang kinh t€ Viét Nam nam 2010 trong tucng quan so
sanh véi cadc ndm gan day cling dugc thé hién.

Bang 1. Tong hop cac chi sd kinh té nam 2010

Chi so6 Nam Qui 1l Qui 2 Qui 3 Qui 4
GDP % 6,78 5,83 6,4 7,16 7,3
CPI % 11,19 4,07 0,63 1,6 4,89
TT tin dung % 29,81 2,89 6,65 8,98 8,15
VND 25,3
Ngoai té 49,3
Can can thuong mai (ty USD)
Nhap siéu 12,4 Tham hut BOP nam 2010 la 4 ty USD
Xuat khau 71,6 tang 24,5% Tham hut BOP nam 2009 la 8,8 ty USD
Nhép khau 84 tang 19,8%
Bi€u 1. Tdc dd ting truéng nganh Bi€u 2. Tdc dd ting GDP cac nam
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Biéu 3. Nhap siéu va ty gia cac nam
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Biéu 4. Ty gia USD/VND nam 2010
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T&ng trudng GDP van trong xu thé di 1én k& tir quy 1/2009, song van
chua thuc su quay lai mic trudc khiung hoang, va thap hon so vdi
mot s6 nudc trong khu vuc nhu Singapore, Indonesia, nhitng nudGc
da 13y lai da thdm chi vugt mdc dai han. Trong khi d6 Biéu 5 cho
thdy su danh d6i kha 16n giltra téng trudng va lam phét, muc téng
trudng clia GDP kéo theo ap luc lam phat cao va dai dang cho nén
kinh t€.

Bi€u 5. Quan hé giira ting truédng va lam phat
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Vé mét co cdu ddng gdp vao tdng trudng GDP (Biéu 1), nhin chung
co cdu tang trudng khdng nhiéu thay ddi va 6 mdc hop ly véi linh
vuc dich vu tang 7,4%, cong nghiép 7%, ndong lam ngu nghiép tang
2,9%. Cong nghiép nam nay cé muc tang thap kha nhiéu so véi muc
tiém ndng dai han (khoang 10%). Su’ dénh dbi kha Ion cda tang
trudng va lam phat cho thdy chat lupng tang truong con thap do
nhing bat cap vé diéu hanh chinh sdch, méu thuan gilfa cac muc
tiéu chinh sdch, va hiéu qua thdp cua kénh truyén tai tién té. Hé qua
la, hiéu qua cua nén kinh té thap, tang truong dau ra chu yéu do
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Tin dung védn Ia nguyén
nhadn khién lam phat kéo
dai

Ty gia la bién s6 kinh té
nhay cam nhat hién nay

tang nhanh cac yéu té dau vao chu’ khong phai do nang suét lao
déng tang /én (hé s6 ICOR cao - Biéu 6). Vi tinh hinh hién nay, c6
th€ xu hudng sé& con tiép dién trong nam 2011 do cd cdu kinh té&
khéng ¢ nhiéu thay dai.

Bi€u 6. Hé s6 ICOR va GDP
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Né&u nhin vao con s6 tdng trudng tin dung ndm 2010 c6 thé cho rang
tin dung chi chiu trach nhiém mot phan trong xu hudng lam phat
dang gia tang. Tuy nhién, néu theo doi mot chu ky dai tu’ nam 2007
dén nay, thi cd thé thdy réng luong tin dung bom ra qud nhiéu trong
nhing nam trudc la nguyén nhan giai thich duoc tinh trang lam phat
kéo dai dai dang trong nhiing ném qua (Biéu 7). Tin dung nay co thé
xuat hién dudi dang cac hgp dong dai han, cac trach nhiém tra ng,
cac du an dau tu cong kém hiéu qua da dugc trién khai trong nhiéu
nam, trong do Vinashin dugc xem |a mdt vi du dién hinh cia mdc dd
kém hiéu qua va tinh trang lam dung vay ng cla cac doanh nghiép
Nha nudc hién nay.

Ty gia dugc xem la bi€én s6 kinh té nhay cam nhat & Viét nam bén
canh chi s6 gia CPI. Khac vdi CPI, ty gia bién ddong manh hon va chiu
su’ quan tam nhiéu ctia cong ching do tinh trang do la héa cao cua
nén kinh t&, do ap luc lam phat nhap khdu. S bién déng cda ty gis
lubn géy ra su’ bién déng manh mé cho thi truong chung khoan. Su
bi€n dong cla ty gia trong nam qua chu yéu do tam ly dau cg tién té
va tinh trang du trit ngoai hoi cua Viét nam bi bao mon trong nhirng
ndm vlra qua. Bat chap du trlr ngoai h6i dang khoé khan, nén kinh té
Viét nam duoc xem la khong thiéu ngoai té. Tam ly gam gilr ngoai t€,
tinh trang do6 la hda cao, ty gia bién dong nhiéu da khién cho nhiéu
ngudi dan cd ngudn thu ngoai té lua chon gilr nd trong tinh trang
kém thanh khoan nhu cat trlr ¢ nha hon la ban/gui cho ngéan hang
khién viéc tinh toan can can thanh toan (BOP) kho6 khan han.
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Pha gia khéng lam cai thién
can can thuong mai

Kénh /3i suat cua co ché

truyén tai chinh sach tién té
dang suy yéu

Mot thuc té€ kha bat ngo' la pha gid lai duong nhu khéng mang lai
nhiéu thanh tich xudt khdu ciing nhu han ché nhdp khéu cho nén
kinh té (Biéu 3). Trong nhiéu ndm, cdng cu ty gid da dugc si dung
dé kim ché nhép siéu, khuyén khich xudt khdu nhung khdng thanh
cong. TU ndm 2005 dén nay, ty gia USD/VND da tang tur 15.000 Ién
tGi 21.000 VND/USD Xuat nhap khau déu tang tuy nhién, nhap siéu
van khong dugc cai thién va van trong xu hudng tang Tac dung
khuyén khich xu&t khiu bang céng cu ty gia khong bu dép cho lugng
nhap siéu I6n dac biét tir Trung Quoc. Diéu nay dan dén yéu cau phai
sir dung cac cdng cu k¥ thuét khac hodc thay ddi hdn co ché ty gia
hién tai d€ giai quyét van dé nhap siéu.

M6t diéu kha ngac nhién 1a trong 5 ndm vira qua (Biéu 7 - chi trir 2
nam 2008 va 2009), lai suat va tin dung duong nhu’ co méi quan hé
thuén chiéu vdi nhau di nguoc lai nguyén ly co ban la lai suét la gid
ca cua dong tién (Lai suét tang tin dung giam va nguoc lai). Diéu
nay co nghia la, Céng cu lai suat co ban diéu tiét lai suat trén
thi tru’o’ng dé kiém ché lam phat sé khong nhiéu hiéu qua boi
Ié nhu c3u tin dung vén khong déi, thdm chi tang, bat chap
su’ tang 1én cua 15i sudt, va n6 cling khang dinh réng kénh 13i suat
trong cG ché truyén tai tién té cta Viét Nam dang bi suy yéu.

Bi€u 7. CPI, ting trudng tin dung, 13i suit cac nam
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DU BAO KINH TE VIET NAM 2011

Theo chung t6i, ndm 2011, mdc du c6 nhiéu thuan Igi nhung nén
kinh té Viét Nam sé tlep tuc gap rat nhiéu khé khan tir ap luc doi ndi
Ian d6i ngoai. Qua qua trinh tong hgp, nghién clu, va phan tich dir
liéu kinh t€ va chinh sach kinh t€ Viét nam, ching t6i da xay dung
bang tdng hdp cac du’ bdo nhu bang dudi déy:
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Cac gia dinh

Lap luan

Bang 2. Tong hop du bao kinh té& 2011

Chi tiéu Du bao
GDP 6,925%
Tin dung 25,5%
CPI 8%
Ty gid 20.500
Lai suat 12-18%

Bang tdng hop du béo cla ching téi dugc xay dLrng trén nhirng gia
dinh: @ Kinh té thé g/d/ tiép tuc xudt hién nhifng ap luc thoi ky hau
khing hodng trong ném 2011; @ Chét long ting truong chua dugc
cai thién ngay trong nam nay, bat chap nhirng tin hiéu vé cac kéu goi
tai cau trdc nén kinh té va chat luong tang tru’dng ctia Chinh phu; @
On dinh vi mé, cu thé I3 6n dinh ty gid v lam phat duoc dst Idm
trong tdm trong cong tac diéu hanh chinh sach, dong nghia la tdng
truéng s€ phai hi sinh.

NEu coi ty gia va lam phat (cac bi€n s6 ndi vi) la nhiém vu trong tam
nam 2011, thi cac bién s6 ngoai vi, tic la cac bién ma Chinh phu sé
cd thé tac déng dugc nhu 18i sudt va tdng trudng tin dung va ti gia
lién ngan hang, sé dugc s dung. Két qua quan tam & day sé la ty
gia binh quan trong nam, CPI ca nam 2011 va GDP ca nam 2011.

Theo chlng t6i, GDP nam 2011 sé & mic gan bang ndm 2010 la
6,925% dé phu hgp véi muc tiéu kim ché& lam phat. Téc dd ting
trudng hop ly vai CPI vira phai sé tao ra su’ 6n dinh x& hdi trong ndm
dau tién cda nhiém ki lanh dao mdi.

M3t bang |3i sudt hién cao d€ nham muc tiéu kim ché& lam phat. Tuy
nhién, viéc duy tri I3i suat cao lau dai sé anh hudng tdi tang trudng
kinh t€. Viéc Iya chon mét muc tiéu GDP chu‘ng muc than trong nhu
trén s& khién cho viéc ha I3 suat trd nén thuan Igi dé dang hon.
Trong nam 2011, ching t6i du bao va khuyén nghi ha mat bang |3i
suat diéu tiét & mL'rc khad dé diéu tiét gia va ty gid. CPI nam 2011 sé
dugc 6n dinh trong khoang 8-9% song hanh cling véi téng trudng tin
dung 25,5%.

Ty gia la mdt bién s6 quan trong va néu nhu ti€p tuc co ché neo ty
gia nhu hién tai thi viéc pha gia thém dong tién trong nam 2011 la
khé tranh khoi 8 mirc 20.500 VND/USD do can cU vao cac suc ép
manh hién tai trén thi trudng. Néu nhu ché do neo ty gid dudgc dan
dan thay déi theo hudng niém yét qua 1 r6 tién té nhu ching toi dé
xudt trudc kia thi van dé én dinh gid tri dong ndi té sé cd dugc I0i
giai. Hién nay, NHNN va Bo Cbng thuong dang dé xuat cho phép
nhap khau mét s6 mét hang bang cac ngoai té khac thay vi USD.
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DU BAO VNINDEX THEO CAC BIEN SO Vi MO

GDP, ty gia, TT tin dung, chi
s6 gia CPI, gia vang la cac
bién sé6 vi mé co anh huong
dén TTCK va duoc su dung
dé du bdo VnIndex theo mé
hinh cua LVS

Ty gia la bién s6 co mirc
anh huong Ion nhat dén xu
hudng TTCK trong khi do
Tin dung (va do do la /ai
suat) lai co mac anh huong
rat thap

VnIndex la mét chi s6 dac biét cd su dao dong va phu thubc vao
nhiéu bién s6 vi mo (GDP, ty gia - VND.USD, gia vang, chi s6 gig,
tang trudng tin dung). Chung toi quyét dinh su’ dung dif liéu tang
trudng tin dung thay vi 147 sudt nham phan anh chinh xac hon vé ky
vong vé dong tién dé ra nén kinh t& Chlng t6i xdy dung mo hinh
kinh t€ lugng va st dung dir li€u theo chuodi thGi gian cla cac bién
qué kh(r dé€ dua ra du bdo VnIndex trén cd s cac du bdo bién s6 vi
mo trén cho ndm 2011. Cac sb liéu thu thap theo qui, tir Q1/2001
dén Q4/2010. Cac bién s6 dudc xUr ly logarit hda dé udc lugng thay
ddi theo %.

Chung t6i s dung s6 liéu VnIndex diéu chinh (VnIndex_DC) thay vi
VnIndex hién tai d& du bdo. Chi s6 VnIndex_DC la dif liéu loai bod céc
ma MSN, BVH, VIC do cac ma nay co gia tri thi truGng cao, chiém tdi
28,85% toan thi trudng nhung tinh thanh khoan lai kém khién su
bi€én dong cla chi s6 VnIndex khong phan anh ding xu hudng cla
thi trudng.

KEt qua hoi quy véi cac hé s6 tac dong cla cac bién vi mo tdi Index
nhu sau (xem bang 2, Phu luc):

Bang 3. Tong hop két qua hdi qui VnIndex va VnIndex diéu chinh

A naz ga . . Gia

Hé so tac dong GDP Tindung CPI Tygia vang
VnIndex 0,17 0,06 -0,07 -5 1,6
VnIndex diéu chinh 0,16 0,06 -0,07 -597 1,67

Nhu vay qua dir liéu tir 2001 dén 2010, VnIndex_DC van dong thuan
chiéu vé&i GDP, Tin dung, Gia vang. CPI, Ty gia co tac dung am dén
VnIndex. Tuy nhién, can c( vao hé s6 cho TT Tin dung va P-value
cho két qua murc tuong quan gilra tin dung va VnIndex_DC la khong
dang ké. MU gidi thich R — square = 68% la tudng ddi cao. Trong
khi do6 Ty gia cé tac dong rat manh téi Vnindex_DC.

Cén cr vao quan hé tuong quan trén va cdn c vao nhiing du bao
dinh tinh vé dién bién clda cac bién s6 trong tirng qui theo phucng
phap binh quan dai han va ddc tinh chu ky, c6 thé la mét kénh dé du
bdo xu hudng cla Vn-Index va TTCK Viét nam nam 2011.

Bang 4. Binh quan dai han theo qui ctia cac bién s6 vi mo

bon vi: %
%thayddi GDP Tindung CPI Ty gia ‘g':‘g

Q1 6,6 6,4 3,2 -2,01 5,49
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Q2 6,7 7,3 2,9 2,82 6,70
Q3 7,1 6,9 2,8 2,13 2,67
Q4 7,3 6,6 3,1 -0,08 2,69

Bang 5. Tong hop kich ban kinh té 2011

bon vi: %
% thay doi Nam Quil Qui 2 Qui 3 Qui 4

GDP 6,925 6,6 6,7 7,1 7,3
Tin dung 25,5 6 8,5 6 5
CPI 8 2 1 2 3
TV gi 6 1 2 2 1
Gia vang 21 6 4 5 6
VnIndex_DC 9,939 5,392 1,329 -2,163 5,381

Nhin chung, véi quan diém phat trién than trong trong béi canh cé
nhiéu ap luc vé lam phat va cac can déi vi mo trong ndm nay, ching
t0i cho rang nhiéu kha nang GDP sé tiém can vé mirc binh quan dai
han cta nén kinh té€ khoang 7%. Trong khi dd, CPI dat 8% ciing
dugc coi la mét trong nhifng thanh cong cua cac nha diéu hanh chinh
sach trong ndm nay mdc du van cao han so véi 7% muc tiéu cla
Quoc hoi.

Ching t6i cho rdng Chinh pha sé dat trong tam trong viéc gidi quyét
van dé ty gid - on dinh ty gid, giam tinh trang doé la hda trong nén
kinh t€. Do vay muc pha gia 6% cua cap VND-USD trong ndm nay tUr
m(rc 19.500 VND/USD Ién khoang 20.670 VND/USD ciing dudgc coi la
su cd gang In clia Chinh pha trong muc tiéu giam khoang cach gilia
ngan hang va thi trudng tu do. Viéc diéu chinh ty gia manh sé nhiéu
kha nang dugc thuc hién vao Quy 2 va Quy 3 khi ngoai té va ty gia
khong chiu nhiéu ap luc.

Gia vang dudng nhu chiu anh hudng nhiéu hon cda thi trudng va
tinh trang lam phat ctia nén kinh té thé gidi. V&i nhitng du bao kém
tich cuc vé gia ca cac loai hang hoa thé gigi ndm tdi, kha nang vang
ti€p tuc tang gia trong ndm 2011. Ca ndm VnIndex_DC sé tang
9,939%.

Dua trén nhitng gia dinh va nhan dinh trén, kha nang Chinh phu s&
diéu tiét cho phép ndi I16ng tin dung nhiéu han trong Quy 2 dé tao da
tang trudng cho nén kinh té€ cling nhu cung cap thanh khoan cho thi
trudng.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN 2010

DIEN BIEN CHINH
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Co tang giam nhung niém
tin chua suy yéu

Ta 7/5 dén 25/8/2010:
Chinh thdac buoc vao ky
diéu chinh trung han

T 26/8 dén hét nam: Niém
tin suy kiét va Vnindex ngay
cang bi méo mo nghiém
trong
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Thi trudng bat dau sut giam khi c6 nhitng thdng tin vé chi s6 CPI
thang 1/2010 tang cao so vd&i thang 12/2009 va Ngan hang Nha nudc
phat di nhirng tin hiéu than trong vé chinh sach tién té. Sau giai doan
nay, thi trudng cd su phuc héi va dat dugc dinh cao nhat trong ndm
& giai doan nay véi méc diém 549,51 dudc thiét 1ap ngay 6/5/2010.
Su' tdng diém cla thi trudng chi yéu nhd két qua kinh doanh kha
quan cua cac doanh nghiép va viéc st dung don bay tai chinh. Trong
giai doan nay, nhom c6 phiéu nhd (penny stocks) dé lai ddu &n manh
mé.

Thi trudng budc vao giai doan sut giam manh va tao day trong nam
2010 tai murc 423,89 ngay 25/8. Nhiing tin xau vé kinh té€ thé gidi
nhu khidng hoang ng Chau Au, tdm ly chan nan cla cac nha dau tu,
nhitng tin don vé thay ddi chinh sach, cling ap luc giai chdp gia tang
da gay nén tinh trang ban thdo toan dién & mot s phién.

Tiép budc xu hudng cua thdi gian trudc, su' thd ¢ ding ngoai cudc
clia nhiéu nha dau tu ca té chlc lan ca nhan da khién thij trudng giao
dich di ngang gan 2 thang tUr thang 9 dén 11 trudc khi cé su phuc
h6i ngan ngui cudi ndm. Bén canh dd, khdi ngoai tich cuc tham gia
vao lam “nhiéu loan” Vnindex khi d3 gia 8 mét s6 ma I6n nhu: MSN,
BVH, VIC, VPL khién nhiéu phién giao dich & trong tinh trang “xanh
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vo do long”. NAV cla hau hét cac nha dau tu' sut giam nghiém trong.
Vnindex ti€p tuc neo & mirc cao cling ngan can mot s6 lugng cac nha
dau tu mdi gia nhép thi trudng do hi€u nham 13 gid cd phiéu dang
cao. SU méo mo ctia Vnindex véi ban tay cua khdi ngoai ti€p tuc tiép
dién sang nhitng phién dau nam 2011.

BINH LUAN THI TRUO'NG 2010

Loi nhudn doanh nghiép
giam do ap luc chi phi von
va chi phi dau vao

Trong buc tranh vé thj trudng chiing khoan Viét nam nam 2010,
chiing tdi chi tip cAn mot s& diém dang quan tdm nhu: @ Chi phi
voén va chi phi san xuat tang cao dd bao mon Iloi nhudn doanh
nghiép, ™ ngudn cung manh mé vuot suc hdp thu cua thi truong, ™
nuoc ngoai tham gia vao qua trinh bop méo chi sé Vn-Index.

Dén hét quy 3/2010, trung binh doanh thu clia cac doanh nghiép
trong 3 quy dau nam chi tdng 16% so vdi cung ky nam 2009 trong
khi Igi nhuan sau thué tuong ('ng lai giam 12%. Biéu nay cd nghia la
mUrc tang Ién cla doanh thu da khong theo kip t6c do tang vé chi phi
khién cho Igi nhuén ctia hdu hét cic doanh nghiép sut giam (Biéu 9,
10). Két qua tuong tu cling dugc phan anh trong nhitng s6 liéu vé
EPS, ROE va ROA 3 quy dau nam.

Bi€u 9. P/E HSX ndm 2010 Bi€u 10. P/E HNX nam 2010

S ® SR R N R

S S S S S S S S S QS S S
> g na N N > > > N Y a " " 9 \ > he A na
R A T A A A FE Y F

— P/E —&—VN-Index VN-Index diéu chinh —P/E —&—HNX-Index

Bang 6. Chi tiéu tai chinh trung binh cia cac DNNY

Chi tiéu 3Q 2010 3Q 2009 3Q 2010/3Q 2009
EPS trung binh (VND) 2.075 2.199 -6%
ROE trung binh 3,41% 4,73% -28%
ROA trung binh 1,30% 1,96% -33%

NEu xét muc dbé hoan thanh ké hoach kinh doanh nam 2010 thi nhin
chung con s6 dat dudc la tuang do6i kha quan véi mirc hoan thanh
65% ké hoach vé doanh thu va 67% ké hoach vé loi nhudn. Tang
trudng 81% cua EPS toan thi trudng cling dugc xem la kha cao. Tuy
nhién, thuc t& c6 thé thdp han vi EPS k€ hoach da tinh dén cac rui ro
pha loang va s6 liéu thong ké cho cac doanh nghiép la khong day du
(cd nhiéu doanh nghiép khdng c6 du cd sé dit liéu dé tinh toan).

BAO CAO CHIEN LUGC PAU TU | 12
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Tang von da khéng mang lai

nhiéu loi ich cho cé déng
trong ngan han khi mdc
sinh loi trén méi cé phiéu
(EPS) giam manh J nhiéu
nganh. Va gdy ap luc Ion
cho doanh nghiép vé chi tra
cé tirc trong tuong lai,

Nguén cung tiép tuc tang
manh

Su’ hién dién cua cac doanh nghiép hoac nhom nganh vuot
troi so vdi muc trung binh
Bi€u 11. EPS trung binh tai mdt sé nganh tiéu biéu

Trailing EPS (31/12/2010)
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Theo bi€u 11, Dugc phdm, Thuc pham, Hda chét, Nudi trong thly hai
san van ti€ép tuc cac nhdm nganh cé mic EPS cao nhat toan thi
trudng trong 3 Quy dau ndm 2010. Mirc EPS dat cao so véi mat bang
chung theo ching téi 1a do mlc d6 pha lodng thdp cla cd phiéu
trong nganh, cac doanh nghiép it tham gia vao trao luu tang von cua
toan thi trudng trong thdi ky dau nam. Trong khi d6, nhdm nganh
dich vu tai chinh, chitng khoan, khai khoang, bat dong san c6 murc
EPS giam sut hon so v6i mat béng chung cula toan thi trudng. Diéu
nay thé hién rang hiéu qua cla doanh nghiép khong tang tru’dng
tuong xu’ng vGi quy mod va ddng vén bd sung clia cd déng va gay
nhitng ap luc rat 16n vé 6 tirc phai tra trong thdi gian téi.

Bi€u 12. S3 lurgng c6 phiéu niém yét thém nam 2010
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Pa hung phan cua TTCK
trong nam 2009 va xu
huong 1ai suat tang manh
dau nam la nguyén nhan
khién nhiéu doanh nghiép
dat muc tiéu [lén san

va/hodc niém yét thém cé

phiéu.

Pay cua VN-Index nam
2010: 377,73 diém

Nam 2010, toan thj trudng da xac 18p con s6 ky luc vé lugng cung cd
phiéu mdi vai trén 5.670 triéu cd phiéu, tdng tdi khoang 40% so vdi
s lugng cd phiéu luu hanh tai thdi diém cudi ndm 2009. Con s6 niém
yét méi va bd sung trén ca hai san cling dat gan 4.600 triéu c6
phiéu. So véi thdi diém 31/12/2009, s lugng doanh nghiép niém yét
cubi ndm 2010 da tang thém 190 doanh nghiép (42%). Su tang Ién &
at ctia sd lugng c6 phiéu dugc giai thich 1a: © cdc doanh nghiép duoc
khuyén khich boi da tang cua thi truong trong nam 2009 nén da
tranh thu dst k€ hoach niém yét trong cac dai hdi cé déng nam
2010, W J57 sudt tdng manh vdo déu ndm 2010 di khién cdc doanh
nghiép lua chon viéc tim kiém ngudn vén ré hon tu céc cé dong.
Nhiing quy dinh vé& vén t&i thi€u ddi véSi cac ngan hang cling lam day
lén moét lan song tang von tai hang loat cac ngan hang trong hé
thong.

Cung cuc dai cia cé phiéu thuong la dinh ngan han cia thi
truong. Quan sat cd mdt chu ky tir ndm 2009 (Biéu 12) cho théy
moai lién hé thuén chiéu gitia luong cung cb phiéu va dinh VIN-Index.
Muic dinh cua cung ¢ phiéu thuong la muc dinh ngdn han cia thi
truong (thang 10/2009 va thdang 4/2010  Muc cao nhéat trong thang
4/2010 khi co gan 554 triéu don vi chinh thuc duoc dua vao giao
dich cing la thoi gian ma Vnindex dat dinh cao nhat trong nam
2010). V& mat hap thu cuda thi trudng, lugng cung tang lén trong boi
canh mdc d6 hap thu cua thi trudng & mdc rat thap da khién cho thi
trudng bi diéu chinh sau.

bi ngudc lai xu hudng chung cua thi trudng, mét s6 ma nhu BVH,
MSN, VIC, HAG, FPT vdi gia tri von hda cao song thanh khoan cuc
thap da ¢ nhitng chudi lién tuc tdng di€ém vdi giao dich chu yéu cua
nha dau tu nudc ngoai (riéng 3 ma dau tién cd mirc von hoa binh
quan so vdi téng gia tri vén hda toan san HOSE nam 2010 la 25%).
Piéu nay c6 nghia 1a nha dau tu nudc ngoai co thé thoai mai diéu
chinh chi s6 VN-Index theo y minh bat chap xu hudng cua thi trudng.
Trong mot nghién ctru cia minh, chidng téi da thuc hién loai bo ba
ma BVH, MSN, VIC trong r6 tinh VN-Index dé c6 dugc s6 liéu ban
chat han vé VN-Index trong nam 2010. Két qua thu dugc la day cua
VN-Index thuc su dat dugc ngay 17/11/2010 véi mic 377,73 diém
trong khi VN-Index c6ng bé la 425,5 diém tao ra muc sai léch 47,77
diém. Muc sai léch Idn nhat theo ghi nhén cua ching toi la ngay
13.12.2010 vdi 55,75 diém.
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Biéu 13. VnIndex diéu chinh nam 2010
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Po thi trén biéu dién tuong quan gitra hai bd chi s& trong ndm 2010.
Nhin chung, VN-Index thuc cé xu hudng thap han so vdi VN-Index.
Khoang cach ngay cang gia tdng bat dau tir giai doan cudi thang 8
tré di. Néu két hgp vdi sO liéu vé giao dich cla nha dau tu nudc
ngoai thi day cling trung khdp Vvdi giai doan khéi ngoai bat dau day
manh mua rong tai cac ma noi trén.

C6 thé nhan dién xu hudng ndng dd chi s§ cia nha dau tu nudc
ngoai rd han thong qua do thi trén. Khoang cach 16n nhat gilra hai bd
chi s6 xay ra vao thang 11 ciing dong thdi la thang khdi ngoai thuc
hién mua manh nhét ké tir ddu ndm (bdng 12). Bé&n canh thuc hién
dau tu theo chi s6 hodc nhdm chdt NAV cudi ndm thi rat co thé khi
ngoai da tim cach duy tri chi s6 & mirc cao dé€ han ché dong tién dé
vao thi trudng khién ho khdng thé mua dugc & gia thap.
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NHAN DINH THI TRUONG CHUNG KHOAN NAM 2011

NHUNG PIEM CAN LUU Y

Cung cé phiéu tiép tuc tang
mac du co thém nhirng han
ché’vé diéu kién chao san

Dong tién nam 2011 tiép
tuc kho khan trudc nhiing
ap luc dai dang trong nén
kinh té

Rui ro pha lodng tir s6 lugng doanh nghiép niém yét mai

Theo thong ké tir 2 S@, tinh dén ngay 12/1/2011, da c6 20 DN dang
ky niém yét mdi trén san HSX, trong khi con s6 nay trén san HNX la
67 DN. Udc tinh trong nam nay, thi truong s€ tiép tuc don nhan
khodng 1.500 triéu cb phiéu trén san HSX va 700 triéu ¢ phiéu trén
san HNX. Py Ia nhitng con s6 théng ké khdng ddy du va cd thé con
tang cao hon nia (du’ tinh HNX sé co 100 DN chao san trong nam
2011). Lugng cung mdi nay luén dugc coi la mot rui ro d6i véi TTCK
khi tao ra hiéu ('ng pha lodng cd phiéu va doi hoi thi trudng can phai
cd mot dong tién tuang x&ng dé€ hap thu hét sb lugng nay.

Cac diéu kién niém yét sé chat ché hon

Vé mét quy dinh, Uy ban Chimng khoan Nha nudc vira hoan tit dv
thao van ban dang nghi dinh lién quan dén viéc nang tiéu chi niém
yét. Theo dd doanh nghiép niém yét tai HSX phai co von diéu Ié toi
thiéu 120 ty dong, tai HNX toi thiéu I 30 ty ddng (hién tai la 80 ty
vGi san HSX va 10 ty vdi san HNX) Ngoai ra, doanh nghiép niém yét
tai HSX phai cd Iai trong 2 nam lién truGc nam dang ky niém yet

Doanh nghiép niém yét tai HNX phai cd 13i trong nam lién trudc ndm
dang ky niém yét, véi ty 1é Igi nhuén trén von chu sé hitu (ROE) tOi
thi€u 1a 5%. Du thao nay co tac dung phéan loai va han ché s6 lugng
doanh nghiép niém yét, nang cao chat lugng ngudn cung trén san.
Tuy nhién, v& ngadn han nghi dinh con & dang dy thao nay c6 thé
khién cac doanh ngh|ep tranh thu huy dong von nham lach luat va do
vay c6 thé dan tdi rti ro pha lodng trong ngén han.

Trong cac bao cdo gan day, Chinh phu da phat di mot thong diép kha
ré rang vé quan diém thén trong theo hudng chd trong én dinh hon
la tang truong trong cdch diéu hanh kinh t&€ nam 2011. Chinh vi vay,
dong tién tham gia vao thi trudng chua cé nhiéu cd hdi tang manh.
Ngoai ra, tam ly nha dau tu cling chju tdc dong cua viéc cac nha diéu
hanh co truyén tai dudc dén thi trudng su’ thuc hién chinh sach mot
cach nhat quan hay khoéng. Niém tin cia nha dau tu anh hudng
khdéng nhé dén dong vén vao — ra thi trudng. Tuy nhién, cé thé ky
vong @ vai tro ciia dong von cta khoi cac nha dau tu nudc ngoai. Tuy
c6 nhitng bat Igi tir viéc Viét Nam bi ha bac dinh mdc tin nhiém
nhung thi truGng chu’ng khoan Viét Nam van dugc cac nha dau tu
nudc ngoai danh gia la mét thi trerng h&p dan dé dau tu. Dong von
ngoai du' bao sé& ti€p tuc dugc day manh trong ndm 2011 va tao luc
ho trg cho thij trudng.
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Ky vong két qua kinh doanh
cua cac doanh nghiép tét
hon trong nam 2011

Hién tai mét s6 doanh nghiép da dua ra nhirng con s6 vé ké hoach
nam 2011 trong dé mdc tang truéng trung binh doanh thu va Igi
nhuan udc tinh tir 15 — 20%. Nhitng du bao lac quan han vé nén
kinh t€ trong ndm 2011 so vdi 2010 dua dén ky vong vé viéc hoan
thanh k& hoach dat ra tai cac doanh nghiép. (7rén vong cia mot sé
nganh tiéu bién xin tham khdo phdn danh gid nganh.)

DU BAO INDEX TU PHAN TiCH KY THUAT

VnIndex

VN-Index tiép tuc dao dong
trén muc truy hoi 23,6%

(tuong ung 471 diém) cda chi

bao Fibonacci Retracement. Cac

nguéng can quan trong: 481, |l

501, 526, 538, 551, 632.

Cac kich ban duoc thuc hién
dua trén nhing g/a dinh vé
dién bién kinh té vi mé,

VNINDEX W - Weekly 12/31/2010 Open 475 64, Hi 485 22, | 0 469 64, Close 484 66 (2 5%) Vol 201,714 224
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Kich ban 1: Nén kinh té€ ti€p tuc doi mat véi nhitng khé khan vé ty
gia, lam phat Thi tru’dng chirng khoan co su thiéu hut dong tién. VN-
Index giang co trong ving hep 481 — 526 diém.

Kich ban 2: Nén kinh té€ tdng trudng véi GDP bang hodc vugt k&
hoach dat ra. Chinh sach diéu hanh KTVM t6 ra phat huy tac dung
trong viéc &n dinh nén kinh t€ vdi ty gid, lam phat ndm trong tam
ki€ém soét. Tuy nhién, do do tré chinh sach nén nhitng &nh hudng rd
rang chi c6 thé nhin thay tUr sau quy 2/2011. Trong quy I & II, VN-
Index dao déng trong vung 481 — 526 diém. Hai quy tiép theo dao
ddng trong khoang 526 — 551 diém va cod thé két thiic nam & murc
551 diém.

Kich ban 3: Nén kinh t& thé hién gam mau tuci sang vdi viéc dat
dudc ca hai muc tiéu: tdng trudng va on dinh kinh t&. Thi trudng
chirng khoan dén nhan dong tién Ién tir cac nha dau tu trong nudc
nhd su’ lac quan vé trién vong kinh t& va tir cdc nha dau tu, td chic
dau tu nudc ngoai. VN-Index trong quy I & II ¢d thé hudng dén médc
551 diém va ky vong cudi ndm dat 632 diém.
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VnIndex diéu chinh

VNINDEX ADJ - Weekly 12/31/2010 Open 434 462, Hi 438 917, Lo 428 981, Close 438.41 (1.8%) Vol 201,714,224 —l

VN-Index thuc dao dong trén TR
bado Fibonacci Retracement, Cac
ngudng can quan trong: 473,
481, 503, 539, 632.
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Cdc kich bén duoc thuc hién Kich ban 1: VN-Index gidng co trong ving 438 — 481 diém.

Zlfa Z én /’(7/7/‘;77? gia d’//;/;dve Kich ban 2: Trong quy I & II, VN-Index dao ddng trong viing 438 —
tfn hﬁ” V/(/n_/' de vi ’/7773 d”g 481 diém. Hai quy ti€p theo dao dong trong khoang 481 — 539 diém
L N faex cita diel vy ¢ thé két thic ndm & mirc 539 diém.

chinh
Kich ban 3: VN-Index trong quy I & II cd thé huéng dén mdc 539
diém va ky vong cudi nam dat 632 diém.

HNX-Index

—— ——
HNXINDEX - Weekly 1/19/2011 Open 108.24, Hi 110.5, Lo 106.7, Close 107.27 (-0.7%) Vol 81,936,600
T — — — T VEEER = = = = = ...2—‘,21.“ 2200

HNX-Index dao dbng trén muc |
truy héi 98 diém. Cic ngubng
can quan trong: 126, 133, 150,
167, 188, 222.

..........

|I||||||...... ...... dll”ll”” ’“III

Broker - 3aVEnoEd 3 1SChICS] SnalySis SOTTWSIS. RTTp: FWa SMbIORE!
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Tuong tu nhu VIN-Index, cing
co 3 kich ban gia dinh xdy ra
vai HNX-Index.

Kich ban 1: HNX-Index dao ddng trong ving 98 — 133 diém.

Kich ban 2: Quy I & II c6 thé dat méc 133 diém va quy III & IV
bién dong trong khoang 133 — 167 diém. Cudi nam 2011, HNX-Index
¢ thé dat 167 diém.

Kich ban 3: Quy I & II dat méc 167 diém, quy III dao dong trong
vung 167 — 188 diém va quy IV hudng dén mic 222 diém — muc
diém ky vong cudi ndam 2011.

MOT SO NGANH PANG CHU Y

Nganh Ngan hang

Tinh hinh hoat dong nam 2010

Hoat dong thu nhap tur 18i

Nam 2010, nganh ngan hang Viét Nam c6 kha nhiéu bién dong, hoat
dbng cua cac ngan hang gap khong it khé khan. Tuy nhién, dén nay,
hang loat ngan hang da cong bd két qua kinh doanh tudgng doi kha
quan, hau hét vuot chi tiéu ké hoach/ké hoach diéu chinh cad nam
2010.

Loi nhudn tir cho vay cta ngédn hang chiém chl yéu trong téng Igi
nhuan, khoang 70% hang nédm. Nam nay, tinh hinh tin dung kho
khan, tuy nhién, cac ngan hang van duy tri chénh léch dau vao va
dau ra khoang 2,5 — 3%, do vay, hoat dong nay cia ngan hang tao
ra uu thé luon cé lai. Theo thdéng tin tir phia ngan hang, néu chénh
léch 13i suat thap han 2,2%, thi hoat dong cho vay cla ngan hang
khé co lai.

M6t s6 diém dang chi( y cla hoat dong huy déng va tin dung ndm
2010:

Tang truong tin dung ca nam dat 27,65% (da loai trir hu sé6
tang cua ty gia va gia vang). Nira dau nam 2010, tin dung tang
trudng kha cham, chi dat khoang 10,52%. Tuy nhién, nira cudi nam
2010, tin dung da tang trudng kha cao, dat 27,65% ca nam. Dac
biét, ndm nay da cd su’ thay dai kha I8n trong co cdu tin dung:

- Tin dung cho san xuat kinh doanh va dac biét la tin dung cho khéi
doanh nghiép vira va nhé tdng manh nhd chu truong khuyén
khich ctia NHNN dai vdi cac linh vuc nay.

- Linh vuc phi san xuat, nhu: hoat dong dau tu, kinh doanh ching
khoan, bat dong san va tin dung tiéu dung. Nam 2010, toc do
tang tin dung & nhém nay chi con 27,2%, gan véi mic tang
trudng chung, nhung da thap hon rat nhiéu so véi toc d6 cia ndm
2009 (41,74%) va chi chiém ty trong 18,9% trong téng cd ciu du
ng cua hé thong.
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Hoat déng ngoai lai

Biéu 14. Tang trudng tin dung giai doan 2001 - 2010
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Lai suat huy dong lap ky luc 18%/nam; 1ai suat cho vay
21%/nam. Sy bién dong cla gia vang va ty gia trong nhirng thang
cuGi nam; cong Vvdi viéc chay dua tin dung cua mot s6 ngan hang
thuong mai tao ra cudc chay dua I3i sudt, day Ii sudt Ién mirc ky luc
vao dau thang 12. Ngay sau d6, NHNN da hop vé&i cac NHTM va dua
ra cac bién phap nham binh &n lai 13i suat:

- 50 ngan hang cam két giam tran Iai suat vé 14%/ndm bao gom
cac khoan khuyén mai, NHNN chinh thirc chi dao cac NHTM khong
dugc vugt qua tran 1ai suat nay va sé cd nhitng bién phap manh
d6i véi cac NHTM vuot tran 1ai suat.

- Trén thi trudng OMO, NHNN c6 thdi diém mdi ngay bom 20.000 ty
dong dé binh 6n thi trudng.

Nam 2010, gid vang va ty gia bién dong manh tao ra nhirng cg hoi
kinh doanh cho hé théng NHTM.

Hoat dong kinh doanh vang: Gia vang trong nam 2010 da lap ky
luc vao ngay 09/11/2010 khi tang ky luc 1én 38,5 triéu dong/lugng,
tang 44,68% so vdi gia déng cira clia phién giao dich cubi cung nam
2009 (26,61 triéu dong/Iugng).

Trudc sy bién dong manh cla gia vang trong ndm qua, NHNN da
nhiéu lan dua ra cac bién phap nham ha nhiét gia vang, nhu: cdm
san vang hoat dong; bai bo viéc kinh doanh vang trén tai khoan nudc
ngoai; 2 1an cho phép doanh nghiép nhip khdu vang, gidm thué
nhép khau vang; tdng thué xudt khiu vang; ban hanh théng tu 22
han ché viéc huy dong va st dung vén huy déng bang vang cuia cac
NHTM...

Viéc cdm san vang hoat dong da lam mat di mét linh vurc hoat dong
c6 thé mang lai Igi nhuan I8n cho ngan hang trong nam nay.
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Dién bién cé phiéu nganh
nam 2010

Biéu 15. Bién ddng gia vang SJC trong nam 2010

® seling 35 @ Buying 359 341242010

Mat sy Jul Sep Moy

Ty gia: ty gia bién dong manh, ty gia cd lic 1én dén 21.500 dong.
NHNN da 2 [an diéu chinh, ha gia dong ndi t€, tuy nhién, gia do la My
van tiép tuc tang manh — tao ra mot su nghich ly: d6 la giam & cac
nudc khac va tang & Viét Nam. Trén thi trudng tu’ do, do la My da cé
lGc 1ap ky luc 21.530 dong/USD, tang 12% so Vdi gié déng clra ndm
2009 va cao hon ty gid niém yét tai cdc NHTM cling thdi diém khoang
10%.

TY gia bién dong manh tao ra khoan thu I8n cho cac NHTM — nhiing
t6 chirc kinh doanh ngoai té hgp phap duy nhat & nudc ta.

CG6 phiéu nganh NH d& c6 mét ndm giao dich khd &m dam trong ca
ndm 2010. Cudi thang 11/2010, giad tri cia c6 phi€u ngan hang chi
con khoang 69% so v@i dau nam. Theo ching t6i, su’ di xudng lién
ti€p clia cac cd phiéu ngén hang chd yéu do: da sd cac nha dau tu
danh gid cd phiéu NH nhiéu rdi ro va ty suét Igi nhudn ky vong dau
tu thap han so véi cac nganh khac:

= Tinh hinh KTVM chua én dinh, do vdy s& c6 nhiéu diéu chinh déi
vGi nganh dé dn dinh tinh hinh kinh t&;

= V6n hda thi trudng cla cac ¢b phiéu ngan hang 16n;

= COng thém ap luc tang von phap dinh theo Nghi dinh 141 da budc
cac NH phai phat hanh thém kha nhiéu trong nam nay...

Cu6i nam, cd phleu ngan hang da cé mot so phlen giao dich kha dot

bién, dan dit ca thi trudng. Tuy nhién, chudi tdng diém khong kéo
dai do ap luc nguodn cung Ién.
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Bi€u 16. Chi s6 VnIndex va nganh ngan hang Bi€u 17. Chi s6 HnxIndex va nganh ngéan hang
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Vnindex = Vnindex Index diéu chinh = Banking = Banking = HnxIndex

Phu luc Chi tiéu tai chinh nam 2010 mot s6 ngén hang
Trién vong nganh va cd phiéu nganh nam 2011

Hoat déng tin dung sé ting Hoat déng thu nhdp tdr I5i: v3i muc tiéu kiém soét lam phat va 6n
trudng chdm trong quy 1; dinh kinh t& vi mé, téng phuong tién thanh todn tdng 21-24%, tin
kha quan hon trong quy 2 dung dobi véi nén kinh té tang khoang 23%. Cong vdi tinh hinh lam
va 3; va kha nang sé bi kim phat leo thang trong nhitng thang cudi nam; va su kién Bai Hoi Bang
ché’vao quy 4 do "mua” lam 1an thr XI dién ra trong QI/2011 — mét su’ kién chinh tri quan trong
phat cuéi nam trong ndm nay. Chuing t6i nhan dinh:

- QI/2011 NHNN sé& ap dung cac CSTT than trong nham kiém ché
lam phat, ty gia, gid vang... nén nganh NH sé kho cé bién dong Ién
trong hoat dong tin dung nhitng thang dau nam.

- Quy 2 va 3, tinh hinh vi md co thé sé tién trién t6t hon, NHNN sé
b6t dé dat trong viéc diéu hanh CSTT. Bong thdi, cac du an, ké
hoach san xuét kinh doanh dudc ddy manh, nén hoat dong tin
dung sé kha quan hon. Chang tdi ky vong c6 phiéu NH sé& 8m hon
trong thdi gian nay. Tuy nhién, kha ndng téng diém dai va dot bién
& cd phiéu nganh NH 13 khd, do ap luc ngudn cung I6n.

- Q4/2011, ching t6i nhan dinh ¢ phiéu NH s& gap lai khé khan nhu
cudi nam 2010, d6 la ap lyc tang von. S6 lugng NH con thiéu von
khong qua nhiéu, tuy nhién, theo ching t6i, su kién nay van tac
ddng dén gid cd phi€u NH. M&t khac, cubi ndm ludn 13 thdi diém
rdi ro lam phat tang cao, do vay, NHNN sé co6 cac diéu chinh chinh
sach tién té phu hdp, nén sé tac dong dén nganh NH.

Gia vang va ty gia sé tiép Hoat déng ngoadi Idi: gia vang va ty gia dudc du bao sé ti€p tuc

tuc tang trong nam 2011 tang trong nam 2011. Tuy nhién, NHNN sé ti€p tuc siét chat 2 hoat
dong nay, do vay, theo ching t6i, ngudn Igi nhuan thu tir vang va
ngoai té sé la dau héi trong nam 2011.
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Khuyén nghi: ching téi nhan dinh, ¢ phiéu ngén hang nam 2011 sé duy tri bién dé giao déng nhd.
QI va 4 co mot s6 yéu to tac dong khéng tot dén nganh, do vdy cdc nha dau tu' nén than trong khi
xem xét dau tu' nhom cé phiéu nay.

DOi Vdi cdc nha déu tu dat muc tiéu an toan, ty sudt lof nhudn & mue hop ly, hodc déu tu hudng cd tuc
hang ndm, thi cd thé chu y xem xét c6 phiéu nganh NH. Do: V NH s& van la mdt nganh cd su’ én dinh
nhét dinh so vdi mét s6 nganh khdc; ' c6 phiu NH luén bién déng khd nhay vdi cdc vén dé kinh té,
tuy nhién, bién dé bién dong sé nho hon so vdi thi truong chung va cac nganh khac.

Bat doéng san

Nganh bat dong san nam 2010

Nam 2010, TT BPS Viét Nam
dad co nhiéu bién dong trdi
chiéu, trong do dang chu y
nhat la trao luu chay theo
thong tin quy hoach va cac du
an ha téng co so, tao ra cac
con sot cuc b6 & mot sé phan
khuc nhédt dinh, thi truong
chung khd trém lang.

Xu huong di xuéng J phan
khic cao cap, tram lang o
phéan khic trung cap va séi
doéng phadn khic nha thu
nhap thap.

Phén khdc nay trong nam
2010 van duy tri xu huong
tang, tuy nhién, mic do
tang o cac khu vuc kha
chénh léch nhau

Tong quan nganh

Su tram lang chung theo ching t6i la do c6 nhitng dau hiéu bdo hoa
& moét s6 phan khic, va mot s6 yéu t6 tdc dong tir bén ngoai: @
Nghij dinh 71 va thong tu’ 13 quy dinh vé TT BDS va tin dung BbBS
— quy dinh chdt ché hon vé huy dong von, han ché viéc giao dich
mua ban bang hgp déng gdp v6n thuGng chi€m ty 1€ rat I16n trong
giao dich trén TT BDS thdi gian qua. Tuy nhién, xét vé lau dai ca 2
chinh séch nay d&u nhdm muc dich hudng TT BDS phat trién bén
vifng va &n dinh hon, gilp thanh loc TT va loai khéi cudc choi nhitng
doanh nghiép khdng c6 tinh chuyén nghiép cao va ndng luc tai chinh
thap kém...; ™ su bién déng gié vang va ty gid trong thdi gian
qua da phan tan dong tién sang vang va USD, kim ham da phuc hdi
cta TT BDS; ™ [4j sudt trong nudc dirng & mic cao, han ché
dong von chay vao BDS...

Chung cu’ (NTB, HAG, PDR...): xu hudng di xuéng & phan khuc
cao cap, tram lang & phan khic trung cdp va s6i dong phan khic nha
thu nhap thap. Nam 2010, xuat hién phan khic mdi la chung cu’ mini
va nha thu nhap thap, tao ra xu hudng mdi trén TT BDS. Nghi dinh
71 cta Chinh phu cé hiéu luc ngay 08/08/2010 cho phép xay dung
can ho 30m~2 vGi diéu kién rat don gian; viéc mua ban chung cu mini
cling kha dé dang, chi can céng chirng, ma khong phai qua san giao
dich BBS nhu nha chung cu... thi gia chung cu mini tai Ha NOi bat
ngd tang manh, tang khoang 50% tur khi xuat hién dén nay.

Nha dat: cac xu hudng kha rd & phan khac nha dat trong nam 2010:

- An theo théng tin quy hoach: day 1a xu huéng dién bién phirc tap
nhat trong ndm 2010. Dién hinh 1a d6 an quy hoach chung Ha Noi
da khién thi trudng nha dat tai khu vuc ven do, dac biét la phia
Tay vdi diém néng nhu huyén Ba Vi tdng nhanh, t&ng manh va lan
dan sang khu vuc Bong Anh, Mé Linh... d€ roi lai rét giad va déng
bang theo cac thdng tin cu thé vé quy hoach.

- Nha dat nong Jd cac truc giao théng mdi (NTL, HDG, LCG...): & Ha
NGi, cac du an & dudng 5 kéo dai, vanh dai 2,5 dang thu hut kha
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Luong cung tang manh

nhiéu nha dau tu. Thi trudng dia 6c Sai Gon la khu Tay Nam TP.
HCM, thudc huyén Binh Chanh, quan 8, an theo cac truc giao
thdng mdi. Mot diém nhan khac 1a huyén Long Thanh, noi sé a
trung tam hanh chinh mdi cua tinh Dong Nai va san bay quoc té
Long Thanh trong tuong lai cling chon ron nha dau tu.

- BBS chuyén hudng vé cac tinh (LCG, SZL...): khi TT BPS & cac TP
I6n dang c6 dau hiéu bao hoa, cac DN BDS tim dudng dau tu vao
cac tinh 1é. Khu vuc phia Nam, vai nam trudc ro Ién phong trao dau
tu' vao cac tinh mién Bong va hién nay la cac tinh mién Tay Nam
BO. Khu vuc phia Bac, thi rd 1én & TP Bac Ninh, Vinh Phic, Son Tay
Hoa Binh...

Bat déng san nghi duéng (NVT, VPH, VCR): phan khic nay bat
dau thu hat von dau tu, lugng cung & phan khic nay tang manh
trong nam nay. Theo khao sat cia CBRE Viét Nam, tinh dén hét ndm
2010, Viét Nam cd khoang trén 50 du an BDS nghi duGng, ngudn
cung trén thi trudng khoang >11.000 biét thu va >10.000 can ho
nghi duGng, tang khoang >5 lan s6 lugng biét thu va >3 [an s lugng
can hd so véi nguon cung cudi ndm ngoai. Pang chd y la phan khc
nay hién chu yéu dudc dau tu bdi cac nha dau tu’ nudc ngoai.

Dién bién cd phiéu nganh ndm 2010

N8m 2010, c6 phiéu nganh bt déng san da c6 mét ndm giao dich
that bai so v4i ndm 2009 — ndm cta cd phi€u bat dong san. Index
nganh di kha sat véi VnIndex diéu chinh, va bi tach khdi VnIndex
diéu chinh & nhitng thang cudi ném, khi VnIndex dugc nganh ngan
hang dan dat, trong khi cd phi€u bat ddng san van giao dich khéng
kha quan han.

Theo ching t6i, su' @am dam clia cd phiéu bat dong san mot phan la
do dién bién cua thj trudng chung, mét phan la do cac yéu td nganh
va doanh nghiép, nhu: @ Nghj dinh 71 va thdng tu 13 tac ddng kha
manh dén TT BDS, cac doanh nghiép BDS gan nhu bi phong téa cac
ngudn huy déng vén; ™ cac DN BBS dua nhau téng vén, véi téc do
kha nhanh, 1am gidm mirc do hap dan cua c6 phiéu...




<
LienViet Securities

CHUNG KHOAN LIEN VIET

Bi€u 18. Chi s6 VnIndex va nganh bat dong san  Biéu 19. Chi s6 HnxIndex va nganh bat déng san
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Vnindex = Index diéu chinh = Real estate Index " Real estate Index ® HnxIndex

Médc du phan khic chung cu’ ndm nay dugc danh Bi&u 20. Chi sé nganh BBS va cac phan khiic chinh
gia khé khdn han dat nén, tuy nhién, nhom dan
ddt chi s6 nganh bat dong san la chung cu.
Nguyén nhan chinh: 1100

- Cac doanh nghiép & phan khuc chung cu cha  **° Y
yéu cé von hda bé han doanh nghiép nha dat, o
mdi xam nhap vao TT BDS nén thu hat dugc
cac nha dau tu, vdi Igi thé: @ thi gia thap; @
mdi chuyén d6i hoat ddng nén dudgc ky vong
vao su dot bién két qua kinh doanh... 60,0

120,0

80,0

70,0

- Mbt s6 c6 phiéu thudc nhdm cd thi gid thdp da =°

v 7 v n A ~ 7 ,»Q\Q ,»Q\Q %Q\Q %Q\Q p&\Q %Q\Q (&\Q (&\Q (&\Q "\/Q\Q S '\9'@ ’\'Q\Q
an theo song tang cO phiéu penny nhirng thang o & & ™ % & & & &% & &
déu ném 2010... Chungcu = Real estate Index = Nha dét

Phu luc Chi tiéu tai chinh nam 2010 mot s6 doanh nghiép BPS
Trién vong nganh va cé phiéu nganh nam 2011

Trong ngén han, ching t6i e Chung cu:nhu cdu nha 4§ ti€p tuc tdng cao, ddc biét la phan khic
nhén dinh nganh BPS van ¢  trung binh va nha gia ré, nén kha ndng phat trién mang chung cu
nhiing kho khan nhat dinh, do:  van con trong trung va dai han. Riéng phan khic méi — chung cu
@ tin dung sé tiép tuc that chat  mini, mdc du dang kha ram r§, nhung ching t6i khong danh gia
déi voi BPS; ™ J&i sudt gid  cao tiém nd&ng cla phan khlc nay. Kinh t& va d&i séng x3 hdi ngay
vang va ty gid co kha ndng s€  cang phat trién, do vdy, cac cdn hd nho sé khong dap ng dudgc.
tiép tuc dién bién bét loi cho  Hon nita, m3t bang gia hién nay da kha cao, c&n hd 30m?* khoang
nganh BPS; ™ mat bdng gid 1,5 ty. Do vdy, theo chiing tdi, séng cdn hd chung cu’ mini s& sém
BPS hién dang ¢ muc cao...  bao hoa.

nen kha nang Nb/en, d‘gng manf Nha dat: theo ching t6i, phan khic nay sé duy tri dugc toc do

trén TT BDS sé kho xay ra. téng trudng nhat dinh, nhung it c6 bién ddng manh. Su dét bién
chi c6 thé dién ra khi ¢ thdng tin ho trg nhu théng tin phat trién
cd sé ha tang, cac du an Idn... Chidng toi danh giad cao tiém nang
phat trién phan khdc nay & cac tinh thanh mdi, dang phat trién.
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o BDS nghi dudng: ching toi danh gia phan khuc nay van dang
nam trong giai doan dau phat trién, kha nang s6i dong va phat
trién manh ngay la chua cd. Tiém nang cua phan khdc nay la trong
dai han.

Khuyén nghi: theo ching t6i, trong ném 2011, c6 phiéu BPS cd khd nang s€ kha quan hon ném
2010, khi hdu hét cac thong tin xdu vé chinh sach da dupc phan anh vao gid, két qua hoat dong kinh
doanh nam 2010 cda DN BPS van co ty suét loi nhudn cao hon han so vdi mét s6 nganh khac... Tuy
nhién, kha ndng bién ddng manh cda nhom cd phiéu nay kho x3dy ra. Chung toi khuyén nghi NOT xem
X6t c6 phiéu cac DN hoat ddng & cdc phén khic cd tiém ndng. quy dat Idn & phén khuc nha lién k&/biét
thu; dat ¢ vung ven TP lon...

Thép

Nganh Thép nam 2010

Téng quan nganh Nam 2010, gia thép bién dong manh, bat thudng va cd dau hiéu dau
cd. Mua xay dung cao diém hang ndm thudng roi vao dau thang 10,
cau tdng manh day gia thép 1én cao. Tuy nhién, ndam nay, thdng 10
lai 1a diém rai cha gia thép. Theo chlng t6i, nguyén nhan chinh la do
yéu to dau cd, ngoai ra, theo quan sat cla chidng t6i, mua mua nam
nay bat dau va két thic kha mudn.

Su bién dong bat thudng cla gia thép ndm nay da lam cho két qua
hoat dong cua doanh nghiép thép khong kha quan nhu mong ddi.
Pac biét, yéu t0 ty gia tao ap luc rat I8n dén Igi nhuan cua doanh
nghiép thép, khi da s6 phu thudc vao nguyén vat liéu nhap khau.

Biéu 21. Bién ddng gia phdi thép
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= Gi4 phoi thép nhap khdu Gia phoi thép ban trong nudc

l"? ”".‘l{" "ih u tlzupc_ ,”h’e:” Nhom doanh nghiép co ty trong thuong mai cao (HMC, SMC,

vao bién dong cua gia thép ). N3m 2010, hiu hét cac doanh nghiép thucng mai khé cb két

va ty gia. qua kinh doanh dét bién, mét s& cd thé s& co két qua khdng tét do
chinh sach hang ton kho khdng phu hgp véi bién dong gia thép.
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La nhom it phu thuéc vao
su’ bién dong cua gia thép
hon, tuy nhién van chiu tac
doéng cua ty gid, do hdu hét
cac doanh nghiép Viét Nam
déu phai nhdp khau nguyén
vat liéu -

Nhom doanh nghiép co ty trong san xuit cao (DNY, POM,

DTL...): c6 thé chia nhdm nay ra 2 nhdm dang chu y:

- Nhom DN chu dong duoc nguyén vat liéu: gom cé HPG va POM — la
2 DN I6n trong nganh, chu dong dugc dau ra va dau vao, do vay
hoat dong cua 2 DN nay rat 6n dinh, thi phan va thugng hiéu I6n.

Nhém DN ¢ sén phém riéng biét: gdbm c6 DNY, TLH, SHI... - 1a

cac DN vira va nho, tao dugc TT riéng cho minh. Tuy nhién,
nhitng DN van bi bat Igi do yéu t6 rui ro ty gia hién dang la van dé

kha I6n.

Dién bién cé phiéu nganh
nam 2010

Nhitng thang ddu ndm, dién bién gid thép cd Igi, cic c6 phiéu thép
tdng kha manh, bat Ién hdn TT. Tuy nhién, nlra cubi ndm 2010, v3i

mot s6 yéu t8: ) gia thép bt dau c6 nhitng bién ddng bt thudng; @
két qua kinh doanh quy 1 va 2 cta DN thép cong bd; ™ toan TT vao
xu huéng di xudng; ™ cac c6 phiéu thudc nhém dau co ting... thi xu
hudng cla cd phi€u thép kém kha quan hon so vdi VnIndex, nhung
so v@i VnIndex diéu chinh thi chi s6 nganh thép van di kha sat.

Bi€u 22. Chi s6 VnIndex va nganh thép
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Nhém ¢4 phiéu san xuat dan dit xu hudng cla
nganh thép, véi gia tri von hdéa ngay 31/12/2010
chiém khoang 90% cla toan nganh. Nhém cb
phi€u thuong mai do nhay cam vdi bién dong cua
gia thép, nén cé xu hudng giam ro rét ¢ nhiing
thang cudi ndm do gia thép di xudng.

Bi€u 23. Chi s6 HnxIndex va nganh thép
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Bi€u 24. Chi s6 nganh thép va cac phan khic chinh
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Phu luc Chi tiéu tai chinh nam 2010 mot s6 doanh nghiép thep
Trién vong nganh va cé phiéu nganh nam 2011

Nam 2011, nganh thép sé€ Nam 2011, ching toi nhan dinh cac DN nganh thép sé ti€p tuc gap
c6 kho khdn nhat dinh, tuy mot s§ kho khan nhét dinh, do: @ gia thép ngdy cang bién déng phirc
nhién, song gid thép van cd, tap hon; " ty gid dugc du bdo tiép tuc xu hudng téng; ™ su phat
cdc DN TM néu cé chinh trién cla nganh xdy dung va BDS — nganh tiéu thu thép chinh hién
sdch hang ton kho hop Iy van dang la dau hdi, khi cac nguén vén cho linh vuc BDS dang gap
thi vadn co khad nang thu Ioi khé khdn; ™ n3m 2011 khdéng con nhidu su’ kién CT-XH nhu ndm
nhuan cao 2010 dé cd cac linh vuc ddy manh hoat dong tao ra tdm ly ciing nhu
nguodn cau tot...

e Nhom DN co ty trong thuong mai cao: nhitng DN nay thudng
rat nhay cam véi bién dong gia thép va chiu rai ro ty gia Ién.
Chung toi danh gia rai ro hoat dong cia nhdom DN nay cao, kha
nang Igi nhuan hoat dong cao khi c6 chinh sach hang ton kho hgp
Iy, chu donq trudc nhu’ng bi€én dong cua gia thép. Tuy nhién, kha
nang thua 10 cung cd thé xay ra khi DN khéng Iu’dng truc dugc
bi€én dong cua gia thép va bi ton dong hang ton kho gia cao.

e Nhom DN co ty trong san xudt cao:. ching toi danh gid cao
nhém DN nay, dac biét la cac DN chu dong dudgc nguyén vat liéu
dau vao, c6 quy trinh san xuat khép kin (HPG, POM) hay cac DN
ma san pham cd yéu td ddc quyén nhét dinh (DNY, TLH, SHI).

Khuyén nghi: theo chung toi, nam 2011, cac nha dau tu’ ngan han sé€ tiép tuc co co hoi “luct song”
cdc ¢6 phiéu thép & nhom doanh nghiép co ty trong thuong mai cao — 13 nhdém c6 phiéu chd yéu bién
dong theo sur bién dong cda gid thép. Poi vdi cdc nha déu tu trung va dai han thi cd thé xem xét déu
tu’ nhom doanh nghiép cé ty trong san xudt cao, cé hoat déng kinh doanh én dinh hon.

Nganh Van tdi bién

Nganh Van tai bién nam 2010

T6ng quan nganh N&m 2010 nganh van tai bién phai d6i mit véi nhidu khé khén, do: @
tinh hinh kinh té€ thé gldl madc du da thoat khoi khung hoang nhu’ng
phuc hdi con chdm va van tiém &n nhiéu rdi ro; W sy mat can doi
trong cung — cau ndng luc van tai; ™ ganh n3ng vé chi phi I5i vay &
chénh |éch ty gia. Cac DN van tai bié’n trén san thudc 2 nhom chinh:

e Van tai hang roi (VNA, VOS, VST...). phu thudc vao nhu cau
XNK cac nguyen liéu thé clia Trung Qudc, An DS nén hoat dong
khéng 6n dinh va kho du bdo.

e VAan tai hang long (VIP, VTO...). gia cudc sut giam nhe so vdi
van tai hang rdi nhung tinh trang bat can xirng gilra cung va cau
it gay gat hon so vdi van tai hang r6i do nhu cdu cla cac mat
hang tuang d6i 6n dinh va nhitng tiéu chuén khat khe hon danh
cho cac tau van tai hang léng.
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Bang 7. Chi tiéu tai chinh mdt s& DN van tai bién

Tang trudng 3Q/2010 % hoan thanh

Hién nguon thu tu hoat dong Epsor/ T1ang trudng 50 véi 3Q/2009 k& hoach 2010

chinh chi di dé cac doanh MCK ~,404" EPS9T/2010
nghiép trong nganh bu dsp chi sovoi EPS 2009 .. LNST DT LNST EPS
phi” hoac tao ra loi nhudn &

i khiém ton. So vdi cing ky "N (*)  2.485 149,1% 51,8% 2.154,1%  79,33% 165,65% 165'§2
ndm ngodi, da s6 déu cé su’ vos 692 84,2% 47,3% -264,5% 82,01% 121,05% 121'2/5
téng trudng ém V& Igi nhudn. 95 32
Hoat ddng thanh Iy thu cil didn VST 1454 3,2% 605% -38L,1% B81,05% 7593% o
ra tai nhiéu DN (VNA, VST...) yip (x) 489 432%  169% -682% 69,61% 52,57% "o
tao ra khoan loi nhudn dot bién 5 4/;
nhu’ng khong bén Vu’ng va ch/ VTO 620 8,5% 18,5% 69,3% 76,16%  99,95% ’°/o
de giai quyet bai toan Iof nhuan oy 199 2358%  122,7% -556,7%  89,09%  3646% SOr70
tam thor. Yo
(*) cac doanh nghiép co hoat dong ban tau & thanh Iy tai san cd dinh trong 9 thang déu

nam

M(rc do hoan thanh ké hoach nam 2010 cia nhém hang rgi kha quan
hon nhdm hang 16ng bat ngudn tur su’ cai thién vé gid cudc trong quy
I (gia cu6c cao hon tur 20 - 25% trung binh 2009) va ngudn hang
dudc cai thién. Trong khi d6, ngudn hang va gia cudc ctia nhom hang
l6ng it bi€n ddng hon do cong ty me van ndm quyén chi phdi.

Dién bién cé phiéu nganh Msc du gap khd nhiéu kho khan trong hoat dong nhung nganh véan

2010 t3i bién van duoc khd nhiu nha déu tu quan tém, phan anh & viéc
P/E trung binh cda nganh (biéu 29) khé sat so vdi trung binh thi
truong va cao hon nhiéu nganh khac (tham chi véi nhitng nganh cé
két qua kinh doanh kha quan han). Trong nhirng thang cudi ndm, P/E
nganh véan tai bién da té ra vugt han so vdi P/E thi trudng. Pidu nay
Xuat phat tu’ ky vong cua nha dau tu’ vé nhiing khoan loi nhudn dot
bién tu’' thanh ly tau duoc ghi nhan vao két qua kinh doanh cudi nam.

Bi€u 25. VnIndex va nganh van tai Bi€u 26. HnxIndex va nganh van tai
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D0 thi chi s6 nganh da cho thady mot nam kha bién
dong cla nganh. Sau khdi dau chédm chap dau
ndm, nganh d3 bat 1én han khdi TT tir dau quy II
khi gid cudc cé xu hudng di Ién va cac DN bat dau
ghi nhan Igi nhuan tir thanh ly tau. Tuy nhién, viéc
gia cudc cod chiéu hudng di xudng thdi gian cudi
nam da kéo gid hau hét cac cd phiéu trong nganh
di xudng véi muc giam I6n han trung binh TT.
Nhém van tai hang rgi chiu anh hudng manh hon
so V@i van tai hang léng khi sy bién dong gia cudc
Xay ra.

Bi€u 27. Nganh vén tai va cac phan khic chinh
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Van tai hang roi ® Vin tai ® Van tai hang long
Cling can luu y radng, ddc diém co ban clia nganh va lich st giao dich
cua cac cb phiéu van tai bién da cho thady co phi€u nganh nay thudng
bién dong thuan chiéu theo chu ky cia nén kinh t€ va thé hién su

tang trudng manh han khi TT ¢d su’ hdi phuc.

Phu luc Chi tiéu tai chinh nam 2010 mot s6 doanh nghiép van tai
Trién vong nganh va cd phiéu nganh nam 2011
Nam 2011, chung téi nhan dinh Biéu 28. Chi s6 BDI
nganh tiép tuc gap nhing kho
khén nhét dinh, do: V' gid cubc
vén tai dang trong xu hudng 500 500
giam (mac du cac DN vén tai
Viét Nam it chiu anh huong
hon do ddi tau phan Ion J c&
Handysize); ™ su’ mét cén doi
trong nang luc cung — cau tiép
dién do dp tré cua hoat dong
dsu tu tau; ™ kha ndng canh
tranh tim kiém ngudn hang
chua cao; " chi phi 167 vay va
chénh léch ti gid van la ganh
nang cua nganh.

FEB MAR APR May JUN JuL AG SEP OCT NOW DEC HHA

e Van tai hang roi (VNA, VOS, VST...): Chinh sach xuat nhap
kh&u nguyén vét liéu thd cia Trung Quéc dang bi anh hudng bdi
nhitng diéu chinh trong nén kinh t€ clia nudc nay nham tranh tinh
trang tang trudng qua ndng.

o Van tai hang long (VIP, VTO...): nhu cau van chuyén cd phan
on dinh hon va uu thé thudc vé nhitng DN ¢ doi tau dap (ng
dugc nhitng tiéu chudn khat khe trong mang hoat dong nay.
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Khuyén nghl. Chung toi cho rang tinh hinh hoat dong cua cac doanh ngh/ep vén t3i bién co thé sé bat
dau khdi sdc tor quy 3 nam 2011 do trién vong phuc hoi cua nén kinh té thé g/d/ Hoat d‘ong thanh ly
tau duoc du bao sé t/ep tuc dién ra trong ndm nay. Nha diu tu ngan han cd thé chi y dén nhu‘ng
doanh nghiép co kha nang thu duoc loi nhudn dot bién tu’ hoat dong nay. Do6i vdi nha dau tu’ trung va
dai han, muc tiéu diu tu cd thé hubng dén cac doanh nghiép cd quy mé tu muc trung binh trong
nganh,; gid diu tu’ tau & muc hap ly; doi tau cd suc canh tranh ot vé trong tai va doé tudi; hiéu qua
khai thac doi tau cao; chi phi tai chinh & muc chap nhan duoc.

Nganh Thuy san

Nganh Thuy san nam 2010

Téng quan nganh

Nhin chung cac DN thuy
san da dat duoc két qua
tich cuc trong 3 quy dau
nam khi co su’ tang truong
so voi cung ky 2009. Nhiéu
DN da hoan thanh trén
90% ké hoach Iloi nhuan
nam 2010 nhu ABT, MPC...

Két thdc ndm 2010, kim ngach xudt khdu cia nganh thdy san udc
tinh dat 4,94 ty USD, tang 16,3% so vdi con so thuc hién nam 2009.

Trong nam 2010, nganh thay san da gap nhitng yéu t6 thuan Igi, bao
gom: @ nhu cau tiéu thu thuy san tai cac nudc nhap khau tang (xudt
phat tUr sy phuc ho6i cta nén kinh té thé gidi va thi hi€u tiéu dung
ngay cang hu’dng dén cac san pham thuy san), @ nhitng Igi thé so
sanh cla san pham thay san Viét Nam so véi cac ddi tha canh tranh
khac t|ep tuc du’dc phat huy (dleu kién tu nhién thuan Igi, chi ph|
nhan cong re .); ™ tac dong cb Igi clia nhitng Ian didu chinh ty gla
trong nam; ) la nganh [udn nhan dugc sy uvu tién va hd trg cua
Chinh phu (VD: chinh sach hd trg ddng mdi va cai hoan tau...).

Nganh thay san hién tai cé thé chia thanh ba nhém chinh.

o Tém: MPC, FMC, SJ1...

o C3 tra, cd basa: HVG, AAM, ABT, ACL, ANV, ICF, NGC
754...

e Nhom khéc (cd ngu va cdc loai ca khdc; nhuyén thé va
gidp xdc): ABT, AGD, FMC, ICF, NGC, TS4...

Bang 8. Chi tiéu tai chinh mot s6 DN nganh thuy san

Tang truéng 3Q 2010 so

ek Ezzlgg/ véi 3Q 2000 % hoan thanh ké hoach 2010
(VND) DT LNST DT LNST EPS
T6m
FMC 746 45,50% 46,30% 91,53% 39,79%  35,90%
MPC 3.506 50,10% 69,80% 87,68% 92,80%  92,80%
sJ1 2.490 14,50% 26,60% 86,46% 116,20%  111,41%

Cd tra, cd basa
ANV 915 -26,00% -180,00% 46,10% 85,66% 85,14%

BAS -781 -28,80% 44,90% 18,80% -166,63% -166,63%
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Két qua kinh doanh co su
phdn hoa giira cac doanh
nghiép theo nhom san
pham chu Iuc.

Dién bién cé phiéu nganh
2010

TS4 2.622 49,50% 18,50% 66,43% 114,86%  114,86%

VHC 3.590 3,40% 15,50% 65,96% 85,07% 85,07%

pe

Nhuyén thé va gidp xac
ABT 6.958 31,90% 45,90% 87,32% 98,63% 118,35%

AGD 2.931 - - 58,25% 78,16% 78,16%

D67 voi DN xudt khdu tém, da phan dat k&t qua kinh doanh t6t
nhu MPC, FMC (do dién tich nudi tha tdm &n dinh, t8c dd ting cla
gia ban tdm si manh han so véi toc do tidng cua gia nguyén vat liéu
bat ngudn tur tinh trang thi€u cung tdm su trén toan thé gidi...).

Cdc DN xuét khdu cé tra, basa do gdp nhiéu khd khdn nhu dién
tich nuGi trong bi thu hep, gia nguyén liéu dau vao tang cao trong khi
gia ban khdng téng tuong (g, chiu cac rao can thuang mai khat khe
nén mudc do hoan thanh chi tiéu ndm 2010 & muc trung binh, dac
biét la v&i cac DN khong tu’ chu dugc vé mat nguyén liéu.

Cdc DN xuét khdu nhuyén thé va cdc loai gidp xac khac co két
qua kinh doanh kha t6t, dién hinh la ABT.

Biéu 11 cho thdy véi mic EPS trung binh trén 4.700 VND/cp, thuy
san la mot trong nhitng nganh cd két qua tot hon mirc trung binh
chung thi truGng va so vdi nhiéu nganh khac.

Tuy nhién, P/E clia nganh theo cac thang nam 2010 lai lu6n thap hon
so v6i P/E trung binh thi trudng kha nhiéu, phan anh thuc té€ rdng cé
phi€u thuy san dang bi cac NDT dinh gia thap hon so vdi gia tri thuc.
Tham chi, néu so sanh tuang quan vdi cac nganh khac (bi€u 29) thi
thly san cling dang thé hién su’ kém hap dan hon ddi véi nha dau tu.

Biéu 29. P/E TB nganh va TT (31/12/2010) Bi€u 30. P/E TB nganh thiy san theo thang
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Biéu 31. VnIndex va nganh thiy san Biéu 32. HnxIndex va nganh thay san
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Vnlindex ® [ndex diéu chinh ® Thity san ® Thuy sin = HnxIndex

N&m 2010, dién bién c6 phiéu nganh thlly san di kha sat so vdi dién
bién cla VN-Index thuc. Hién gia c6 phleu cUa nhiéu doanh nghiép
dang giam rat sau vé vung gla hap dan va thap hon rat nhiéu so vdi
tiém Iuc thuc su’ ciia nhom cd phiéu nay.

Phu luc Chi tiéu tai chinh nam 2010 mot s6 doanh nghiép thuy san
Trién vong nganh va cé phiéu nganh nim 2011

Theo chung téi, nganh thuy Nganh thly san dugc du bdo cb trién vong kha quan trong nam 2011

san sé la mot nganh hap nhd su hoi phuc cia nén kinh t& thé gidi, su hd trg cla Chinh phu

din dé diu tur trong nam ciing nhu viéc tlep tuc dugc hudng Igi tur xu hu’dng tang cla ty gia.

2011 M3c du cac rao can thuong mai ludn ton tai va 13 rui ro khdng thé
tranh khoi cia nganh nhung cac doanh nghiép cling da dan thich
nghi va cé cac bién phap thich hgp d€ vugt qua nhifng rao can nay.
Kho khdn I6n nhat ma cac doanh nghiép sé€ phai déi mat la su thi€u
hut nguén nguyén liéu con ti€p dién cung xu hudng gia dau vao tiép
tuc tang cao.

Khuyén nghi: Theo chung téi, nganh thuy sén sé I mdt nganh hép dén dé déu tu trong ném 2011.
Doi vdi cdc nha déu tu’ ngan han, song thuy san thuong co chu ky vao cdac quy I va IV hang nam
nhung chdng toi thién vé kha nang song nam nay s€ xay ra vao quy IV khi nén kinh té thé gidi co su’
hoi phuc ré rang va thi truong chung khoan duoc huong loi tu’ hiéu qua cda chinh sach vi mo trong
nudc. PO vdi cdc nha déu tu trung va dai han, cd thé quan tdm dén cdc doanh nghiép cd vi thé hang
ddu trong tung nhom sén phdm chu luc nhu tém (MPC), cd tra, basa (HVG), nghéu (ABT)..., chi s6 tai
chinh co ban tét, co kha nang tu’ chu vé mat nguyén liéu (ABT, MPC, HVG, ACL, VHC...) trong do luu y
dén chiéu hudng tac dong cua ty gia dén doanh nghiép (nhiing doanh nghiép su’ dung nhiéu vén vay
béng USD ¢ thé gap bét Ioi) vé muc db sur dung don bay tai chinh.
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PHU LUC PHAN KINH TE Vi MO

Bang 9. Can can thanh toan qudc té cua Viét Nam 2005 - 2008

2005 2006 2007 2008
Chi tiéu

10%usp %GDP 10%ysp %GDP 3106ysp %GDP 3106ysp %GDP
CAN CAN TAI KHOAN VANG LAI -497  -0,93 -164 -0,26 -6.992 -9,84 -11.435 -12,85
Cén can TM hang héa (FOB) -2.439 -460  -2.776 -455 -10.360  -14,59 -14.960 -16,81
Can can TM dich vu -219 -0,41 -8 -0,01 -894 -1,26 -1.300 -1,46
Thu nhap d3u tu (rong) -1.219 230 -1.429 2,34 -2.168 -3,05  -2.432  -2,73
Chuyén giao (rong) 3380 6,38 4.049 6,64 6.430 9,06 7.257 8,15
Tu nhan 3150 5,94 3.800 6,23 6.180 8,70 7.000 7,87
CAN CAN TAI KHOAN VON 3.087 582  3.088 506 17.390 26,44 14.232 15,99
FDI (rong) 1.889 3,56 2.315 3,80 6.400 9,30 7.000 7,87
Vay trung — dai han (rong) 921 1,74 1.025 1,68 2.045 2,88 964 1,08
Vay ngan han (rong) 46 0,09 -30 -0,05 79 0,13 168 0,19
Dau tu gian tiép 865 1,63 1.313 2,15 6.243 10,44 1.300 1,46
Tién va tién guri -634 -1,20  -1.535 -2,52 2.623 3,69  4.800 5,39

CAN POI TONG THE (PA PIEU

CHINH) 2.131 4,02 4.322 7,09 10.168 14,32 2.697 3,03

Bang 10. Két qua hoi qui VnIndex theo cac bién so6 vi mo

Estimation Command:

LS LOG(VNINDEX) GDP TINDUNG CPI LAISUAT LOG(TYGIA) LOG(GIAVANG) C

Estimation Equation:

LOG(VNINDEX) = C(1)*GDP + C(2)*TINDUNG + C(3)*CPI + C(4)*LAISUAT + C(5)*LOG(TYGIA) + C(6)*LOG(GIAVANG) +
c(7)

Substituted Coefficients:
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LOG(VNINDEX) = 0,1725912306*GDP  + 0,06454885851*TINDUNG — 0,06818110407*CPI
+ 0,003439968581*LAISUAT — 5,382123517*LOG(TYGIA)
+ 1,599298447*LOG(GIAVANG) + 46,58677295
R-squared 0,703856
Estimation Command:

LS LOG(VNINDEX_Dieu_Chinh) GDP TINDUNG CPI LAISUAT LOG(TYGIA) LOG(GIAVANG) C

Estimation Equation:

LOG(VNINDEX_Dieu_Chinh) = C(1)*GDP + C(2)*TINDUNG + C(3)*CPI + C(4)*LAISUAT + C(5)*LOG(TYGIA) +
C(6)*LOG(GIAVANG) + C(7)

Substituted Coefficients:

LOG(VNINDEX_Dieu_Chinh) = 0,1678083061*GDP + 0,06246382115*TINDUNG - 0,06852156831*CPI —
0,003659488383*LAISUAT - 5,97391685*LOG(TYGIA) + 1,669133893*LOG(GIAVANG) + 52,00775395

R-squared 0.689159

Bang 11. Kich ban kinh té, thi trudng chirng khoan 2011 (% thay doi)

GDP 6,6 0,17 1,122 GDP 6,7 0,17 1,139
Tin dung 4,5 0,06 0,27 Tin dung 6 0,06 0,36
CPI 2 -0,06 -0,12 CPI 1 -0,06 -0,06
Ty gid 1 -5,38 -5,38 Ty gia 3 -5,38 -16,14
Gia vang 5 1,6 8 Giavang 6 1,6 9,6
Index Qui 1 3,892 Index Qui 2 -5,101

GDP 7,1 0,17 1,207 GDP 7,3 0,17 1,241
Tin dung 9 0,06 0,54 Tin dung 5 0,06 0,3
CPI 2 -0,06 -0,12 CPI 3 -0,06 -0,18
Ty gid 1 -5,38 -5,38 Ty gia 2 -5,38 -10,76
Gia vang 5 1,6 8 Giavang 6 1,6 9,6
Index Qui 3 4,247 Index QUi 4 0,201

VnIndex2011 3,239 %
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PHU LUC PHAN THI TRUONG

Biéu 33. KLGD & GTGD san HSX 2010 Biéu 34. KLGD & GTGD san HNX 2010

KLGD & GTGD HSX 2010 KLGD & GTGD HNX 2010
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s KLGD (triéu cd phiéu)

—— GTGD (ty déng) s KLGD (triéu c8 phiéu) —— GTGD (ty déng)

Bang 12. Quy mo giao dich NDTNN nam 2010

Khoi luvgng giao dich (CP) Gia tri giao dich (ty dong)

Thang
Mua Ban KLGD Rong Mua Ban GTGD Rong
Jan-10 62.681.334 45.736.494 16.944.840 2.831,953 2.264,704 567,249
Feb-10 51.674.370 48.264.820 3.409.550 3.206,438 2.198,717 1.007,721
Mar-10 57.218.506 55.834.276 1.384.230 3.206,438 2.571,040 635,398
Apr-10 88.493.889 54.440.249 34.053.640 4.926,443 2.613,714 2.312,729
May-10 28.137.020 25.657.400 2.479.620 1.483,773 1.115,572 368,201
Jun-10 104.927.697 83.556.677 21.371.020 4.389,131 2.987,744 1.401,387
Jul-10 49.736.500 48.368.210 1,368,290 2.211,950 1.656,959 554,991
Aug-10 71.340.019 56.720.076 14.619.943 2.797,000 1.946,331 850,669
Sep-10 78.289.882 53.478.092 24.811.790 2.988,991 1.828,266 1.160,725
Oct-10 89.452.252 53.823.661 35.628.591 3.413,936 1.886,341 1.527,595
Nov-10 117.582.734 85.042.644 32.540.090 4.397,759 3.040,355 1.357,404
Dec-10 175.191.546 117.366.266 57.825.280 7.140,659 4.222,299 2.918,360
Téng 974.725.749  728.288.865 246.436.884 42,994,471 28.332,042 14.662,429
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PHU LUC PHAN NGANH

Bang 13. Chi tiéu tai chinh nam 2010 mot s6 ngan hang

Chi S6 ACB CTG EIB VCB
CG s6 tinh toan ™ ™ ™ T™
Gia déng clra 31/12/2010 26.100 23.000 15.500 32.500
KLCPLH hién tai (Triéu) 938 1.517 1.056 1.759
Gia tri vén héa(Ty VND) 23.348 35.048 15.840 53.818
EPS cd ban (VND) 2.683 2.966 1.321 3.558
Book Value (VND) 12.736 11.319 13.449 13.927
P/E ¢G ban 9,73 7,75 11,74 9,13
P/B 2,05 2,03 1,15 2,33
ROE 21,54% 22,32% 10,04% 25,15%
ROA 1,22% 1,29% 1,86% 1,80%
Thu nhgp tir 18i 9T/2010 10.277.703 21.996.917 4.701.324 14.475.296
(Triéu)
LNST 9T/2010 (Triéu) 1.487.886 2.844.545 1.342.305 3.064.491
Bang 14. Chi tiéu tai chinh nam 2010 mot s6 doanh nghiép BDS
Chi S6 ASM BCI D2D HAG NBB NTB s3s
CG 8 tinh todn LAG LAG LAG LAG LAG 2009 LAG
(Gﬁ /‘ig;‘gocl%a) 63.000 31.300 39.500 81.000 88.000 17.200 61.500
KLCPLH hién tai (Triéu) 9,91 72,27 10,7 311,52 15,26 36 99,88
Gia tri v8n héa(Ty VND) 624 2.262 423 25.233 1.343 619 6.143
EPS cd ban (VND) 15.749 4.112 10.211 6.586 9.734 2.262 7.478
Book Value (VND) 37.284 23.225 32.082 24.553 50.463 15.868 20.954
P/E ¢G ban 4,00 7,61 3,87 12,30 9,04 7,60 8,22
P/B 1,69 1,35 1,23 3,30 1,74 1,08 2,94
ROE 44,75%  17,70% 36,25% 30,47% 21,61% 42,19% 36,78%
ROA 17,20% 7,17% 13,65% 13,16% 8,03% 6,02% 21,45%
DTT 9T/2010 (Triéu) 411.767  426.763 149.610  3.080.820 379.417 288.239  642.390
LNST 9T/2010 (Triéu) 125.659  171.588 97.111  1.676.168 123.260 52011  331.284
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Bang 15. Chi tiéu tai chinh nam 2010 mot s6 doanh nghiép thép

Chi S& DNY HPG POM SHI TLH
Cd s6 tinh toan 2009 LAG 2009 LAG LAG
Gi4 déng clra (31/12/2010) 21.300 38.700 28.600 18.000 12.600
KLCPLH hién tai (Triéu) 20 317,85 187,09 25 59,4
Gié tri v6n héa(Ty VND) 426 12.301 5.351 450 748
EPS cd ban (VND) 4.692 3.972 5.595 3.611 2.291
Book Value (VND) 15.119 19.756 14.696 14.949 14.886
P/E co ban 4,54 9,74 5,11 4,98 5,50
P/B 1,41 1,96 1,95 1,20 0,85
ROE 47,73% 22,16% 40,01% 23,96% 16,36%
ROA 20,27% 9,70% 13,13% 6,93% 7,52%
DTT 9T/2010 (Triéu) 458.919 9.779.832 7.912.780 935.226  1.943.424
LNST 9T/2010 (Triéu) 52.331 960.278 616.512 52.411 63.252

Bang 16. Chi tiéu tai chinh nam 2010 mot s6 doanh nghiép van tai

Chi S6 VNA VOS VST VIP vTO PVT
Cd s@ tinh toan TT™ 2009 TT™ ™ ™ ™
Gia dong ctra 31/12/2010 15.100 11.000 11.800 10.600 8.900 10.200
KLCPLH hién tai (Triéu) 20 140 59 60 79 233
Gia tri vdn hoa(Ty VND) 302 1.540 696 634 707 2.373
EPS ca ban (VND) 3.372 376 3.504 (38) 709 252
Book Value (VND) 17.841 11.048 9.880 13.450 12.654 9.937
P/E cd ban 4,48 29,29 3,37 -279,24 12,55 40,47
P/B 0,85 1,00 1,19 0,79 0,70 1,03
ROE (%) 20,55 3,61 31,51 -0,28 5,93 2,58
ROA (%) 5,58 1,16 5,68 -0,1 1,73 0,75
DTT 9T/2010 (Tri€u) 717.915 1.983.781 1.436.829 1.014.275 991.647  2.494.407
LNST 9T/2010 (Triéu) 49.695 96.836 68.341 29.263 49.507 46.191
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Bang 17. Chi tiéu tai chinh nam 2010 mot s6 doanh nghiép thuy san

Chi S6 ABT ACL FMC HVG MPC VHC
Cd sd tinh toan TT™ TT™ TT™ TT™ TT™ TT™
Gié dong ctra 31/12/2010 43.000 26.900 12.900 24.000 29.900 29.500
KLCPLH hién tai (Triéu) 14 11 7 66 70 7
Gid tri v8n héa(Ty VND) 585 296 93 1.584 2.093 1.391
EPS co ban (VND) 7.724 7.174 2.405 5.060 4.811 4.812
Book Value (VND) 37.724 22.149 20.389 28.534 18.304 19.473
P/E cd ban 5,57 3,75 5,36 4,74 6,21 6,13
P/B 1,14 1,21 0,63 0,84 1,63 1,51
ROE (%) 22,09 33,08 11,7 18,4 29,36 26,23
ROA (%) 19,25 11,18 3,61 7,37 12,77 13,51
DTT 9T/2010 (Triéu) 480.240 781.440 961.116  3.061.034  3.068.753 2.146.938
LNST 9T/2010 (Triéu) 78.904 48.117 5.969 205.484 245.447  169.280
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KHOI PHAN TICH VA TU VAN PAU TU

Giam dbc: V6 Van Minh email: minh.vo@Ivs.com.vn
Chuyén vién: Nguyén Minh Giang email: giang.nguyen@Ivs.com.vn
Chuyén vién: V6 Lan Phuong email: phuong.vo@Ivs.com.vn
Chuyén vién: Pang Thanh Huong emaill: huong.dang@lvs.com.vn

KHUYEN CAO

Bdn bdo cdo nay dwoc |dp boi Khéi Phan tich & Tw van Bau tuw — Cong ty ¢é phan Ching khoan Lién Viét
va chi mang tinh tham khdo cho nha dau tw. Théng tin trong bdo cdo dwoc LVS thu thdp, tong hep, va phan
tich dwa trén cac nguon tin ddng tin cdy va phé bién. Nhiing nhdn dinh dwa ra trong Bdo cdo nay la cia can
bé phan tich va LVS khong chju trach nhiém d@si véi nhiing thiét hai tir cac quyét dinh mua ban ching khoén
Ciia nha dau tw do viéc sir dung toan bg hodc mét phan thdng tin trong béo céo nay. LVS bdo liu ban quyén
toan bg doi véi béo cdo ndy, viéc sao chép, phd bién mét phan va/hodc toan bé ban bao cao véi muc tiéu
kinh doanh ma khong dwoc phép cua LVS la vi phgm phap ludt.
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