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Céng ty C6 phéan Chiing khoan Dau khi

Petrovietnam Securities Inc.

m MOT SO HOAT PONG NGHIEN CUU,
HOI THAO BIEN HINH CUA
CONG TY 6 PHAN CHUNG KHOAN DAU KHi

TRONG NAM 2010

B Pho Téng Giam déc Tap doan Diu Khi Quéc Gia Vigt Nam - Nguyén Ngoc Su
danh cdng khai truong giao dich cd phigu P51 trén san HNX

B Hai thao *Tinh hinh kinh té thé gidi va céc téc dong dén Vit Nam”

Bao cdo thj trudng chir

TONG QUAN

KINHTEVIETNAMVA THE GIOI

« Kinh té thé gidi tiép tuc da hoi phuc tirday suy thodi. Tuy nhién, su
héi phuc con rat nhiéu trac trd: khing hodng ng céng & Chau au. Du
bao kinh té thé gigi nam 2011 tang trudng con cham hon 2010.Toc d6
téng trudng kinh té thé gidindm 2011 du béo chikhodng 3-3,1%.

« Kinh té Viét Nam dat két qua tang trudng kha quan vdi GDP ca
nam dat 6,78% nh& cong nghiép ting nhanh 149%. Xuat khau tang
manh va viéc nhap khau dugc han ché gidp thu hep ty 1& tham hut
thuong mai/GDP xudng mic thap nhat tirkhigia nhap WTO.

« Lam phat, ty gia tiép tuc dién bién xau. Lam phat cd nam |&n muic
11,75%, vugt xa muc tiéu 7% cua qudc héi, 8% cla chinh phliva 1 con
50 theo diéu chinh cta NHNN. Trong nam, dong VND cling tiép tuc bi
phé gia 2lan. Ap luc mat gia ham y nguy calam phétva anh hudéng dén
long tincda nha dau tunudc ngoai vao thi truong Viet Nam.

« Nam 2011, kinh té sé c6 nhiéu kha quan, tang trudng kinh té o
thédat7,5%.

THITRUONG CHUNG KHOANVIET NAM

« V@i P/E tuong déi thap sau khi thi trugng suy yéu trong nam 2010,
chiing khoan Viét Nam da kha ré va hap dan. Tinh dén ngay 18/11
tai théi diém thi trudng tao day 420 cé t6i 63% cd phiéu cb gia dudi
20.0004/CP.

« Nhém nganh bao hiém, nganh héa chat (cao su tunhién va DPM)
trédthanh nhém nganh tang khanhatnam2010.

« Thitruéng chiing khoan dang phat huy rat tét vai tro tich cuccia
minh 13 kénh huy déng vén trung dai han hiéu qua cua cicdoanh
nghiép. Nhiéu doanh nghiép tang vén rat nhanh nhé huy déng vén
trén thi trudgng.

« Nuéc ngoai ting cuéng diu tu vao Viét Nam. Gia tri mua rong trén
thi truéng chinh thiic cd nam dat trén 16 nghin ty déng, gdp 5 lan so
vdindm 2009.

« Chiing t6i ky vong nhiing thay déi tich cuc hon sau Dai héi Pang
toan quéc Xl va diéu nay sé khoi ngdi cho dong vén dau tu nudc
ngoai vao Viét Nam manh mé, tao ra dot ting trudng trén thi
trudng, diéu da ting xayra &Paihéibang nam 2001 va 2006.
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PHAN I: THITRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

Il ! DiEN BIEN THI TRUGNG NAM 2010

Nam 2010, thi trudng
héu nhu chi bién déng
trong khoding 485 +/-65
diém.

Thi trudng thiéu dong
luc tang trudng trong
nam 2010.

1. Dién bién chung

1303 Ting OV 4 pd .l |h L:
SCLNH.LE by oy | 1D, Hidrg elil s R ST A |
{| =Dt | ¥ -..-;m:'::uun tedmargednnin | 0%
ol Mk J { 7 3000 8 .
Jl l.‘-' FULEM =
! pvl § Woody b finrkien |
| ) ® 'r f T B WIXLIOMOG  VHeseBiama]
'
f -l ’u § P'J N ¢ oﬁ%‘q‘ th,;ﬂu!'-' / i
L L 2
TN T A N
W 1% ! =
gl \ e R o ') =
L LI NHTM ! o g4 DI | fa
v 1 id

LA - ¥ y ren e T '
. vy vl bty L 09

UL iy dstsoste U / b \ #
b b USD : }-l (} i 4 k -
VOB MMM, CTTC I 'I j ¢ Ell LIk 1 \‘l I o

- 1,CTT h g s Wy s

prdn prac” Thodng et o (4 l‘_ 11‘ I e

15 ok NHEN | l 1 I tl r I .:.

L TS I .
i AN =

i S Thibeg 1 15 WL OF thing 11 ‘

thing manh idn LB a

| i
‘ E A
! . | TR ' " X 4.| m HIFH =
1 Faneatr [Mwn | 2y - Lasne | R T ! [astarier * [xbben | Ty e

Nguén: PSI Téng hop

Nam 2010, thi truong da suy giam sau khitang manh tir 235 diém |én 630
diém. Su suy gidm va tich Iy cha thi trudng da khién ca nam 2010, thi
trung hau nhu chi bién déng trong khodng 485 +/-65 diém. Két thuc
nam tai muc 484,66 diém, VN-Index da giam 10,11 diém, tuong duong 2%
sovai mic494,77 diémtai ngay 31/12/20009.

Vé ca ban, bién dong thi truéing chung khoan ndi chung va VN-Index ¢é
thé chiathanh 03 giai doan nhusau. Giai doan 1, tlithang 01-04/2010, VN-
Index hau nhu chi bién déng trong khu viuc 470 -550 diém. Giai doan 2,
sau khi di ngang trong khodng 440-470 diém mét thai gian dai, thi truang
da roi xuéng mc 419 diém vao ngay 22/11/2010. Giai doan 3, thi trugng
hoi phuc manh |én sat miic 500 diém vdi su quay trd lai ciia dong tién dau
ca.

Giai doan | (thi truong dao d6ng trong ving 470 - 550 diém): Cac
chinh sach nham gitr én dinh vi mé ma trong tam la kiém ché lam phat
trong nam 2010 dugc thuc thi tir cudi nam 2009 khién thi trudng diéu
chinh cho t6i thang 12/2009 va tiép tuc tac dong tdi thi trudng trong
nhifng thang dau ndm 2010. Hién tuong cdng thang thanh khoan cta hé
théng NHTM, cdng thang ty gia trén thi trudng tién té khién doanh

Bao cao thi trudng chitng khoan nan

Khung hedng ng Chdu
Auchémngdi cho sursut
giam.

Théng tu' 13 va suc ép
thodi vén tir cé déng
mét s6 quy dau tu lédu
nam.

Phdn I6n c6 phiéu giam
gid manh hon bién

ddng cua VN-Index.

nghiép gap kho khan trong viéc tiép can von san xuat kinh doanh trong
nhiing thang dau nam. Su kho khan clia doanh nghiép dugc phan anh
trong bién déng gia ching khoan khong cé hién tugng but pha. Chi tai
khi NHNN thuc hién mét loat chinh sach nham dinh hudng dong tién cho
san xuat nhu quy dinh déng clra san vang, ha lai suat huy déng USD, cho
phép NHTM cho vay trung, dai han vai lai suat thoa thuan va sau dé la cho
phép cho vay ngan han vdilai suat thoa thuan thi thi trudng mdi co su hoi
phuc.

Thi truéing da c6 su phuc héi nhe tir miic 500 diém lén muic 550 diém vao
cubithang 4/2010.Tuy nhién, khé khan clia nén kinh té da khién phan lén

cac doanh nghiép hang dau khéng co su but pha ndm ngoai ky vong clia

nha dau tu. Bén canh d6, viéc gia ting manh cia nhém c6 phiéu penny-
chips trong giai doan nay khong du giap VN-Index dat nhimng dinh cao
mdi. Dong tién nong tap trung vao nhém cé phiéu nhé nhanh chong tao
thanh nhiing beng béng ching khoan. Cudc khing hodng ng Chau Au
dién ra khién bong béng v va giai doan dingang cla thi trueng tirthang
01/2010 t&i thang 05/2010, cing vdi viéc vd bong béng chinh |a viéc cac
c6 phiéu penny-chips giam manh.

Giai doan Il (giam diém manh cia VN-Index tif 551 diém xudng 419
diém, ti 6/5/2010 t&i 22/11/2010): nhiing tin xau lién tuc xuat hién
khién thi truong giam tgi 23,9% trong gan 7 thang. Khdi dau cho qué
trinh sut giam cla VN-Index do 1a viéc bung phat cudc khung hoang ng
khuvue Chau Au.Trong khi @6, nha dau tu da lam dung qua mdc don bay
tai chinh khi chay theo cdc ma ¢d phiéu nhd dan tdi viéc cac cong ty chiing
khoan buéc phai ban ching khoan khi thi trugng gidm diém. Tac dong
nay khién mic sut giam clia thitruong cang trdnén manh mé.

Trong béi canh dé, Théng tu 13/2010/TT-NHNN vé ty |é an toan hoat dong
cia NHTM duogc NHNN ban hanh khién dong tién thi truding cang tré nén
eo hep. Stc ép thoai vén tdi tif cd déng cac quy dau tu lau nam tai Viét
Nam nhuVEIL cling tiép tuc khién tam ly nha dau tu tré nén bi guan. Han
nia, kho khén trong viéc tiép can von tin dung khién cac cong ty 6 at lua
chon hinh thiic phat hanh tang vén. Trong khi déng tién thi trudng suy
yéu, lugng hang hoa gia tang véi tdc dé nhanh tiép tuc khién cung cau cé
phiéu trd nén matcan bang va tat yéu dan tgiviéc giamgia.

Nhiing bat 6n vé vi mé, dac biét la van dé lam phat va ty gié lién tuc tac
dong tiéu cuc tdi thi trudng. Viéc sira doi Théng tu 13 bang Théng tu 19
cang khién dot hdi phuc cudi thang 8 cla VN-Index that bai. Trong giai
doan nay, vdi su gia tding mua manh cta nha dau tu nudc ngoai tai cdc ma
c6 phiéu BVH, VIC, MSN, VN-Index hau nhu chi dao déng quanh bién dé
hep 440 - 470 diém nhung phan |6n céc cd phiéu con lai tiép tuc giam gia
va HNX-Index da gidm xudng muc thap nhat trong nam tai 96,77 diém.
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Trong nam 2010, thi trudng ching khoan thé gidi cé nhing bién déng

Théing ke thi gié ching khodn ngay 18/11/2010 Thi trudng ching phtfc tap, tuy nhién xu hudng ting gia la xu hudng phé bién trén hau hét
350 714 phisu khodn Viét Nam da tao cac thi truding. Nguac lai vai xu thé ting gia clia hdu hét cac chi sé chiing
300 - 286 ra negative correlation khoan thé gidi, thi truéng chiing khoan Viét Nam nam qua da giam gia
50 vdithé gidiva datrénén trong hdu hét thai gian giao dich va déng clia giam so vainam 2009.
200 - hdpoandor/Ere Viéc sut giam manh lién tuc trong ndm 2010 khién thi trudng ching
e khoan Viét Nam trd nén ré tuong doi khi so sanh vdi thj trudng chiing
' 109 14 khoén trong khu vic va trén thé gidi. Ty s6 P/E cla thi truong chiing
100 1 - khoan Viét Nam chi dat 10,2 |an trong thang 12/2010 trong khi da ty sé
50 P/E clia thi truéing chimg khoan Thai Lan dat muc 13,4 lan, HangSeng dat
. ] o 1 13,714n va tham chithitruong An Do dat 20,2 lan.
Q
i il

So sanh ty sd PE, PB cha Viét Nam va mét sd thi truting thé gidi

Nguén: PSI Téng hop

25.0 -
Giai doan Ill (héi phuc manh cudi ndm 2010): tinh dén ngay 18/11, tai 20.2
Thi trudng héi phuc thai diém thi trudng tao day 420 cb tdi 63% cd phiéu co gid dudi muic ==
manh sau khi tao ra 20.000 VND/cp, trong d6é co tdi xap xi han 100 cé phiéu giam xudng dudi
double-bottom. ménh gia, phan 16n 6 phiéu da thodi lui vé miic gia hdp dan cho muctiéu 150
dau tu trung, dai han. Cung v&i d6, su trd lai cha dong tién dau co ngan
han di cling véi hién tugng mua lai cta nhing ngudi ban khéng da tao 10.0 -
nén su but phat manh mé cla thi truong trong nhiing thang cudi nam.
Viéc NHNN thuc hién nang |ai suat thi truégng me, di kem déng thai hoan 50

thai han tdng von lén 3.000 ty déng cd ¥ nghia quan trong trong viéc dinh
hudng dong vén ciia hé théng ngéan hang trong thai gian tdi. Hién tugng
giao dich d& NAV cling dién ra manh trong nhing phién giao dich cudi
nam da gop phan tao nén su héi phuc cda thi trudng. Két thuc phién giao
dich ngay 31/12/2010, VN-Index da giam 10,11 diém so vdi cung ky nam
trudc.

0.0
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Ngutin: Reuters, PSI Tang hap
Il Nam 2010, thi trudng chitng khodn Viét Nam bién déng thiéu tich cuc

B 2. Dién bién ctia cdc nhém nganh
So sanh bién dong VN-Index va mot sa chi s6 chiing khoan thé gigi

Hoat dong thi trudng ching khoan khéng thuan lgi truc tiép tac dong lén
két qua kinh doanh clia cac cong ty ching khoan va khién nhom nganh
nay 6 mdc giam binh guan manh nhat thi truéng nam 2010. Mfc giam
binh quan cua nhém nganh nay 1én tdi 23,98% mac du trong giai doan
tang trudng cudi nam, cac dai dién clia nhom nganh nay hai phuc rat
manh, ca biét c6 ¢6 phiéu BVS clia CTCP Ching khoan Béo Viét c6 miic
tang han 100%. Su bit pha manh vao cudi nam ciia cac 6 phiéu nganh
ngan hang giup nhom nay trd thanh nhom cé ty |é giam it nhat trong sé
nhiing nhém c6 phiéu giam gia véi miicgiam trung binh 9,58%.

C8 phiéu nhém ngénh
chiing khodn bién déng
manh nhat.

Ngudn: Reuters, PSI Téng hop

Bao cao thi trudng chirng khoan namn

0 research@psi.vn | http://psi.vn




Céng ty Co phan Chiing khoan Dau khi

Petrovietnam Securities Inc.

BVH khién nhom nganh
bdo hiém tré thanh

nganh tdang trudng tot
nhdtnam2010.

Bién déng nhom CP (theo vén héa) va VNIndex nam 2010
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Bao cao thi trudng chirng khoan nan

Ngudn: PSI téng hap

Khac v&i nam 2009, khi khéng mét nhém nganh nao c6 mic bién déng
binh quan giam gia, nam nay chi cé 6 nhém nganh duy tri da tang trudng
gom: Dau khi, Thuc pham dé udng, Xay dung va Vat liéu xay dung, Ban lé,
Hoa chét va Bao hiém. Trong sé do, nganh bao hiém tang gia manh mé,
géy bat ngd16n khiting manh véi dai dién tiéu biéu 13 BVH. Nguyén nhén
chl yéu do nha dau tu nudc ngoai mua rong manh, ¢é phiéu nay da tang
han 124% titdau nam va kéo nganh bao hiém binh quan tang tdi 30,95%.
Vi tri thif hai vé tang trudng trong nam qua thudc vé nhom nganh hoa
chat vdi muc tdng binh quan 23,69%. Gop phan tao nén su thanh céng
ctia nhéom nganh nay la su tang trudng én tugng clia cac cong ty san xuat
cao sutunhién nhuHRC, TNC va c6 phiéu DPM.

Nhém penny-chips bién

ddng manhtrong nam.

Gid tri giao dich suy yéu.

Trong sudt nam 2010, VN-Index ¢6 bién ddng khong nhiéu so véi muc
ddng clta nam 2009 nhung cac nhom cé phiéu da cé su dao dong manh.
V&i déng thai mua manh ctia nha dau tu nude ngoai, nhom cé phiéu vén
hoéa lan ma tiéu biéu 14 3 c6 phiéu BVH, VIC, MSN da tang gia manh trong
nam va gilip nhom cd phiéu nay tré thanh nhom cé phiéu duy nhat tang
gia so vai nam 2009. Ngudc lai, nhém cé phiéu cé vén héa trung binh da
giam manh trong nam vdi mic giam binh quan 19,97%. Tuy nhién, nhém
6 phiéu cé bién déng manh nhattrong nimla nhom ¢d phiéu cd vén héa
nho. Hién tugng dau co gia tang manh trong nam, dac biét vao thang
04/2010 khi NHNN cho phép NHTM cho vay ngan han vdi lai suat thoa
thuan da khién nhém cé phiéu nay cé thai diém tang binh quan hon 24%
vdi nhiéu cé phiéu tang han 100%, ca biét PVA ting xap xi 5 1an so vdi dau
nam. Tuy nhién, chinh hién tugng bong béng tai san da khién nhém ¢é
phiéu nay giam manh thdi gian sau do. Tdi phién giao dich cudi nam,
nhom ¢ phiéu nay giam binh quan 4,48% so vdi cudinam 2009,

3. Quy mé giao dich

Gia tri giao dich trung binh toan thi trudng nam 2010 chi dat 2.474 ty
déng/phién, tang khong dang ké so vdi gia tri giao dich trung binh cla
nam 2009. Trong thang 4, su van déng nhanh cla dong tién ngan han
khién gia tri giao dich binh quan dat muc cao ky luc vdi 3.884 ty
déng/phién. Qua trinh sut giam tir dau thang 5/2010 kéo theo su sut giam
manh clia khéi luong giao dich. Téi nhiing tuan dau thang 11/2010, kh6i
lugng giao dich binh quén mbi phién chi dat 1.200 ty dong/phién. Chi tgi
khi xu thé tang gia hinh thanh trong thang 12/2010, gia tri giao dich mdgi
héiphucmanh.

Khdi lugng co phiéu phat hanh thém

triéu cp
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Ngudn: WSD, HSX, HNX: PSI téng hap
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Bién dong gia tri giao dich (trén c H5X va HNX) nam 2010
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Ngudn: H5X, HNX; PSI téng hop

Nhu vay, mac du sé ching khoan dugc niém yét mdi trong ndm 2010 |én
tdi 196 c6 phiéu niém yét va 1 chung chi quy nhung xu thé gidm gia da
khién thanh khoan thi truding khéng cai thién. Téng khéi lugng niém yét
tinh tdingay 31/12/2010 dat muc 19,04 ty don vi, téng 4,34 ty don vi so vdi
cudinam 2009.Tac dong giam cla thi truong cling khién téng vén hoa hai
san giao dich khéng cé nhiéu cai thién so véi nam 2009 khi chi dat 690
nghin ty déng.

56 chimg khodn niém
yéttang manh.

Tuy la mét nam khéng thanh cong vé bién dong gia, nhung thi trudng
ching khoan cue ky thanh céng trong vai tro kénh huy déng vén trung,
dai han cla doanh nghiép. Chi tinh riéng lugng ¢6 phiéu dugc phat hanh
théng qua hai san chiing khoan chinh thic da lén t6i trén 6 ty c6 phiéu,
tuong duong hon 60.000 ty déng ménh gia. Trén thi trugng IPO, cac
doanh nghiép ciing ddy manh hoat d6ng dau gia va tiéu biéu la viéc dau
giathanh cong 61 triéu ¢ phan PV Gas vdi gia khai diém 31.000 déng/cé
phiéu. Trong diéu kién chi phi lai vay tang cao, viéc phat hanh tang vén
thanh céng ¢6 y nghia quan trong ddi vdi hoat déng clia doanh nghiép.
Trong ngdn han, lugng cé phiéu gia ting manh trong khi dong tién chua
c6 cai thién da khién hién tugng thira cung xay ra va day la mot trong
nhiing nguyén nhan khién thi trudng giam diém. Nhin vé dai han, lugng
6 phiéu tdng s& gép phan tang tinh thanh khoan cho toan bé thi trusng,
khuyén khich cac nha dau tu té chiic va nudc ngoai tiép tuc tham gia dau
tur.

Hién tai con kha nhiéu doanh nghiép hang dau Viét Nam chua tién hanh
c6 phan hda nhu Mobiphone, Vinaphene... Trong thai gian tdi, day ca thé
la nguén hang chat lugng cao cung cap cho thi trudgng théng qua dau gia.
Ngoaira, Sabeco va Habeco cling la hai doanh nghiép hoat déng hiéu qua
nhung chua dugc niém yét trén hai s¢ giao dich chiing khoan tap trung.

TTCK cuc ky thanh cong
trong vai tro kénh huy
déng von trung, dai han
cuadoanhnghiép.

Théng ké niém yét trén cac 5S4 giao dich (ngay 31/12/2010)

SEE S o .. Khoilugng niém yét Vén hoa
San giaodich €6 phiéu Chiing chi quy (1000 CP) (ty déng)
HSX 277 L 12.416.580 552.729
HNX 368 0 6.620.813 136.620
UrPCoOMm 109 0 1.124.975 N/A

Ngudn: HSX, HNX; PSI tdng hop

Bao cao thi trudng chirng khoan nam

Nha déu tu nude ngodi

mua réng 16.056 ty
ddng.

Chiénlugcgiaodich cia

nha ddu tu ngogi co
thay doi.

I 4. Giao dich ciia NDTNN

DU ¢6 nhiing tuyén bé thodi mét phan vén clia mot s6 quy dau tu nudc
ngoai, nhung téng gia tri mua/ban clia nha dau tu nudc ngoai cho thay ho
tiép tuc mua rong trong nam nay. Gia tri mua rong clia nha dau tu nudc
ngeoai dat 16.056 ty déng, gap hon 5 lan so vdi tdng gia tri mua rong cla
khai nay trong nam 2009, Riéng trong Quy IV/2010, nha dau tu nudc
ngoaida muarong han 6.000 ty dong.

Ty trong giao dich ciia NBPTNN
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Ngudn: HSX, HNX, PS5l tdng hap

Vai tro clia nha dau tu nuéc ngoai dang thay d6i manh trong nam nay.
Trong sudt 9 thang dau nam, giao dich ctia khéi ngoai ting manh, chiém
ty trong cao moi khi VN-Index gidm diém cho thay nha dau tu ngoai van
st dung phuang thuc giao dich binh quan gia quen thudc. Thai gian sau
dd, khéi ngoai mua rong manh cac cd phiéu blue-chips, dic biét ba cé
phiéu MSN, VIC va BVH khién cic co phiéu nay tdng tran manh va nang d&
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Bao cao thi trudng chirng khoan namn

Vai tro clia nha dau tu nudc ngoai dang thay déi manh trong nam nay.
Trong su6t 9 thang dau nam, giao dich cha khéi ngoai taing manh, chiém
ty trong cao mdi khi VN-Index gidm diém cho thay nha dau tu ngoai van
st dung phuong thic giao dich binh quan gia quen thudc. Thai gian sau
d6, khéi ngoai mua rong manh cac ¢é phiéu blue-chips, déac biét ba cé

phiéu MSN, VIC va BVH khién cac cd phiéu nay ting tran manh va nang d&

VN-Index. Diém mdi la dong tién dau co ti khéi ngoai cling chay manh
vao thi trudng trong nuéc khién ty trong giao dich clia khéi nay tang
manh va duy tri @ muc cao, dac biét la hai thang cudi nam. Dong tién nay
trong ngan han da nang d& chi sé nhung khéng phan anh dung dién bién
chung ctia phan Ién cac ¢ phiéu con lai, dat ra van dé can diéu chinh cach

10 C6 phiéu NDPTNN mua réng nhiéu nhat

Gia tri mua Gia tri ban Chénh léch

(ty déng) (ty déng) (ty déng)
HAG 3.500,97 -1.509,49 1.991,48
VIC 3.330,16 -1.665,52 1.664,63
BVH 1.874,32 -776,69 1.097,30
KBC 1.392,85 -435,79 957,06
FPT 279377 -2.047,35 746,42
HPG 1.585,37 -862,97 722,40
VNM 3.115,30 -2.460,85 654,45
0OGC 691,90 -67,42 624,49
DIG 953,89 -375,10 578,79
5Js 1.357,22 -792,09 565,13

Natibn: HSX, HNX, PSI téng hop

10 C& phiéu NPTNN ban rong nhiéu nhat

Gia tri mua Gia tri ban Chénh‘ léch
(ty déng) (ty déng) (ty déng)
ITC . 139,20 -314,11 -174,40
VSH 323,05 -485,23 -162,18
ITA 570,53 -730,82 -160,30
VPL 53,29 -179,88 -126,59
TDH . 260,36 -366,69 -106,33
ASM 32,05 -124,24 -92,19
DQC | 2745 -110,67 83,22
HRC 24,68 -105,72 -81,04
PPC 513,89 -580,11 -66,22
VIP 67,25 -131,25 -64,00

Ngebn: HSX, HMX, PSI téng hop

TTCK Viét Nam hdp dan
do P/Erévakyvongkinh

té sé tich cuc hon sau
BaihéiPang.

Cung cd phiéu tdng
manh khithi truong suy

giam la yéu té khién thi
trudng kho tang

B 1. DU BAO DIEN BIEN THI TRUONG NAM 2011

V&i du béo kinh t&Viét Nam tiép tuc tang trudng trong nam 2011, thi kha
nang thi trudng tiép tuc phuc héi trong nam 2011 sé dugc danh gia cao.
Can cutrén P/E, chiing khoan Viét Nam hién thuéc nhom cé dinh gia thap
nhat trén thé gidi nén thi trudng chiing khoan Viét Nam da va sé hap dan
nha dau tu nudc ngoai gia nhap thi trugng. Dac biét trong nam 2011, sau
két qua Pai héi Dang toan quéc, vai chinh tri 6n dinh va co héi kinh té bt
pha, thi trugng Viét Nam sé la mét kénh déau tuhap dan thu hdtluéng vén
ngoai.

Tuy nhién, chiing t6i nhén thay nén kinh t& van chua thoat khdi cac kha
khan kéo dai trong thdi gian qua la suc ép lam phat kéo dai lién tuc va
nhiing cang thang trén thi trudng ngoai héi. Hon nla, lugng cung cé
phiéu tdng manh trong ndm qua mac du la mét dau hiéu tich cuc khi thi
truong c6 thém nhiéu hang héa dé lua chon, tuy nhién do lugng cung cé
phiéu tiép tuc tang nhanh hon téc do ting trudng clia dong tién tham gia
thitrudng nén kha nang VN-Index bit phd manh la khéng lén.

Bién déng PE trailing
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Nguén: Reuters, PSI tdng hap

Thi truding sé €6 su tang trudng néu kinh té vima nam 2011 tiép tuc ting
truding va 6n dinh, thé hién la lam phét ducc kiém soat & mic thap. Cac
dién bién kinh té vimoé nam 2011 sé co vai tro quan trong tac dong dén thi
trueing. Thi trudng co thé tang kha hon néu thi truéng ching khoan thé
gidi tang kha, vai diéu kién 1a nén kinh té Viét Nam c6 chuyén bién that suf
tich cuc. Trong trudng hgp ngugc lai, néu nén kinh té thi€u 6n dinh, lam
phat cao & muc hai con s6 va ngoai héi cang thang thi thi trudng sé co thé
dién bién thiéutich cuc.
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Euro, vugt quéa kha nang chiu dung clia mot sé nén kinh té. Nén tai chinh
Chau Au cé nhiéu rdi ro, cling vd&i cudc dua cat gidm ngan sach tai hang
loat cac quéc gia, da khién tién trinh héi phuc kinh té lai gap nhiéu kho
khan han.

Trai vai tam Iy lac quan dau nadm, khi lanh dao nhiéu nén kinh té lon dé
sudt 6 trinh rat lai cac ké hoach kich thich kinh té, giai doan cudi nam,
chinh phi va Ngan hang trung uang nhiéu quéc gia nhu My, Nhat, Anh,

PHAN II: KINH TE THE GIGI VA VIET NAM 2010 kha vic déng Euro... vin buoc ph duy i hoc md rong cac chuong
VA XU THE NAM 2011 )

Nam 2010 ¢6 thé néi la nam clia cac nén kinh té mdi néi khi cac nudc nhu
Trung Qudc, An D6, Brazil gan nhu da vugt qua anh hudng clia su suy
L thoai toan cau va dat duoc budc ting truéng manh mé. Tang trudng GDP
- I. KINH TE THE GIO| cliaTrung Quéc duy tri trén 9% trong 3 quy dau nam nay va du kién sé duy
1. Bire tranh kinh té nam 2010 tritéc dd tang trudng cac trong giai doan tiép theo, mac du BacKinh dang
danthat chattiénté nham déi pho vdilam phat ting dot bién tai day.

Nam 2010 khdi dau véi nhiéu lac guan vé su phuc héi kinh té toan cau,

Nédm 2010 qua di véi tiép ndi da tang trudng tir cudi quy 4/2009. Nhiéu nén kinh té chi chat da
nhiéu thdng trdm cla cho tin hiéu lac quan vé téc dé tang trudng GDP, san xuat cong nghiép
kinh t&thé gidi. ctng nhu giao dich thugng mai, tiéu dung dan cai thién. Tuy nhién, trong Kinh 1€ M§: ting trudng m&t da
qua trinh héi phuc tir day suy thoai, nhiéu yéu t6 mat 6n dinh van tiép tuc
xay ra, khién su phuchéi kinh té con cham chap va trac tro. Giai doan suythos | mes So v di ciing kj = S50 vdi ky truéc —— Trungbinh
Dé c6 cai nhin khai quét vé kinh té thé gidi trong nam 2010, chung téi sé Tinngplfpﬁng
xem xét theo 2 phan chinh: Phan 1 sé phéc hoa vai nét chinh vé toan canh 6 - :
kinh t& bao gém tinh hinh héi phuc tai mét s6 nén kinh té 1dn nhat, thi 4 g R /N
trudng tién té, vang va dau thd; Phan 2 sé cling xem xét cacvan dé conton 2 - -‘—i
tai va danh gia vé trién vong kinh té toan cdu trong ndm 2011 cling nhu 0 ; o - —
giai doan tiép theo. 2 1 .
o
Bl 7.7. Toan cdnh kinh té .
_B -
Nam 2010 [a nam thut hai Chl.:l"ﬂg kién kéthé cliacacno |UC toan cau thoat 08Q1 08Q2 O0B0Q3 08Q4 090Q1 05Q2 09Q3 09Q4 10Q1 1002 100Q3
khoi suy thoai. Mac du chua dugc nhuky vong chung, kinh té thé gidi thuc
su da co nhing chuyén bién kha lac quan, trong da di lén tir day clia cudc Ngudn: Thomson Reuters; PS5
dai suy thoai kinh té thé gigilan nhatké tirsau Thé chién .
_ Tiép ndi da héi phuc tir quy 4/2009, trong 2 quy dau ndm 2010, nhiéu khu Kinh ¥ Mhit phy thuse xufe ki
Kinh té€ thé gici 2010 tiép vuic, nén kinh t& 16n cho thay déu hiéu héi phuc kha quan. GDP tai My tang o o
tuc tang truding, tiép néi 2,4% trong quy 172010 va duy tri trén 3% trong 2 quy tiép theo cla nam, Tangtruing | oveingky  ==Sovdiky tnidc
da héi phuc tir cudi phan I6n nha su hoi phuc manh mé cha chi tiéu tiéu dung, xuat khau va GDP (%)
2009, tuy nhién t6c dé hoat déng dau tu khu vuc tu nhan. Cac khu virc kinh té khac nhu EU, Nhat 6
cén chdm va tén tai cuing dan thoat khéi tinh trang tang trudng am. Khu vuc chau A tiép tuc 4 1
nhiéu.l'o'ngai. ‘ chiing to sunang déng clia minh vai téc d6 tang trudng cao hon nhiéu so -k
: vdi muc trung binh cta kinh té toan cau. 0
Tuy nhién su hdi phuc lac quan trong ntia dau ndm 2010 ¢ nguyén nhan j
quan trong tu tang chi tiéu cong cta cac nudc [dn trong giai doan khing
hoang. Mac du hiéu Ung nay chua dd dé tao nén nhing chuyén bién co b
ban trong cac nén kinh té, chi tiéu céng duge md réng tai phuang tay ;f] |

cling an chita nhimg hau qua nghiém trong tdi nén tai chinh tai day.
Khlng hodng ng céng tai Hy Lap lén téi dinh diém vao gittanam 2010, sau
dé tiép tuc lan réng téi nhiéu quéc gia khac trong khu viic sirdung déng

08Q1 08Q2 08Q3 03Q4 09Q1 0902 0903 0904 10Q1 1002 1003

Ngudh: Thomson Reuters; PS!
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Eurozone: nhiéu bat on

m S50 voi clng ky

So wvdi ky trudc

Tang trudng
GDP (%)
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Ngudn: Themsan Reuters; PS(

Tang trudng kinh kinh té tai mot sé qudc gia

GDP
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Ngudn: Themseon Reuters; PSI

N&m qua ciing chiing kién su hoi phuc ctia thuong mai toan cau. Theo du
bao ciaWTO, thugng mai toan cau sé tang trudng & muc cao 13,5% trong
nam nay, sau khisutgiam 12,2% trong nam 2009.

Tang trudng thuong mai
w=Thegigi ====Khuvuchsia ===BDl 3
i BD! Index
Tang trudng (%) (d1Em)
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* Gia tri tAng truding xudt khau so vél cung ky nam trude (trai).
BDI - Baltic Dry Index: chi 58 gid van chuyén qudc L& (pha).
Ngudn: WTO

Bao cao thi trudng chitng khoan nam 2¢

Nam 2010 chiing kién
cudc canh tranh quyét

liét trong viéc ha gid cdc
ddng tién qudcgia.

Vang tiép tuc la nguén
dam bdo tai san an
toan...

.trong khi ddu thé da
trolaida tang

Il 7.2. Thitrudng tién té, vang va ddu

Thi truéng tién té nam 2010 duoc danh dau bang mét cudc chién tranh
tiénté quyét liét gitia cac nudc phat trién va dang phat trién, ma chd yéula
gitia cdc nén kinh té Ién xuat khau nhiéu nhu Trung Quéc, Bic, Nhat Ban
va nhiing quéc gia dang cé gang day manh xuat khdu nhu Hoa Ky va cac
nudc trong khu vuc dong Euro. Trung Quéc luén duy tri céc chinh sach ha
gia déng nhan dan té thap so véi do la My, dé khuyén khich xuat khdu. My
va cac nudc phat trién thi cho rang viéc duy tri gia tri thap cla déng Nhan
dan té la mét nguyén nhan khién cho ty |é that nghiép va tham hut
thuong mai & cac nudc nay tang cao do Trung Quéc cd ngudn nhan céng
ré hon, hang hoa duoc xuat khau ciing ré hon. D& tang tinh canh tranh, My
va cac nudc khac da tung ra céc bién phap pha gia hoac dinh gia thap
dong tién quoc gia. Chinh phd Nhat da cé déng thai can thiép vao thi
truong ngoai hdi lan dau tién sau 6 nam. Brazil thi de doa can thiép dé
giam gia déng Real va tang thué déanh vao cac nha dau tu nudc ngoai mua
trai phiéu clia nudc nay nham muc dich can dong vén chay vao.

Viéc dong dé la My suy yéu da khién cho gia vang nam 2010 tang lén. Bay
13 ndm tang gia thu 10 lién tuc cla vang, tinh dén 31/12 gia vang da tang
26% so vai nam 2009. Trong d6, Quy Il va IV |a thai gian gia vang tang
manh nhat, thuang xuyén dat muc ky luc. Ngay 7/12/2010, gia kim loai
nay da cham t6i 1.432,5 USD/ounce. Cudc khiing hoang nd tai chau Au,
ndilo mat gia clia ddng USD, téc dd phuc héi kinh t& cham chap tai My va
lam phat c6 chiéu hudng gia tang manh tai cac nén kinh té phat trién la
nhing nguyén nhan chinh khién cho gia vang tiép tuc leo thang.

Gia dau tho cling khép lainam 2010 véi datang 15% lén muc cao 26 thang
trén 92 USD/thung nha ky vong rang da phuc héi kinh té sé thuc day nhu
cau toan cau va dem lai da tang 3 con s cho gia dau. Nhu cau manh tir
chau A, dac biét laTrung Quéc va su phuc héi clia cac nén kinh té da gitp
giadaulién tucleo thang trong 2 thang qua dé vuot ra khoi pham vi 70-80
USD/thlng kéo daitrong phan Ién théi gian clia ndm nay.

US$Index & Spotgold
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Ngudn: Thomson Reuters; PS!
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B 7-3. Thdch thic cho ndm 2011
USS/oz Giavang Spot Gold tir 1995-2010
Nhing thach thic Ién nhat t&r 2010 nhu khing hoang ng céng va lam o

phatsé cothétiép dién trongnam 2011:

Khiing hoadng ng cong: Khi ma su tich cuc trong kinh té Hi Lap va Ireland 1200
S sau khinhan ctiu tro con chua thay dau thi ECB tiép tuc dau dau véi nguy 900 -

Quy I, kinh te tang toc cd v ng cua Tay Ban Nha va Italia. Néu Tay Ban Nha-nén kinh té I6n thi 5 '

Chau Au trd thanh 1a nan nhan tiép theo clia cudc khiing hoang ng céng, 600 |

Lién minh chau Au (EU) cé nquy cd sup dé. V&i ty trong x&p xi 20% GDP 460 4

toan cau tinay dén nam 2014 theo tinh toan cla IMF, néu EU sup d6, mot

cu6c suy thoai kép toan cau la diéu hoan toan co thé xay ra. Khéng chi 0

Chau Au ma tinh hinh ng céng ciing dang dién ra kha cing thang & cac e - R
nudc khac, ng cong clia Nhat Ban hién chiém tdi 200% tong san pham a & & & 7 3 S S 88838 8 g 3
qudc ndi (GDP) - miiic cao nhat trong s6 cac quac gia phat trién. My la nudc
ng nhiéu nhat thé gigi vai muc no cong nam 2010 du kién la 12.500 ty Nguédn: Thomson Reuters; PS]
usD.
Lam phat & cac nén kinh t& dang phat trién: chinh sach ndi léng tién té

Xudt khdu tdng nhung clia ca My va chau Au dugc xem lathd pham day gia hang hod ting manh Gia diu thé nim 2000 - 2010

nhap siéu vdn cao. Viéc trén phén con lai cha thé gidi. Dong von FDI dé manh vao cac nudéc dang usojst

idi quvét nhap siéuvén phat trién khién tinh hinh lam phét & cac quéc gia nay tang cao. Tai Trung 160 1
gd q y . .r,rp Quéc, lam phat tiéu dung trong thang 11 da tang lén 5,1%, muic cao ky luc
hétsuic kho khan trong 28 thang. An D9 va Brazil cling phai dau dau d6i phé vai miic lam

phatlén taitir5% dén 10% trong nam 2010.Tuy cécnudc nay co dugc mic
tang trudng dang ké, nhung lam phét cao sé khién suf ting trudng trds

thanh bang béng.
That nghiép & miic cao
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MNgudn: Thomson Reuters; PSI UsD/ebL
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dung, phan anh mic dé |ac quan cha ngudi tiéu ding My vao
trién vong kinh 1€ va tinh trang tai chinh ca nhan.

Ngudn: Thamson Reuters

Nguén:Conference Board; PSI
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San lugng codng nghiép %
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Ngudn: Themson Reuters; PSI

B 2. xu thé kinh té thé giéinam 2011

Kinh té phuc héivan con

kho khan.

2.1 Mét s6 kho khdn chinh nam 2011

Véthucdaytang trudng va giam thatnghiép

Cudinam 2010 mot loat cac chinh sach kich cau kinh té da dugc chinh phi
My théng qua nhu gia han thai gian uu déi thué thém 2 nam, va quan
trong hon ca la chuong trinh ndi long dinh lugng vong 2 (Quantitative
Easing 2 QE2) vdi viéc chi 600 ty USD dé mua lai trai phiéu chinh phd dai
han, tai dau tu cac khoan thanh toén ban dau ti cac nha dau tu trai phiéu.
Chuong trinh QE2 c6 thé dan tdi sutang trudng nguy hai clia gid ca va kich
thich bong béng tai san tai cdc nén kinh té dang néi khién cho tham hut

Bao cao thi trudng chitng khoan nam

Kinh té thé giéi sé tiép

tuc phuc héi vdi toc do
cham.

Trong tam kinh té thé

gidi chuyén ddn tu Tay
sang Bong.

ngan sach va ng cong tang lén nhung chiing téi cho rang trong diéu kién
tang trudng kinh té con kha am dam, day la diéu nén dugc thuc hién.
Gidm phat sé 1a méi nguy |én hon lam phat, c6 thé khién nén kinh té My
kho khan hon trong viéc giai quyét cac khoan ng. QE2 clng gitp ha gid
déng USD, hé trg xuit khau, tuy nhién dé géi hé tro tai chinh tac dong
thuc su dén nén kinh té thi con phai mat nhiéu thdi gian do su phuc hoi
kinhté nam 2010 cho thay khong dé dang.

Lam phat & cdcnudc dang phat trién

Nham déi pho vdi tinh hinh lam phat tdng cao thdi gian gan day, chinh
phu cac nudc dang phat trién da tién hanh tang lai suat. Ngan hang Trung
uong Trung Quéc (PBOC) quyét dinh nang lai suat cho vay tang 0,25% lén
5,81% va lai suat huy déng thém 0,25% lén 2,75%. Day la lan nang lai suat
cd ban thit 2 trong 2 thang, ké tir gitia thang 10/2010. Nhiing bién phap
clia Chinh phd Trung Quac chi ¢é tac dung han ché va nhat thai, vi muc
tang con nhaé, khéng du dé gidi quyét van dé lam phat. An D6 cling tuyén
bé tang lai suat co ban thém 0,25% lén 5,75%; nang lai suat huy dong
thém 0,5%1én 4,5%, cao gap 2 lan so véi ky vong cda thi trudng.

Khing hoadngnocéng

Day c6 thé noi la van dé nan gidi nhat clia kinh té thé gidi trong cac nam
tiép theo. Tai chau Au, viéc ho trg hon 100 ty USD cho Tay Ban Nha sé la
diéu kho khan trong thdai ky cac nudc déu dang phai “that lung bube
bung” My va Nhat cd ng cong cao nhung van phai bam thém tién vao thi
truong dé tranh giam phat. Cac bién phap chung nhu thanh lap cac quy
cliu trg thudng truc, thuc thi cac chinh sach that chat chi tiéu, mua lai trai
phiéu chinh phiiva co cau lai ng déu dang dugc cac nudc ap dung vai hy
vong khéng dé ng céng lam chao ddo va kéo kinh té thé gidi giat |ui. Giai
quyét ng cong khéng thé dién ra ngay trong nam 2011 ma doi héi thoi
gian dai. Du kién phai mat 3-5 ndm niia, kinh té thé gigi mdi co thé hoi
phucvavandéngcong langdiu.

2.2. Xu thé chung

Xu thé héi phuc

Tuy céc nén kinh té In déu dang cd gang hét sirc dé dam bao da tang
trudng kinh té, nhung ching ta déu thay rang cac nudc chua ¢ dugc cac
chinh sach dong thuan va dut khodt nham déi pho véi cac kho khan, vi
vay kinh té thé gidi nam tdi du kién sé khéng co dot bién manh mé va da
hoi phucsé chamlai.

Nam 2011 la nam thu 3 sau khiing hoang va theo lich sirdoé sé la nam khé
khan nhat vai kinh té thé gidi. Su phuc hai kinh té toan cau nam 2010 c6
dugc la nha cac gai kich thich tai chinh, gid day hiéu qua cda cac gdi kich
thich nay bat dau mo nhat dan va céc nén kinh té chii chét nhu My, Trung
Quéc, Nhat Ban va khu vuc déng Euro sé ¢6 muc tang trudng cham hon
trong ndm 2011.Theo du bao clia nhiéu t6 chiic qudc té, kinh té thé gidi
cothédat muctang trudng khoang 3,0-3,1% trong ndam 2010.

Tang trudng clia chau A nam 2011 tuy sé cham lai & muc 6,6% trong nam
2011, khi nhu cau tai cadc nén kinh té phat trién giam va chinh pha cac
nudc bat dau tap trung vao kiém ché lam phat, nhung chau A dang phat
trién van sé la ddu tau kéo su héi phuc ctia kinh thé gisi. 0 Trung Qudc, goi
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Nam 2011 la nam thu 3 sau khiing hoang va theo lich st dé sé la nam khé
khan nhat vdi kinh té thé gidi. Su phuc héi kinh té toan cau nam 2010 co
dugec 1a nhd cac gdi kich thich tai chinh, gia day hiéu qua cha cac goi kich
thich nay bat dau m& nhat dan va cac nén kinh té chi chét nhu My, Trung
Quéc, Nhat Ban va khu vuc déng Euro sé c6 muc tang trudng cham hon
trong nam 2011. Theo du béo cia nhiéu té chitc quéc té, kinh té thé gidi
cé thé dat muc tang trudng khoang 3,0-3,1%trong nam 2010.

Tang trudng ctia chau A nam 2011 tuy sé cham lai & muic 6,6% trong nam
2011, khi nhu cau tai cac nén kinh té phat trién giam va chinh phu cac
nudc bat dau tap trung vao kiém ché lam phat, nhung chau A dang phat
trién van sé la ddu tiu kéo suhai phuc ctia kinh thé gidi. O Trung Quéc, goi
kich cau chinh pht cung véi viéc hé théng ngan hang tiang cudng cho vay
sé gilip Bac Kinh dat tdng trudng khodng 8,6% nim 2011. An B c6 thé
dat muc tang trudng GDP la 9% trong nam tai khoa tir 4/2011 - 3/2012
nh& nhiing cai cach vé thué sap dua vao thuchién.

Tinh hinh thiéu kha quan ctia nén kinh té My sé tao ra nhiéu thach thuc
cho da hoi phuc. Tang trudng GDP clia My sé giam xudng con 1,5% trong
nam 2011.Thitrudng lao déng My sé van tiép tuc yéu vdi ty lé that nghiép
hién & muic 9,6%. Trién vong hoi phuc bén viing cla thi trudng nha dat

Du bdo tdng trudéng GDP
%
10 — B
a - —
Cacnénkinh té B
6 — mai noi -

Cacnén kinh té
e phat trién

6 i L 1 1 1 1 1 1 1 1 L 1
2000 02 04 06 08 10

Naudn: MF

Bao cao thi trudng chirng khoan nam

Gid déiu, gid nguyén vt

liéu co ban déu co xu
huéngdilén.

Nam 2011 tiép tuc la
ndm cta cdc géi hé trg
kinh té cdng thdng ty

gidsévandiénranhung
cdc nudc sé tién hanh
diéu chinhthdn trong.

Xu thé gia hang héa

Nguédn du trit nguyén liéu nhu dau, gas mét sé mat hang luong thuc thuc
pham nhu béng, Iia mi, ngé... giam sé khéng chi anh hudng dén gia ca
hang hoa giao ngay ma con tac déng dén ca cac hgp dong dai han. Nam
tdi gia ca hang hoa sé rat bién déng do nhiing lo ngai vé cude khing
hoang no va nhiing bién déng clia dong dé la. Lam phat & cac nudc ma
nguén nguyén liéu chd yéu la nhap khau sé tiép tuc ting lén trong nam
2011.

Gid cac kim loai nhu vang, bac va dong sé cé xu hudng ting lén, trong dé
didc biét la gia vang. Gia vang sé tiép tuc dugc hudng lgi nho nhu cau dau
tu va dam bao tai san, trong bsi cdnh nguén cung tién tiép tuc d6 vao thi
truong vaduam cla cudckhing hoangng.

Chi sé gia hang héa co ban, 1995 = 100

Gia dau

100

Kim loai Thuc pham =

PPN B I P P NI e
1980 8s S0 95 2000 05 10 15E

Ngudn: IMF

Xu théthitrugng tién té

Trong nam tdi, cac chinh sach ndildng tién té sé van dugc cac nudc duy tri,
it nhat cho dén hét Quy 11/2011 néu nén kinh té ¢d dau hiéu héi phuc tich
cuc. Trong Quy 1/2011, cac g6i ho trg chuong trinh QE2 nhu duy tri muc lai
suat co ban & 0,25% seé tiép tuc dugc FED ap dung nham thuc ddy tang
truding kinh té, viéc lam va on dinh gid ca. Viéc tiép tuc bom tién vao thj
truging thong qua mua lai tai san c6 thé khién gia doé la giam, nhung vdi
chién luge cha FED chua mudn pha gia déng do la qua manh trong thoi
diém nay, ty gid dé la sé van dugc duy tri quanh muc trung binh nam nay.
Céc nudc tuy déu co dong thai ha gia dong tién nudc minh nhung chinh
sach nay sé duogc thuc hién mot cach than trong dé tranh mét cudc chién

tranhtiéntéquy moldén.
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GDP tang 6,78%, md ra

xuhuéng phuchéi.

Xu thé thitrudng tién té

Trang ndm téi, cac chinh sach ndilong tién té sé van dugc cac nudc duy tri,
it nhat cho dén hét Quy 1112011 néu nén kinh té cd dau hiéu héi phuc tich
cuc. Trong Quy 1/2011, cac gdi ho trg chuong trinh QE2 nhu duy tri muc lai
suat ¢ ban & 0,25% sé tiép tuc dugc FED ap dung nham thuc day tang

. KINHTE VIET NAM
1. Toan cdanh kinh té Viét Nam nam 2010

GDP

Trong béi canh kinh té toan cau dang tling budc phuc héi sau khing
hoang, nén kinh té Viét Nam khép lai nam 2010 véi mét s6 két qua kha
quan. GDP thuc ca nam dat 105 ty USD, lan dau tién vugt mic 100 ty USD,
dua toc d6 tdng trudng ca nam lén 6,78%. Nhu vay, nén kinh té Viét Nam
sau hai nam 2008 va 2009 tang trudng cham lai da phuc hoi. Két qua nay
tuy khéng thuc su cao van la thanh tich kha tot khi ma nén kinh té thé gidi
van chua thuc sy én dinh va khong anh hudng that tich cuc dén kinh té
VietNam.

Céac khu vuc cong nghiép va xdy dung, dich vu va néng nghiép déu co
tang trudng. Tung bi anh hudng nhiéu nhat ctia khiing hoang kinh té, khu
vuc cdng nghiép nam nay phuc héi véi toc do tang trudng & muc 14%.
Téng gid tri ban & hang hda va doanh thu dich vy tiéu dung ting 24,5%
trang nam. Bay la nhiing tin hiéu tich cuc, cho thay cac linh vuc kinh té da
cO suphuchbi.

Tédng trudng vuot muc tiéu
I So v i quy tr udc Sovadi ciing ki ndm trudc
Cing ky nam % quy trudc
trudc (%)
1a 12
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2
0 - 0
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Sd ligu d3 duge digu chinh theo yéu té mua vu

Naudn: Thomson Reuters; PS
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Cong nghiép tang trudng nhanh

. S0 vai ky trudc

01/2009 01/2010

58 ligu da duage digu chinh theo yéu té mla vu

Sowvdi cung ky nam trudc

Ngudn: Thomson Reuters; PS!
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Doanh thu ban |1& va dich vu
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Stic ép lam phdt tdi dién.

Ngoai héi cdng thdng.

CPIl

Chi s6 gia tiéu dung CPI dugc kiém ché t6t trong Quy 1l va Quy Il Tuy
nhién, t thang 9 cho dén hét nam, gia ca nhiéu mat hang, dac biét la gia
thuc pham lién tuc tang cao day lam phat ca nam |én ti 11.75%, cac hon
nhiéu so véi muc lam phat 6,88% cla nam 2009. Nhu vay, sau nhiéu lan
diéu chinh lién tiép tur dudi 7% chia Quéc hoilén dudi 8% ctia Chinh phii va
cudi cung & mot con s6 ciia NHNN, chi tiéu CPI nam 2010 van khéng dat
dugc. Két qua nay khéng phaila qua bat ngd khi ndm nay héi tu nhiéu bat
6n nhu gia ca hang hoa thé gidi tang manh, dong tién tiép tuc mat gia va
thién tai, lut 16i nghiém trong & cac tinh mién Trung gay ach tac cuc bd vé
cung hang hda.

Tinh t&i cudi thang 12, tdng phuong tién thanh todn tang hon 25%, tin
dung tang udc dat 29,8%, tang hon so vdéi muc du kién lan lugt 1a 20% va
25% déra.

Ty gi4 héi doai

Bong VND luén chiu ap luc pha gid nang né trong nhiéu nam qua. Ty gia
trén thi trudng tu do hau nhuludn & trén muc tran quy dinh bdi NHNN. Ap
luc ty gida nay da khién NHNN nhiéu lan phai tang ty gia hoac néiréng bién
do giao dich. Sau khitang ty gia vao thang 11 nam 2009, NHNN lai tiép tuc
2 lantang ty gia déng VND trong nam 2010 v&i mic tang téng cong 5,1%.
Diéu nay da gop phan thu hep chénh léch gilra ty gid chinh thic va ty giad
trén thitrudng tu do. Hién tai, ty gia trén thi trudng chinh thic vao khoang
19,498 VND/USD va ty gia trén thi truong tu do xap xi 20,935 VND/USD,
tuong dugng vdi muc chénh léch 7,5% so vdi chénh léch khoang 10% vao
thang 11/2009.

Tuy nhién, nhiing giai phap nay cia NHNN néu con kéo dai sé tao ra
nhing nguy ca tiém an chotrién vong kinh té.Viéc déng Viét Nam tiép tuc
mat gia sé gay mat long tin clia cac nha dau tu nudc ngoai vao thi trudng
Viét Nam. Ngoai ra, du trir ngoai héi ctia NHNN dang kha khiém tén va ¢
chiéu hudng giam trong nhiing nam gan day, gay ra nhiéu quan ngai vé
kha nang tiép tuc kiém soat thi truéing ngoai hdi ctia NHNN.

Mét s6 nhitng nguyén nhan ducgc cho la gay ra ap luc ty gia la tham hut tai
khoan vang lai cao va suliing tdng trong diéu hanh kinh té vimé. Cho dén
khinhing van dé nay dugc khac phuc, ap luc mat gia caVIND sé con tiép
tuctanglén.

Chi sa gia tidu ding
% CPl mom —CPl(yoy) =———CPi{mom) % CPl yoy
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Ngudn:Thomson Reuters; PS(

Bao cdo thi trudng chitng khoan nam

Xudt khdu téng manh,

nhdp siéu duoc kiém
ché.
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Can can thuong mai

Sau khi giam 8,9% trong nam 2009, kim ngach xuat khau nam nay da tang
kha trd lai, cd ném dat 71,6 ty USD, tang 25,5%. Day la két qua tot dac biét
trong boi canh su phuc héi clia thuong mai toan cau con dién ra cham.
Thanh tich kha quan nay la nhd vao su tang trudng manh mé ctia hang
loat cac mat hang mat chi luc nhu dét may (23,2%), dién tir (28,8%), go va
san pham gé (31,2%)... Bén canh d6, viéc dan gia trén thj trudng thé gidi
ctia mot s6 mat hang tang cao cling tao diéu kién thuan lgi cho xuat khau
hang héa trong ndm 2010.C6 18 mat hang datkim ngach xudtkhautrén 1
ty USD, téng tlr 12 mat hang trong nam 2009.

Nhép khau ting manh nhung van thdp hon muc trung binh ti trudc tai
nay va thap hon téc do tang clia xuat khau. Ca nam, kim ngach nhap khau
dat 84 ty USD, tuong ting vai muc tang 20,1% so vdi muc tang trudng am
13% ctia ndm trude. Nhap khau ting manh la két qua tat yéu vi nguyén
lieu phai nhap ti nudc ngoai dé phuc vu cho san xuat, chiém tdi 90%
trong co cdu kim ngach nhap khiu clia nudcta.

V&i téc d6 tang trudng xuét khu ting nhanh hon nhap khau, tham hut
thueng mai trong nam 2010 giam xuéng con 12,4 ty USD, tuong duang
Vi 17,3% tong kim ngach xuat khau. Day la muc tham hut thap nhat Viét
Nam dat dugc ké ti khi gia nhap WTO. Mac du vay, véi muc tham hut
thuong mai thuong xuyén trén 10% GDP, Viét Nam van phai chiu suc ép
I&n vé cung cdu ngoai té, va ty gia.
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chinh sach nay la nham lam can bang nguén cung va ngudén cau clia vang.

Xk - g kinfiu Véi 10% thué, xuat khdu vang chi mang lai loi nhuén khi gia thé gidi cao

e Cdncinthuongmai  ——Ting trutng Xust khau Tang truéng Nhap khiu han gia trong nudc trén 10%, do do ky vong sé lam giam nhiét thi truding
Sk D %T ling triing vangvacétacdongtich cuctdity gia.
2,500 4 B0
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1,500 -

Vén dau tunudcngoai

N . Vén dau tu truc tiép ti nude ngoai (FDI) vao Viét Nam tiép tuc git & mic
" . n cao, gldi ngan FDI va cao trong nam 2010. Tinh dén 21/12 nam nay, ca nudc thu hat dugc 18.6
I II'I lll QDA tang. ty USD FDI d3ing ky trong khi FDI gidi ngan dat 11 ty USD. Nhu vay, gia tri
40 FDI dang ky giam 17,8% nhung FDI giai ngan lai tang 10% so v&i nam

o 2009. Tuong tu, mic ky két ODA nam 2010 thap hon du kién nhung giai
L. r 0 ngéan von ODA bang 144,2% ké hoach. Viéc dong von tir nudc ngoai tiép
2009 2010 tuc do vao Viét Nam vdi khéi lugng l6n va khéi lugng giadi ngan tang cho

e thay cdc nha dau tu nudc ngoai tiép tuc danh gia tot vé tiém nang clia nén
50 liéu da dugc diéu chinh theo yéu td mua vy kinh t&Viét Nam.
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o . . Thitruéngvang Co cau FDI 9 thang dau nam
Gid vang tdng ky luc. , . ] ) .
Thi truéng vang trong nudc ching kién mét nam nhiéu bién déng. Dudi

anh hudng cda gid vang thé gidi, tinh dén 31/12/2010, giad vang trong
nudc tang khoang 36%. Nguyén nhan clia nhiing dién bién nay co thé ké

dén: (1) gia thé gidi leo cao, (2) tam Iy ky vong vé viéc déng VND tiép tuc ® CNchEbifn, chta
mat gid, (3) nha nudc han ché nhap khau va cham cap quota nhap khau m SAn xudt, didn, khi, nuGc,
vang, va (4) thao tiing ddy gia clia gidi dau co. Trong diéu kién Viét Nam diduhoa

cht y&u van phai nhap khau vang, nhu cdu tich trr vang ting cao lam = B4t déng sin

giam lugng ngoai té luu hanh trong nudc, do dé anh hudng tiéu cuc dén

tinh hinh ty gia vén da cang thang. Ngoai ra, viéc ngudi dan dé xo6 di mua Khac

vang cling déng nghia vdi viéc dong tién vao cac kénh dau tu khac nhu

chung khodn giam sut.

Nham 6n dinh thi truéng vang, NHNN @3 ban hanh nhiéu chinh sach quan
trong, trong d6 cé quyétdinh giam thué nhap khau vang ti 1% xudng 0% :
va tang thué xuét khdu vang tir 0% |én 10% tir 1/1/2011. Muc dich cta Nguén:Tbng ciic Thing ké; PS!
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I 2. Nhiing vadn dé kho khan, tén tai

Hiéu qua dau tu thap.

M@t can bang cdn cdn
thanh todn.

Bao cao thi trudng chirng khoan nan

Seng song véi nhing thanh tuu dat dugc, nhing bat én vi mé cling ngay
cang béc 16 ré nét han. Truae nhitng lo ngai nay, ca 3 t6 chiic xép hang tin
nhiém lon thé gidi la Fitch, Moody's va S&P déu lan luat ha tin nhiém ng
cliaViét Nam trong nam qua. Biéu nay c6 thé gay ra nhiing hé qua batlgi
cho chinh phu va cac doanh nghiép khi muén huy dong vén tir nude
ngoai. Cothé thay mot s6 van délén chanénkinh té& nhu sau:

Ty lé dau tu cao nhung hiéu qua dau tuthap dang laméttrong nhing tén
tai clia nén kinh té Viét Nam. Téng dau tutrong nam 2010 dat 830,3 nghin
ty dong, tdng 17,1% so vdi nam 2009 va chiém 41,9% GDP. Ty |é dau tu nay
la cao han nhiéu so vdi cac nudc coéng nghiép mdiva nhiéu quéc gia dang
phat trién. Trong giai doan 2001-2006, dau tu ctaViet Nam la 37,2%, xap xi
ty l& ctia Trung Quoc, tuy nhién toéc dé tang trudng GDP cliaTrung Quoc la
9,7%, cao han nhiéu so vdi con s6 7,6% chia Viét Nam (Riedel, 2009). Ngoai
ra, hé s6 gia tdng von-dau ra (ICOR) cua Viét Nam lén tdi gan 7, cao hon
nhiéu so véi cac nudc trong khu vuc (clia Trung Quéc la 4 trong giai doan
2001-2006). Nhitng con s6 nay cho thdy hiéu qua va chat lugng dau tu cia
Viét Nam dang & muic thap va phu thudc nhiéu vao yéu té vén. Hon niia,
chién lugc nang cao hiéu qua dau tu trong mét nén kinh té cé khu vuc dau
tu cong chiém ty trong Ién trén téng vén dau tu khéng thé thuc hién
nhanh néu khéng cé su chuyén dich ré rang clia co cau kinh té. Day la mét
van dé co ban anh hudng tdi chatlugng va tiém nang phat trién.

Tham hut thudgng mai & Viét Nam da kéo dai, gan lién véi co cau kinh té
hién nay. Tham hut thuong mai l6n gay ra tham hut can can tai khoan
vang lai va tao nén ganh nang Ién cho can can thanh todn. Trong nam
2010, tham hut thuong mai giam da thu hep tham hut can can tai khoan
vang lai xudng con 7,5% GDP tu muc ky luc 11,9% trong nam 2008. Hién
tai, muc tham hut nay van co thé dugc bl dép trong ngan va trung han
béng cac nguén von tir bén ngoai. Tuy nhién, vé lau dai tinh trang nay
hamy nhiéu rdi ro cho nén kinh t&€. Néu tinh trang tham hut thuong maiva
hiéu gua dau tu khiéng dugc cai thién sé tao nén nguy co tang lai suat
va/hoac tang ap luc ty gia trong tuong lai. Vi vay, dé dam bao su bén viing
clia nén kinh té, Viét Nam can co nhimg bién phép kip thdi nham giam
mat can bang can can thanh toan.

2007 2008 2009 2010F
Can can vang lai 0,8 -11,1 -8,0 -10,6
Can can thuong mai -14,6 -14,2 -89 -10,1
Cén can dich vu -1,3 -1,0 -1,2 -1,9
Thu nhap déau tu 3,0 -49 -4,9 54
Chuyén tién 2,0 8.1 7.0 6,9
Can can vén 23,7 13,4 123 9,2
FDI rong 9,2 10,0 74
Vay trung va dai han 29 1.1 48
Vén khac 28 29 -0,1
Ddu tu gian tiép 8.8 -0,6 0,1
Can can téng thé 143 0.3 -8,8 -4,0

Ngtedn: IMFE, WB, 5BV, MPL. Don vi: ty USD

Boi chi ngan sdch, Ng

congvuottran.

Tham hut ngan sach cda Viét Nam lién tuc duy tri & muc cao trong nhiing
nam gan day, dac biét tang dot bién 1én 6,9% trong ndam 2009. Theo B4 tai
chinh, béi chi ngan sach nam 2010 udc tinh vao khoang 5,8% GDP. Tham
hut ngan sach dugc bu dap bang ng ctia Chinh phu, do dé lam tang rdiro
ng cong vugt kiém soat.

Tinh dén 31/12/2010, ng Chinh phii chua ké bao lanh vao khoang 44,3%
GDP va ng nudc ngoai clia Quéc gia la 42,2% GDP. No céng, bao gém ca
cac khoan ng dugc Chinh pht bao lanh va ng cla chinh quyén dia
phuaong, la 56,7% GDP, vugt mic tran ng cong 50% dugc cho la an toan.
Mac du con sé nay khéng phai la qua cao so vai nhiéu nudc trén thé gidi,
nhing khd ndng tang tiép ng céng dé trg gitp cho tang trudng kinh té
khong con nhiéu va diéu nay sé han ché téc do tang trudng kinh té cla
Viét Nam trong thai gian tdi.

Tham hut ngéan sach van cao

% GDP
S = MW A U oo N

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Nguén: Thomton Reuters; B6 Tal chinh; PS)

3. Trién vong kinh té nam 2011

CPI

Lam phat sé tiép tuc la mot thach thic [én doi vai Viet Nam. Gia hang hoa
thé gigi nhiéu kha nang sé dién bién phuc tap trong thai gian téi. Dac biét,
gia luong thuc va nang lugng cé thé tiép tuc ting do nguén cung han ché
trong khi nhu cau thé gidi tiép tuc da phuc héi sau khiing hoang. Mac du
Chinh ph( da cam két trudc mat sé khéng tang gid cac mat hang thiétyéu
nhung trudc nhing ap luc tir tang gia hang hoa thé gidi, ching toi cho
rang muc tiéu lam phat dudi 7% ctia Quéc hoi la kho cd thé dat dugc. Néu
Chinh phti thiéu quyét liét trong kiém ché lam phat va gia hang hoa thé
gidivan tiép tuc diing & muic cao, lam phat sé tiép tucla van dé gay go.

CPl vs. TR/J CRB Index
=——CPllyoy] =TR/CRB Index [yoy) TR/JCRE Index
CPlyoy (yoy) (94)
30 + 60
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15 1 Ha
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Q T T T 60
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TR CREB inadex - Chi 58 gia hing hia the gldi do Thomson Reuters & Jeffases kiy dung
you - Bitn dBing serudi ciing ky ndm ngosi

Mgudn: Thomson Reuters; PS|
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Bao cao thi trudng chirng khoan ni

Ty gia héi doai

Trudc tinh trang tham hut thuong mai tiép tuc & muic cao, ky vong vao lam
phat van Ién trong khi du trit ngoai té khéng déi dao nhu hién nay, dong
VND sé tiép tuc chiu nhiéu suc ép mat gia so vdi dong USD. Suc ép lén ty
gia s& manh hon nita trudc nhimng dot bién déng tang gia bat thudng cda
cac loai tién té thay thé nhu vang. Su én dinh cla ty gia phu thudc nhiéu
vao cac chinh sach quan ly diéu hanh thi truong tién té vdi muc tiéu nhat
quat, nd luc 6n dinh kinh té vi mé, cing nhu kha nang gitr vitng niém tin
vao VND cia Chinh phu. Ching téi cho rang kha nang NHNN sé diéu
chinh ty gia, va (hoéc) bién dé nham thu hep khoang céach gida ty gia
chinh thiic va ty gia trén thi trudng tu do.

Tangtrudng GDP

Tang trudng kinh té ndm 2011 sé gap nhiéu khé khan do tac dong tir
chinh sach kinh té va tién té than trong. Muc tiéu tang trudng song song
vdi kieém ché lam phat sé la mét thach thuc [6n d6i voi Chinh phi. Véi mat
béng 1ai suat dang & muc kha cao so véi muc chdp nhan cia doanh
nghiép, chung t6i cho rang kinh té Viét Nam sé d6i mat vdi nhiéu kho
khan trong nita dau nam 2011. Chi khi lam phat dugc kiém ché thanh
céng trong giai doan nay, mat bang Iai suat c6 thé dugc gidm dan, va day
|2 co s& dé kinh té khéi sdc vé cudi nam. Du kién tang trudng nam 2011 ¢é
thé dat miic 7,5%.

m MOT SO HOAT PONG NGHIEN CUU,
HOI THAO PIEN HINH CUA
CONG TY C6 PHAN CHUNG KHOAN DAU KHI
TRONG NAM 2010

B Hoi thao“Tinh Winh kinh t& thé gidi va cac tac dong dén Viét Nam”
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B Hoi thao “Quan tri doanh nghiép nganh Dau khi khi tham gia thi trugng ching khoan Vigt Nam”

r

Héi thao

B “Hoi nghi diu tu s& 02 giifa bon Téng Cang ty Dau khi: PYD, PYS, PET, DPM va cac té chifc dau tu”

Bao cao thi trudng chitng kh

B chuong trinh di tham cic deanh nghiép Dau khi: PYT, FYD, DPM, PVS do PSI va PVFC ddng té chiic
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KHUYEN CAO SU DUNG

Béo cdo nay duoc thuc hién bai Ban Phan tich - Cong ty ¢é phan
Chiing khoan Dau khi. Nhiing thong tin trong béo cao nay dugc
thuthdp ti cdc nguon dang tin cay va danh gia mét cach than trong.
Tuy nhién, Cong ty c6 phan Chiing khoan Dau khi khang chiu bat ky
trach nhiém nao doi vdi tinh chinh xac, trung thuc, day di cla cac
théng tin dugc cung cdp ciing nhu nhiing ton that co thé xay ra khi
stt dung bao cao nay. Moi théng tin, quan diém trong bao cao nay co
thé duac thay déi ma khéng can bao trudc. Bao cao nay duoc xuat
ban vai muc dich cung cdp théng tin va hoan toan khéng ham y
khuyén cdo ngudi doc mua, ban hay nam gilrchiting khoan.

Ngudi doc can luu y: Cong ty 6 phan Chiing khoan Dau khicé thé co
nhimg hoat déng hop tac vdi cac doi tugng dugc néu trong bao cdo
va ¢t thé coxung dot lgiich vdi cacnha dau tu.

Bao cao nay thudc ban quyén ctia Céng ty c6 phan Ching khoan Dau
khi. Moi hanh viin an, sao chép, slta déi noi dung ma khong duoc su
cho phép clia Céng ty cé phan Chiing khoan Dau khi déu duoc coila
suvipham phap luat.

THONG TIN LIEN HE

BAN PHAN TiCH

Giam d6c¢ Phan tich: Pham Thai Binh | E -mail: binhpt@psi.vn
E-mail: research@psi.vn

Tel: (84-4) 3934 3888

Bao cao thi trudng chirng khoan nan
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