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TH| TRUONG SAU TET: PHAN ANH KINH TE Vi MO HAY XU HUONG M&1 CUA DONG
TIEN DAU CO?

TOM TAT TH| TRUONG THANG 1/2011
Thi truong thang 1 ¢ nhing dién bién dang chd y sau:

e Chi s6 VN-Index lién tiép tang diém kha manh trong thang 1 nho sy ddn dat clia nhom ¢6 phiéu von hoa lon 13
BVH, MSN, VCB, DPM, VNM, KBC, PVF...Bén canh do, mot s6 ¢ phi€éu Midcap cang thu hut sy quan tam cla gidi
dau co ndi nhu HQC, 1)C, ASM, DQC, TCM...

e Chis6 HNX-Index di ngang trong 1 thang vira qua. Hau hét cac ¢4 phiéu trén san HNX déu di ngang. Hai ¢ phiéu
¢6 giao dich dot bién 13 DZM va KSD. bac biét DZM da tang gia rat manh trong thang (Hon 70%).

e Khdi ngoai tiép tyc thang mua rong va gia tri mua rong trén 130 ty dong/1 phién tham chi cé ngay 28/1/2011
gid tri mua rong dat hon 217 ty dong/phién.

e Khdi lugng giao dich trong thang 1 kha thap nam trong khoang tur 20 trieu — 30 triéu ¢d phi€u/1 phién giao dich
trén HOSE va 15 triéu — 25 triéu ¢6 phiéu/1 phién giao dich trén HNX

e ETF I3 chu dé dugc nhiéu nha dédu tu trong thang 1

e K&t qua kinh doanh cla cac doanh nghiép cao su ty nhién, bat dong san déu vugt ky vong cla gioi ddu tu. Nhiéu
doanh nghiép c6 muc EPS tr 6.000 dong t6i 10.000 dong
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NHAN DINH TH| TRUONG THANG 2,/2011

Thi truong thang 1 ¢d su khac biét co ban gitra xu hudng chung va chi s6 Index: Mac du Vn-Index dugc mdt so Bluechips
nang do nhung hon 50% s6 ma CP van gidm diém. Diéu dé c6 nghia la VN-Index khong phan anh chinh xac danh myc cia
hau hét cadc NDT trén thj truong. Trong diéu kién thanh khodn thap (b6 qua khodng 5 ma BCs dang nang do VN-Index,
thanh khoan cda 2 san co lé roi vao vung thap nhat trong 1 nam trd lai day), dé thi truong thuc sy héi phuc can co cac yéu
t6 ho trg hodc cac tin hiéu du manh. Xét rieng diéu kién kinh té vi mé ngdn han, thi truong thang 2 khong ¢6 nhiéu co hoi.
Sau Tét, cac doanh nghiép sé tiép tuc cong bo két qua kinh doanh Quy IV va ¢d nam 2010, nhung kha nang kich ban cla
nam 2010 sé tiép tuc Iap lai trong ndm 2011 (thi truong hdu nhu khéng phan ung trudc két qua kinh doanh cia doanh
nghiép) do hién nay stc ép va lo ngai vé kinh t€ vi mé mai thyc sy |a an s6 NDT quan tam. Chung toi xac dinh lam phat
ti€p tuc 1a yéu t6 dan dat chi dao cla hang loat cac chinh sach vi mo khac (dac biét vé ty qid, 1ai suat). Lam phat sau ap
lyc gid ca diéu chinh do roi vao thoi diém cudi nam va Tét am lich lai ti€p tuc d6i mat vai bai toan tang gid cac yéu to dau
vao nhu than, dién, nudc, xang dau, ... nén chua 6 kha nang di vao vung 6n dinh ngay trong ngan han. Tuy nhién, theo
chu ky, tam ly NBT thuong hung phan hon sau ky nghi I€, dac biét khi xu huéng dau co vao cdc ma bluechip (BCs) ngay
cang o rang, day co thé coi la thong tin ho trg thi truong thang 2 manh nhat cung vdi ky vong thanh khoan dugc cai
thién.

Trong bdo cdo chién lugc dau tu Thang 2, chidng toi ti€p tuc nhan dinh thi truong dua trén ba hudng tiép can chinh: Phan
tich co ban, phan tich dya trén tam ly NDT va phan tich ky thuat.

Phan tich co ban:
Thi truong Thang 2 chiu anh hudng cda cac yéu t6 co ban sau:
Dién bién lam phat tiép tyc la chia khda cda hang loat cdc chinh sach tién té va tai khda

Trudc Tét am lich, NHNN tuyén bo sé c6 bién phap diéu chinh mat bang 1ai suat néu lam phat thang 2 xudng dudi 1.4%.
Tai sao lai la 1.4%?

Chang toi nhan dinh, néu lam phét thang 2 giam manh xudng nguong 1.4% thi hy vong git lam phat nam 2011 ¢ muc
mat con so tuong doi kha quan; nguoc lai, néu lam phat van cao thi ap lyc 1én ty gid va lai sudt lai cé tac dung ngugc doi
vadi viec kiém ché lam phat va kha nang gitr lam phat nam 2011 dudi hai con s6 sé rat khd khan. Kich ban lam phat thang
2 & duoi muc 1.4% la kich ban lac quan trong ngan han.

Tuy nhién, ngay trong thoi gian sau Tét, Cyc Quan ly gid da dua ra dy bdo lam phat thang 2 c6 khd nang & muc 1.8% -
2.0% - dong nghia voi co hoi dé diéu chinh cac chinh sach vé 1ai sudt va tang trudng tin dung ngay trong ngén han sé
giam di dang ké. Tuy nhién, thyc té la néu lam phat tu thang 3 & muc dan 6n dinh thi thang 2 sé dong vai tro dinh huong
chinh sach; 16 trinh diéu chinh cia NHNN sé chi bi lui lai 1 thang so véi du kién. Nhu vay, diéu ddng quan tam nhét cla
kinh t& vi m6 nam 2011 déu ndm ¢ van dé lam phat nam 2011 sé dién bién theo kich ban nao va tac dong day chuyén
clia CPI tdi chinh sach tién té. Ching toi co mot s6 nhan dinh sau:

e Rui ro vé anh hudng cla chinh sach tai khoa déi voi lam phat van con khd 16n, nhat la trong 3 thang sau Tét khi
BO Tai chinh va BO Cong thuong gan day lién tuc dua ra cac tin hiéu vé viéc dan tha néi mot s6 mat hang thiét
yéu nhu xang dau, dién, nudc, ... cho pht hop véi dién bién trén thj truong thé gigi va quy luat cung cau.
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% Trdi véi dinh hudng vé chinh séch gid xang dau trong thoi gian gan day, giad ban hién nay van bj kiém ché
khd chat ché va chua c6 dau hiéu cla co ché thi truong thyc sy. Cung v6i ty gid tang va gid xang dau thé giéi
dang c6 dau hiéu nhich lén, ganh nang cGia mat hang nay dang vo tinh tang thém tham hut ngan sach dang
ké. cung véi kha nang diéu chinh ty gia chinh thuc nam 2011 thi gia xang dau chéc chdn sé tang trong mot
vai thang t6i. D& doanh nghiép ‘hoa von’ thi gia xang dau phai tang toi thiéu tir 5% - 10%.

% Viéc diéu chinh gia dién gan nhu la tat yéu, van dé con lai la diéu chinh bao nhiéu dé dung hoa giwa EVN,
chién lugc phat trién chung cla nganh dién va tranh tao cu sdc déi voi nén kinh té. Gia dién thuong dugc
diéu chinh trong khoang thoi gian tir thang 4 dén théng 6.

% Gid than gan day cang ruc rich tang do gid ban cho 4 khach hang I6n nhéat thap hon gia thé gioi t6i 30% -
40%. Gia than tang la mot trong nhiing nguyén nhan day gia thép va chi phi ddu vao clia cac nganh san xuat
str dung than trong nén kinh té. Anh huong gian tiép tai CPI cla gia than la khong nho.

e Tac dong cua ty gia doi vai lam phat tam thoi da thé hién tuong d6i trong lam phat thang 11-12-1 nhung van con
tiém an nhiéu rui ro. Néu viéc diéu chinh ty gia chinh thuc khong day ty gia thi truong tu do 1én muic cao mdi thi
cang khéng déng lo ngai do hau hét cac doanh nghiép van dang giao dich vai ty gia sat ty gia cda thi truong ty
do, ngugc lai, tac dong day chuyén cé kha nang tdi dién nhu trong quy 1IV/2010.

Nhing yéu to trén khong nam trong tam kiém soat ciia NHNN va déu la cac yéu t6 khong thé khong diéu chinh trong quy
I va Il cho phu hgp vdi diéu kién thuc té. Néu xi ly khong khéo, gia ca trong nhang thang sau Tét van chiu nhiéu ap lyc.
NDT vdn nén can trong vdi cac rli ro vi mo trong 6 thang ddu nam vi mau thudn gita chinh sach tai khoa va tién té 13
mau thudn khong thé xda ly trong ngén han va dé trung hoa dugc 2 chinh sach nay luon phai hy sinh hiéu qua cia mot
trong hai chinh sach trong it nhat vai thang.

Lai sudt It ¢d khd nang diéu chinh ngay trong ngdn han

Ngoai viéc phan anh rdi ro lam phat, mat bang lai sudt cao thuong déng nghia vai chinh sach tién té that chat. Lai suat
cao dang tac dong tryc ti€p va gidn tiép téi hang loat cac yéu to trén thi truong chung khodn:

e Lai sudt cao lam tang chi phi co hoi gita viéc gitr tién mat va cac kénh dau tu khac trong dé cé TTCK, déng thoi
cang lam tang chi phi va rui ro st dung don bay tai chinh nhat 13 trong diéu kién thi truong thanh khoan thap, it
bién dong.

e Lai sudt cao tac dong tiéu cyc téi tang truong va hoat dong kinh doanh cla da so cac doanh nghiép niém yét,
nhat 13 nganh s dung vén luu dong va/hodac doi hoi hang ton kho lon nhu thép, thiy san, bat dong san, xi
mang, ...

e Lai suat cao tac dong tdi tang truong tin dung, von I3 yéu to anh hudng lon dén tam ly NDT va dong tién vao thi
truong tai chinh.

e Lai suat cao trong thoi gian dai lam tang chi phi dau vao cta doanh nghiép, anh hudng gian tiép toi gia cad hang
héa va chi so CPI.

Voi lam phat thang 2 dugc du doan tir 1.8% - 2.0% thi kha nang lai suat gidam ngay trong ngan han la rat thap. NHNN phai
cho dién bién lam phat cla it nhat thang 3 va thang 4 trudc khi ¢é diéu chinh chinh sach 1ai suat phu hop. TTCK théng 2
dugc du dodn khong co nhiéu co hai tich cuc tir dién bién 1ai suat trén thi truong tién té.
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kha nang diéu chinh ty gid chinh thuc sau khi mgt bang ty gia trén thy truong ty do gitr 6n dinh trong thoi gian dai

Trong nhiéu nam tré lai day, NHNN lién tuc diéu chinh ty gia chinh thdac it nhat 1 18n/1 nam. Trong diéu kién chénh léch
gita ty gia chinh thac va ty gia ty do da on dinh & muc xap xi 7.7% trong thoi gian dai thi kha nang diéu chinh ty gia
trong nam 2011 sau khi lam phat 6n dinh la rat cao. Viéc diéu chinh nay c6 thé khong dién ra ngay trong thang 2 nhung
néu dé kéo dai sé khong c6 lgi cho nguon von ciia NDTNN vao thi truong Viét Nam. Diéu chinh ty gia sé tac dong nhu thé
nao tai TTCK?

Do hau hét cac doanh nghiép hién dang phai giao dich tai ty gid 20,500 — 21,000 nén néu diéu chinh ty gid, tac
dong thuc su téi hoat dong cta cac doanh nghiép khong nhiéu trur phi ty gia tu do lai tao khodng cach véi ty gid
chinh thuac.

biéu chinh ty gid hop Iy va phu hop véi ky vong cla NDT ludn cé tac dong tam ly tich cyc déi vai thi truong. Sau
thoi gian dai ty gia ty do 6n dinh thi diéu chinh ty gia 1an nay (néu cd) cang khong bat ngo.

Diéu chinh ty gia chinh thuc sé tac dong dén cac mat hang Nha Nudc nhap khau, quan trong nhat 1a mat hang
xang dau. Ty gid tdng dong nghia véi gid xang dau sé phai diéu chinh tuong duong. Day 13 tac dong khong tich
cuc tdi chi so6 CPI nhu da phan tich & trén.

Ty gia 6n dinh sé thu hat NDTNN do gidm thiéu dugc rui ro tr chénh léch ty gia. Ty gia 6n dinh la chia khoa cho
dong von ngoai dai han quay trd lai thi truong Viét Nam.

Dong tién vao thj truong chung khodn: Phy thugc vao cdc kénh déu tu khdc hon 13 téc do tang trudng tin dyng

Trong thang 12/2010, TTCK tang diém manh vai thanh khodn cao ky luc bat chap tang trudng tin dung cham lai. Diéu nay
cho thdy moi quan hé gita tang trudng tin dung va TTCK khoéng nhat thiét phai di lién voi nhau. Dong tién dau co trén thi
truong hién nay van rat doi dao nén quan trong la dong tién nay dugc phan bé nhu thé nao gita cac kénh dau tu: Tién gi
ngan hang, ngoai té, vang, ching khodn, va bat dong san.

Tién gl ngan hang: Véi lai suat ngan han & muac 14% hién nay, tién gii ngan hang van la kénh dau tu hap dan
khi ching khoan va bat dong san tuong doi am dam. Hién nay, theo quan sat cGia ching t6i, dong tién rut ra tir
TTCK phan l6n nam dudi dang tién gt nén kha nang quay trd lai thi truong néu tin hiéu tot 13 rat cao.

vang: Mdc du ¢é nhiéu dy bao lac quan vé gia vang trung va dai han, tinh hdp dan cla kénh dau tu nay dang
gidm dan khi gia 6n dinh ¢ vung cao va khong c6 nhiéu bién dong thoi gian gan day. Néu thi truong thé gidi 6n
dinh thi gia vang cang sé 6n dinh hon nam 2010. Véi viéc han ché nhan vang nhu 1 loai tién gui tiét kiem cta hé
thong ngan hang thi vang hién nay khong con hua hen 13 kénh dau tu ngan han hap dan nhu nam 2010.

Ngoai té: Lo ngai sy mat gid cla VND, ngoai té trong thoi gian qua dugc mua vao kha nhiéu. Cung véi lai suat USD
tang va kha nang som diéu chinh ty gid trong nam 2011, gitr ngoai té dugc coi la kha an toan trong diéu kién
hién nay. Tuy nhién, da phan ngoai té néu dugc mua vao dé gui tiét kiem déu phuc vy cho myc dich trung va dai
han nén khong c6 nhiéu kha nang chuyén ngay sang TTCK trong ngan han.

Bdt dong san: Theo dy doan, 2011 tiép tyc Ia nam khé khan cla mot s6 phan khic BDS. Thong thuong mai quan
hé gita thi truong BDS va chung khodn kha chat ché nén tai san dugc phan b gita 2 kénh dau tu nay cé xu
hudng 6n dinh.
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e Ching khodn: D€ dat dugc muc lgi nhuan nhu gui tiét kiem VND (14%), VN-Index ndm 2011 phai tang tu 484
diém léen 550 diém. Loai trr mot s6 bluechip dang ‘nang do’ VN-Index trong thoi gian qua thi mdc 550 diém
trong ngan han 1a mot thach thic khong nho. Nhin téng thé thi truong nam 2011 thi day la moc hoan toan kha
thi d6i véi NDT trung va dai han hon.

Dong tién cua NOTNN dai han: Phy thudc vao sy 6n dinh cda kinh té vi mo

Trong thoi gian qua, thi truong bi dan dat bai dong tién t NDTNN huong t6i mot s6 ma bluechip c6 nguén cung tuong déi
han ché va anh hudng nhiéu toi VN-Index. Tuy nhién, do la dong tién tir cac quy ETF nén ban chat 13 dong tién ngan han,
chi dau tu vao c6 phiéu niém yét, c6 kha nang bom vao/rut ra rat nhanh do BCs ¢6 thanh khodan cao. Dong tién ngén han
¢6 dac diém chung |a tao rui ro lon khi thi truong diéu chinh néu gia tang khong di kem véi cac thong tin co ban tich cuc.

DE dong tién tir NDTNN khac vao thi truong trong nam 2011, vdn dé chinh van nam & sy 6n dinh cta nén kinh t€ vi mo.
Trong tuan dau thang 2, khodng 7 ty USD da bi rut khoi cac thi truong mai néi do vi mé kém 6n dinh — 16n nhat trong 3
nam qua - 1a minh chdng cy thé cho xu hudng nay. DGi vai NDTNN, 2 yéu td quan trong tai thi truong Viét Nam la chinh
sach ty gia va lam phat. Nhu phan tich ¢ trén, 2 van dé nay c6 kha nang chi dugc 6n dinh tir nta sau cia nam 2011 nén
chiing t6i chua ky vong vao su xuat hién cda cac quy dau tu méi hay cac dot huy dong von thanh cong ngay trong 6 thang
dau nam.

Két qua kinh doanh 2010: Chua dugc dong tién déu co quan tam trong diéu kién thanh khodn thdp

Trong thang 1, mot s6 doanh nghiép tiéu biéu cho tung nhém nganh da cong bd két qua hoat dong kinh doanh quy IV va
cd nam 2010, trong do c6 kha nhiéu két qua tich cyc. Dang chi y 13 gia ¢6 phiéu cia nhiing doanh nghiép nay hau nhu
khong phan ung bat chdp két qud kinh doanh vugt hay khong vugt ky vong cGia NDT, tr mdt s6 ma BCs dan dat thi
truong. Diéu nay chung té vai tro cda bao cdo quy IV/2010 dai vdi thi truong trong thang 2-3 khi cac doanh nghiép con lai
cong bo thong tin sé khéng dugc ky vong nhiéu. Kich ban nay tuong déi giong véi nam 2010 khi thi truong chiju anh
hudng cda chinh sach that chat tién té va mat bang lai suat cao.

Cung véi xu hudng dau tu tap trung vao BCs thay vi penny nhu nam 2010, chién lugc dau tu t6i uu nhat 13 cdc ma BCs ¢
yéu td co ban tét nhung chua tang gia trong thang 1 viia qua. Két qua kinh doanh quy IV ciing dinh huong kinh doanh
nam 2011 13 2 yéu t6 kiém chung lai gi tri co ban cda cadc ma BCs nay.

Lya chon bluechip hay pennychip?

Thoi gian gan day thi truong nhéc nhiéu dén sy ‘méo mo’ clia VN-Index khi chi s6 nay tang diém trong khi da s6 c6 phiéu
gidm do vai ma BCs ‘nang do’. Noi cach khac, danh muc clia NDT hau hét khong phan énh theo dién bién clia VN-Index.
Cau héi nguoc lai la trong nam 2010, khi pennychip dugc quan tam va lam gid, nhiéu ma CP tang gidam dén vai chuc,
tham chi gdp 2-3 1an nhung VN-Index lai bién dong khong dang ké do BCs khong dugc quan tam. Cung mot hién tugng
nhung tai sao nam 2011 NDT lai quan tdm hon?

e Thu nhat, diéu nay chung td danh muc cta NDT ¢d nhan trong nudc van bao gém chd yéu la PNs nén khi thi
truong tang diém nhung cac danh muc nay van dang yén, tham chi suy giam, NDT ¢a nhan sé chd y hon.

e Thu hai, khi BCs dugc quan tam va tao thanh xu hudng lgi nhuan cho nam 2011, tat yéu sé dan dén viéc tai co
cdu danh muyc cta cac NDT ngan han dé co nguodn tién mai, chuyén dong tién sang BCs, cang tao ap luc [én PNs
trong thoi gian téi.
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e Thu ba, sau khi hdu hét cac ma c6 vén hoa nho va trung binh tang diém manh trong ndm 2010 trong khi BCs
gidm tdi 20% - 30% thi viéc phuc héi ciia BCs trong nam 2011 cang khong bat ngo, tao thanh diém can bang vé
gid tri. Nhiéu ma BCs hién nay c6 cdc chi so6 P/E, P/B con thdp hon nhiéu so véi cac PNs cuing nganh.

B6 qua cdc yéu to anh hudng dén cach tinh cac chi s6 vi day chi la cdng thuc tinh todn ky thuat thi viéc ‘1én ngoi’ clia BCs
nam nay kha phu hop vai chu ky cta thj truong: Nhdm CP nao suy giam manh hon mat bang chung cua thi truong sé co
co hoi phyc héi manh nhat. Tuy nhién, néu tang khong dya trén gia tri co ban cta ¢ phiéu thi kha nang diéu chinh cang
rat cao.

Tém lai, trong diéu kién kinh t€ vi mo chua 6 cac ddu hiéu khdi sac, thanh khoan thi truong con nhiéu ap lyc thi dong
tién dau co sé chiém uu thé. Trong khi 2010 NDT tap trung vao pennychip thi 2011 xu huéng dau co sé tap trung vao BCs.
Tuy nhién, do ngudn cung clGa cac BCs khd ldn va it tap trung vao 1 nhém NDT ¢d nhan nhu PNs nén khi giad CP tang qua
manh, khd nang diéu chinh sé cao hon. Nhu phan tich & trén, chdng toi khuyén nghi NDT tap trung vao cac BCs ¢6 co ban
tot nhung chua tang gid nhiéu trong thang 1 nhu PVS, VNM, PVD, SJS, CII, ...

Phan tich ky thuat:
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Theo chu ky hang nam, thj truong chiing khoan thuong téng manh trong khodng tir thang 3 t6i thang 5. Thang 2 thuong la
thang tich lay c6 phiéu tét d6i voi nha dau tu theo yéu t6 chu ky. Chi s6 VN-Index da thiét lap mat chu ky tang gia trung
han trén do thi tuan va xu thé tiép theo I3 ti€p tuc tang gid. Nhing dot diéu chinh la co hdi mua vao. Chi s6 HNX-Index
van dang trong xu thé gidm gia trung han va tich lay. Chi s6 HNX-Index dang nam trong vung hé trg manh trén duong s6
(2) ma hién tai tuong duong vai vung gia 100 — 105 diém. Diém roi thoi gian dé hai san c6 thé bat dau chu ky bién dong
gia manh ngay 18/2/2011 (x 5 ngay tac la nam trong khodng tir ngay 13 téi ngay 23/2/2011). Xu hudng chung cta thi
truong trong thang 2 sé la tich lay va di lén. Tur goc do PTKT, nha dau tu nén tan dung sy diéu chinh cla thi truong dé€ mua
tich lay co phi€u. Nhom ¢ phiéu dang chu y 13 nhém 6 phiéu vé nganh nang lugng, ho dau khi, khéi ngan hang quadc
doanh, khoang san...

Trang 6




Phan tich dya trén tam ly NDT:

Sau ky nghi l€ dai, NDT thuc su budc vao nam kinh doanh ching khodn maéi. Chdng t6i nhan dinh tdm ly NDT sé cd xu
hudng chuyén dan tu than trong sang quan sat chat ché dién bién thj truong dé co chién lugc gidi ngan hop ly. Thi truong
htra hen sé sdi dong dan lén cung véi cac ‘toan tinh” cia NBT trong va ngoai nudc.

Chung t6i nhan dinh tam ly NDT thang 2 ¢6 nhing ddc diém sau:

e Tam ly sé chuyén tu han ché gidi ngan trudc ky nghi 1€ sang sdn sang tim kiém cac co hoi giai ngan. Chung toi
quan sat mot s6 BCs dang co tin hiéu ky thuat bat dau tang diém va dugc cac NDT quan tam dan mac du mdi chi
dung & muc do tham do.

e Tam ly lac quan hon sau khi nhan su chinh phd khéa méi co ban dugc dinh hinh va hia hen cac chinh sach quyét
liét hon tur nam 2011. Khi lac quan hon, NBT ¢6 thé sé tang dan muc gia dat mua thay vi mua & muc gia tham
chiéu hoac thap hon murc tham chiéu nhu truoc Tét.

Vi 2 dac diém trén, thi truong thang 2 dang dugc hé trg tam ly t6t hon thang 1. NDT sé chuyén tir ddu tu cuc bo mot so it
CP dugc nang do trong thang 1 sang nhiéu ma c6 phiéu hon, tao thanh mot lan séng dau tu moi nhu da tung xay ra vdi
pennychip trong ndm 2010. Hién nay, duong nhu NBT ¢ nhan da quen dan voi cac thong tin vi md tiéu cyc nhat nén
‘séng’ trén thj truong phu thudc vao tam ly san sang tham gia dau co hon la cac yéu to co ban.
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KHOI PHAN TiCH - AU TU
Nguyén Viét Hung — Giam Dac Khai
Nguyén Thuy Anh — Chuyén vién phan tich
V@ Duy Khanh — Chuyén vién phan tich
Nguyén Tién Dat — Chuyén vién phan tich
Nguyén Thi van Anh — Chuyén vién phan tich

TRY SO CHINH: CHI NHANH TP. HCM:

39 Ng6 Quyén, Hoan Kiém, Ha Noi 11 Tran Quéc Thao, P6, Q3, Tp. HCM
Tel: (84-4) 22205678 (ext: 408) Tel: (84-8) 39308708

Fax: (84-4) 22205680 Fax: (84-8) 39308707

Email: research@sme.vn Email: research@sme.vn

Website: http://www.smes.vn Website: http://www.smes.vn

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

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

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