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Kinh té vi mé Viét Nam nam 2010

Trong nam 2010, Viét Nam ghi nhan nhitng diém sang ti
kinh t& vi mé: do l1a ting trwéng GDP kha quan: dat 6.78%,
vwot muc tiéu ban dau 6.5% cha Chinh pha, cao hon nhiéu
so v&i cac qudc gia trong khu viec BDong Nam A. Tuy nhién
chat lwong tang trwdng chwa dwoc cai thién, hé sb ICOR
van & murc cao. Gia tri xuat khau tdng cao nh& nhu cau va
gia c& hang héa thé gi¢i phuc héi.

Bén canh d6, van tdn tai nhitng diém tdi, yéu kém can khac
phuc: Mét 1a lam phat cao gay bét &n kinh t& vi mo; Hai la
tién VND bj méat gia va lai suét tdng cao; Ba la rdi ro hé
théng NHTM tai Viét Nam.

Thi trrong chdmg khoan Viét Nam

Xu thé thj trwong ndm 2010 la tinh trang linh xinh di ngang
va gidm diém kéo dai, sy rat di ctia dong tién va suy gidm
niém tin cda NDT. Tinh cd nam, VN-Index gidm 6.26%,
HNX-Index gidm 36.5% so v&i dau nam. Riéng khdi ngoai
da co tron mét nam mua rong trén TTCK.

TTCK c6 nhiéu co hdi phuc hdi va tang trwdng bén virng
trong nam 2011, song van con nhirng rdi ro mang tinh co
clu cla nén kinh té va sy thiéu minh bach cta thij truéng
van con hién hivu.

Trén phwong dién ky thuat, VNIndex dang hinh thanh moét
mé hinh dao chiéu hai day - dwoc cho la cé xac suat thanh
cong cao. Vé&i nhirng yéu td vi mé va co ban méi trong ndm
2011, sy dao chiéu ting diém c6 thé dwoc ky vong véi kha
nang tang tr 15-25% cho ca nam.

Bdo cdo chuyén dé: Vbn dau tw gian tiép (FIl) — ky vong
kh&i sac.
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Chi sé VN-Index va nhieng yéu td tac déng vao TTCK VN trong nam 2010
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KINH TE VI MO VIET NAM NAM 2010 I

Mét sé chi tiéu chd yéu nam 2010 (tang/giam) so vé&i nam 2009 (%)

- Giatri san xuat néng, |am nghiép va thay san +4,70
- Giatri san xuat cong nghiép +14,00
- Téng mirc ban lé hang hoa va doanh thu dich vu tiéu dung +24,50
- Téng kim ngach xuéat khau +25,50
- Téng kim ngach nhap khau +20,10
Tang trwdng tin dung (da loai trir hw s6 ting cla ty gia va gia vang) + 27,65
Vén dau tw ngan sach nha nwéc thwe hién so véi ké hoach nam 110,40
Chi sé gia tiéu dung (CPI) binh quan ndm 2010 so v&i nam 2009 +9,19

(Nguédn: TCTK)

A& Nhirng diém sang trong Kinh té Vi md Viét Nam nam 2010
1. Tang trwéng kinh té kha quan nhwng chéat lwong chwa cai thién

Tang trwéng GDP nam 2010 dat N&m 2010, ting trwdng GDP vuot muyc tiéu ban dau 6.5% cla Chinh phl va cai

mupc 6.78% thién kha nhiéu so vé&i mirc 5.3% cla nam 2009. Mlrc ting trudng nay cla Viét
Nam cao hon nhiéu so vé&i cac quéc gia khac trong khu vec Dong Nam A va chi
thap hon so v&i An Dé va Trung Quéc. Nhirng bwdc tang trwdng ngay cang manh
mé theo trng quy, t& mirc 5.84% trong quy | da tang Ién 6.44% trong quy Il va sw
tang trwdng vuot bac thé hién trong quy 11l 7.18% va quy IV 7.34%.

boéng goép Ié&n vao tiang trwéng Tinh riéng Iinh vrc Cong nghiép, gia tri sdn xuat céng nghiép wéc dat 794.2 nghin
kinh té ndam 2010 la linh vuc ty déng, tdng 14% so v&i nam 2009, trong khi ndam 2009 so 2008 chi tang 7,6%,
Coéng nghiép va Dich vu diéu nay cho thay sw phuc hdi kha tét ctia san xuét va kinh doanh s&n phdm céng

nghiép trong nam qua, d&c biét la cong nghiép ché bién va ché tao chiém ty trong
89.5%. Béng thei, tdng mirc hang hoa ban 18 va doanh thu dich vu tiéu dung theo
gia thwe té ndm 2010 wéc tinh dat 1561,6 nghin ty dong, tang 24,5% so v&i ndm
trwére, néu loai trir yéu td gid thi tang 14%.

Tang trwdng GDP va cac nganh co’ ban nam 2010
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Chat lwong tang trwéng van
chwa dworc cai thién
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Tang trwdng hién dang phu thuéc rat nhiéu vao dong vén dau tw va chi tiéu khu
vwe cong. Diéu nay dwoc phan anh qua hé sé ICOR van tiép tuc & mirc cao
(khodng trén 6 Ian trong ndm 2010) va ty & I/GDP (d4u tw/tdng thu nhap quéc
dan) 1én t&i 41.9%. Trong téng vén dau tw thwc hién ndm 2010, tinh riéng vén khu
vie Nha nuéc 1a 316,3 nghin ty déng, chiém ty trong Ién nhét 38,1% téng von va
tang 10%, nhung lai l1a khu vuc dau tw kém hiéu qua nhat. Khu viec Tw nhan
chiém 36,1% va ting 24,7%; khu vuc c6 vén FDI chiém 25,8% va tang 18,4%.

Vén dau tw x& héi |y ké quy theo nhém (don vi: nghin ty déng)
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2. Gia tri xuat khau tang cao nh& nhu cau va gia ca hang héa thé gi@i phuc hoi

Kim ngach XK dat 71,6 ty USD,
tang 25,5% so v&i nam 2009

Kim ngach NK dat 84 ty USD,
tang 20,1% so v&i nam 2009

Trong nam qua, mac du tinh hinh kinh té thé gi¢i chwa thuc sw phuc hdi mét cach
4n dinh, nhwng nhu cau va gia ca hang hoéa trén thi trweng québc té déu téng tré lai
gitp cho linh vwc xuét khdu cla Viét Nam dat dwoc tbc do tang trwéng kha &n
twong trong ndm 2010. Tinh chung cd ndm, kim ngach hang héa xut khdu dat
71,6 ty USD, ting 25,5% so v&i nam 2009, bao gébm: Khu vuc kinh té trong nwéc
dat 32,8 ty USD, téang 22,7%; khu viec c6 vdn dau tw nwéc ngoai (gébm ca dau tho)
dat 38,8 ty USD, tang 27,8%. Déng gop chi yéu vao sy ting trwdng xuét khau 1a
nhirng nhdom mét hang: dét may (11.2 ty $, 23.2%), gidy dép (5.1 ty $, 24.9%) va
thdy san (4.9 ty $, 16.5%),... Tuy nhién, xuat khdu dau thé da suy gidm do kha
nang tw san xuat trong nwéc tir khi nha may loc dau Dung Quét di vao hoat dong.

Gia tri XK, NK va tham hut can can thwong mai nam 2010

9000 0
8000 -200
7000 -400
6000
-600
5000
-800
4000
-1000
3000
2000 -1200
0 -1600
T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 Ti1l T12
mm Xuat khdu mmmmm Nhap khiu gy Nhap siéu

Tuy nhién, gia tri nhap khdu ciing tdng manh tré lai do nhu ciu cla cac doanh
nghiép FDI tap trung chd yéu vao cac may maoc thiét bi va nguyén vat liéu phuc vu
cho HPSX trong nwéc. Tinh chung nam 2010, kim ngach nhap khdu dat 84 ty
USD, tang 20,1% so v&i ndm trwde, bao gébm khu viee kinh té trong nwéc dat 47,5
ty USD, t&ng 8,3%; khu vurc ¢6 vén FDI dat 36,5 ty USD, tang 39,9%.
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Téng nhap siéu 12,4 ty USD Nhw vay, tdng nhap siéu hang héa nam 2010 gidm 5,2% so vé&i ndm 2009 va bang
17,3% téng kim ngach hang héa xuét khdu. Tham hut thwong mai méc du gidam so
vé&i ndm trwdc nhung van duy tri & mirc kha cao trong thdi gian dai do yéu té co
clu nén kinh té. Diéu nay da gay ra ap lwc cho can can tai khoan vang lai, ddong
thei tac ddng manh dén ty gia USD/VND. Mac du tham hut can can tai khodn vang
lai dwoc bu dap béi dong vén dau tw nwdc ngoai (FDI), ODA va kiéu hdi, nhung
cac dong von nay chay vao Viét Nam khéng thwc sw 6n dinh, nén can can thanh
toan qudc té gitv & mdrc can bang kha mong manh va ty gia bién ddng rat manh
trong nhirng thang cudi nam.

A Nhirng diém téi trong Kinh té Vi mé Viét Nam nam 2010

1. Lam phéat cao gay bat 6n kinh té vi md

Lam phat cta niam 2010 vwot Day 1a mirc lam phat cao nhat k& t» ndm 1992 dén nay néu ngoai trir mirc téng
mirc 2 con sé, dat dén 11.75% dot bién do khiing hoang kinh té toan cau ndm 2007 va 2008. Nhw vay, lam phat
) trong 10 nam qua (2001-2010) cla Viét Nam da tang trung binh 8.8%/nam, vuwot
xa con sb ctia mét sé quédc gia khac trong khu vire nhw Théi Lan (2.7%) hay Trung

Quéc (2.1%).

Dié&n bién lam phat trong nam 2010 c6 thé phan ra 3 giai doan dwdi day:

- Giai doan 1 (thang 1-3): Lam phét van & mdc cao do hé qua cla chinh sach hd
tro I4i suét tr ndm 2009 va nhu cau tiéu dung gia tang trong dip Tét Nguyén
ban.

- Giai doan 2 (thang 4-8): Téc dd tang CPI thang d& ha nhiét va duy tri & mdc
kha thap trong 5 thang lién tiép (0.06% dén 0.27%) sau khi Chinh phti va Ngan
hang Nha nwéc thye hién kiém ché lam phéat thdng qua bién phap thét tién té
va kiém soét gia ca hang héa co ban.

- Giai doan 3 (thang 9-12): Lam phét bung nd tré lai vao thang 9 véi mire ting
CPI thang ludn trén 1% va gan 2% trong 4 thang cudi nam.

Lam phét
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Trwdec tién, nguyén nhan gay ra lam phat cao nam 2010 dwoc coéng hwéng tir
nhiéu yéu t6 mang ca tinh chi quan va khach quan, do tac déng tir bén trong va
bén ngoai, d&c biét 1a hé qua cla mét co cau kinh té bat hop ly va sw van hanh
kém hiéu qua cla nén kinh té:

- Yéu t6 khach quan va bén ngoai: Yéu td khach quan bat kha khang la thién tai
Mién Trung; sw tang gia clda hang hoéa, nguyén vat liéu, dac biét la Dau va
Vang thé giéi thoi gian gan day. Tuy nhién, day la nhirng nguyén nhan mang
tinh ngén han va né khong thé giai thich cho bénh lam phat lién tuc cao trong
nhiéu ndm vira qua.
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- Yéu t6 chd quan va bén trong: Yéu t6 chi quan 1a sy diéu hanh chinh sach vi
mo, dac biét 1a chinh sach tai khda mé rdng vao linh viec dau tw cong kém hiéu
qua; chinh sach tién té giat cuc, thiéu dinh hwéng 6n dinh dai han gay kho
kh&n cho doanh nghiép trong bdi canh I&i suét cao. Thuc chat, yéu té ndi tai
ctia nén kinh té 14 co' cdu bat hop Iy va sw van hanh kém hiéu quéa chinh la
nguyén nhan gay ra tinh trang lam phat cao kéo dai trong nhiéu nam tai Viét
Nam (t&ng trwdng kinh t& phu thudéc nhiéu vao dau tw: ty I& I/GDP trung binh
10 nam = 40%, trong khi ty & nay & cac nwéc khac 1a 25-30%. Ty & dau tw
cao doi héi téc dd tang trwdng tin dung va cung tién M2 phai rat Ion, diéu nay
gay ra sy bat can déi gitra lwong tién lwu thong trong nén kinh té va luvong
hang san xuét ral Day la nguyén nhan c6 tinh co' cu gay ra lam phéat va kho
c6 thé thay ddi trong ngan han. Giai phap la Viét Nam phai cai thién chét lwong
tang trwdng, gidm sy phu thudc vao dau tw théng qua gidm hé sé ICOR).

Nhw vay, dé gidi quyét bai toan lam phat, nhitng nha diéu hanh kinh té can xuét
phét tir chinh sach tai khéa nghiém ngat va chién lwoc tai co cdu nén kinh té mét
cach hop ly, chtr khéng phai &p dung bién phap tién t& ngén han nhw hién nay sé
gay ra nhiéu tac dong tiéu cwe dén cac doanh nghiép va ngudi dan.

2. Tién VNP bj mét gia va lai suat ting cao

NHNN da thwc hién 3 lan diéu
chinh ty gia lién ngéan hang

Trong vong 10 thang ké& tr 11/2009 dén 8/2010, NHNN da phai thuc hién 3 1an
diéu chinh ty gid lién ngan hang, ting téng cong 11.17% lén mic 18,932
VND/USD. Ty gia tran hién nay dwoc niém yét 1a 19,500 VND/USD, nhwng ty gia
trén thi trwong tw do lai 1én dén 21,500 VND/USD. Sw chénh léch kha I&n nay
(khoang 10%) cho théy ap luc tiép tuc pha gia VND trong thdi gian t&i la rat on.
So v6i cac nwéc trong khu vuc, tién VND dang bi mét gia manh ngay ca khi tinh
theo ty gid chéo chinh thirc. Cu thé, VND mét gia hon 20% so v&i ddng Yén cla
Nhat Ban, hon 17% so v&i dong tién cliia Thai Lan va Malaysia, gan 8% so Vo
déng Nhan dan té cta Trung Quéc.

Nguy&n nhan chi yéu gay ra sy mét gia tién VND la tai khoan vang lai cta Viét
Nam [uén bi tham hut rat Ién (do nén kinh t& nhap siéu véi miee tham thut 10-12%
GDP), Iong tin vao ddng ndi t& suy gidm (do sy thiéu 6n dinh cta chinh sach ty gia
va lam phét cao trién mién) va tinh trang d6 la héa nén kinh té gia tang (tam ly dau
co ngoai t&, str dung trong thanh toan va tin dung ngoai té tdng manh do chénh
léch I4i suét gitra ddng ngoai té va déng nodi té.)

Chisé gia CPI, gia Vang, ty gia USD/VND
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L&i sudt trén thi trwong tién té Lai sudt ting manh, d&c biét trong nhirng thang cubi nam v&i mic 1ai suét huy

tang manh dong phé bién 14-16%, I4i sut cho vay cham 19-20%. Cuéc chién lai suét nay da
gay khong it tré ngai cho hoat ddng s&n xuat kinh doanh ctia cac doanh nghiép.
DPang cha y, cudc chay dua |ai sut nay bat dau tir khi NHNN b4t ngd cho phép
cac NHTM dwoc ap dung lai suét théa thuan, mac di mét thei gian dai truéc do
da phai dang nhiéu bién phap ha mét bang I4i suat. Sau sy cd Techcombank véi
murc 1ai suat huy dong lén t&i 18%, NHNN budc phai dinh mdc tran I&i suét huy
dong khéng vuot qua 14% bao gdm ca cac khoan khuyén mai. Tuy nhién, day chi
la bién phap can thiép bang hanh chinh va khéng chéc cac ngan hang sé tuan tha
nghiém ngat quy dinh nay.

Bién déng |&i suat lién ngan hang ter ndm 2008 dén nam 2010
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Nhirng yéu té chinh day lai suat trong ndm vira qua tang cao, vuot qué strc chiu
dwng clia doanh nghiép 1a: Tinh trang lam phat cao vwot moi du kién (k& hoach
8%, thwc té 11.75%) khién cho ngudi dan c6 tam Iy khdng mubn gitr tién mat ma
chuyén sang cac tai san c6 tinh an toan cao hon nhw USD, Vang va Bat dong san
dé gitr gia tri tai san cda minh moét cach hop ly nhét, diéu nay khién cho ngan
hang gap kho khan trong viéc huy dong vén, budc ho phai day Iai suat huy dong
lén cao d& huy hat nguwoi guvi tiét kiém; Trong bbi canh d6, NHNN lai thuc hién
chinh séach tién té that chat bang quyét dinh diéu chinh tang lai suat co ban va lai
SU4t tai cp von tir 8% lén 9%; trién khai &p dung Théng tw 13 véi 3 diém quan
trong la nang hé sb an toan vén téi thiéu CAR tir 8% l1én 9%, quy dinh téng cho
vay khdng vurot qua 80% téng huy dong vén ctia NHTM, ddng théri nang hé sb rai
ro dbi v&i cac khodn dau tw bat dong san va chirng khoan tir 100% Ién 250%.
Chinh vi vay, cac ngan hang budc phai han ché cho vay va tang cuwdng huy déng
bang viéc tang lai suat nhdm dap (rng nhirng quy dinh trén.

3. Rdi ro hé théng ngan hang tai Viét Nam

Hé théng ngan hang dang phai Theo quy dinh ctia Thong tw 13, 23 NHTM budc phai tang vén diéu 1& ti thiéu 1én
déi mat véi bai toan tang VDL 3.000 ty déng trong nam 2010. Tuy nhién, dén thang 12/2010 van cé trén 10
va bi ha xép hang tin nhiém tin NHTM chwa dap &ng quy dinh, buéc NHNN ph’éi |ai th(‘)’i han nay thém 1 nam nira.
Sy diéu chinh nay phan nao phan anh sy thiéu nhat quan trong cac chinh sach
ctia NHNN va ciing cho thay tinh trang kho khan cla hé théng tai chinh va sy van
hanh kém hiéu qué cla thi trieorng vdn trong nuéc.

dung

Ty 1é no xau (NPL) tang tir 1.9% Dé&c biét 1a khodn no 1én téi khoang 26,000 ty déng ctia 10 NHTM cho Vinashin
cudi nam 2009 I1&n 2.5% vao cudi vay néu nhu dwa vao no xau thi sé day NPL 1&n méc 3.2%. T nhiéu yéu tb nhw
nam 2010 lam phét cao, tham hut can can thwong mai, tham hut ngén sach nha nwéc va dac
biét 1& vu Vinashin ma ca 2 td chirc x&p hang tin nhiém quédc t& Moody’s va S&P.
da ha bac tin nhiém tin dung b&ng ngoai té ctia Viét Nam sang muc trién vong tiéu
cwe, dong thei Moody’s cling ha bac tin hiém ctia 6 NHTM. Nhw vay, Viét Nam sé
kho khan hon trén thi trudng vén qudc té va tdng thém rdi ro cho cac NHTM.




THI TRUONG CHWNG KHOAN VIET NAM l

A TTCK nam 2010

Nam 2010 khép lai véi nhiéu bién déng bat loi cda nén kinh té, nhdng chinh sach vi mé khé dw dodn va néi buén
tran day trén thi trrong chdng khoan néi chung. Xu thé thj trweong ndm qua Ia finh trang linh xinh di ngang va
gidm diém kéo dai, sw rat di cda dong tién va suy gidm niém tin cda NBT. Phan doan dién bién TTCK VN twr dau
ndm 2010 cé6 thé chia thanh 3 dot di ngang trong xu hwéng giam diém va mét dot phuc héi cudi ndm. Riéng khoi
ngoai da co6 tron mét ndm mua rong trén TTCK. Trong nam 2010, gid tri mua rong trén HOSE cda nha dau tw nwéc
ngoai dat 15,346 ty déng va trén HNX dat 824.3 ty dong. Tinh cd ndm, VN-Index gidm 6.26%, HNX-Index gidm 36.5%
S0 v&i dau nam.

Quy 1, sw than trong bao tram Dong tién d6 vao thi trwérng han ché do Chinh pha &p dung cac bién phap nén
tam |y NBT khi dén nhan céc dong vén hwéng vao linh viec san xuét, wu tién cho xuét khdu, khu vwc néng
théng tin khdng may tich cwc nghiép va phat trién néng thén. Day ciing 1 thdi diém NHNN that chat chinh sach

tién t& nhdm ngan ngtra lam phat; tham chi, NHNN con yéu cau cac NHTM khéng
dwoc cap von trye tiép cho céac cong ty chirng khodn trwe thudc. Bén canh do, cac
doanh nghiép ciing gap khé khan trong viéc tiép can nguén vén do chi phi vén kha
dat. Do vay, thi trwdng chirng khoan trong quy 1 khdng cé sy bt pha va chi di
ngang quanh méc 500-550 diém.

Quy 2, séng nhoé xuat phat ti Thi trwdng trong nwéc trong thang 5 da gidm diém manh do chiu anh hwéng tiéu
cac co phieu penny stocks va cuc tir thdng tin cudc khing hodng céng ne' chau Au, nguy co bong béng bét
midcaps doéng san cda Trung Québc va da phuc hdi yéu &t ctia My. Dang cha y, TTCK Viét

Nam dén nhan mét dot séng nhd xut phéat tir cac cb phiéu penny va midcaps do
sw hd tro tich cuwc clha cac chi sb trong nwédc: Lam phat d4 cé chiéu hwéng giam,
chi tang 0.22% trong thang 6, thAp hon h&n so véi mirc 1.96% cla thang 2. Mat
bang lai suét cling dwoc ha xudng. Tuy nhién, sy ting trwdng nay khdng thuc sw
bén virng do tinh dau co va tam ly bay dan. Thi trwéng chirng khoan tiép tuc co
nhirng phién gidm diém nhe va bién dong xung quanh méc 480-500 diém cho dén

hét thang 7.
Quy 3, tao day & méc 423.89 TTCK tiép tuc chirng kién mot mat bang gia mai, I0i vé méc thap ki luc trong vong
diém vao ngay 25/08/2010 1 nam qua. Nguyén nhan gidm sau dwoc giai thich la do (1) tac dong tiéu cyc cla

Thong tw 13 t&i dong tién db vao thi trweng chirng khoan; (2) sy pha lodng cb
phiéu v&i sb cd phiéu va chirng chi quy niém yét méi trén HOSE 1a 2.7 ty CP, tirc
tang hon 28%, ciing nhw sw thoai vén & at cla cac Tap doan, Téng cong ty,
Doanh nghiép Nha nwéc; (3) tinh hinh kinh té vi mé ciing cé nhitng nét dién bién
lac quan va chwa théat lac quan xen Ian, do d6, khéng tao nén sw hwng phan cho
thi trwérng. Bén canh d6 1a hang loat cac vu viéc bé bdi xung quanh viéc liing doan
thi trwéng. TAt ca gay ra tam ly chan nan, bao mon niém tin noi nha dau tw, dong
tién suy yéu.

Quy 4, xu thé giam diém trung Trong subt giai doan di ngang tir thang 9-11, bién déng ctia VN-Index & khdng
han coi nhw da dwoc pha v& qua l&n nho lwc d& cla cac bluechips, ndi bat 1a BVH, MSN va VIC. Trong khi do
cb phiéu penny va midcap lién tuc mét gia, gidm sau. Tac dong I&n nhat van 1a (1)
CPI ting cao trén 1% (2) cudc chay dua lai suat ctia cac NHTM.




10 Bluechips % thay doi P VN-Index diéu chinh (loai bé bién déng ctia 10 Bluechips)
BVH 124%
60% 55.11%
MSN 103% so% 11%p
vIC 74% 40%
VPL 30% 30%
SBT 21% 20%
10%
VNM 10%
0% -
0,
DPM 6% 1006 |
KDC 4% -20% P
e -18.28%
FPT 3% -30%
HPG 0% e \/n Index === B|uechips === Bién dong sau khi loai bé nhém Bluechips

Tuy nhién, tai thoi diém ndy, bat dau xuat hién nhirng quan diém cho rang cac
théng tin tiéu cwe da phan anh hét vao gia, hay “dinh cta lam phat, 14 suat 1a day
clia chirng khoan”. Nén gia cd phiéu thdp da tré nén hap dan hon voi dong tién
dau co néng, cling v&i sy dan dat thi trwéng clia nhivng nha tao lap, ca hai san da
c6 dot phuc hdi manh tir nira cudi thang 11 dén nira diu thang 12. VN-Index ting
manh tir 420 diém, vwot mbc khang cw manh 470 diém va thiét 1ap mét mat béng
gid m&i. HNX-Index cling tdng 1&n trén 110 diém t& dwdi 100 diém. Xu thé gidm
diém trung han coi nhw da dwoc pha v&. Dot phuc hdi trén da mang lai ky vong
m&i cho nha dau tw, dat nén méng cho xu hwéng méi trong nam 2011.

A Dw béo trién vong TTCK nam 2011

Sang n&m 2011, thj trudng chirng khoan dwoc ky vong sé cé nhiéu chuyén bién
tich cwe hon so vé&i ndm cii véi hé tro tlr sw phuc hdi kinh té sau giai doan khiing
hoang, chinh sach tién t& c6 kha nang néi Idng hon theo chu ky ndm va sy van
dong tich cwe cta dong vén dau tw nwéc ngoai dang cho doi chay vao Viét Nam.
DPong thei, nhivng nhan t& mai cla thi trwdng nhw “quy mé” hay kha nang ap dung
nhirng co' ché giao dich théng thoang hon nhw gidm ngay T+, cdng khai ap dung
don bay, san phadm dich vu tai chinh méi ciing sé kich thich thj trudng phét trién
ca vé quy md va gia tri cb phiéu.

Trwéc tién, nam 2011 méac du van con nhiéu thach thirc dén tir yéu td lam phat
va ty gia mang tinh co cAu, nhung tang truéng GDP cla Viét Nam c6 thé dat mirc
7% trong nam t&i. P& tan dung dwoc nhitng co hodi phuc héi sau khing hodng
ching ta can thiét phai c6 mét chinh séch tién t& c&i mé& hon nham hé tro' hoat
déng san xuét kinh doanh clia cac doanh nghiép. Do do, van can thiét phai duy tri
mot ty 1& diu tw cao trong ngén han va mé rdng cung tién ciing nhw kich thich
tang trwdng tin dung mot cach hop ly. Binh huwéng nan dong tién vao khu vwc
SXKD la dang dan, tuy nhién viéc han ché dong tién vao linh vuc tai chinh chirng
khodn lai la mét can tré I&n dé thi trwdng nay phat trién mot cach binh thwong va
hiéu qua.

Ther hai, muc tiéu lam phat nam 2010 khoéng vwot qua 7% la mét con sb rat dep.
Tuy nhién, d& dat dwoc két qua nay khong phai la d& dang, bdi lam phat cla Viét
Nam c6 tinh chét co cAu ma viéc tai co cdu nén kinh té hién nay van chua thuc
sy dwoc trién khai. Trwedc mét, kiém soat lam phéat chi thwc sy hiéu qud néu
Chinh pha c¢6 mét ky luat chi tiéu cong nghiém ngat va tang hiéu qua hoat dong
dau tw céng. Trong ngan han, c6 kha nang lam phat sé tiép tuc tang manh vao
quy 1/2011 va sé chirng lai trong 2 quy tiép.
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The ba, nhiéu chuyén gia dang cho réng day la thoi diém dinh cla lai suét
(thwérng ciing la day cdia chirng khoan), nén trong thdi gian téi 14i suat sé dan dan
dwoc ha xuéng. M&c di cé nhin nhan tich cuc vé 1ai suat, nhwng chang téi cho
rang lai suét chi diéu chinh gidm néu nhw lam phat dwoc kiém ché va kiém soat
t6t. D& dat dwoc muc tiéu lam phat khong qua 7%/nam thi trung binh mdi thang
lam phéat khéng dwoc vwot qua 0.58% va khi dé ky vong mét bang lai suét huy
doéng sé giam dan xuéng mirc 11-12%/nam.

Th tw, dong vén dau tw gian tiép nuwéc ngoai (Fll) dwoc ky vong sé dd manh vao
TTCK Viét Nam trong nam t&i nhe> mire dinh gia cd phiéu dang kha hap dan (PE
thap vao khoang 11x trong khi cac nwdc trong khu v Ién t&i 14-15x). Trong ndm
2010, dong vén FIl da danh déng s tré lai dac biét vao nhirng thang cudi nam
(dat gan 1 ty USD trong ndm), nhwng con mét dong tién rat Ién da chét Ioi tai cac
thi trrdng khac trong khu vire va chd dgi chdy vao Viét Nam sau khi NHNN cé
quyét dinh rd rang vé& chinh sach ngoai hbi. D& thu hat dwoc dong tién nay, Viét
Nam can thé hién rd quyét tam &n dinh kinh té va nang cao tin nhiém trong gidi
dau tw qudc té, chinh sach tién té va ngoai hdi can minh bach va céi mé hon.

Thdr ndm, vé phia co quan quan ly thi trweéng can tiép tuc hoan thién cac van ban
phéap luat diéu chinh hoat ddng cua thi trwéng, nhirng co ché giao dich can phai
thong thoang hon va gan hon so véi théng Ié quéc té. Nhirng cam két clia cac co
guan nay vé viéc giam T+, tang thoi gian giao dich, hay céng khai giao dich ky quy
trong nam vira qua déu khéng dwoc thuc hién, do vay, nha dau tw van dang ky
vong Vvé viéc ap dung nhitng quy ché giao dich méi nay nhdm tao lap mét thi
trwong chuyén nghiép hon. Déng thdi, viéc x&r ly cac vi pham lién qua dén hoat
dong lam gid, thao tang thi treong cling da dwoc hinh sy héa va thyee hién nghiém
ngat hon. Nhirng hoat déng nay sé dan dan l4y lai dwoc niém tin ctia NDT.

Xét vé téng thé, TTCK c6 nhiéu co’ héi phuc héi va tang trwéng bén ving
trong nam 2011, bén canh dé nhdng rdi ro mang tinh co’ cdu cda nén kinh té
va sw thiéu minh bach cda thj trieong van con hién hiu. Mét diém ky vong
khéng kém phén quan trong la déng thai néi Iéng chinh sach tién té theo
chu ky nam (Nam 2007 mé réng cung tién, tdng trréng tin dung manh, ndm
2008 khang hodng va that chadt, nam 2009 hé tro’ |di sudt nham phuc héi kinh
té, ndm 2010 chinh s&ch tién té linh hoat theo hwéng that chat nham kiém
ché lam phat, 2011 chinh séch tién té c6 kha ndng sé céi mé hon nhwng
khong thiéu thdn trong?).

Téc dé tang trwoéng tin dung 10 nam qua (2001-2010)
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A Phan tich ky thuat

VN-Index va M4u hinh Double bottom
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VN-Index dang hinh thanh mét mé hinh dao chiéu hai day véi nhirtng dac diém
nhw sau:

e Xu hwéng giam gid trwéc dé: VN-Index da trong xu thé di ngang va gidm
diém trung va dai han k& tir cudi thang 10/2009

e Ddy 1: Pay dau tién dwoc hinh thanh vao ngay 25/8/2010 khi VN-Index roi
xubng 423.89 diém khi thi trwéng chiu hang loat tin tiéu cwe tir kinh t& vi mo va
yéu td ndi tai yéu kém, xu thé gidm van dwoc duy tri.

e Phuc héi: Phuc héi sau d6 da kéo VN-Index tdng hon 10% tré lai viing 440 —
460 diém va can béng tai dé trong suét hon hai thang tir thang 9 t&i dau thang
11. Thanh khodn thi truérng trong giai doan nay & mirc thap ké& ca khi VN-Index
pha viing hd trg 440 diém lan the hai. Tam ly thi trwong dan én dinh truwéc
nhirng tin x4u.

e Ddy 2: Bay thir hai dwoc hinh thanh vao trung tuan thang 11 khi lam phat, I4i
suét bat dau chay 1én mirc dinh. Khdi lwong tai day thir hai khéng Ion, cho thay
lwc x& ban la khong manh, tuy bén mua con than trong. Lan nay, VN-Index
cling bat tré lai thanh cong sau khi cham day 1a 419.98 diém. Vé&i dd chénh
lech vé& diém 1a 0.93%, diéu nay thda man tiéu chi chénh léch khéng qua 3%
clia gi¢i phan tich ky thuat. Khoang cach gitra hai day 1a da Ién: gan 3 thang.

e Phuc héi: Dot phuc hdi thir 2 danh dau bang khéi lwong tang dét bién, véi sw
tham gia day hirng khéi ctia dong tién dau co mai. Tam ly thj trudrng khéi séc
dang ké.

e Ph& vé& ngwéng khang cw 470 diém: VN-Index nhanh chéng pha v& 470
diém mét cach kha dé& dang trong phién ngay 10/12/2010, va ngay sau do6 bat
tang manh vé&i khéng lwong khdng 16.

e Nguwéng khang cw tré thanh vang hé trg méi: Sau khi vuot 470 diém, Vn-
Index da dan didu chinh, can béng hon tai nén gia méi. Vung 470 diém tré
thanh vaing hé tro ngan va trung han va da dwoc test thanh cong.




Twong quan cung — cau HOSE
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Véi céc yéu té trén, mod hinh hai ddy cda VN-Index dwot cho |a c6 xac suét
thanh céng cao. Véi nhdng yéu té vi mé va co’ ban méi trong ndm 2011, sw
dao chiéu ting diém c6 thé dwor ky vong véi kha ndng ting tir 15-25% cho
cé ndm. Sw phuc héi va ting diém c6 thé dién ra theo mod hinh béc thang,
ngwot véi chu trinh di ngang va giam diém trwéc day. Thi trieong sé dan
hinh thanh nhing nén gia méi.

Twong quan cung — cau HNX
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BC CHUYEN DE: VON PAU TU GIAN TIEP (FIl) - KY VONG KHOI SAC

A Xu thé vén dau tw gian tiép

Hién tai, vén dau tw nwét ngoai vao Viét Nam dwoc phan thanh hai nguén: Vén dau tw truc tiép (FDI) va vén dau
tw gian tiép (FIl). Trong dé FII Ia hinh thirc ddu tw thong qua viéc mua ching khoan — cé phiéu, trai phiéu, ching
chiquy, gidy tércé gia... Xu thé vén Fll vao Viét Nam c6 thé dwoc xem xét qua céc giai doan nhw sau:

Giai doan trwéc nam 2006 — Fll
khiém tén, yéu thé so vé&i FDI

Giai doan 2006 - 2007 — buing né

Giai doan 2008 - 2009 — tham hut
Fll

Nam 2010 — FIl c6 xu thé quay
tré lai

Thédng dw vén FIl qua cdc ndm
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(Nguén: ADB va NHNN)

Dong von Fll so vé&i FDI & mirc qua thap, chi chiém 1.2% (nam 2002), 2.3% (ndm
2003) va 3.7% (nam 2004), thdp hon nhiéu so v&i cac nwéc trong khu ve nhw
Thai Lan, Malaysia va Trung Qudc c6 ty trong vén Fll so v&i FDI vao khoang 30%
- 40%.

N&m 2006 — 2007 Viét Nam ghi nhan lwgng vén FlI tang vot. Tai thdi diém cudi
nam 2006, theo B& Tai chinh, tdng vén dau tw gian tiép da dat khodng 2 ty USD,
c6 23 qu§ dau tu nudc ngoai dwoc thanh lap méi nang téng sb quy 1én 46 quy.
Sang ndm 2007, theo sb liéu khdng chinh thirc, TTCK Viét Nam dén khoang 11 —
12 ty USD vén FII.

Nam 2008, 2009 danh diu sy dao chiéu cta dong vén FlI, binh quan méi nam
Viét Nam tham huyt khodng hon 500 triéu USD. Nguyén nhan dwoc dwa ra la cudc
khiing hoang tai chinh bt ngudn tr My dan dén lan séng rat vén Fll khéng chi &
Viét Nam ma tir nhiéu quéc gia trén thé gioi.

TTCK Viét Nam mét lan niva chirng té strc hdp d&n cdia minh khi vén Fll d4 ¢ xu
hwéng tang tré lai trong ndm 2010, d&c biét 1a 3 thang cudi ndm. Trén hai san
niém yét, khdi ngoai da lién tuc mua rong, gia tri dat hon 15,400 ty ddng tinh dén
git)a thang 12/2010. Trong nam, TTCK Viét Nam d& don quy dau tw Vietnam
Dream vé&i quy md vén ban dau 100 triéu USD. Quy Vietnam Dream la quy mé tai
Nhat Ban tap trung dau tw vao cac doanh nghiép c6 mrc vén hoa vira va Ién trén
TTCK niém yét Viét Nam. Quy bat dau hoat déng tir thang 6/2010.
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Gia trimua rong tai HoSE va HNX ndm 2010 (ty déng)
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A Yéu t6 hap dan BPTNN cua thj trweeng Viét Nam

Thir nhat, nén tang chinh tri én Trong subt giai doan thang hoa 2003 — 2006, Viét Nam da gitr dwoc nhip ting
dinh, tiém nang ting trwéng trwdng cao nhat khu vuc Dong Nam A. Sang dén thei ky hdi phuc 2009 — 2010,
kinh té cao kinh té Viét Nam tiép tuc chirng té sirc bat cia minh véi téc dé ting trwéng GDP

nam 2009 dat 5.32%. Trong ndm 2010, birc tranh kinh t& d& sang sta hon, cac td
chirc kinh té - tai chinh trong va ngoai nwéc lién tuc cé nhirng dw béo ngay cang
lac quan vé trién vong kinh t& Viét Nam. B6 KH — BT nhan dinh téng trwéng kinh
t& c6 khd nang vwot muc tiéu 6.5%. Ngan hang phat trién chau A — ADB ciing
nang du bao tang trudng kinh té tlr 6.5% lén 6.7% trong n&m 2010, téc do tang
GDP ndm 2011 duoc diéu chinh tir 6.8% 1&n 7%.

Tang trwwéng GDP Viét Nam
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(Nguédn: TCTK)

Stre hit clia kinh té Viét Nam con & tiém nang tang trwéng trong twong lai véi loi
thé v& ngudn nhan lwc, tai nguyén dbéi dao, thi trwdrng tiéu thu I&n... Nhitng loi thé
nay khong phai quéc gia dang phat trién nao cting s& hivu.

Thir hai, TTCK phét trién nhanh Sau hon 10 nam hinh thanh va phét trién, thi trudng ching khoan Viét Nam da
va con nhidu tiém nang dat dwoc nhirng thanh twu dang ghi nhan. Cung véi 16 trinh ¢d phan hoa, sb
lwong cb phiéu niém yét khdong ngrng gia tdng. Khéi dau véi chi 2 cb phiéu, hién
s6 lwong cb phiéu niém yét da Ién téi hon 600, gia tri von hoéa dat hon 40% GDP.
Hanh lang phap ly hoan thién hon v&i Luat chirng khoan chinh thirc c6 hiéu lwc to
01/01/2007. Céc thj trwdng chuyén biét nhw thi trwong trai phiéu, UPCoM duwoc
hinh thanh va phat trién...




Cung vé&i d6, strc bat manh mé cla thi trwéng cling 1& yéu tb thu hit gi¢i dau tuw.
Trong giai doan 2006 — 2007, TTCK Viét Nam da tang trwdng hon 263%. Nam
2010, xu thé di ngang cta thi trwdng chiém da sb, song ciing khéng 1am nan long
gi¢i dau tw bdi gia cb phiéu dwoc danh gia la hap dan. Bang chirng la khéi ngoai
da lién tuc mua rong trong sudt ndm 2010.
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Thir ba, xu hwéng dich chuyén Néu nhu & cac qubc gia phat trién, hoat dong dau tw dang ding trwdc nguy co
von sang cac nén kinh té méi bdo hoa, thi cac quéc gia dang phat trién vwot Ién thu hat vén dau tw nudc ngoai
noi v&i tiém nidng tang trwdng cao. Thuc t&, chi tinh riéng giai doan 2002 — 2007,

ludbng vén chay vao cac qudc gia dang phat trién da tang gép 5 1an. Khu vuc Chau
A néi chung va Viét Nam néi riéng tré thanh diém dén hip dan cia cac dong vén
trwe tiép ciing nhw gian tiép.

Dong vén dau tw chdy vao cac thj trieong méi noi

a. FDI rdng b. Gia trj dau tw rong
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(Ngudn: Institute of International Finance)
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A Tac dong qua lai gitra dong vén ngoai va TTCK Viét Nam

1. Tac dong tich cwc cua Fll t&i TTCK

Tang tinh thanh khoan, hé tro

thi trwong

Go6p phan lam can bang can can

thanh toan

Tao doéng
trwong

lwc phat trién thi

Trong nadm 2007, vbn Fll déng gop I&n vao sy tang trudng cling nhw gia tang tinh
thanh khoan cho thj trwdng. Téng gia tri mua rong clia nha diu tw nwéc ngoai
chiém khoang 1/3 gia trj giao dich trén HoSE trong nam nay. Pay ciling la giai
doan ddng thai cta khdi ngoai dwgc coi la kim chi nam cho gi¢i dau tw trong
nwéc. RS rang, khi chirng khoan con méi mé véi gi¢i dau tw ndi thi nhivng “dinh
hwéng” dén tir nhivng nha dau tw kinh nghiém hon sé cé tac déng tich cuc tdi thi
trwong. Trong ndm 2010, gidi dau tw nwédc ngoai lién tuc mua manh trong giai
doan thj trwdng sut gidm. Méac du day la chién lwoc hop ly, c6 phan khén ngoan
cta khdi ngoai khi gom dwoc hang gia ré, song né ciing ¢ tac dung hé tro thi
trwdng, phan nao lam yén long gidi dau tw.

Vn Index va déng théai cda khéi ngoai ndm 2010
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Bén canh do, cling can dé cap t&i khia canh vén Fll gép phan lam can béng can
can thanh toan, 6n dinh vi mé tir do6 tac dong tich cwc t¢i TTCK. Néu nhw giai
doan trwdc ndm 20086, FII chi chiém mét phan khiém tén dwéi 10% so véi FDI, thi
dén nam 2007, FIl d& vwon 1&n chiém khoang 50% so véi FDI. Sang nam 2010,
dw kién FIl c6 thé dat 1.5 ty USD ttc la b&ng 15% FDI, 57.7% ODA va git vai tro
ngay cang quan trong trong can can thanh toan.

Thém nira, muc tiéu thu hat vén FIl sé 13 dong lwc dé thi trwdng Viet Nam thém
hoan thién vé hanh lang phap ly, co ché céng bb théng tin, chuyén biét héa cac thi
trwdng... Cac san phdm tai chinh méi, cac hinh thic trung gian tai chinh méi
cling dwgc hinh thanh ma trwéc mat 1a kha nang cho phép thanh lap quy mé tai
Viét Nam. Theo danh gia clia 6ng Nguy&n Ngoc Canh, Vu trwdng Vu Hop tac
qudc t&, UBCKNN: Trén thé gi6i, quj mé rat phd bién, chiém hon 90% loai hinh
kinh doanh quy. Viéc cho phép thanh lap va dwa quj m& vao hoat dong sé gop
phan lam tang thanh khodn cho TTCK, dong vén FIl c6 co héi chdy vao manh
hon.



2. Tac dong tiéu cwc cua Fll t&i TTCK

Nguén cung ting, tam ly gi&i
dau tw bj anh hwéng khi quy
nwéc ngoai rat von

Tiém an rdi ro tai chinh

Khi dong vén ngoai rat khdi thi trwéng, mét mat, TTCK sé gap khé khan khi phai
hap thu mét lwong hang I&n. Mac khac tam ly gi¢i dau tw sé& bi &nh hwéng truwéc
doéng thai rat vén cta khdi ngoai. Pon civ nhw trong nam 2009, khi quy dau tw
Indochina Capital Vietham Holdings Limited quyét dinh thoai vén tai Viét Nam,
TTCK d4 lién tuc giam diém trong nhirng phién dau thang 9. Viéc ban cac khoan
dau tw clia quy kho co thé anh huéng ngay lap tic téi thi trwdng béi can thoi gian
tr 12 — 18 thang song phan (rng t& tam ly nha dau tw trong nwéc 1a nguyén nhan
khién thj treéng nhanh chéng diéu chinh. Hay nhw giai doan thang 1/2010, TTCK
lién tuc sut gidm do tin ddn Dragon Capital thoai vén lan truyén trén thi truéng.

Néu nhw FDI — d4u tw truc tiép mang tinh dai han va bén vikng, thi dong chay
nhanh va linh hoat ctia vén FII ti&m An rdi ro tai chinh I&n. Tai Viét Nam, rdi ro tl
vén Fll c6 thé chwa hién hién béi 3 ly do: Mét 1 nén tang chinh tri n dinh, kinh té
dang trén da tang trwdng, day 1a yéu tb “gitr chan” khéi ngoai. Hai la thi trwong ¢
phiéu hién van kha hdp dan. Bang ching la dong thai rat vén FlI trong ndm 2008
chd yéu tir ban rong trai phiéu. Ba la hoat dong thoai vén clia cac quy khong phai
moét sém mét chiéu ma thwdng cé 16 trinh, cac tai sdn — chirng khoan thwéorng
dwoc chuyén nhwong & mic gia hop ly... VAan dé& dang lwu tam ddi véi Viét Nam
la tinh trang tham hut can can thwong mai trién mién va dw trir ngoai hdi & murc
thdp cho thay khd nang ddi phé trong truéng hop khing hodng 1a yéu. Tir phia
cht trwong, UBCKNN cho hay sé tiép tuc thuc ddy, hd tro dé thu hat dong vén Fll,
déng thdi nghién ctru du &n vé quan ly vén dau tw gian tiép, phwong an dbi pho
khi dong vén dao chiéu.

3. TTCK tac dong t&i hoat dong dau tw

Thi trwdrng phat trién va ngay maét hoan thién sé cé tac dong tich cwe téi hoat dong
dau tw néi chung va dau tw tr nwéc ngoai noi riéng. Thi trwdng tang trwdng bén
virng 1a co s& cho kha nang sinh lgi cta dong vén dau tw. Thi trwérng hoan thién
hon, minh bach hon sé tao diéu kién cho dong vén dau tw tim dwoc nhirng “dia
chi” dau tw phu hop...

Nhw vdy, déng thai vén FIl quay tré lai Viét Nam trong suét nhing thang
cudi nam 2010 la yéu té kha tich cwc, mét mat cho thdy sdec hdp dén caa
TTCK Viét Nam noi riéng, trién vong kinh té néi chung, mét mat mang lai ky
vong vé kha ndng tang truréng va khéi sdc cda thj trrong trong théi gian sdp

tor.
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A Phu lyc: Hoat dong cua quy dai chiing trén TTCK Viét Nam

Theo UBCKNN, tinh dén thang 4/2010, Viét Nam c6 22 quy dau tw dwot thanh lap, trong dé cé 5 quy dai ching va
17 quy thanh vién. 5 quy dai ching hién da thuc hién niém yét CCQ tai S& GDCK Tp Hé Chi Minh gém VF1, VF4,
VFA, BRUBF1, MAFBF1. Trong ndm 2010, trong diéu kién thj trirong kém kha quan, NAV cda céac quy déu giam so
v6i thoi diém dau ndm 2010.

1. Quy dau tw Chirng khoan Viét e Hinh th&rc: Quy cong ching dang dong
Nam (VF1) e Congty quan ly quy: CTCP Quan ly quy dau tw Viét Nam
e Muc tiéu dau tw: Dau tw vao cac cb phiéu (niém yét va chwa niém yét) co tiém
nang téng trwéng, chirng khodn no' va cac cong cu tién t& khac nham xay
dwng muc tiéu dau tw can bang

Bién déng NAV cda quy ndm 2010
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(Nguén: WSS téng hop tir Bao céo cia VF1)

2. Quy dau tw Doanh nghiép e Hinh th&rc: Quy cong ching dang dong
Hang dau Vigt Nam (VF4) e Cong ty quan ly quy: CTCP Quan ly quy dau tw Viét Nam

e Muc tiéu diu tw: Dau tw vao qua trinh cd phan héa clia cac doanh nghiép lén
clia nha nwéc; ¢ phan cia cac cong ty co gia tri cao, sy tang trwdng déu qua
nhiéu ndm, va cé xu hwdng tiép tuc sinh lgi nhuan déu d&n trong twong lai.

Bién déng NAV cda quy ndm 2010
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(Nguén: WSS téng hop tir Bao céo ciia VF4)
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3. Quy dau tw Niang déng Viét e Hinh th&rc: Quy cong ching dang dong
Nam (VFA) e CoONgty quan Iy qu: CTCP Quan ly quy dau tw Viét Nam

e Muc tiéu dau tw: Ndm bét dwoc xu hwéng tang trung han va dai han cla
TTCKVN dwa trén mé hinh dau tw theo xu hwéng (trend — following)

Bién déng NAV cda quy ndm 2010
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(Nguén: WSS téng hop tir Bao céo cia VFA)

4. Quy dau tw can bang ¢ Hinh thirc: Quy céng ching dang dong

Prudential (BRUBF1) e Cong ty quan ly quy: CTy TNHH Quan ly quy dau tw ching khoan Prudential

Viét Nam

e Chién lvgc diu tw: Chién lwoc ddu tw cia Quj PRUBF1 1a dau tw vao mét
danh muc dau tw can bang, bao gbm cac cong cu ng va cb phiéu cac cong ty
hoat dong tai Viét Nam c6 tiém nang téng trwdng trong céc linh vic, nganh
nghé khong han ché va phi hop véi quy dinh phap luat.

Bién déng NAV cda quy ndm 2010
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(Nguén: WSS téng hop tir Bao céo clia BRUBF1)
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5. Quy dau tw tang trwéng e Hinh th&rc: Quy cong ching dang dong
Manulife (MAFBF1) e Cong ty quan ly quy: CTy TNHH Quan ly quy Manulife Viét Nam

e Muc tiéu dau tw: Muc tiéu dau tw clia Quy MAFBF1 la cung cép sv ting trudng
vbn trong thoi gian t trung han dén dai han bang viéc dau tw vao cac cb phiéu
tai Viét Nam.

Bién déng NAV cda quy ndm 2010
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(Ngudn: WSS téng hop tir Béo céo clia MAFBF1)

KHUYEN CAO

B&o céo nay do Phong Nghién ctu - Phan tich, Céng ty Cb phan Ching khoan Phé Wall (WSS) téng hop tir cac
ngudn tin dang tin cay va mang tinh chinh xac cao tai thoi diém phat hanh. Tuy nhién, bao cao nay chi mang tinh
chét tham khao, WSS khong chiu trach nhiém déi v&i bat ct rii ro ndo phét sinh do viéc st dung bao céo nay.
Chuing tdi khuyén céo nha dau tw, ngoai viéc str dung bao cao clia WSS thi nén két hop véi viéc tim hiéu thém cac
thong tin tham khao khac trwéc khi ra quyét dinh dau tw.
Moi y kién dong gop va théng tin phan hdi xin gri vé& dia chi email: ppt@wss.com.vn hodc lién lac truc tiép véi ching
t6i theo dia chi:

Tru sé& chinh Sé 212 Tran Quang Khai / S6 1 Lé Phung Hiéu,Hoan Kiém, Ha Noi, Viét Nam

Tel (84.4) 3.836.7083 (Ext.149/153/154)
Fax (84.4) 3.936.7082
Website WWW.WSS.com.vn

Nhém thwc hién
Chu Brc Tuan Phé trwdng phong PT-TVDT E-mail: Tuancd@wss.com.vn
Nhém Phan tich E-mail: Phantich@wss.com.vn




