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TONG QUAN

Thi trudng chiing khoan thang 1/2011 bién dong kha am dam du chi s6 VN-Index c6 mtic
tang kha an tugng khi két thac thang tang dén 5,3%. Su tang trudng ctia VN-Index chi dién
ra 8 mot s ma c6 phiéu vén hda Idn nhung c6 thanh khodn thip nhu BVH, MSN trong khi
dé hau hét cac cé phiéu khac hdu nhu khéng cé nhiéu bién dong. Thanh khodn thi trudng
c6 sy suy gidm kha manh so vdi thang trudc, binh quan mét phién trén san HSX chi c6
khoéng 36 triéu c6 phiéu dugc chuyén nhugng - gidm 50,3%. Dudi tac déng clia nhimng ¢
phiéu v6n hoa 16n, hdu hét cac nganh trén san HSX déu c6 muc ting diém kha nhu tai
chinh tang 5,82%, cong nghiép tang 5,66%,... riéng 2 nhém b phiéu thudc linh vuc cong
nghé va y té lai gidm diém.

Trong khi @6 trén san HNX, do khéng bi tadc déng nhiéu cla cac nha dau tu nudc ngoai chi
$8 HNX-Index da c6 mét thang gidm diém. Két thac thang chi s6 HNX-Index déng clia &
muc 106,63 diém - gidm 6,7% so véi phién déng clfa cudi nam 2010. Trir cac ¢6 phiéu
thudc linh vuc tién ich cong cong c6 muc tang dén 8%, cac linh vuc kha déu c6 muc giam
diém kha manh nhu cong nghiép, cong nghé déu giam hon 7%.

Tuy theo danh gia cGa ching t6i, mat bang lai suat thang 2 khé c6 thé gidm mét céach
nhanh choéng khi chi s6 CPI van con & muc cao va chinh sach tién té duéng nhu chua co su
thay d6i theo hudng thuan lgi, nhung véi tinh chadt mua vu, su trd lai ca dong tién vao
thoi diém sau Tét Am lich va viéc mua rong cla cac nha dau tu nudc ngoai sé 1a yéu té tich
cuc gilp thi trudng tang diém.

Nhing théng tin c6 thé tac dong tiéu cuc dén su chuyén ddéng dén thi trudng trong thang
2 la viéc tang cao cda chi sé CPI, tuy nhién ching téi ki vong ciing giéng nhu nhiing thang
trudc théng tin nay sé khong anh hudng nhiéu. Trong thdi gian xa hon nifa, viéc tang gia
dién, than sé tac dong xau dén chisé CPI va viéc kiém ché lam phat nhu muc tiéu dé ra, tuy
nhién ching t6i ki vong nhiing théng tin nay sé khong cac tac dong trong ngan han, cu
thé la thang 2/1011.

Ngoai ra nhiing rdi ro gidm diém ma thi trudng cé thé gap phai la su bién dong that
thudng ctia nhém cé phiéu c6 vén hoéa I6n va muc P/E hién dang & muc cao han rat nhiéu
so vGi mdt bang chung cla thj trudng nhu BVH, MSN.

Dua trén nhiing dang gia trén, ching t6i dua ra cac kich ban cé thé xay ra va theo ki vong
thi trudng thang 2 c6 thé bién ddng trong khoang 480 - 540 diém. Cac nha dau tu nén
nang ty 1& c6 phiéu: tién mat 1én mdc 70:30 khi thi trudng tién vé mic 470 - 480 diém va
khi thi trung tang diém lén muc 540 - 550 diém ciing nhu da dugc muc Igi nhuan ki vong
thi c6 thé gidm ty 1& nay xuéng 50: 50. Ngoai ra ching t6i khéng c6 nhiéu thay déi trong
viéc danh gia cac nhém nganh nén dau tu trong nam 2011 la dau khi, hang tiéu dung,
céng nghiép chung va nguyén liéu ca ban. Bén canh d6, néu thi trudng dién bién theo ki
vong clia chdng tdi, cac nha dau tu nén gidi ngan vao cac ¢ phiéu thudc nganh chiing
khoan.
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Kinh t& My

Tuong tu nhu nhing thang trudc, cac chi bao kinh té thang 12 clia My ti€p tuc thé hién
xu huéng di [én nhung c6 phan cham chap. Thi trudng lao dong ti€p tuc dién bién theo
chiéu huéng tich cuc khi s6 lao déng linh vuc phi ndbng nghiép tiép tuc tang thém 103
nghin ngudi va ty 1& that nghiép gidm xuéng con 9,4%. Su tién trién con dugc thé hién
qua thu nhap binh quan khi linh vuc phi ndng nghiép tang 0,1% lén 22,78 USD. Déng
thdi, s6 lugng ngudi ndp don xin that nghiép va tai that nghiép binh quan theo tuan tiép
tuc giam va lan lugt dat 411 nghin ngudi, 4 triéu ngudi. Ciing vai su di xuéng cda ty lé
that nghiép, thi trudng nha dat tiép tuc cé nhiéu sy khai sac, doanh sé ban nha cla
thang 12/2010 tuy van thdp hon so véi cing ki nhung dat dén 5,28 triéu can - ting
12,3% so v@i thang trudc. Doanh s6 ban nha méi thang 12 cling cé mdc tang dot bién
dén 17,5% so vai thang trudc va dat 329 nghin can. Thi trudng nha dat ki vong van tié€p
tuc dugc cai thién khi mdc lai suat tin dung tuy tang nhe nhung hién van con kha thap va
gia nha van chua c6 nhiéu bién déng Ién. Ngoai ra tin hiéu tich cuc con dugc thé hién
qua s6 nha xin cap phép mdi cling ting manh 16,7% so véi thang truéc.

Doanh s6 ban lé thang 12 tiép tuc tdng 0,6% so vGi thang trudc va 7,9% so véi cung ki,
tuong tng dat 380,9 triéu USD. Tuy thi trudng viéc lam My van chua c6 nhiéu cai thién
trong nam 2010 nhung liy ké 12 thang doanh s6 ban |é tang dén 6,6% so vai 2009, trong
dé thoéng tin tich cuc 1a doanh s6 6 t6 va phu tung tang dén 14,7%. Tuy nudc My dang
déi mat véi tham hut ngan sach cao ki luc nhung vaéi viéc ndm quyén kiém soét da s6 tai
Quéc hoi clia phe Céng Hoa, kha nang tang thué thu nhap sé kho xay ra va day la diéu
kién thuan lgi dé doanh s6 ban I& ti€p tuc cé su cai thién trong nam 2011. Ngoai ra thong
tin tich cuc trong kinh t& My con dugc thé hién qua chi s6 niém tin ngugi tiéu dung
thang 1/2011 tdng kha manh 1én 60,6 diém tir mic 53,3 di€ém trong thang 12. Linh vuc
san xudt cong nghiép My ti€p tuc co su cai thién khi tang trudng dén 0,8% so vai thang
trudc, su gia tang nay chi yéu thudc linh vuc cdéng nghiép tién ich (tdng 4,3%) do thoi
tiét gia lanh, trong khi dé linh vuc céng nghiép san xuat, céng nghiép khai khoang cé
muc tang thap va cung dat mdc 0,4%.

Diém lo ldng d6i vai nén kinh t&€ My la tinh trang tham hut ngan sach, theo udc tinh cda
UBNSQH tham hut ngan sach ndm 2011 sé khoang 9,8% GDP, tuong duong khoang
1.480 ty USD tang khoang 40% so vdi lan udc tinh truéc d6. Ngoai ra ty 1& ng cong theo
udc tinh nam 2011 sé & muc 70% GDP, cao hon rat nhiéu so véi nam 2008 la 40%. Tinh
trang tham hut ngan sach nay kho cé thé dugc cai thién khi chinh sach tang thué khéng
dugc thong qua va cét giam chi tiéu cho quéc phong dang gay nhiéu tranh cai, trong khi
Téng théng Obama dang theo dudi cadc muc tiéu vé gido duc va y té trong chuong trinh
tranh clt ndm 2008. Bén canh dé, ap luc lam phat dang gia téng nhanh choéng khi chi sé
CPIthang 12 tang 1,5% so vdi cling ki ¢6 thé khién FED nhanh chong gia tang lai suat.




RONGVIET

SECURITIES

CHIEN LUOC PAU TU 2011
Chisé PMI Tang trudng san xuat céng nghiép
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Kinh té Trung Quéc

Tuy gia ca cadc mat hang phi luong thuc - luong thuc theo nam trong thang 12 tang Ién
2,1% tir 1,9% cta thang 11 nhung dudng nhu lam phat cé dau hiéu da di qua dinh khi chi
s6 CPI thang 12 so vai cing ki nam trudc tang 4,6% thap hon so vai con s6 cla thang 11
la 5,1%. Nguyén nhan chi s6 CPI tang thdp chu yéu do gia luang thuc thuc phdm theo
nam giam ti 11,7% trong thang 11 xuéng con 9,6% trong thang 12 cho thdy nhiing
chinh sach binh 8n gia clia quéc gia nay dang phat huy tadc dung. Bén canh d6, diém tich
cuc ddi vai lam phat con dugc thé hién qua chi s6 gia san xudt cling gidm tu 6,1% trong
thang 11 xuéng con 5,9% trong thang 12.

Diém khéng may tich cuc trong ngan han la chi s6 PMI thang 1 ti€p tuc gidm xudng con
52,9 diém nhung day chi la nhiing ddu hiéu xau trong ngan han. Véi chi s6 GDP qui IV
vuot moi du bao khi tang trudng 9,8% va 10,3% cho ca nam 2010, du cac nha diéu hanh
chinh sach lién tuc ki€m ham su tang trudng nong, theo du bao méi day clia IMF t6c d6
tdng trudng GDP 2011 cla Trung Quéc vao khodng 9,6% cho thdy tiém nang phat trién
clia quéc gia nay van con kha 16n. Biém lo ngai d6i vai tang trudng kinh t€ lGc nay van Ia
nhing ap luc tang gid déng NDT c6 thé anh hudng xau dén sic canh tranh cla hang
hoa.

Kinh té chau Au

Téc d6 tang trudng cong nghiép thang 11/2010 cta khu vuc chau Au dat miic 1,2% so
vGi thang 10, cao hon so véi con s6 cla thang trudc 0,7%, cung véi d6 chi sé PMI thang 1
van & muc kha cao khi dat 56,9 diém. Tuy nhién sy phuc héi tai khu vuc ndy dudng nhu
van dang gap tré ngai khi doanh s6 ban & thang 11 gidam 0,8% so vdi con s6 thang trudc
va chi s6 niém tin ngudi tiéu diing thang 1/2011 van chua c6 nhiéu chuyén bién khi van -
11,2 diém. Ngoai ra t6c dé ting trudng GDP qui 111/2010 chi tang 0,3%, t6c dd ting
trudng theo nam khéng thay ddi so véi qui 11/2010 va dat 1,9%. Su phuc héi ctia khu vuc
chau Au dang gap tr& ngai kha 16n khi lam phat thang 1/2011 tiép tuc tang cao va so véi
cung ki ndm trudc chi s6 CPI theo ndm tang 2,5% cao hon so véi con s6 clia thang truéc
la 2,2%, trong khi dé ty |é that nghiép hién van & muc kha cao xoay quanh muc 10%. Sy
tdng cao trong CPI c6 thé khién cho NHTW chau Au khé c6 thé duy tri muc lai sust co ban
1% nhu trong thai diém hién tai.

Kinh té Nhat Ban

Thong tin dang chu y trong thang 1 cdia Nhat Ban la viéc S&P ha bac tin nhiém dai han tu
muc AA xuéng AA- do muc ng cdng hién van & kha cao va du tinh ti€p tuc tang lén trong
nam tai khéa 2011. Nhing khoé khan nay khé c6 thé dugce cai thién khi chi s6 CPI theo
nam van chua tang va chi s6 CPI clia cdc mat hang phi luong thuc thang 12 theo nam
giam 0,4%, diéu nay la nguyén nhan chinh khién Chinh phi Nhat phai mé rong chi tiéu.
Bén canh d6, doanh sé ban 1é thang 12 giam kha manh (gidm 4,1%) so véi thang 11 va
tinh theo ndm doanh sé ban 1é giam dén 2%. Piém tich cuc trong tinh hinh kinh té [a ty 1&
that nghiép thang 12 da giam xuéng con & muc 4,9% so vai cac thang trudc do la 5,1%.
Dong thai tuy dong Yén hién van & muc cao nhung xuat siéu thang 12 dat 727,7 triéu
Yén nhg nhu cau xe hoi va cac thiét bi dién ti ctia Trung Quoc.
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Chung khoan
Chung khoan My
Dow Jones

S&P 500

Nasdaq

Thi trudng chitng khoan thé gigi

Tinh hinh ng céng tai My da gan cham muc cho phép, cing véi su tdng cao cla lam phat
thang 12 gay ra nhiing lo ngai lam phat c6 thé tding manh trong céac thang tdi khién FED
nang lai suat ca ban la nhiing théng tin khéng may tich cuc cho thi trudng chiing khoan
thé gidi thang 1. Ngoai ra, nhiing cudc biéu tinh tai cadc nudc Bic Phi, dic biét 1a Ai Cap
c6 thé khién kinh té thé gi6i gap tré ngai. Mac du vay, nhiing théng tin tich cuc tiép tuc
phat ra ti nén kinh t&€ My trén cac linh vuc viéc lam, tiéu dung va thi trudng bat dong san,
cung véi théng tin GDP qui IV vugt moi du bao cta Trung Quéc. Déng thai, nhiing dot
phat hanh trai phi€u thanh céng clia cac nudc Tay Ban Nha, B6 Dao Nha khién nhiing lo
ngai clia nha dau tu gidm di phan nao vé cudc khiing hoang no cdng tai chau Au da gidp
cho thi trudng chiing khoan thé gidi tiép tuc cé6 mét thang tang diém.

Két thuc thang tai thi trudng My hau hét cac chi s6 chiing khoan déu tang diém, cu thé
Dow Jones déng ctia tai mic 11.891 diém tang 2,72% so véi cudi ndm, S&P 500 ting
2,26%, trong khi dé Nasdaq chi ting 1,71%. Tai chau Au, hau hét cac chi s6 ching khoan
déu tang diém nhu CAC 40 ting hon 5% va DAX tang 2,36%, riéng FTSE100 clia Anh
gidm 0,63%. Trong khi d6 tai thi trudng ching khoan méi néi tai cac nudc chau A, diu
hiéu suy giam dang c6 dau hiéu xay ra sau mot thai gian tdng ndng trong nla cudi nam
2010. Két thuc thang chi s6 JKSE clia Indonexia gidam 7,94% so véi cudi nam 2010, KLSE
clGia Malaysia chi tdang 0,02%.

Chung t6i van ki vong nhiing thong tin tich cuc tir nén kinh té€ My, s6 lao ddng c6 viéc
lam sé tiép tuc tdng trong thang 1 cung véi d6 la nhiing dién bién trén thi trudng tiéu
dung. Bén canh d6, dau hiéu cham day va dang dan phuc héi cta thi trudng bat dong
san clng nhu su tang truéng trd lai cta san xuat cdng nghiép sé la nhing théng tin tich
cuc cho thi trudng chiing khoan thé gidi tang diém. Nhing tré ngai ting diém thi trudng
c6 thé gap phai khi ng cdng tang cao, gié tri déng USD dugc danh gia & muc thip hon
Bén canh dd, gid dau va hang hoéa khac lién tuc tang trong thoi gian gan day sé gay ra
nhing lo ngai lam phat cac thang t6i nhung theo ching t6i muc CPI thang 1 ctia My kho
6 thé vugt muc 2% dé FED nang li suat ca ban. Ngoai ra tinh hinh khu vuc Bc Phi dang
c6 dau hiéu tich cuc va kha ndng tac dong clia né téi chiing khodan thé gidi sé khéng 16n.
Diém chung t6i quan ngai hon cd 1a lam phat chau Au dang ting cao c6 thé khién NHTU
chau Au nang lai suat trong diéu kién kinh té khu vuc nay van chua c6 nhiéu phuc héi,
dac biét 1a nhiing nudc chiju dnh hudng béi khiing hodng ng cong.

31/01/11
31/12/09 31/12/10 Index +sv31/12/09 +sv31/12/10
10,428.05 11,577.51 11,891.93 14.04% 2.72%
1,115.10 1,257.64 1,286.12 15.34% 2.26%
2,269.15 2,652.87 2,700.08 18.99% 1.78%



RONGVIET

BCCURITICS

CHIEN LUOC PAU TU 2011

Chiing khoan Chau Au

FTSE 100 5,415.94 5,899.94 5,862.94 8.25% -0.63%
CAC40 3,947.17 3,804.78 4,005.50 1.48% 5.28%
DAX 5,957.43 6,914.19 7,077.48 18.80% 2.36%
Chiing khoan Chau A

Nikkei 225 10,546.44 10,228.92 10,237.92 -2.93% 0.09%
SSE (Shanghai) 3,277.14 2,940.22 2,921.82 -10.84% -0.63%
Hang Seng (Hongkong) 21,872.50 23,035.45 23,447.34 7.20% 1.79%
TSEC (Taiwan) 4,591.22 8,188.11 9,145.35 99.19% 11.69%
Kospi (Korean) 1,682.77 1,904.63 2,069.73 23.00% 8.67%
Strait Times 2,897.62 3,190.04 3,179.72 9.74% -0.32%
JKSE (Indonesia) 2,534.36 3,703.51 3,409.47 34.53% -7.94%
KLSE (Malaysia) 1,272.78 1,518.91 1,519.14 19.36% 0.02%
VNIndex (Vietnam) 494.77 484.66 510.6 3.20% 5.35%
HNX-Index (Vietnam) 168.17 114.24 106.63 -36.59% -6.66%
Gia vang binh quan 1,101.30 1,378.80 1,351.10 22.68% -2.01%
Gia dau 79.63 93.05 99.25 24.64% 6.66%

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

Chinh sach tién té
Lai suat

Theo bédo cdo ciia NHNN, tinh hinh 1ai suat niém yét va cho vay bang VND clia hé théng
ngan hang van khéng cé nhiéu bién déng duy tri & mic 13,5% - 14% doi vdi lai sudt huy
doéng va 15% - 20% d6i vai lai suat cho vay. Tuy nhién trén thi trudng lién ngan hang lai suat
qua dém da co nhing bién dong khong thuan loi, 1ai sudt qua dém ti muc 9,97% tai thoi
diém cudi thang 12 1&n 13,38% tai thdi diém cudi thang 1. Tréi véi nhiing dién bién c6 phan
kém séi déng VND, lai suat USD thang dau nam lién tuc tang va lén dén muc 6,3% déi véi lai
suat huy dong, 10% doi vdi lai suat cho vay. Trén thi trudng lién ngan hang, lai suat qua dém
USD lai c6 dién bién trai chiéu khi giam t&t mdc 0,5% trong thdi diém dau thang xuéng con
0,34% trong th&i diém cudi thang.

Nhiing bién déng bat thudng trén thj trudng lién ngan hang trong thdi diém cudi nam
khong c6 nhiéu bat ngd béi tinh chat mua vy, nhu cau thanh khoan cla cac ngan hang gia
tang va yéu té nay dugc thé hién qua doanh s6 giao dich cac ki han qua dém va mét tuan
chiém trén 70%. Chung t6i ki vong thdi diém sau Tét nguén tién nhan réi sé giip cho mat
bang lai suat VND dién bién tich cuc, bén canh d6 kha ndng ty gia USD/VND sé dugc diéu
chinh tang sé giup cho ap luc lén 1ai sudt VND trong ngédn han sé giam. Tuy nhién nhu danh
gia trong bao céo trudc, dé lai suat gidm manh can phai c6 nhiing thay déi trong cac yéu té
can ban, dac biét la chi sé CPI va nhiing chinh sach cia NHNN. V&i nhitng dién bién gan day
trong chi s6 CPl, mat bang lai suat sé kho c6 su thay d6i dong thdi véi nhitng phat biu gan
day ctia Théng d6c NHNN, kha ndng chinh sach tién té sé khéng cé chuyén bién theo hudng
ndi long.

D4i vai nhitng dién bién cua lai suat USD, lai suat huy déng va cho vay tang la diéu tat yéu
khi muic chénh léch 1ai suat gira VND - USD dang & khoang 8% - 10%, cao hon so véi chénh
léch ty gia gitta USD/VND trén thj trudng tu do va ngan hang. Trong ngén han, viéc diéu
chinh ty gia sé anh hudng I6n dén mat bang lai suat ciing nhu nhu cau vay vén bang USD,
tuy nhién ching t6i ki vong muc mat bang lai suat USD hién dang & muc tuong d6i hop ly
néu so vdi lai sudt VND va kho c6 kha nang bién déng theo chiéu huéng tang.

Ty gia héi doai

Tinh hinh ty gid ddu ndm 2011 van khéng c6 nhiéu bién déng so vdéi thai diém cudi nam
2010. Ty gia USD/VND trén thi trudng tu do van xoay quanh muc can bang trong ngan han
la 21.000 VND/USD - cao hon khoang 7,7% so vdi ty gia niém yét clia cdc ngan hang. Sau
thoi diém Tét Nguyén Dan, du doan sé cé diéu chinh ty gia USD/VND nhung kha nang sé
thap hon so véi muc chénh léch 7,7%. V& mit dai han nhiing yéu t6 tac dong dén ty gia
USD/VND van con kha 16n, dac biét 1a lam phat.
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Bién ddng ctia ty gia héi doai trong thi gian gan day
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Lam phat

Chi s6 CPI thang 1/2011 van & muc cao khi tang 1,74% so véi thang trudc va so vdi cung ki
nam trudc da tang dén 12,17%. Vi tinh chat mua vu, nhu cau lueng thuc - thuc phdm mua
I& Tét tang cao khién cho nhém hang nay tang dén 2,47% va dong gop dén 0,99% trong co
cdu CPl. Bén canh d6, nhing tac ddng c6 tinh mua vu con dugc thé hién qua nhém hang
may mac, giay dép va ml nén tang 1,81%. Tuy nhién, dan dau trong nhém tang gia thudc
vé linh vuc gido duc khi tang dén 2,89% va dong gop 0,17% trong CPI. Cac mat hang khéc
déu tang quanh muc 1%, riéng nhom buu chinh vién thong tiép tuc gidm 0,06% so vai

thang trudc.

Chi s6 CPI thang 2 van sé bi tac ddng kha 16n bai nhu cau gia tang trong dip 1& Tét va theo
danh gia ctia Cuc quan ly gia, chi s6 CPI thang 2 sé tang khoang ti 1,8% - 2%. Trong trung
han nhiing ap luc tur viéc tang gia cla cac mat hang nguyén liéu dau vao nhu dién, than,

nudc sé anh hudng kha 16n t6i lam phat trong cac thang tdi.

Téc d6 tang trudng CPI theo thang

5%

4%

3%

2%

1% "

0%

-1%
T11/07 T4/08 T9/08

T2/09 T7/09 T12/09 T5/10 T10/10

Nguén: GSO, VDSC database

Téc d6 tang trudng CPI theo nam
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Can can thanh toan
Can can thuong mai
Nhap siéu thang 12/2010 theo cédng bS méi nhat ctia Téng cuc Thong ké udc dat 1,29 ty
USD (thap hon so vai lan cong bé trudc khoang 0,11 ty USD), Ity k& ca nam 2010 nhap siéu
dat khodng 12,25 ty USD - thap hon 0,15 ty USD so vai lan cong bé trudc.
Nhap siéu thang 1/2011 udc dat khoang 1 ty USD, bang 71,43% so vai thang trudc. Nhap
siéu thang 1 gidm do xuat nhap khiu thang 1 déu gidm kha manh. Gia tri xuat khu gidm
20% va udc dat 6 ty USD, gidam manh so véi thang 12/2010 do cac mat hang chd luc déu
giam (dét may gidm 24%, giay dép gidm 28,9%, thly san giam 22,2%,...). Trong khi d6, nhap
kh&u gidm 20,4% va dat khoang 7 ty USD, dan dau trong téc do gidm cta cac mat hang
nhap khau thudc vé may mac, thiét bi (gidm 20,3%), vai (gidm 24,5%),...
Gia tri xudt nhap khiu thang 1/2011 gidm manh so véi thang cudi ndm khong cé nhiéu bat
ngd bdi tinh chat mua vu, thsi diém can Tét hoat déng xudt nhap khiu cla cac doanh
nghiép c6 phan kém s6i ddng han va xu thé nay sé kéo dai dén hét thang 2. Piém dang chu
y la tuy XNK gidm so v&i thang 12/2010 nhung so vé&i cung ki nam trudc gia tri XNK tdng kha
manh khi xuat khdu tang 18,1%, trong khi d6 nhap khiu c6 t6c dé tang thdp hon va dat
15,5%.
Kim ngach XNK trong nhiing thang gan day Nhap siéu trong nhitng thang gan day
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Vén dau tu nudc ngoai

Hoat déng dau tu nudc ngoai kha tram lang trong thang 01/2011 khi lugng von dang ki mai
chi dat 187,6 triéu USD, trong dé c6 182,3 triéu USD tir cac dy 4n méi. Lugng vén FDI thuc
hién thang 1 udc dat 420 triéu USD, tang 5% so véi cung ki nam truéc. Chung t6i ki vong véi
nhiing dién bién chinh tri kha &n dinh tai Viét Nam va nhing chinh sach thu hat dau tu
nudc ngoai van kha thong thoang, dong vén FDI thuc hién nam 2011 sé dat ké hoach dé ra.
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Tang trudng kinh té
Téc dd tang trudng cong nghiép

Gia tri san xuat cong nghiép thang 1/2011 udc dat 73,7 nghin ty dong, tang 16,1% so vai
cung ki nam trudc. Mét sé linh vuc c6 muic tang truéng cao so véi cung ki nam truéc nhu
san xudt khi hod long tang dén 36,2%, xi mang tang 18,9%, vai dét tang 17,2%,... Ngoai ra
diém tich cuc trong thang 1 con dugc thé hién qua chi sé hang ton kho gidm so véi thang
trudc va ty 1é lao dong trong céc doanh nghiép dugc diéu tra tdng 0,7% so vdi thang
12/2010. Chung t6i van khong c6 nhiéu thay déi trong danh gia téc do tang trudng cao cla
san xuat cong nghiép nam 2011.

Tang trudng ban lé hang héa va dich vu

Gia tri ban lé hang hoa va dich vu thang 1/2011 uéc dat 149,8 nghin ty dong, tang 22,1% so
vGi cling ki nam trudc, néu loai trir yéu to tang gid gia tri ban Ié tang dén 8,9%.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN

Dién bién thi truong

Thi trudng chiing khoan thang 1/2011 da c6 nhiing dién bién khéng nhu su mong muén
cta nhiéu nha dau tu. Trén san HSX, chi s6 VN-Index c6 muc tang an tugng két thuc thang
VN-Index déng clia 8 muic 510,6 diém - tang 5,35% so vai phién dong clra cudi nam 2010 va
I&n dau tién trong nda nam trd lai day chi s6 nay vugt muc 520 diém. Tuy nhién sy ting
diém cla thi trudng chi xdy ra & mot vai ma cé phiéu nhu BVH, MSN, DPM, PVF, trong khi
dién bién gia cta cac c6 phiéu khac déu khéng nhu mong dgi, cling véi d6 thanh khoan thi
trudng sut gidam manh, binh quan mét phién khéi lugng giao dich dat 36 triéu ¢ phiéu -
giam 50,3% so vai con s6 clia thang trudc.

Dan dau trong cdc nhém nganh tang diém thudc vé ¢é phiéu tai chinh véi muc ting 5,82%
va chd yéu la su tang diém cha BVH, PVF. Cac c8 phiéu thudéc nhém nganh céng nghiép
tang 5,66%, dau khi tang 5,31%, dich vu tiéu dung tang 2,13%,...trong khi linh vuc y té va
c6ng nghé gidm diém véi muc gidm lan lugt 13 5,53% va 0,11%.

Trai véi dién bién cla san HSX, trén san HNX chi s6 HNX-Index c6 muc gidam kha 1én khi so
vGi thai diém cudi ndm 2010, chi s6 nay gidm dén 6,7% va déng ctia & muc 106,63 diém.
Khéi luong giao dich trong thang 1/2011 dat 25 triéu ¢ phiéu/phién - gidm 57% so Vdi
thang trudc. Ngoai trir cac c6 phiéu thudc nganh tién ich cdng cdng véi mic tang 8,1% so
vGi cudi thang, cac linh vuc khac déu gidm diém vai muc dan dau thudc vé cé phiéu cong
nghiép (giam 7,86%), céng nghé (gidm 7,7%),..., linh vuc c6 mic gidam thap nhat thudc vé
dau khi véi muc giam 0,7%.

Trén san Upcom, chi s6 Upcom - Index déng ctia & muc 43 diém - gidm 4,87% so véi phién
déng clra cudi thang trudc.

Bién ddéng chia chi sé VN-Index Bién déng cta chi sé HNX-Index
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Khéi lugng giao dich binh quéan theo thang (HSX) Khéi lugng giao dich binh quéan theo thang (HNX)
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Gia tri giao dich ctia khéi ngoai trén HSX
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Anh hudng ctia nha dau tu nudc ngoai téi su chuyén dong cda chi s6 VN-Index
kha ré rang, du thanh khoan cda thi truéng giam manh nhung vdi viéc tap trung
mua rong mot s6 ma co vén héa I6n nhung thanh khoan thap nhu BVH, MSN da
khién thi trudng tang diém kha manh. K&t thac thang cac nha dau tu nudc ngoai
da mua rong 1.426 ty déng tai HSX va 131 ty dong tai HNX. Nhirng ma cé phiéu
dugc khoi ngoai mua manh la HAG (1,2 triéu don vi), VCB (1,8 triéu don vi), DPM
(0,88 triéu don vi), ITC (1,01 triéu don vi),... trong khi d6 cac ¢ phiéu bi ban rong
manh la STB (1,3 triéu don vi), FPT (0,2 triéu don vi),...

Gia tri giao dich cia khéi ngoai trén HNX
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Trién vong thi truéng
Su'trd lai cia ngudn tién nhan réi.

Tuy thanh khodn cla thi trudng gidm manh trén cd 2 san trong thang 1/2011
nhung day la yéu t6 hoan toan binh thudng béi tinh chat mua vy, khi thai diém
cudi ndm nhu cau thanh toan ctia nén kinh té€ tuong déi lon da thu hat mot lugng
tién tur thi trudng chiing khoan. Viéc thi trudng tang diém tir cudi thang 11/2010
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dén gilta thang 12/2010 cho thdy moét lugng tién tuong doi I6n ludn chs doi
nhimng théng tin tich cuc d€ gia nhap thi trudng. Mac du chdng téi ki vong sé
khéng cé nhiéu bién déng 16n trong viéc gidm lai sudt ngay sau thai diém Tét Am
lich nhung véi tinh chat chu ki, nguén tién nhan réi sé tuong déi I6n va day la
mot yéu t6 hé trg cho thanh khoan gidp thi trudng tang diém.

Yéu t6 ¢ thé tac ddng tiéu cuc dén tdm ly nha dau tu trong thdi gian tdi c6 thé 1a
sy tdng cao cla chi s6 CPI thang 2/2011 nhung ching t6i ki vong théng tin nay
da phan anh phan nao vao thi truding hién tai. Ngoai ra, xa hon nla viéc tang gia
dién, than sé la mot théng tin tiéu cuc anh hudng dén viéc kiém ché lam phat va
chinh sach tién té khé c6 thé dugc ndi 1dng trong nam 2011. Tuy nhién véi cam
két khong tang gia cdc mat hang co ban nay dén hét qui 1/2011 sé 1a mét thong
tin theo chuiing t6i sé khéng gay nhiéu tiéu cuc dén thi trudng trong ngan han, cu
thé la thang 2/2011.

Vai tro ctia nha diu tu nudc ngoai.,

Thang 1/2011 chiing kién tac dong kha I6n clia cc nha dau tu nudc ngoai doi vai
su bién déng clia chi s6 VN-Index. DU dong tién vao thi trudng kha thap nhung
vdi viéc tac dong 1én mot vai ma ching khoan cé vén hoéa I6n va thanh khoan
thap nhu BVH, MSN, cac nha dau tu nudc ngoai da dua VN-Index c6 lic 1én trén
520 diém. Tac déng nay tuy khéng mang lai nhiéu tich cuc nhung & mét géc nhin
khac, lugng mua rong clia cac nha dau tu nudc ngoai trong thang 1 hon 1.550 ty
bang 10% so vGi nam 2010 cho thay nhiing ki vong cta khéi nay ddi vdi thi
trudng. Tuy tinh hinh kinh té trong nuéc van con nhiéu bat n bai lam phat, lai
sudt va ng cong dang gia tang nhung chiing téi ki vong véi su hap dan cla cac cé
phi€u dang & muc kha thap so vdi cac thi trudng khac, trong khi d6 hoat déng
kinh doanh cla cac doanh nghiép Viét Nam van c6 mic ting truéng én dinh du
lai suat van & muc cao sé la cac yéu t6 hap dan cho khoi ngoai. Dac biét, kha nang
sau Tét viéc diéu chinh ty gid USD/VND sé dién ra, chiing t6i ki vong sau dgt diéu
chinh nay viéc giai ngan ctia khéi ngoai sé 16n hon.

Kich ban thi truong thang 02/2011

Kich ban 1: Thi truéng sé khéi sic va vugt qua muc 550 diém. Xét trong diéu
kién thi trudng dién bién binh thudng, véi mdc P/E hién van dang & muic kha thap
khoang 11 lan d6i v&i san HSX va 9 lan d6i véi san HNX, mot muc kha hap dan khi
so sanh vai cac thi trudng khéac cliing nhu so sanh trong qud khit nén co hoi tang
diém d6i véi thi trudng 1a hoan toan cé thé xay ra. Tuy nhién theo chung t6i dé
thi trudng vugt dugc muc nay phai cé nhiing thay déi tich cuc va ro rét vé tinh
hinh vi mé va su trd lai clia dong tién nhung nhiing yéu t6 nay kho co thé xay ra
trong ngan han. Bén canh dé, nhiing diéu chinh ty gia c6 thé khién cho muc hap
dan cda thi trudng ddi vdi cac nha dau tu nudc ngoai gia taing nhung kha nang dé
c6 mét lugng gidi ngan dot bién vao hau hét cac ¢ phi€u dé thi trudng tang
diém bén virng khé c6 thé dién ra ngay lap tuc.

Mac du vay, nhiéu kha nang thi trudng van cé thé dat dugc muc diém trén nhung
khong mang tinh dong bd va bén viing, mét kich ban da xay ra vai thang tré lai
day 1a su tang diém chi xay ra cuc bé & mot s6 ¢6 phiéu ¢ von hoéa I6n nhu BVH,
MSN, PVF,...

Kich ban 2: Thi truéng di ngang va dao déng trong viing 480 - 540 diém. Tuy
thanh khoan cla thi trudng cé su sut gidm ré rét va su tang diém chi xdy ra & mét
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s6 méa cd phiéu, nhung theo tinh toan ctia ching téi khi loai trir su tang diém cua
BVH, MSN, VIC thi trudng hién dang & quanh muc 490 diém. Tu tinh toan nay cho
thay hau hét cac c6 phi€u khac da khéng gidm nhiéu du thanh khoan giam, diéu
nay theo chuing téi la khéng c6 gi bat ngd bai moét khi mat bang gia méi da duoc
hinh thanh, su sut giam manh sé kho xay ra néu khéng c6 nhiing thong tin qua
xau. Nhu nhiing phan tich & phan trén, ching t6i ki vong nhiing théng tin xau sé
khéng c6 nhiéu tac dong dén thi trudng thang 2 va su trd lai clia dong tién va cac
nha dau tu nudc ngoai véi kha nang khéng cé nhiéu dét bién nhung cling du
giup cho thi trudng giao ddng trong ngudng nay.

Kich ban 3: Thi truéng mat méc 470 diém. Ching t6i cho rang kich ban nay kho
xay ra tri phi nén kinh té gap phai nhiing ct s6c. Bén canh do, rdi ro thi trudng cé
thé gap phai la su bién dong that thudng cla cac cd phiéu c6 vén héa I6n nhu
BVH, MSN....

Khuyén cao dau tu

Dua trén nhimng kich ban dugc dua ra ching téi khéng c6 nhiéu thay ddi trong
chién lugc dau tu so vai dau nam 2011, viéc mua va nam gilr lic nay sé thich hgp
khi cac chi s6 ca ban nhu P/E, P/B cling nhu hoat déng kinh doanh cla cac doanh
nghiép kha hdp dan. Trong ngén va trung han ching t6i ki vong su tang diém cla
thi trudng c6 thé kéo dai dén hét qui 1/2011. Trong diéu kién dién bién clia cac chi
s6 binh thudng, cac nha dau tu nén ndm gil ty 1& c6 phiéu: tién mat 70: 30 trong
nhiing luc thi trudng diéu chinh vé 470 - 480 diém va khi thi trudng ting diém
Ién muic 540 - 550 diém cling nhu da dat dugc muc Igi nhuan ki vong thi c6 thé
gidm ty & nay xuéng 50: 50. Ngoai ra ching t6i khéng c6 nhiéu thay déi trong
viéc danh gia cac nhom nganh nén dau tu trong ndm 2011 la dau khi, hang tiéu
dung, céng nghiép chung, nguyén liéu co ban. Bén canh dé, néu thi trudng dién
bién theo ki vong cla ching téi, cac nha dau tu nén gidi ngan vao cac cé phiéu
nganh ching khoan.

Chi sé P/E tai thi diém cudi thang 12 Chi sé P/B tai th&i diém cudi thang 12
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Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhét 1a cung cdp thong tin va khong nhdm dua ra bt ky dé nghi hay
huéng dan mua bén ching khoén cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cio 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
thirc c6 thé ¢ cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ca ban béo cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay
nhu mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu clia
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 b hodc tiing phan théng tin hay y kién nao ctia ban bao cao nay.

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

Thong tin si dung trong bao cao nay dugc VDSC thu thap ti nhiing ngudn ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién,

chdng t6i khéng ddm bao rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hoic chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh
gia cOa ching téi cé gia tri dén ngay ra bao cdo va co thé thay ddi ma khéng can bao cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va 13 tai sdn cla VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hoic sta d6i trong bat ky trudng
hgp nao ma khéng co su déng y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 2011.
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