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PHAN TiCH & DU BAO TiNH HIiNH KINH TE THE GIOI VA VIET NAM

Trong phan nay chung ti s& dwa ra nhitng phan tich va du bao mot s6 nét chinh cua dién bién
kinh té vi mo Viét Nam va Thé giéi trong Quy I1/2010 — mdt nim ma chung tdi cho rang tinh
hinh kinh té trong va ngoai nuéc s& c6 nhiing chuyén bién tich cuc hon so véi giai doan 2008 -
2009, dic biét 1a tir cudi Quy 11/2010.

KINH TE THE GIOI

GDP dy bao din 6n dinh va ting trwéng tré lai trong Quy I va Quy 11/2010 — diém sang
trong birc tranh Kinh té toan ciu

Kinh té thé gi¢i dang dan 6n dinh va trd lai quy dao ting trudng sau con bdo khung hoang. Cac
chuyén gia du bao GDP cac nén kinh té 16n s& tiép ndi da tang truong tir Quy IV/2009.Theo d6
chi s0 niém tin nguoi ti€u dung ciling dan duoc cai thién, tiéu dung ca nhan ting trudng trd lai.
Tin hiéu tich cyc tir kinh té thé gi6i s& 1a dong luc cho ting trudng kinh té ciia Viét Nam, véi
kim ngach xuat khau chiém t6i 70% GDP.

Du bdo ting truéng GDP ciia mét sé nén kinh té trong Quy I, Quy 11/2010
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Song thach thirc vin con d6 béi nhitng quan ngai ...
= Lam phit tiép tuc chiéu hwéng ting trong Quy I va Quy 11/2010
Du bdo lgm phat trong Quy I, Quy I1/2010 (dvt: %)
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Lam phrfit dang c6 xu huéng gia ting trd lai tir Quy 1V/2009, du bao sé tiép tuc ting n}gnh trong
2 quy dau nam 2010. Lam phat gia téng cung voi tinh trang gia cd hang hoa trén the gidi ting
sau khung hoang s€ gay ap luc “nhdp khau lam phat” vao Viét Nam.
* Tham hut ngén sach, ng cong cao
Tham hut ngan sdach 2003 - 2010 (dvt: % GDP)
Quocgia 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 (E)

My 35 33 25 -1,5  -13 47  -102 9,1
EU 31 29 25 <13 06 2 — 6,8
Nhat 79 62 67  -1,6 25 2,7 -4 9,61
TQ 2,16 -131 -124 -1,03 - - - 3,6

Nguén: Bloomberg.
Mot trong nhiing hé qua cua cac goi kic,h thich kinh t& khong 16 trong nam 2009 1 con sé ng
cong va tham huyt ngan sach cua (Ezic quoc gia l1én téi mirc dang quan qgai. Thach thirc nay s:é
gdy ap luc 1én lam phat hodc c6 thé anh huong t6i da tang truéng phuc hoi sau suy thoai kinh te.
Chinh sich tién t¢ trong nim 2010

Due bdo lai suit co ban ciia cdc nén kinh té chinh niam 2010 (dvt: %)

Quéc gia QI/2009 QII/2009 QIII/2009 QIV/2009 QI/2010 QII/2010 QIII/2010 QIV/2010

My 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,5 0,75
EU 1,5 1 1 1 1 1 1 1,25
Nhat 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
TQ 5,31 5,31 5,31 5,31 5,5 5,75 5,75 6

Nguon: Bloomberg.

Trudc ap lyc lam phat gia ting trd lai, tinh trang ng cong cao sau mot loat goi kich thich kinh té
16m, chinh sach tién té cia cac quéc gia dugc du bao c6 xu hudng that chat dan ity vao qua trinh
phuc hoi kinh té ctia timg nudc.

Pbi voi My va EU, cac chuyén gia dy béo 13i suit co ban s& 6n dinh trong 2 quy dau niam 2010,
xu huéng thit chat nhidu kha ning s& bat dau tir quy 3; trong khi kha nang thit chit tién té &
Trung Qudc c6 thé s& sém hon do ap luc vé lam phat 16n.
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KINH TE VIET NAM

Lam phat c6 kha niing sé on dinh trong Quy 11/2010

Ba thang dau nam tang truong CPI theo thang lan luot 14 1,36% cla thang 1; 1,96% thang 2 va
giam xubéng mirc 0,75% trong thang 3. Pay 1a muc ting do hiéu (mg cua thang tét trong bdi
canh gia nhém hang lwong thuc va thuc phim ting manh va ty gia ddong VND da dugc diéu
chinh. Chung t6i cho rang, muc ting CPI trong thang 2 vira qua 1a mirc CPI theo thang cao nhat
tinh dén hét Quy 11/2010.

Tinh hinh lam phdt theo thdang ciia VN qua cdc nam (dvt: %)
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Nguon:Bloomberg.
Chung t6i dy doan CPI sé& theo hudng ting nhe va 6n dinh dan & mirc tir 0,7% - 1% trong cic
thang ciia Quy II va mirc ting nay s& chua dat mirc cao nhat trudc Quy III nim nay, boi nhimng
1y do sau:
= (Gia ca cua cac mdt hang chinh nhu luong thyc, thuc phéml, dién, nuoc?, xang dau® s& 6n
dinh hodc c6 thé theo hudng tang nhe, song kho cé kich ban tdng manh do tinh chit mua vu
va dic diém riéng biét clia timg mat hang thiét yéu trén.

a) Nhu cau luong thuc, thuc pham c6 kha ning s& giam sau khi ting manh trong dip tét. Pong thoi
ngudn cung ciing dugc cai thién va tuong dbi on dinh do Quy II 1a quy thu hoach ctia vy lia
dong xuan. Diéu nay 1am gi4 ca luong thuc ¢6 xu hudng én dinh hon trong thdi gian t6i;

b) Gié dién bét dau ting tir thang 3, muc ting 13 6,8% va ddy ciing 14 lan ting duy nhét trong nim
nay. Dot ting gia niy s& c thé lam CPI ting thém 0,16% trong nim nay*, thdi gian tic dong tir
thang 3;

¢) Gia nude sach sinh hoat du kién cling tang khoang 3%’ do tac dong cua viéc tang gia dién (Du
kién trong thang 3, hoac trong Quy II);

d) Gia xang dau theo hudng linh hoat véi gia nhap khau, dong thoi B Tai chinh ciing sir dung
Quy Binh 6n® dé tranh tinh trang ting gi4 lién tiép trong khoang thoi gian ngdn ciia cac doanh
nghiép kinh doanh xang dau dau méi.

Quyen so nhom hang an va dich vu an uong chiém 39,93% trong gi6 hang hoa tinh CPL
Quyen so nhom hang Nha &, dién, nudc, chit dét va VLXD chiém 10% trong gio hang hoa tinh CPL
3 Quyén s6 nhém hang Giao théng va dich vu van chuyén chiém 8,87% trong gi6 hang héa tinh CPI.
* http://www.tuoitre.com.vn/Tianyon/Index.aspx?ArticlelD=365504&ChannelID=3
3 http://www.tuoitre.com.vn/Tianyon/Index.aspx?ChannelID=3& ArticleID=302472
8 http://www.petrolimex.com.vn/Desktop.aspx/Trang-Noi-Dung/Bao-chi-viet-ve-Petrolimex-va-xang-dau/Huong_dan_su_dung_Quy_Binh_on_gia_xang_dau/
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» Ting trudng tin dung va cung tién s& theo hudéng ting nhe, khong con kich ban ting manh
nhu cac thang ciia Quy 11/2009 khi trién khai cac géi kich cau. Ap luc tién té 1én CPI co ban
trong vong kiém soét.

Téc d9 ting trwéng GDP Quy 1 va Quy 2 cao hon so véi cing ky nim ngoai

Trong thong bao méi nhat ciia Tong cuc thong ké (GSO), GSO cho biét GDP Quy 1/2010 uéc

tinh tang 5,83% cung ky ndm ngoai. Trong do, khu vuc nong, 1ldm nghiép va thiy san tang

3,45%:; khu vuc cong nghiép va xy dung ting 5,65%; khu vuc dich vy ting 6,64%'.

Xu thé ting trwéng GDP trong cdc nim (dvt: %)
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Nguon: Bloomberg, KLS tong hop.

Mirc ting truong GDP cua Quy 1/2010 cao hon nhiéu so véi murc ting 3,1% cua Quy /2009

chtg t6 nén kinh té nudc ta dang tiép tuc phuc hodi va dan ting trudng.

Chung t6i du bao GDP Quy II s& khong bién dong nhiéu so voi Quy I va dao dong quanh mirc

5,9% — 6,2% trén co SO sau:

= Theo s lidu trong qua khir, GDP Quy II thuong c6 xu hudng cao hon Quy I. Chéch léch
GDP binh quéan giita 2 quy thuong dao dong binh quan quanh mirc tur 0,1% - 0,3% (da loai
bo bién dong ctia nam 2008 do anh huéng tir cude khing khoang nén c6 tinh dot bién kha
cao);

* Du béo téc dd tang truong cuia 3 khu vuc cAu thanh chinh nén GDP. Cu thé: khu vuc nong
nghiép, 1am nghiép, thiy san ting 3,5% so véi cung ky va dong gop 21,5% tong GDP; khu
vuc cong nghiép, xay dung ting khoang tir 6,6% - 7,5%, chiém khoang 39% GPD; khu vuc
dich vu tang 6,4%, chiém khoang 37,9%. Cac con s6 du bao vé toc do tang trudng va ty
trong cua tung khu vuc cAu thanh GDP duoc can cir trén ) liéu binh quén clia cac nam
trong qua khur (2000 — 2009 cé chon loc), s6 liéu cua Quy 1/2010, myc ti€u ting trudng
GDP niam 2010 ctia Chinh Phu, tham khao du bao ctiia mot sd t6 chirc khac va tinh hinh kinh
té vi m6 hién tai.

Tham hut thwong mai khong 1a diéu dang lo...

S6 1iéu méi nhit tir Téng cuc thong ké cho hay, tong gié tri xuat khau Quy 1/2010 dat 14 ty USD

giam khoang 1,6% so véi cing ky trong bdi canh nhap khau ting cao. Tong gia tri nhap khau

dat 17,5 ty USD, tuong duong murc tang khoang 37,6% so vdi Quy 1/2009.

Gi4 tri nhap siéu lity ké 3 thang ddu nam dat 3,5 ty USD, twong duong 25% gia tri xuat khau.

Theo ké hoach ctia B4 Cong Thuong xuat khau nam 2010 & mic 59,9 ty USD (ting 6%)°. Dong

thoi Québc Hoi ciing dit muc tiéu nhap siéu nam 2010 & mire dudi 20% kim ngach xuét khau’.

7 http://www.gso.gov.vn/default.aspx?tabid=403 &idmid=2&ItemID=9606
§ http://cafef.vn/20091230023726172CA33/nam-2010-khong-che-nhap-sieu-o-muc-145-ty-usd.chn
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Néu vay, gia tri nhap siéu muc tiéu nim nay twong duong khoang 11,9 ty USD, mirc nhap siéu

binh quén theo thang xap xi khoang 1 ty USD/thang, theo quy khoang 2,9 ty USD/quy — chiing

14y murc muc tiéu theo ké hoach ciia Qubc Hoi 1am murc nhap siéu an toan cho cac quy tiép theo.
Gia tri XK, NK va Cdn cdn thwong mai (dvt: tri¢gu USD)
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Nguon: Bloomberg.

Chung toi cho rang, ca nhu cau va gia tri nhap khau sé tiép tuc ting trong Quy II & mét sé nhom

hang nhu may méc thiét bi, xang diu va sit thép. Riéng mit hang dién tir co thé giam do nhu

ciu & nhom hang nay giam sau dip tét.

Va trong Quy II tdi, toc do ting trudng kim ngach hang nhap khiu van cao hon téc do ting

truong hang xuit khau boi nhimg nguyén nhan sau:

» Viéc giam gia dong VND trong 2 dot hdi cudi T11/09 (giam 5,4%) va dau T2/2010 (giam
3,4%) v6 hinh chung d4 1am cho hang nhap khau trg nén dit hon so véi trude, mirc ting gan
9%;

= Gia mot s6 mat hang nhap khau chi lyc cua Viét Nam nhu xing, phoi thép dang c6 xu
hudng tang gia.

Song ciing can luu y 13 hoat dong xuét khiu cta Viét Nam ciing dugc hudng loi tir viée giam

gi4 dong ndi té trong thoi gian vira qua. Cu thé gia hang xuat khau s& ré hon 9% so véi thoi

diém cubi T11/09, diéu nay tao ra loi thé thuong mai cho hang cia Viét Nam.

Do d6 chung t6i cho rang tinh hinh thim hut thuong mai trong Quy II t&i khong phai 1a diéu qua

lo ling. Mirc nhap siéu an toan xép xi (hodc thap hon) muc ciia Quy I.

... tir d6 ap e giam gia dong VND c6 thé diu bét trong QUY 11/2010

Xét riéng trong Quy II t6i va trén co sé s6 lidu qua khw thi tinh hinh chénh 1éch can can thuong

mai chua chic da tao ra ap luc da 16n dé dan dén viéc SBV c¢6 tiép tuc thuc hién pha gia dé)ng

VND thém mét 1an nita.

Diéu nay dugc minh chimg boi nhitng nguyén nhan sau:

* Tinh hinh xuét khau s& dugc cai thién hon trong Quy II;

= Nhu di phén tich ¢ trén, udc tinh cua chung t6i nhap siéu/xudt khau cia Quy II & mirc tir 20
— 25%, mirc ndy thap hon so v6i cung ky 2009, co ban van ¢ mirc an toan;

= Chung ta da giam gia dong VND 2 lan lién tiép trong 2 quy gan nhau (Quy 1V/2009 va Quy
1/2010) didu nay da tao ra ky vong pha gia va suy giam niém tin vao dong néi té. Do dé kich
ban tiép tuc pha gia ddng VND thém 1 14n nita trong Quy II t&i c6 vé khong kha thi;

9 http://www.tuanvietnam.net/2010-02-09-kich-ban-kinh-te-viet-nam-2010-co-the-du-bao-
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= Duong chi bao Spread NDF 3M'’ (xem biéu dd phia dudi) hién & mirc twong duong so véi
mirc cing ky nim ngoai. Bén canh d6, cling véi nhimg déu hiéu tich cuc trén thi trudng
ngoai hdi diu thang 4, chung t6i cho rang chi bao ndy s& c¢6 xu hudng 6n dinh & muc hién tai
trong Quy II.

Khodng chénh léch giita ty gia USD/VND giao ngay va ty gia Non-deliverable forwards (NDF) 3 Months

3000
= Spread NDF 3M
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Nguon:Bloomberg.
Pong thai chinh sach tién té theo hwéng cai thién din cac yéu t6 ndi bd nganh'', dong thoi
linh hoat véi cac muc tiéu"
Chung t6i da dua ra 3 kich ban cho cac gia dinh chinh sach tién té co kha nang s€ duoc thuc
hién trong Quy II nay:
= Kich ban TIEU CUC: S6 liéu kinh té vi mo va tién t¢ dién bién theo chiéu hudng xau di
va nam ngoai ki€m soat;
= Kich ban ON DINH: Thoi diém trién khai cac chinh sach tién té theo hudng “than trong &
linh hoat”"?;
= Kich ban TICH CUC: S} liéu kinh t& vi md va tién té dién bién theo hudng tich cuc hon
Quy L.
Va chiing t6i tin twéng rang Quy II s& 13 thoi diém ma NHNN sé trién khai sau rong hon nira cac
chinh sach tién t¢ theo hudng “thén trong & linh hoat” nham tirng budc cai thién va on dinh hé
thong khi cac so6 liéu kinh t€ va tién t¢ cua Quy I dugc hé 16 - kich ban ON DINH.
Chi tiét xem bang duwdi.

1 Puong chi bao Spread NDF 3M: 14 dudng thé hién khoang chénh 16ch (spread) gifa ty gia USD/VND giao ngay va ty gia Non-deliverable forwards (NDF) 3 thang. (ngudn:
Bloomberg)

'" Theo huéng din cai thién hon yéu tb thanh khoan cho hé théng Ngan hang sau khi huy dong vén toan nganh dat mirc thép trong QUY .

"2 Trong nam 2010, NHNN chu truong duy tri tinh linh hoat va thdn trong trong chinh sach tién t¢ dé dam bao 2 muyc tiéu 2010 lam phat dudi 7%, tang truong GDP 6,5%.

' Chiing t6i cho rang QUY II'sé la quy ma céc chinh sach tién té s& duoc trlen khai theo huéng “than trong & linh hoat” sau khi céc s liéu kinh té vi mé va tién té cua QUY Ida
dugce cong bd. Pidu nay co ¥ nghi het strc quan trong giup NHNN, ¢ day gén nhur 12 co quan chinh didu phéi cac chinh sach tién t¢ dé vira dam bao gidm thiéu nhitng rai ro tiém
tang cta hé théng NH va nén kinh té, ddng thoi gitip cai thién cac yéu td “ty ting trudong” (tang truéng hitu co - 1 ting truéng khong dua vao cac goi hd tro tai chinh tir chinh phu)
khi ma sy wu tién kich thich ting truéng dang phai can nhéc (hodc giam dén).



CAC GIA PINH & PAC PIEM CHUNG CUA CHINH SACH TIEN TE TRONG QUY I11/2010

QUY

QUY
1

PAC PIEM CHUNG

Quy tién d& cho qua trinh tang truéng hitu co bén
canh nhitng rui ro tiém 4n.
1) CPI Quy I tang 4,12% so véi T12/2009.
2) GDP Quy I tang 5,83% so cung ky 2009.
3) Xuit khau giam 1,6% va nhap khéu ting 37,6%
50 vai cung ky.
4) Tang truong du no TD Quy I udc dat 3,34%,
Huy dong tang 3,8% so cudi 2009
5) LS trén thi truong lién ngan hang hién ¢ muc
7% - 11% cho ting ky han.

S6 liéu kinh té vi m va tién t¢ dién bién theo chidu
hudng x4u di va nim ngoai kiém soét:
1) CPI theo thang ting > 1% lién tiép trong cac
thang cua Quy II.
2) Tiang truéng huy dong vén cac thang diu Quy II
<0,5%, tang du no theo thang <1%.
3) Cén can TM khong cai thién tao &p luc cao pha
gia dong VND, XK gidm hon mirc cta Quy L
4) Thanh khoan cua hé théng NH tr& nén x4u di 1o
rang.
5) Thi truong CK giam diém manh trong nhimg
thang dau ciia Quy II.

TIEU
cuc

Thoi diém trién khai cac chinh sich tién t& theo
huéng “than trong song linh hoat” nhim timg budc
céi thién va én dinh hé thng.

1) CPI théang dau cua Quy II < 0.8%, ddng thoi c6
xu huéng 6n dinh quanh mirc nay trong nhiing
thang con lai.

2) Ting truéng huy dong vén cac thang diu Quy II
xap xi 1,5%, ting du ng theo thang duy tri &
muc 1,5%.

3) XK ting dan, cao hon mirc clia cac thang trong
Quy L.

4) Thanh khoan cua hé théng NH duoc cai thién.

5) Thi truong CK tang diém kha va duy tri 4n dinh
tai mirc cudi Quy I.

S liéu kinh t& vi mé va tién té dién bién theo hudng
tich cuc hon Quy I

1) CPI theo thang ting < muc cia T3 lién tiép
trong cac thang cta Quy II.

2) Ting truéng huy dong vén cac thang diu Quy II
> 2%, du ng theo thang > 2%.

3) XK theo thang tang hon murc cta Quy I, cao hon
muc tang cia NK. Tu d6 can can TM dugc cai
thién trong cac thang dau ciia Quy IL.

4) Thanh khoan ciia hé théng NH 6t 1én 1 cach 16
rang.

5) Thi trudng CK ting diém cao trong nhimg thang
déu ciia Quy 1.

DINH

TiCH
cuc

CAC VAN BPE UU TIEN
1) Duy tri 6n dinh gia ca hang hoéa tiéu dung.
2) Giam thiéu cac yéu tb ciia lam phat tién té.
3) Tung budce cai thién thanh khoan hé théng NH.

4) Tur do cai thién thanh khoan cua nganh nghé va
nén kinh té.

Chinh s4ch tién té theo hudng wu tién il én dinh
va khic phuc céc rui ro hién hiru cua hé théng.
1) Ut tién chinh sach tién t& thit chat.

2) Kiém ché lam phat dang c6 chidu huéng ting
cao.

3) Pam bao thanh khoan ciia hé théng NH vé mirc
an toan.

4) Can nhéc ndi rong thém bién d6 ty gia va c6 kha
nang tinh toin dén phwong 4n ning ty gia
USD/VND thém 1 14n nira.

1) Nghiép vu tién té c6 kha ning dan dugc ndi long
hon.

2) Tiép tuc ddy manh cai thién hon nita thanh
khoan cta h¢ thong NH.

3) Déy manh trién khai tin dung trung va dai han.

4) Thanh khoan cho nganh nghé va nén kinh té
duoc uu tién xem xét.

5) Duy tri chinh sach ty gia én dinh, ko tao ra ky
vong pha gia.

1) Nghiép vu tién t8 dugc uu tién ndi 1ong bén
canh viéc tap trung kiém soat chat lugng tin
dung cua h¢ thong NH.

2) Pay manh trién khai tin dung ngén han, tiép tuc
cung von trung va dai han cho DN.

3) NHNN tich cuc hon trong viéc gidm sat hé
thong.

CAC GIA PINH CHINH SACH

Nghiép vu thi truong mé: NHNN tang cudng hoat dong mua, ban (re-cap).
Thi trudng lién NH: 1ai suit ky han ngén giam trong khi ky han dai tang kha.
Lai suat:
a) LS coban: giam din “tim anh huong”, én dinh & mttc 8%.
b) LS huy dong: con bi khéng tré tran, lam giam kha nang huy dong cua hé thong NH.
c) LS cho vay: thoa thuan LS vay trung, dai han song vay ngan han vAn vuéng tran.
Ty gid: tang ty gia USD/VND thém 3,4% trong T2, truéc d6 cuoi T11/09 ciing da tang 5,4%, thoi gian
kha gin nhau => tao ky vong pha gia ddng VND.

Lii suat:
a) LS co ban: NHNN chu dong tang 1én mirc 9% - 9,5%.
b) LS huy dong: b6 4p dung tran LS huy dong, LS huy dong c6 xu huéng ting nhanh do cau vén
clia hé théng gia tang.
¢) LS cho vay: theo huéng ting 1én do cac NH wu tién tip trung von gidi quyét thanh khoan néi
b hon 1a cho vay ra. Cac khodn vay ngéin han tiép tuc giir nguyén tran.
Cac khoan vay thoa thuan LS trung va dai han c6 kha nang s& dugc xem xét lai do NHNN ko
uu tién cung vbn ra nén kinh té tai thoi diém nay.
Ty gia: Can nhic ndi rong thém bién d6 ty gia va c6 kha nang tinh toan dén phuong 4n ning ty gia
USD/VND thém 1 1n nita.
Thi trudng lién NH: LS trén thi truong lién NH cdc ky han déu tang, dac biét tai cac ky han ngdn ngay.
KLGD & mirc thip do cac NH wu tién tap trung vén hon 1a cho vay ra.

LS co ban:

a)  Cokha ning tiép tuc duy tri & mirc 8% trong Quy IL.
LS huy d6ng: C6 kha ning bo trin LS huy dong gitip tao diéu kién huy dong cta hé théng NH.
LS cho vay:

a) Tiép tuc diy manh cho vay théa thuan LS vay trung, dai han. LS TB & muc tir 14% -

16%/nam.

b) Co kha nang cho thoa thuén LS vay ng'Zin han. LS thoa thuan TB ¢ murc tir 12% - 14%/nam.
Thi trudng lién NH: LS ky han ngén ¢6 xu hudng 6n dinh & muc tir 7 — 8%, trong khi ky han dai tang kha
nham tiép tuc dap Umg nhu cAu von trung va dai han.
Ty gla can can TM din duoc céi thién dang ké nho su tang trudng cua XK => tlep tuc duy tri chinh sach
ty gia 6n dinh, khong tao ky vong pha gia trong Quy II.

Lai suat:
a) LS coban: Tlep tuc duy tri tal muc 8%, dong thoi ndi long cac nghiép vu tién te
b) LS huy dong: bo 4p dung trin LS huy dong, LS huy dong c6 xu hudng tang xap xi dat 12% .
¢) LS cho vay: thoa thuan va theo huéng on dinh dan do cac NH wu tién tap trung vén cho DN.
Céc khoan vay ngan han c6 kha nang ap dung LS thda thuan bén canh viéc tlep tuc trién khai
LS thoa thuan vay trung va dai han.
Ty gia: can cAn TM duogc cai thién dang ké nho sy tang truong cua XK => duy tri chinh sach ty gi én
dinh, khong tao ky vong phé gi4 trong QUY 1.
Thi truong lién NH: LS cac ky han trén thi trudng lién NH ¢6 xu huéng én dinh quanh ngudng LS cudi
Quy I — déu hiéu thanh khoan ctia hé théng NH da duoc cai thién.
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PHAN TiCH & DU BAO CAC NGANH CHIEN LUQC TRONG QUY I1/2010

Dua trén nhiing nghién ctru chién lugc vé tinh hinh kinh t& vi md & chinh sach tién té hién tai,
chu ky kinh t& nganh va xu huéng tap trung dong tién trén TTCK trong lich st, trong phan tiép
theo ciia bao cdo nay chung toi s& tap trung phan tich & du bao dién bién ctia 03 nhom nganh
chién lugc trong Quy 11/2010 1a: Cao su tw nhién, Thép Xay dung va Bat dong san.

Bén canh d6, chung t6i ciing khuyén nghi cac nha diu tu nén quan sat that k§ va c6 thé tim thiy
co hoi dau tu tai mot s nhom nganh va c6 phiéu nho hon khi thiy dau hiéu tap trung manh cta
dong tién du co ngan han.

NGANH CAO SU TU NHIEN

Cao su ty nhién thé giéi nim 2010
Ciu

San xuit sim 16p chiém t6i 70% nhu cau vé cao su ty nhién. Cac nude tiéu thu cao su hang dau
thé gisi hau hét déu 1a cac nudc c¢6 nganh cong nghiép san xuét 6 to phat trién manh. Nhu cu
CSTN nam 2010 dy kién ting 4% - 8% so v&i ndm 2009 dat khoang 9,9 — 10,43 triéu tin'.
Cung

Chau A chiém hon 90% san lugng cao su tu nhién toan cau. San lugng khai thac ndm 2010 du
kién tang 5,1% - 11% so véi nam 2009 dat 9,9 — 10,6" triéu tan do cac nudc san xuét cao su lén
trén thé gidi d(“)ng loat ting san lugng khai thac (Thai Lan tang 5% dat 3,1 tri€u tan, Indonesia
tang 6% dat 2,77 triéu tan)'"”. Tuy nhién, ngudi ta ciing quan ngai viéc khan hiém ngudn cung
trong Quy I, Quy 11/2010 do anh hudng cia El Nino tac dong tryc tiép dén vuon cay cta Thai
Lan, An D9, Bic Indonexia, Viét Nam'®.

Panh gia

Theo d4nh gia ciia chung t6i, van dé cung cAu CSTN hién tai chwa qua cing thiang. Gia cao

su ting manh trong thoi gian gin ddy mang yéu té diu co cao:

= CSTN la mit hang c6 giao dich gia futures, do d6 s& c6 yéu td diu co gia tai mot s6 thoi
diém;

*  Tinh mua vy ciia CSTN'": cudi Quy I dau Quy II ngudn cung giam manh do cic vudn ciy &
Théi Lan, Malaysia, Viét Nam, budc vao mua rung l4, cac cong ty cao su tam ngung thu
hoach 2 thang (thang 2 va thang 3). Gid CSTN bi ddy 1én rat cao & giai doan nay (thong
thuong vao thang 5, thang 6, tuy nhién nim nay kha ning roi vao thang 3 va thang 4)"*, day
don thudn 1a viéc thao ting gia ciia nhom cac nha dau co, cdc nha san xuat CSTP hau nhu
khong nhap nguyén lidu vao thoi diém tir thang 3 tdi thang 6, tiy theo thoi diém dat dinh
cua gia CSTN";

= Lich sir gia cho thiy, sau mot dot ting manh gia CSTN s& giam rat nhanh va thoi diém
thuong roi vao cudi Quy II dau Quy III hang nam. Biéu hién 15 nét tai cac nam 2004, 2005,
2006, 2007. Nam 2008 va 2009 1a cac nim nam trong giai doan khiing hodng kinh té toan
cau do d6 dién bién gi4 bi nhiéu so véi giai doan kinh té 6n dinh.

'* Theo ANRPC, “Global Rubber Supply May Rise by 11% in 20107, ngay truy cap 20.3.2010 http://www.anrpc.org/html/market_industry update.aspx

'3 Natural rubber Jan 2010 Report, Geojit Comtrade Ltd.

' Theo phia TRC cho biét, san lugng khai thac cua TRC chi dat 8,6% so voi ké hoach nam, anh huong cua El Nino lam d¢ dm khong khi tang cao, DN phai han ché khai thac dé bao
V€ vuon cay.

7 San luong khai thac khac nhau gilta cac quy trong ndm, QUY I: 10%; QUY II: 20%; QUY I1I: 30%; QUY IV: 40% téng san lwgng khai thac ca nam.

'8 Trao dbi voi Ong Nguyén Thai Binh, dai dién cong bd thong tin ciia TRC.

1 Theo chuyén gia trong nganh CSTN, v6i miic gid cao nhu hién tai hoan toan khong c6 loi cho nha san xuét CSTN Ian CSTP. Hop dbng cung cip CSTN ‘thudng chét khdi lugng
cung cip vao diu niam, tuy nhién lugng hang l4y trong nim khong déu, chi yéu nhap vao QUY III, QUY IV. Giai doan QUY I, QUY II chi liy cam chimg dé duy tri hgp dong.
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Chu ky san lwong va gia cao su trong nim®’
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Nguon: Bloomberg, ngay 30/03/2010.

Du bio gi4 cao su sé giam din trong Quy II va giam manh vao Quy III

= Nim 2010, kha ning gi4 cao su lap dinh sém vao cudi Quy I, du bao gia cao su s& giir duoc
mirc trong ddi cao (~45 - 50 triéu/tan) trong Quy II, do thoi diém Quy II ngudn cung cao su
van chua thé ting manh, trong khi cic cong ty sim 16p bat dau phai nhap hang dé san xuat;

= Ngudn cung cao su s& ting manh trong Quy III nim 2010, theo quy ludt cac nim trong qué
khir, day 1a thoi diém gia cao su giam manh nhét trong nam;

=  Gia CSTN binh quén ca niam d3 ting trén 120% so v&i thoi diém thap nhat trong ndm 2009
lam gid NL dau vao nganh CSTP ting 50%, anh hudng truc tiép dén loi nhuin cua nganh
nay. Trong trudng hop gia CSTN qua cao cac nha san xuat CSTP s& khong c6 loi nhuén, do
d6 ho co thé han ché nhap nguyén liéu.

Viéc My nang mirc thué nhap khau 16p 6 t6 ciia Trung Qudc 1én 35% budc qudc gia nay phai

diéu chinh co cau nganh san xuét sam 16p theo hudng da dang héa san pham tir loai 16p xe binh

dan dén cao cip®', 1am gia ting ty 1& chi phi san xuat/ DTT. Do d6, chic chin Trung Quéc s& co

bién phéap gay ap luc giam gia cao su nguyén liéu néu gia ting qua cao.”

2 China Rubber 2008 report
2l AGROINFO, ngay truy cap 20.3.2010, http://www.agro.gov.vn/news/newsdetail.aspx?targetid=15525
22 AGROINFO, “Gi4 cao su xuat khau sang Trung Qudc dang giam”, ngay truy cap 20.3.2010, http://www.agro.gov.vn/news/newsdetail.aspx?targetid=16949
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Nganh Cao su tw nhién Viét Nam

Pic diém San lwong khai thac hang nim (tin/nim)

=  San luong xuit khau du kién toan nganh
750.000 tan™;

= Hién c6 4 cong ty san xuit va kinh doanh .
CSTN trén HOSE: TRC, PHR, DPR, HRC 10000 | .

30,000 -

20,000 -

déu dang trong giai doan co cau lai vuon cay ’ : :
nén san lugng khai thac clia cac cong ty nay 2006 2007 2008 2009 2010%
giam dan déu trong thoi gian toi. “TRC ~—* PHR —+ HRC —* DPR

Nguon: KLS téng hop
Anh huéng cta viéc My nang thué nhap khau 16p xe Trung Qudc dén nganh cao su Viét Nam:
chung t6i danh gia mirc d¢ anh hudéng khong cao do:
*  Nhu ciu nhép khéu cao su ty nhién cua Trung Quéc van 6n dinh & muc cao®;
*  Trung Qudc sé tiép tuc duy tri mirc nhip khéu cao su ctia Viét Nam do: gia xuét cﬁ? cao su
Viét Nam thap hon so véi cac nudce xuat khau khac va dé tiét kiém chi phi van chuyén.

Du bao doanh thu lgi nhuén hai quy diu nim

Doanh thu Loi nhuén truéc thué

MaCK Quyl QuyII-PA1* Quyll-PA2 MiCK Quyl QoQ QuyII-PAl QoQ QuyII-PA2 QoQ

HRC 64,0 52,1 41,6 HRC 25,1 76% 10,9 33% 7,0 -14,8%
DPR 1471 188,3 150,7 DPR 48,6 76% 57,0 146% 39,1 69,0%
TRC 103,2 132,1 105,7 TRC 344 22% 44,4 136% 30,4 61,9%
PHR 236,8 374,2 299,3 PHR 77,1 92,8 61,8

Khuyén nghi

Vé két qud kinh doanh

Két qua kinh doanh Quy I nim 2010 cua cc coéng ty CSTN gan nhu d3 chic chin, do thang 3
céc cong ty nay khong con mii cao su dé ban. KQKD Quy I da cong bb tang trudng 4n tugng so
v6i ciing ky nam ngoai nho dugc loi vé gia ban.

Chung toi dua ra hai gia dinh dé du bao cho két qua kinh doanh quy 2. Gia dinh 1 gia cao su sau
khi 1ap dinh (hién trén 60 triéu dong/tin) vin tiép tuc gitr & mirc cao trong quy 2, dat 50 triéu
ddng/tn. Gia dinh 2 gia CSTN chi dat 40 tridu dong/tin, trong dwong mirc gia binh quan dugc
du bao cho nam 2010.

Néu theo Gia dinh 1, lgi nhuan Quy II cta cic cong ty CSTN sé tang trudng rat tot, ting hon hai
lan so véi cing ky nam 2009. Néu theo gia dinh 2, loi nhun cac cong ty CSTN ting khoang 1,5
1an so vé6i cung ky. Tuy nhién can luu y, Quy II nim 2009 gia cao su binh quan chi dat 23 triéu
dong/tan, do d6 loi nhuan Quy II nim 2009 thap.

Nhu vay, nam 2010, két qua kinh doanh ctia cac cong ty cao su ty nhién dy bao s€ tbt 1én so véi
nam 2009. Cu thé da dugc ching minh mot phan trong Quy I nim 2010. KQKD ca nim sé& phu
thudc vao xu huéng gia CSTN trong thoi gian toi. Trong nam 2010 can quan tim tdi cac yéu t6
sau cua nganh CSTN:

* Tiém ning ting trudng trong thoi gian t6i chu yéu duge din dit boi xu hudng gia ban,

% Vinachem, ngay truy cap 20.3.2010 )
* Du bdo nganh cong nghiép sim 16p Trung quéc tang trudng 10% trong nam 2010, Rubber world, ngay truy cap 18.3.2010
http://www.rubberworld.com/newsweek.asp?id=14517&date

» Phuong 4n 1 chung t6i gia dinh gi4 cao su thién nhién vén giit dugc mirc 50 triéu dong/tin; phuong 4n 2 gia CSTN chi dat 40 tridu ddng/tén.
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chung t6i nhan dinh mirc gia hién tai chi mang tinh chét tam thdi, c6 kha nang s& giam dan
trong Quy II va giam manh vao Quy III khi ngudn cung ting lén*’;

= Doanh thu va loi nhuan 2 quy ddu nim 2010 sé& tot hon nhiéu so voi thoi diém cung ky nim
2009 (xem dy bao). Tuy nhién, can luu y rang 2 quy dau nim san luong CSTN chi chiém
30% san luong ca nam, do d6 KQKD cua nam phuy thudc nhiéu vao gia cao su tai thoi diém
Quy III va Quy IV;

= Theo dy bao cua cac chuyén gia trong nganh, gia CSTN binh quan ciia ndm 2010 tang
khoang 30% so véi nam 2009, twong dwong mirc 40 — 42 triéu/tan”’, trong khi san lwong du
kién s& giam khoang 5% do yéu té thoi tiét va co cdu lai vuon cdy. Nhu vay, doanh thu, loi
nhuén nim 2010 dy béo ting so véi nim 2009 tuy nhién s& khéng mang yéu t6 dot bién.

Vé giao dich c6 phiéu

= Cac td chirc dau tu vao cb phiéu cao su voi muc dich lau dai, va dé l1dy ¢ tirc déu din hang
nam, do do sé tao cho cd phiéu cao su tinh dn dinh cao va thanh khoan kém;

»  Gi4 dao dong trong bién do hep trong ca nam 2009 va 3 thang dau nim 2010, nén kho thu
hit nha dau tuw ngén han;

Véi mirc gia hién tai chi s6 P/E cia cac c¢b phiéu nganh cao su dat ~10 1an va chi sé P/B dat trén

2,5 1an™.

Két luan

Téng hop hai yéu t6 KQKD va giao dich c¢d phiéu, chung t6i khuyén nghi tai thoi diém hién tai

chua nén tham gia dau tu vao ¢o phiéu nganh cao su ty nhién. Can theo déi thém nhom c6 phiéu

nay, cAn nhic mua vao ¢ mirc do trung binh v&i nhom ¢ phiéu CSTN néu gia cao su van giit

duoc muc trén 50 triéu déng/tan trong Quy I nam 2010.

%6 San lugng khai thac khac nhau giita cac quy trong nam, QUY I: 10%; QUY II: 20%; QUY III: 30%; QUY IV: 40% tong san lugng khai thac ca nam.
7 Gia binh quén cic ndm trong qud khtr cia TRC, dai dién cho cac cong ty CSTN ca nudce, 2006 — 33 tri¢u di”)ng; 2007 - 33,4 triéq déng, 2008 — 39 triéu di”)ng;
2009 32 tri¢u dong. Muc tang gia CSTN 30% 1a du bdo ctia cac cong ty cao su trong nganh, day 1a muc gid ma mot so cong ty dung dé dua ra ké hoach ndm 2010.

% Ngudn: Bloomberg, truy cap ngay 31/03/2010
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NGANH THEP XAY DUNG

Trién vong nganh thép xay dung Quy I1/2010

Piu vio

Chi phi nguyén liéu, nhién liéu tang: Nguyén li¢u, nhién liéu dé san xuét thép xay dung: Phoi,
dién 1an luot chiém ~90% va 1% trong co cau gia thanh san xuat”. Gia phdi trong nudc tu san
xuit dang thap hon so véi phoi nhap khau do do tré trong qua trinh nhap khau™, tuy nhién
nguyén liéu chinh dé san xuat phoi 1a phé va quing duogc du bao tiép tuc leo thang do Australia
(nha cung cip quing 16n nhit thé gisi) da ting gia quing 1én 50% (tir 01/04/2010) so v&i nim
2009°!, do @6 khi hang ton kho hét, gia phdi trong nudc s& ting theo gia phoi thé gioi. Gia dién
cling da tang 6,8% tu 01/03/2010.

Chi phi ldi vay: Pugc du béo ting do 13i suat cho vay trong Quy /2010 da ting rit manh, cac
doanh nghiép thép khong con loi thé 4% hd tro 13i sudt dbi véi cac khoan vay ngéin han.

Piu ra
Dién bién gid thép cay tron, phéi nhip khiu va qudng 62%
20 5
15 +
= R\-”_\—I—’_H_/_—f 3
10
4 5
2 s
& 1
: 0 r T T T T T 0
1/08 6/08 11/08 4/09 9/09 2/10
——Giathep céy tron $10, VnSteel
= (}ia phéi nhép khau tai Pong A (CFR)
— (314 quing 62 % Fe nhap khau tai Trung Quéce (CFR)
Nguén: VSA, Bloomberg
Gid ban

Trong Quy II, theo du bao clia mdt chuyén gia nganh Thép, gia ban thép trong nudc sé tiép tuc
tang tuy nhién s& khong tdng nhanh nhu gia phoi, bién lgi nhuén s€ giam.

» Nguyén nhdn thir nhdt: do mac do canh tranh trong nganh thép rat cao, thi phan cua mot sb
cong ty dau nganh khong quéa 16n nén kho c6 thé hinh thanh “nhém doc quyén” nham nang
gia ban. Hon nira thép ndi luén phai canh tranh khéc ligt véi thép ngoai, dac biét 1a nam
2010 theo 16 trinh gia nhap WTO lugng thép nhap khiu vao Viét Nam vé6i thué suit 0% s&
ngdy cang nhiéu hon;

=  Nguyén nhdn thu hai: thép la mot trong nhitng mat hang thudng xuyén chiu su can thiép
binh 6n gia ctia Chinh Phi;

= Nguyén nhdn thir ba: cung thép xay dung c6 kha ning s& vuot qua cau khi mot s6 du an 16n
san xuét thép xdy dung ciia Hoa Phat (cong suat 350.000 tin/ndm), nha may thép xay dung
ctia Pomina (cong suit 500.000 tdn/nim), nha may thép xdy dung ciia CTCP éng thép Viét
Puc VG Pipe (cong suat 350.000 tin/nim) duoc dua vao san xuat hoic ting cong suit sau
thoi gian dau hoat d(f)ng.32

» Ngu(:‘)n: KLS théng ke tir cac doanh nghiép thép xay dyng
30 Nguon: KLS phong van chuyén gia nganh Thép
31 Nguédn: Cafef.vn, http:/cafef.vn/20100404112917508CA39/kho-du-doan-do-nong-cua-gia-thep-xay-dung.chn

32 Dy 4n ctia Hoa Phat chay thir tir thang 12/20
30/04/2010

09, du an cua Pomina chay thu tir thang 6/2009, duy an cua CTCP éng thép Viét Buc VG Pipe s€ chay thtr vao
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Cung va cau thép xdy dung
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Nguon: VSA

Trong Quy 11/2010, chiing t6i cho ring san luong tiéu thu c6 mirc ting truéng t6t do linh vire
phat trién co so ha téng tiép tuc duoc déy manh, dic biét voi sy kién dai 1€ 1.000 nim Thing
Long Ha Noi s& dugc td chirc vao thang 10/2010, mdt loat cac du an ha tﬁng tai mién Béc s&
dugc hoan thanh trude dip dai 1€ nay sé 1a thi truong tiéu thu 16n cho cac cong ty thép xay dung.
Khuyén nghi

Dbi véi nhitng cong ty san xuét thép xay dung, chiing t6i cho rang bién loi nhuén trong Quy
11/2010 s& c6 xu huéng giam do chi phi san xut ting manh, tc do ting ctia gia ban cham hon
gi4 nguyén liéu dau vao.

D6i v6i mot sb cong ty hoat dong trong linh vuc thwong mai thép xdy dung c6 kha ning sé
huéng loi trong thi trudng gia ting néu c6 xu hudng tich lity hang ton kho.

Nhin téng thé, nganh thép xay dung Quy 11/2010 s& kho c6 thé tét nhu ciing ky 2009, tuy nhién
su tang 1én vé san lugng ti€u thy s€ la mot diém sang cua nganh.

Chung t6i cho rang c6 thé ddu tu vao mot sé cong ty dau nganh c6 quy mé, thi phan 16n nhu
Hoa Phat, Pomina vao cudi Quy 11/2010 do sy ting 1én vé quy mé co thé bu dip téc do giam
cua bién lgi nhuan.
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NGANH BAT PONG SAN

Tiém niing nganh Bat dong sin nha & va dit nén nim 2010

Phan 16n cac chuyén gia déu du bao tir Quy 11/2010 trd di, thi truong BDS s& chimg kién sy s6i dong
cua phan khiic can hd gia trung binh va d4t nén tai cac d6 thi vé tinh va vung ven cua TP.HCM, Ha
Noi. Chung t6i da thue hién xem xét va danh gia cao tiém ning phat trién ctia phan khiic nay.
Tuy nhién, ching t6i van con quan ngai mdt s6 yéu td bét loi cho nganh, nhu: giao dich qua san,
cung ting nhanh tir ndm nay, tin dung con 13 rao can kha 16n cho ca phia cung va phia cu...; cong
Vi cac riii ro ddc thu: tranh chip trong qua trinh giai phong mit bang, bién dong gia nguyén vat liéu
dau vio. ..
Pic diém nganh
Cung ciu nha &
= Hién cung va cau nha ¢ dang tién lai gan nhau hon, nhung trong trung han, cdu vén Ién hon
cung. Nguyén nhan chinh:
- Nhu cau vé nha ¢ that sy nam & phan khuc BDS cép trung, tuy nhién, nguon cung cho phan
cap nay hién méi duge cc doanh nghiép quan tim;
- Hién nay ngudn cung cin hd cao cip kha doi dao, nhung cau & phan khic nay khéng cao
do gia trén m* cao, dién tich thuong 16n, khéng phu hop mit bang nhu cdu chung cua thi

truong.
Theo CBRE nhan dinh, phan khiic cin ho binh dan (gia < 800 USD/m?) s& chiém wu thé trong thoi
gian tdi.

= Sy mét can ddi nay s& tac dong kha manh dén tinh kha thi cac du an can ho trong hién nay va
tuong lai. Nhitng du an cao cip s& khong con dugc chio don ndng nhiét nhu thoi hoang kim
2007, ngugc lai nhitng DN d3 manh dan dau tu vao dong san phém danh cho nguoi thu nhép
thap trong thoi gian qua s& thu duoc nhitng thanh céng nhat dinh.

Xu hwéng méi trén thi trwong Bt dong san

Thi truong Bit dong san Viét Nam dang c6 sy chuyén dich so voi nhitng ndm trudc, xut hién mot

s6 xu huéng moi:

= Khi cac du an can ho hodc dat nén tai trung tam cac thanh phé lon (Ha Noi va Hb Chi Minh)
d3 c6 hién tugng bdo hoa vé gia, thi cdc dw dn ¢ ngoai thanh va dé thi vé tinh lgi dang thu
hiit dwge khdch hang kha 16n, v6i mot s vu diém:

- Gia d4t nén con kha thap, nam binh quan trong khoang 3 - 8 triéuw/m2;

- Cac du an déu c6 quy hoach kha dong bd, da c6 ha ting giao thong két ndi, ngudi mua dat co

thé xay nha vao & ngay;

- Cac du 4n nay duoc “4n theo” ha tang giao théng. Cac du an ngoai thanh c6 tuyén giao thong
trong diém kha soi dong, nhu du an Long Thanh, Nhon Trach, Théng Nhét (Déng Nai) — truc
giao thong cao tbc TP.HCM - Long Thanh - Dau Gidy, Pong Anh — hé thong giao thong Nhat
Tan n6i Noi Bai - Trung tim Ha Noi, Bic Ninh. ..

» Khdch hang quan tim dén méng nha cho nguoi thu nhdp trung binh va thép: xuat phat tir nhu
cau nha & thyc té, cong véi cac chinh sach hd trg cia Nha nudce di gop phan lam gia ting ca ngudn
cung 13n cau & phan khuc thi truong nay.

Von cho Bit dong sin

= Nguon von cho doanh nghiép dau tw va kinh doanh BPS: Nhu ciu vén cho cac dir 4n bat dong
san 1a rat 16n. Cac cong ty bat dong san thuong thu hut von qua mot sb kénh, nhu: ky hop ddng gop
von véi khach hang; vay ng ngan hang; phat hanh c6 phiéu va trai phiéu (hién dang 1a giai phap
duge nhiéu DN st dung); voén FDI...
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- Hop dong gép von véi khdich hang: hién  Cho vay diu tw va kinh doanh BPS/Téng
nay, viéc str dung hop dong goép von dé ban dw no™
cin ho trudc khi hoan thanh phin mong
dang 1a xu thé phd bién. Cach thuc nay
gitip chi dau tu huy dong duoc mot khoi
lwong von nhéat dinh (tir 10 - 20% tong gia
tri trude khi ky hop ddng ban) dé phat trién
dy an ma khong can phai tim kiém cac
kénh tai chinh voi nhitng diéu kién khé 10%
khéan khéc;

- Vay ngdn hang: sau nam 2007 bung nd tin 0 2007 200 2000 e
dung cho bat dong san, nhiing thang cudi Dung cho vay DT&KD BPS —8—Ty I¢ cho vay PT&KD BDS/Téng du ng
nam 2008, NHNN di bt dau ra chinh sach Nguon: Théng ké ciia KLS™
that chat tin dung d6i voi linh vyc ndy. Sang Vén FDI vao bit dong san’
nam 2010, van chua cé dau hi¢u cac ngén 25 100%
hang néi 16ng ‘Ein dl%ng trong linh vuc nay. ol
Mat khac, ngudn von huy dong ciia ngan 75%
hang hién dang thiéu, 13i suét tang, do vay, 15
cac doanh nghiép BDS cang gap kho khan ol ﬁ/ 50%
hon trong viéc tim von tir nguon nay 5

25%

250 r13%
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- Vén FDI: Bat dong san la linh vyuc hip din
doi véi bau tu nude ngoai, thuong 1a mot 0 : : ; 0%

~ A Lo A 2007 2008 2009 2010E
trong nhitng nganh c6 ty trong von FDI Vén EDI dang ky méi vio BDS (ty USD)

héln nim l('m l’lh é' t 8-V én FDI dang ky méi vao BDS/Tong vao nén kinh té
g ) Nguon: Thong ké cua KLS

Hién c6 mot s6 ngudn FDI tap trung vao cac du 4n & phan khic trung cip ndm & cac vung lan
can TP.HCM va Ha Noi.

Theo Ong Yip Hoong Mun, Truéng dai dién CT CapitaLand VN, ngudn vén FDI vao VN trong
2010 s& tang do: (i) niém tin cia NDT vao nén kinh té; (ii) thoi gian du 4n dai 50 nam, néu c¢6 y
kién cta Chinh phu c6 thé kéo dai 1én 70 ndm - ngoai ra, thoi gian an han ¢ dy an dén 15 nam;
(iii) VN duoc danh gia kha tét vé chinh tri 6n dinh, ngudn nhén luc ddi dao, co sé ha tang lién
tuc dugce cai thién va dic biét 1a cam két ciia Chinh phu trong viéc khuyén khich DTNN.

= Nguén vén cho ngwoi mua nha dét: ngudn von nay anh huong tryc tiép va rat 1on dén cau
cia nganh BPS. Ngudn von mua nha dat thuong tir 2 ngudn: von ty ¢6 va tin dung ngan hang
— tin dung ngan hang duoc str dung kha phd bién ca véi cac ddi tuong dau co 1an ngudi mua
nha & thuc sy. P6i v6i cac du an chung cu hodc dat nén, cac doanh nghiép BPS thuong ky
cam két véi ngan hang dé cung cdp tin dung tdi da 70% gia tri BDS cho khich hang trong
khoang 10 - 20 nam.
Hién tin dung cho vay mua nha dat dugc cac ngan hang phan loai vao cho vay tiéu dung véi
didu kién vay kha nghiém ngit, 13i suit cao - ddc biét trong tinh hinh huy dong vdn ciia hé
thdng ngan hang dang gip kho khin, cong véi chinh sach kiém soat cho vay BPS va ching
khoan cuia NHNN.

3 http://www. dlaoconlme vn/tinchitiet/30/18679/doanh-nghiep-bat-dong-san-lo-tim-von--/

34 Khong bao gbm cho vay ca nhan mua nha (hinh thirc nay thuc tin dung ti€u ding)
B KLS tong hop tir cac ngudn cong bé cua SBV, IMF

3 B ké hoach déu tu
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Khuyén nghi

Céc doanh nghiép BPS hau hét c6 thé nam chic lgi nhuan trong nam nay. Nhiéu du 4n & cac
cong ty déu nam trong giai doan cho loi nhuén, do vy, phan loi nhuan duoc hach toan trong
nam di ¢ san, chi chd ghi nhan. Hién chung t6i dat ra mot s6 tiéu chi dé loc danh muc wu tién

dau tu:
Pon vi: Ty dong
- Nhimng doanh nghiép c6 sin loi Ma CK Ng“‘:‘ﬁ, No¢ Zay Nevay Téng Thing LN hCAhu‘a
a O A 3 A a mua tra ngan It n
nhyan ’chor hach toan va du an du " : gan i han VCSH du vén p 21 :
kién ket thuc trong ndm nay; tien truéc__han phoi
- Danh muc du 4n géi dau tét’ tiem  BCI 631 182 300 1192 430 154
< 5 qu dat 16m va h
fang, co quy dationvasach, - pop 404 71 69 675
- Tiém lyc tai chinh tot, ty 1€ von
vay hop ly — tranh ganh nang ng HDG 520 374 33 178
ua 16n trong tinh trang tin dun
4 rong ang tLAung 1o 461 456 197 1326 939 17755
dang kho khan...

HAG 444 2992 2249 4.695 1.224 1.084

= Cac doanh nghiép BDS c6 nhitng loi thé nhét dinh so voi hau hét cac doanh nghiép: thuong
khong phu thudc nhidu vao ty gia; c6 nhiéu hinh thirc huy dong von véi gia hop 1y hon, nhur:
tir khach hang (hinh thirc gép vén), hop tac kinh doanh (bén gop dat hop tac véi bén gop ha
tang)... Ngoai ra, cac du 4n xdy dung nha cho ngudi thu nhdp trung binh va thdp ma chung toi
dang huéng téi duge nhan nhidu sy trg gitip cia Chinh pht nham thic ddy ca ngudn cung 1dn
cau.

Dién bién gia nhém cd phiéu BDS giai doan

* Qua d6 thi bén, c6 thé thdy muc ky vong
Quy IV/2009 — Quy 1/2010

ctia nha dau tu trong nhiing thang diu nim
2010 cao hon han so vdi thi truong chung.

= V6i ky han d4u tr dudi 3 thang, theo ching
toi, khong nén qua ky vong vao thong tin N
KQKD do dic thu hach toan ké toan cua cac % /™ W
doanh nghi¢p BDS thuong tap trung hach
toan LN vao quy 4 hang ndm. Chung t6i
khuyén nghi xem xét cic thong ’tin khég 1;@ & & & @5’ 05.
ngoai thong tin KQHD tac dong dén gia c0 " < ‘
phiéu trong ngin han, nhu: du an moi, giai TRy T "
phong mit bang, cac giao dich 16n, ndi bo. .. Nguon: Thong ké ciia KLS

QS W\ QS S
N N3 N3 N3
ORISR R
N
N

L L F TGS &
N N < N NN N N N
4 NS N N ® N $ N

= D6i voi du tu tir 3 - 6 thang tdi, chung toi dura ra mot s6 ma cd phiéu va thong tin khuyén
nghi d¢ tham khao dudi day:

Chi tiét xin vui long xem tiép trang dwéi!
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Quan diém dau tw

Xem xét dau tu tir 3 - 6 thang
LGL va > 6 thang. Muc gia ky
vong 5X.

Xem xét dau tu tir 3 - 6 thang
va > 6 thang. Muc gid ky
vong 45 - 50.

SDP

Xem xét dau tu tir 3 - 6 thang

va > 6 thang.

Theo ching t6i, sau khi ting

vbn, tinh thanh khoan cua

pG HDG tang lén, nha dﬁg tu ¢
thé xem xét dau tu ngan han
(< 3 thang) c6 phiéu nay.
Ching t6i ky vong, sau khi
chia, gia ¢6 phiéu nay dat lai
muc > 100.

Co thé xem xét dau tu ca
trong ngin han (sau khi tin
Ny One ngan han (sau Khi ting
von, thi gia vé muc thap hon),

trung va dai han.

BAO CAO CHIEN LUQC PAU TU QUY 11/2010
09/04/2010

Théng tin hd trg cho ky han 3-6 thang téi

Két qua kinh doanh

Du an

Ké hoach 48 ty LNST nam 2010 - 173 Xuén Thiy, Céu Gidy: cong ty chi dau tu di ghi nhan hét,

cong ty lap ra kha than trong,
theo chung t6i, cong ty s€ vuot xa
ké hoach nay. Nhu vay, EPS nam
2010 cua cong ty s€ dat > 4.000
VND/cp (tinh trén phan vén da
tang trong nam nay). Khi cong ty
chuyén sang linh vyc bit dong
san thi P/E hoan toan c6 thé dugc
ky vong ¢ muc cao hon muc 6,3
hién nay.

Cong ty du kién loi nhudn kha
thap, tuy nhién, theo danh gia ctia
chung t6i, két qua niam nay s&
vuot xa ké hoach dit ra, do chung
toi ky vong dy an cua cong ty &
Nhon Trach, Pong Nai s& cho
doanh thu.

HDG dit ké hoach LN nam nay
cua ca Tap doan khoang 300 ty.
HDG ¢6 du 4n cho thué nhiéu, do
vdy, theo chung toi, ngudn thu
clia cong ty s& 6n dinh va lau dai
hon cac doanh nghiép Bat dong
san khac.

KQKD dy kién 2010 NTL dua ra:

- Doanh thu: 1.650 ty, (trong do

xdy ldp 250 ty, kinh doanh nha
300 ty, kinh doanh dt nén 1.100

ty);

- LNTT: 700 ty (khong tinh dén

lgi nhuan cda lién doanh), trong
d6 680 ty tir cong ty me, 20 ty tir
cac don vi thanh vién
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nhung chua c6 quyét toan nén LGL chua ghi nhan doanh thu. Dy an
173 Xuan Thuy TSLN khong cao so véi du an 102 Truong Chinh
cling nhu so v&i tiém ning cua vi tri, theo chung t6i, nguyén nhan 1a:
(i) phan 16n du 4n ban cho CBNV; (ii) khu nay di ban hét trong nim
2007 nén gia ban khong cao. LN dy kién LGL dua ra 1a ~ 20 ty.

102 Truwong Chinh: cong ty dwa LN nhuén du kién tir dy 4n nay
khoang 50 ty dong, duoc ghi nhan mot phan trong nim nay.

Ngoai ra, trong nim nay, LGL c6 thé c6 LN tir cac dy 4n Khu chung
cu Thanh Thai, Q.10, Tp. HCM va dy an tai cai tao khu dan cu &
Ninh Kiéu, Can Tho.

Song Pa Green: viéc hach toan lgi nhuan cia dy an phy thudc vao
tién do cua SJS. Hién du 4n nay SDP dé ban hét cho khach hang dudi
hinh thure gop vén véi khach hang, véi gia tri vbn gop khoang 300
ty/téng gid tri dau tu 1.000 ty.

Nhon Trach, Péng Nai: khu nay rong 87 ha, gia vén ~1 tridu
ddng/m%, hién da lam xong thu tuc, dy kién thang 09/2010 s& thyc
hién dén bu xong. Gia dat nén khu vuc nay hién ~3 triéu/m’, dang
duoc giao dich kha s6i dong va cé xu hudng tang. Chung t61 kha ky
vong dén du 4n nay caa SDP.

An Khinh An Thugng: du 4n nay van 1a ngudn thu chinh cho HDG
trong nam nay (cong ty du kién LN dat ~ 815 ty tir 2009 — 2012).

M@t s6 du an cho doanh thu trong nim 2010: Khu d6 thi méi Dich
Vong (du 4n nay lién két voi NTL, c6 thé s& tam dimg trong nim nay,
do thi truong BDS dang dién bién khong c6 lgi cho phan khuc chung
cu), 183 Hoang Vian Thai, Khu nha thép ting quan Go Vip...

Ngoai ra, cong ty con c¢6 hang loat khu cho thué, cho doanh thu 6n
dinh hang nam.

Du 4n Tram Trdi: 1a ngudn thu chii yéu trong ndm 2010 (hién da ghi
nhan khoang 5 trong s 7 ha ban dugc trong nam 2009. Q1/2010 NTL
chu dong khong ban va du kién s& bung hang ra Q2/2010 khi diéu
kién thi truong thudn loi voi gia gde du kién ban 26 — 27 tridu/m?,
tang hon rat nhiéu so véi mat bang gia 17 — 18 triéu trong nam 2009).
Du an Dich Vong: ban giao tda N09B2 vao T6/2010, hai toa N10, 11
s& tam ngung dé tap trung ngudn luc téi da cho Du an Tram Troi (vi
theo danh gia cuia HPQT va BLD, kinh doanh chung cu trong nam
2010 khong thuan loi bang kinh doanh dit nén, néu bung hang ra kho
ban dugc gia cao).

Ngoai ra, NTL con mét loat cac du an dang va s& trién khai trong thoi
gian toi.
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PHAN TICH & DU BAO THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM TRONG
QUY 11/2010

Trong phan nay ching t6i s& dua ra nhitng nhan dinh chung vé trién vong TTCK Viét Nam
trong Quy 11/2010 va dua ra mot vai kich ban du bao dién bién ciia VNIndex trong giai doan
nay.

NHAN PINH CHUNG VE THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

Vé co ban néu coi day 234.66 duoc xac lap ngay 24/02/2009 14 “tam chan” cho dot suy giam toi
té cia VNIndex trong giai doan 2008 — 2009 thi “du chin” ning né nhit theo chung t6i da xay
ra tai 427.06 duoc xac 1ap ngay 17/12/2009 va chung toi van giit quan diém lac quan vé
VNIndex trong trung va dai han va dién bién thi truong sé tich cuc hon bat dau tir sau Tét Am
Lich Canh Dan 2010.

Dién bién gid va KLGD tich cwc hon tir sau Tét Am Lich Canh Dan 2010
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Theo chung ti trong nam 2010, cac dot song ting gia trén thi truong vé mat thoi gian s& ngin
hon va bién d¢ ting gia s& khong manh bang so véi nim 2009. Chung t6i cho rang nguyén nhan
chinh 13 do ban chét bién dong cua thi truong ludn xoay quanh nhiing van d& ndi tai cua nén
kinh t& ma trong tdm duogc phan anh vao két qud hoat dong kinh doanh cua céc doanh nghiép. Vi
vay, theo chiing t6i khi tinh hinh kinh t& vi m6 nim 2010 s& 6n dinh hon va hoat dong cua cac
doanh nghiép niém yét khong con qua nhiéu dot bién va cac nha dau tu cling quan tim t6i chat
luong loi nhuén cia cac doanh nghiép nhiéu hon trong nam 2010 nay so v6i nim 2009. Trén co
s& 6, chiing t6i ciing cho rang dién bién ctia thi truong chimg khoan trong 2010 s& on dinh hon
va murc do ting trudng cua cac chi sé ching khoan trong nam 2010 ciing s& thip hon so véi nim
20009.

Trong giai doan cudi 2009 — dau 2010, chung t6i nhan thiy cac chinh sach kinh t& vi mé cia
Chinh phti van dugc duy tri linh hoat theo huéng dam béo ting truéng kinh té va kiém soat lam
phat & mirc chap nhan dugc. Theo chung t6i, thi trudng chimg khoan Viét Nam trong nim nay
s& phan anh rd nét hon nhimng van dé 16n cua nén kinh té. Pic biét trong 02 quy dau nam, dién
bién thi truong s€ chiu tac dong nhiéu béi: Chinh sach tién t&, Lam phat, tang truong GDP va
nhimng van d& lién quan dén Can can thanh toan, trong d6 cac nha dau tu nén chu y t6i nhimg
anh huong ciia chinh sach tién té khong chi dén két qua hoat dong ciia cac doanh nghiép niém
yét, ma con anh huong dang ké dén dong tién vao thi truong.

Tuy nhién, ching t6i cho rang kinh t& Viét Nam s& tang truong 6n dinh hon khi cac chinh sach
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vi md, dic biét 1a chinh sach tién té dan phat huy tac dung kém theo véi dién bién tich cuc hon
ctia VNIndex trong 02 quy cubi nim khi dat nudc don nhan nhiing sy kién quan trong nhu: Dai
hoi Pang cac cap tién toi Pai hoi Dang toan qudc lan thir XI va sy kién Dai 1& ky niém 1000
nam Thang Long.

DU BAO DIEN BIEN CUA VNINDEX TREN CO SO PHAN TiCH KY THUAT

Trén quan diém Phén tich k¥ thuat, ching toi cho rang trong Quy I1/2010 VNIndex nhiéu kha
nang s€ dao dong trong 03 kich ban sau:

Kich ban bi quan
Gid dinh kich ban bi quan cho VNIndex — Dit li¢u dwoc ldy dén hét ngay 01/04/2010
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Déi véi kich ban nay, chung t6i cho ring VNIndex c¢6 thé pha v kénh xu hudng ting gia hién
tai va tiép tuc diéu chinh. Néu kich ban nay xay ra, ching t6i cho rang da giam cia VNIndex s&
duoc kim ham tai mot trong ba ngudng hd tro manh sau:

- Ngudng hd trg 470 da dugc kiém dinh nhiéu lan trong qua khi;

- Puong hd tro duoc xay dung trén co so 02 diém day ciia VNIndex trong qua khu: (i) 234.66
duogc xac 1ap vao ngay 24/02/2009 va (ii) 427.06 dugc xac lap vao ngay 17/12/2009;

- Ngudng hd trg 430 di dugc kiém dinh nhiéu lan trong qua khir va gan ddy nhét 1a ngay
17/12/20009.

Tuy nhién trong kich ban niy, ching t6i ciing nhin manh t6i dién bién ctia khdi luong giao dich
trong nhitng ngay VNIndex ph4 v& dudng hd tro dudi cia kénh xu huéng ting gid. Trén co s&
dién bién hién tai cia VNIndex, ching t6i cho rang khdi lugng giao dich can phai ting dot bién
(it nhat 13 65 triéu don vi khop 1énh trong ngay pha v xu thé — thong ké trén co s khdi lugng
giao dich trung binh ctia 20 ngay giao dich ctia thang 03/2010) dé khing dinh su ban thao cia
thi truong day VNIndex sang mot xu thé diéu chinh méi vé nhitng muc gia thap hon.
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V& chién thut dau tu trong kich ban nay, ching toi khuyén nghi cac nha dau tu nén dit cac
ngudng cat 15 16 rang trén co s¢ kha niang chiu dyng rui ro ciia minh va quan sat k§ khoi lugng
giao dich trong nhimng phién danh déu sy pha v& ctia kénh xu hudng hién tai. Néu VNIndex pha
v& duong hd tro dudi voi khdi lwong ting dot bién, cac nha diu tu nén cin nhic giam tdi da ty
trong cd phiéu ndm giit. Trong truong hop néu VNIndex pha v& duong hd trg dudi nhung khbi
lwong giao dich khéng ting dot bién, ching t6i cho rang nhiéu kha ning VNIndex co thé kiém
dinh lai duong hd tro dudi ctia kénh xu huéng mot 14n nita, va cac nha du tu nén can nhic giam
tbi da ty trong cd phiéu ndm gitr néu xu thé giam cua chi sé nay dwoc khing dinh rd rang.
Bén canh d6, chung t6i dac biét khuyén nghi cac nha diu tu nén than trong can nhéc phan ng
cia VNIndex tai cic ngudng hd tro quan trong nhu di néu ¢ trén va can nhic giai ngan mot
cach than trong khi thi truong c¢6 xu hudng tich cuc hon.
Kich ban 6n dinh
Gid dinh kich ban én dinh cho VNIndex — Dir ligu dwoc ldy dén hét ngay 01/04/2010
460 WNIMNDEX (500.310, 508.910, 405980, 508.180, +8.54000)
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Déi voi kich ban nay, ching t6i cho rang VNIndex sé& tiép tuc dao dong theo xu hudng di 1én
trong kénh ting gia hién tai trong Quy I11/2010 va dién bién cua thi truong 1a khong quéa bt
thuong trong giai doan nay. Theo kich ban nay, khdi luong giao dich s& ting 1én mdi khi
VNIndex tién sat duong khang cy trén ciia kénh xu hudng ting gia hién tai va s& giam di mdi
khi VNIndex tién sat duong hd tro duéi cua kénh ting gia nay. Theo chung t6i, cac nha dau tu
nén cha y t6i khéi lugng giao dich trong nhimg ngay pha v& xu hudng, néu sy pha vd duong
khang cy trén (nhu trong ngay 15/03/2010) va duong hd trg dudi (nhu trong cic ngay
30/03/2010 — 01/04/2010) khong kém theo sy dot bién vé KLGD thi chung ti cho rang sy pha
v& cu hudng hién tai 1a khong du tin cdy va nhiéu kha ning VNIndex s& quay tré lai dao dong
trong kénh xu hudng tang gia hién tai.

Vé chién thuat dau tu trong kich ban nay, trong giai doan VNIndex tiép tuc dao dong cham
trong kénh xu huéng ting gia hién tai, dién bién giao dich cua thi truong theo ching t6i nhiéu
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kha ning s& c6 nhitng dot bién trong ngin han & cac nhom cd phiéu hodc cac c¢b phiéu nho 16
mang tinh ddu co cao va ¢ nhitng thong tin dot bién vé thuc hién quyén, tinh hinh hoat dong
kinh doanh, du bao loi nhuan hay tin don bat thuong. V& dbi twong ¢ phiéu nay, cac nha dau tu
nén than trong can nhéc trude khi dau tu trén co s tinh thanh khoan cua cd phiéu, do xac thuc
ctia nhirng thong tin vé tinh hinh hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép.

Bén canh do, trong kich ban nay, chung t6i cho rang cac nha dau tu nén ting dan ty trong cb
phiéu ndm giir khi VNIndex giam gan vé duong khang cu duéi va ting dan lugng tién mat khi
VNIndex tién sat vé duong hd trg trén cta kénh xu huéng ting gia hién tai.

Ciing theo kich ban nay, chiing t6i du bao thi truong s€ c6 nhiing bién dong tich cuc va 6n dinh
hon vao cudi Quy 11/2010.

Kich ban lac quan

Gid dinh kich bdn lac quan cho VNIndex

— Dit liéu dwoc ldy dén hét ngay 01/04/2010
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Dbi véi kich ban nay, chung t6i cho rang VNIndex sé& c¢6 nhitng dong lyc manh mé hon dé pha
v0 kénh xu hudng ting gia hién tai va xac 14p mot xu hudng ting gia moi. Theo kich ban nay,
trong qua trinh di 1én cia minh chiing t6i nhan thdy VNIndex s& gip phai luc can tai cac ngudng
khang cu quan trong sau:

- Ngudng khang cu 545 da dugc kiém dinh nhiéu 1in trong quéa khir va gin day nhat 1a ngay
08/01/2010;

- Ngudng khang cu 562 di dugc kiém dinh nhiéu lan trong qua khir va gan ddy nhét 1a ngay
19/11/2009 va 20/11/2009;

- Ngudng khang cu 590 da duoc xac l1ap trong qua khir va cling 1a dinh vai trai trong mé hinh
vai — dau — vai cia VNIndex trong giai doan tir thang 09 dén thang 12 nam 2009;

- Ngudng khang cu 633 duoc xac 1ap trong qua khtr va ciing 1a muc dinh danh diu sy ting
truéng manh mé€ cua VNIndex trong nam 2009.
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Ciing nhu kich ban bi quan, trong kich ban nay ching t6i nhdn manh t&i sy dot bién vé khdi
luong giao dich tai thoi diém VNIndex pha v& duong khang cy trén ctia kénh xu hudng ting gia.
Va chung t6i ciing cho rang, d6i véi diéu kién thi truong hién tai, tai nhitng ngay pha v& kénh xu
huéng ting gia, khdi luong giao dich tét nhit & mirc tir 65 tridu don vi khdp 1énh trd 1én trong
ngdy vuot thoat dé khang dinh sirc mua manh mé day VNIndex 1én nhimg mic cao hon. Theo
quan diém cia chung t6i, néu trong nhitng ngay pha v& kénh xu huéng ting gia ma khdi lugng
giao dich khong qua dot bién, nhiéu kha niang VNIndex s& quay tro lai kiém dinh lai lyc hd tro
tai duong bién trén cia kénh xu hudng tang gia.

Vé chién thuat dau tu trong kich ban nay, chung t6i dic biét khuyén nghi cac nha dau tu nén
quan sat ki khéi luong giao dich trong nhiing phién pha v& kénh xu huéng hién tai. Néu
VNIndex ph4 v& dudng khang cu trén voi KLGD dot bién, cac nha diu tu c6 thé can nhic gia
tang ty trong ¢ phiéu ndm gitr. Trong trudng hop néu VNIndex pha v& dudong khang cu trén vai
KLGD khéng dot bién, chiing t6i nhiéu kha niang VNIndex c6 thé kiém dinh lai duong khang cu
trén ctia kénh xu huéng mot 1an nita, va cac nha dau tu nén cin nhic ting thém ty trong c6 phiéu
nam gitt néu xu thé ting cta chi sd nay dugc khang dinh rd rang.

Két luan

Chung t6i nghiéng vé kha ning kich ban 6n dinh sé tiép tuc xay ra it nhat Ia trong nira dau Quy
11/2010, tuy nhién cac nha dau tu cling nén quan sat ki khéi lwong giao dich trong nhitng ngay
pha v& kénh xu hudng hién tai va chuén bi sin céac chién thuat dau tu cho kich ban bi quan va
kich ban lac quan.
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KHUYEN CAO

Théng tin va dit liéu sir dung trong bdo cdo ndy duwoc thu thdp tir cdc nguon
ma chung toi da xem xét tinh xdc thwc. Tuy nhién, chung toi khong dam bao
rang thong tin va di liéu ndy hodn toan ddy di hodc chinh xdc.

Cacy kién, du bao va worc tinh chi thé hién quan diém cua nguoi viét tai thoi
diém phdt hanh, khong dwoc xem la quan diém ciia KLS va c6 thé thay doi
ma khéng can thong bao. KLS khéng c6 nghia vu phdi cdp nhat, sira doi bdo
cdo nay dwdi moi hinh thirc ciing nhw thong bdo voi nguoi doc trong trurcong
hop cdc quan diém, dy bdo, woc tinh trong bdo cdo nay thay doi hodc tré
nén khong chinh xdc.

Cic théng tin ciing nhw y kién trong bdo cdo khéng mang tinh chat moi chao
mua hay ban bdt cir chimg khodn hay cong cu tai chinh nao khdc. Nhan vién
ciia KLS ¢6 thé ¢6 cac loi ich tai chinh doi véi cac chimg khodn va cdc cong
cu tai chinh c6 lién quan dwoc dé cdp trong bdo cdo nay.

Nha dau tw phdi e ¥ rang gid chimg khodn luén bién dong. Cdc ching
khoan va/ hodc cong cu tai chinh dwoc de cdp trong bdo cdo co thé sé khong
phit hop voi tat ca nha dau tw. Nha dau tw phai cé quyét dinh ciia riéng minh
dua trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé ciia minh.

KLS ¢6 thé giao dich cho chinh cong ty theo nhitng goi y vé giao dich ngdn
han ciia cdc chuyén gia phan tich trong bdo cdo nay va ciing c6 thé tham gia
vao cdc giao dich chitg khodn trdi nguoc voi y kién tu van va quan diém thé
hién trong bdo cao nay.

© Ban quyén thupc Cong ty Co phan Chimg khodn Kim Long, 2010. Viéc
sao chup toan by hodc mét phan cia béo cdo nay dwoc coi la vi pham ban
quyén trir khi dwoc chdp thudn bang van ban cia nguoi dai dién hop phdp
ciia Cong ty Co phan Chimg khodn Kim Long. Xin vui long ghi 16 nguon khi
trich dan cdac théng tin trong bdo cdo nay.
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