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Phan tich ky thuat

Chién lugc dau tu thang 03

[ Tém Tat Bao Cao ]

Thang 2 chitng ki€én nhiéu bién dong kinh té€ vi mé mang
tinh chat dinh huéng cho ca nam 2011 nhu viéc Chinh phu
dua ra Nghi quyét s6 11/NQ-CP vé nhirng giai phap chu
yéu tép trung kiém ché& lam phat, 8n dinh kinh t&€ vi méo,
bao dam an sinh x& hoi; diéu chinh ty gia; quyét dinh tang
gida xang va mirc tang gia dién...vV8i quyét tam kém ché
lam phat, muc tiéu tang truéng kinh té trong nam nay
dang tam thdi dudc dit xudng hang thitr yéu nhudng chd
cho viéc x6a bé nhitng bat 6n vi md va trén co sé do sé
dan dan tién t6i xay dung mot nén tang kinh té€ dua trén
cac yéu t6 mang tinh can co va bén vitng hon. Su “tra gia”
cua nén kinh té€ va cac doanh nghiép trong mot thgi gian
t8i 1a c6 th& chap nhan dudc néu xét t8i cac Igi ich toan

cuc va lau bén.

Thi trudng chirng khoan trong thang 3 nhin chung nhiéu
kha ning van trong xu th& giam gia nhung tién trinh giam
gia sé cham lai. Cac théng tin tiéu cuc da dugc phan anh
khi dugc cong bé nhung mirc do anh huédng t68i nén kinh té
va cac doanh nghiép trong giai doan “thif thach” van can
ti€p tuc theo dbi va danh gia lai. Thang 3 nhiéu kha nang
xuét hién cac co hdi dau co ngan han dudi dang phuc hdi
k¥ thudt va ca nhitng cd hdi mua vao ddi vGi cac cd phiéu

tot c6 kha nang di ngugc lai thi trudng.
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Kinh Té€ Vi M6 Thang 02/2011

Kinh té€ vi mo thé gigi

Kinh t& Mi ti€p tuc h6i phuc nhung van chua 6n dinh

Nhitng bién phap ndi 1dng tai khda va tién té clia Mi dudng nhu da cé nhitng tdc dong kha tich cuc t8i nén
kinh t€ Mi khi quéc gia nay lién ti€p don nhan nhitng théng tin kinh té€ vi mo kha tét nhu ty I€ that nghiép
thang 1/2011 gidm kha manh tr mdc 9,4% cla thang trudc xubng con 9%; tin dung tiéu dung thang
12/2010 tang 6,1 ty USD Ién 2,41 nghin ty USD, mUc tang trudng tin dung tiéu ding manh nhat trong
vong 2 ndm trd lai ddy; niém tin cua ngudi tiéu dung vao trién vong phuc hdi 8n dinh cua kinh t& Mi ngay
cang cao khi chi s6 do Iudng bién s6 nay trong thang 1 tang tir miic 64,8 1én 70,4. Tuy nhién, thi trudng
nha dat van chua cé su phuc hdi 6n dinh khi ma gia nha gidm thang th( 6 lién ti€p, xudng gan béng murc
thap nhét trong nam 2009; con s& don cap phép xay dung gidm tU mirc 630,000 don vi xubng con
570,000 daon vi. Khong nhitng thé, gia tri sdn xudt céng nghiép thang 1 tang trudng am 0,1%, thap hon
nhiéu so v@i du bao cua gidi chuyén gia (0,5%) cling nhu thdp hon mic tang trudng trong thang cudi
nam 2010 la 1,2%. Doanh s6 ban Ié thang 1 ciing chi tang 0,3% so vdi mic tang 0,5% cua thang trudc
dé.

Gia dau tidng manh do nhifrng bat 8n vé chinh tri tai Trung Péng va Bic Phi

Nhifng b4t 6n chinh tri dang dién ra tai Bc Phi cling nhu Trung Déng da kéo theo nhifng bién dong day
bét thudng trén thi trudng dau mod trong 1 vai tuan trd lai day, khi€n cho nhitng théng tin vé thi trudng
nay trd thanh tdm diém chinh cta bao chi quéc té. Trong tuan cudi cung cla thang 2, gia dau da téng tai
14% so vdi tuan trudc d6, mirc tding manh nhat k& tlr thang 1/2009. Trong d6 gid diu Brent Bién Bic tai
san giao dich London gilf vitng trén mdc 112 USD/thiing (cao nhét k& tir ngay 21/8/2008), b4t chap viéc
Saudi Arabia nang san lugng tir 8,3 triéu thing/ngay Ién trén 9 triéu thing/ngay, nhdm xoa diu ndi lo vé
gidn doan ngudn cung dau. Nhdn dinh cla nhiéu chuyén gia cho thdy, gia dau nhidu khad ndng van ti&p
tuc tang trong 1 vai tuan tdi néu cudc khiing hodng chinh tri tai Lybia chua dén hodi két. Khéng nhirng
thé, gia dau thé gidi con co thé tiép tuc tdng cao néu cudc khing hoang tai Lybia lan sang Algeria — mét

trong nhitng ngudn cung dau I6n cho chau Au.

Kinh té& vi mo trong nudc

Gida tri san xuat cong nghiép thang 2 tang 23,5% so vd@i cling ki nam ngoai

SO liéu clia BO K& hoach va dau tu cho biét, gia tri sdn xudt cong nghiép theo gia cé dinh thang 2/2011
udc dat 59,6 nghin ty dong, gidm tdi 16,4% so vGi thang 1 nhung lai tédng téi 23,5% so vdi cung ki nam
Nngoai. Gia tri sdn xudt cdng nghiép thang 2 gidm so vdi thang 1 1a mot dién bién binh thudng do day 1a
thang trung véi Tét nguyén dan. Tinh chung 2 thang dau nam 2011, gia tri sdn xuat cong nghiép udc dat
130,93 nghin ty dong, tang 14,6% so vdi cung ky nam 2010, cao hon chi tiéu ké hoach la 14% (trong khi
2 thang cung ky ndm 2009 va 2010 tang 2,9% va 14,3%). Trong dé, khu vuc kinh t€ nha nudc tang
7,0%; khu vuc kinh t€ ngoai nha nudc tang 17,0%; khu vuc c6 von dau tu nudc ngoai tang 16,6%.

Hinh 1. Gia tri san xuat céng nghi€p qua cac thang
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Ngudn: B Ké hoach va Péu tu, data base cua TVSC

Chi s6 gia tiéu dung thang 2/2011 tang 2,09% so v@i thang 1.

S8 liéu méi nhit cla Tdng cuc Théng ké cho thdy chi s gid tiéu dung thang 2/2011 tdng 2,09% so vdi
thang 1, trong d6 nhém hang an va dich vu an u6ng tang manh nhét la 3,65%. Day la muc tang phu hgp
va ndm trong du dodn bdi vi thang 2 n&m nay bao tron ca thdi diém diém trude va sau Tét nguyén dan.
Han nira, theo quan sat clia ching t6i trong giai doan 2002-2010 thi chi s6 gia tiéu dung thang 2 nam
nay la diing ¢ muc trung binh, thap th& 3 sau CPI thang 2 nam 2009 va 2010 (tuong U'ng 1,2%, va
1,96%), cac so liéu con lai dao dong tir 2,2-3,6% (Hinh 2).

Hinh 2: Chi s6 gia tiéu dung thang 2, 2002-2011 (%o)
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Mac du chi s6 gia tiéu dung thang 2 dudc coi la nam trong du bao nhung do lién ti€p trong nhiing ngay
gan day cé rat nhiéu chinh sach va thong tin vi mé dudc coi 1a s& khién cho chi s6 nay van ti&p tuc duy tri
& muc cao trong thang 3. Cu thé&, chénh Iéch gilta gia USD trén thj trudng tu do va thi trudng chinh thirc
van duy tri 8 mdc trén dudi 1000VND sau khi NHNN digu chinh TG binh quan lién ngan hang; gia dién sé
chinh thirc tdng thém 15,28% ké tir 1/3 c6 thé khién cho CPI thang 3 tdng thém 0,38% theo tinh toan
cla Cuc quan ly gia (B6 Tai chinh). Khong nhitng thé, sau khi B tai chinh da diéu chinh gidm thué nhap
kh&u d6i v8i mat hang dau hdéa va mazit tlr 2% xubng con 0% (cé hiéu luc tir ngay 24/2), nhung cd
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quan nay van “bat ngd” tdng gid xang lén 19300VND/Iit. gt tdng manh gid x3ng 1an nay la do gia dau
thé gidi chinh thirc cham mé&c 100USD/thung khién cho cac DN nhdp kh&u x3ng dau dudng nhu “ko mudn
ti€p tuc chiu 16” d& nhap khau lam cho ngudn cung xdng dau bi anh hudng it nhidu. Mdc du giad x3ng téng
nam trong du bdo nhung mirc tdng qua cao nay cling gdy bat ngd va cé thé khién cho lam phat thang 3
sé& van duy tri 8 mlc cao (khoang 1,6-1,8% theo cac mé hinh du béo clia TVSC)

Chinh pha ban hanh Nghi quyét 11 vé nhifng giai phap chu yéu tap trung kiém ché
lam phat, én dinh kinh t& vi md, bao dam an sinh xa hdi

Ngay 24/2 Chinh phu da ban hanh Nghi quyét s6 11/NQ-CP vé nhitng gidi phap chi yéu tap trung kiém
ché& lam phat, 6n dinh kinh t& vi m6, bdo dam an sinh x& hdi. Trong Nghi quyét nay, Chinh phu néu ré
“tap trung kiém ché& lam phat, 6n dinh kinh t& vi m6, bdo dam an sinh x& hdi Ia muc tiéu, nhiém vu trong
tam, c8p béach hién nay” va dé ra 6 nhém giai phap cu thé dé dat dugc muc tiéu nay. Trong dé, Thu
tudng chinh phu da dong y vdi dé xudt cia NHNN vé viéc gidm ty 1€ tang trudng tin dung xudéng dudi
20% (c6 thé chi 1a 18-19%), thay vi muc tiéu 23% trudc day. Vai viéc cdt giam muc tiéu tdng trudng tin
dung nay, tin dung toan hé théng s& giam khoang 50,000 ty dong, cdng thém vdi 60,000 ty dong do cat
gidm chi thudng xuyén va ha mic tham hut ngan sach xuéng dudi 5%, lugng cung tién sé gidm khoang
110,000 ty ddng. Mdc du chi tiéu tang trudng tin dung bi ha xudng dudi 20% nham kiém ché lam phat
nhung tin dung cho san xudt sé khéng bi anh hudng nhiéu bdi I NHNN da dinh hudng cac NHTM cho vay
tap trung vao mot so linh vuc chinh nhu san xuat kinh doanh, khu vuc néng thén, DN nho va vira, cong
nghiép phu trg, cac du an dién...Thém vao dd, Chinh phu sé siét tién vao khu vuc cong, trai phi€u chinh
phl phat hanh chi badng 50% so vdi ndm trudc, do d6 s6 vén nay sé dudc diéu chuyén sang khu vuc tu

nhan, DN vira va nho s& cé ngudn vén dbi dao hon dé phat trién san xuét.

Ngan hang Nha nudc diéu chinh ty gia binh quan lién ngan hang thém 9,3% dong
thai thu hep bién d6 giao dong xudng +1%

Ngay 11/2 NHNN da tién hanh diéu chinh tang ty gia binh quan lién ngan hang thém 9,3% (tuong ducng
V@i viéc VND bi pha gid 8,5%) dong thgi thu hep bién d6 dao dong ty gia xuéng +1%. Mac du vay, dong
thai diéu chinh ty gia cia NHNN lai dudng nhu khéng cé mdy tac dong tich cuc tdi thi trudng ty do do gia
USD lién tuc tdng ké tr ngay 11/2, d3c biét bién ddng kha manh trong ngay 17/2 khi gid ban dugc niém
yét vugt 22000, dat ki luc 22300 vao ngay 19/2. Su tdng manh dot bién cla gia USD c6 thé bt ngudn tir
chénh l&ch gia vang thé gidi va trong nudc van dang duy tri § mlc kha cao, cdng thém vdi tdm ly dau od
clia ngudi dan cling nhu su' e ngai vé gia tri cia VND. Khéng nhitng thé€, théng tin dy trir ngoai hdi hién
chi con khoang 10 ty USD va nhitng quan ngai vé& vin dé lam phat c6 thé la nhitng nguy&n nhan gép
phan khién cho gid USD tu do khé cé thé gidm. Tuy nhién, trong tudn cudi cung cla thang 2, gia USD ty
do c6 dau hiéu gidm nhe (khodng 21920-21980) nhung chénh Iéch gilta thi truGng tu do va thi trudng
chinh thirc van dudc duy tri 8 mlc kha cao (1100-1200VND). Xu hudng gidm nhe gia USD c6 do tam ly
dau co clia ngudi dan da gidam di phan nao sau nhitng thong diép ré rang, minh bach va quyét tam vé
ki€m soat lam phat va 6n dinh kinh t& vi m6 cla Chinh phu dugc thé hién trong Nghi quyét s& 11 (ngay
24/2/2011).

Gia USD c6 thé gidm nhe trong thang 3 1a do mdt s nguyén nhan: i) nhap siéu 2 thdng d&u ndm van

nam trong vong kiém soat, ii) gidi ngdn FDI tdng kha manh trong thang 2 (t8ng 4,5% so vdi cling ki ndm
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2010 va kha ndng tiép tuc tdng trong thdi gian tdi), iii) Kiéu héi van chay vé manh, trong khi ludng vén
ODA, dau tu gian tiép vin dang cé xu hudng giai ngan tiép tuc, (iv) nghi quyét 11/NQ-CP dua ra nhifng
gidi phap hét slc kién quy&t nham binh 6n thi trudng ngoai h8i nhu yéu ciu két hdi ddi véi tat ca cac tap
doan, tdng cong ty Nha nudc (ndm 2009 chi yéu cdu 7 téng cong ty); kiém soat nghiém ngat cac giao
dich vang trén thi trudng tu do von dudgc coi la mét trong nhitng nhan t6 lién théng téi sy bién dong cua
thi trudng ngoai té tu do (nhu tép trung dau mdi NK vang, tién t8i x6a bd viéc kinh doanh vang miéng
trén thi trudng tu do; ngan chan hiéu qua cac hoat dong budn lau vang qua bién gidi).

Nhap siéu 2 thang dau nam 2011 dat 1,83 ty USD, tudgng ducng véi 14,8% kim ngach

xuat khau

Kim ngach xudt kh8u thang 2/2011 cé thé dat mirc 5,25 ty USD, gidm khodng 26% so vdi thang trudc;
con kim ngach thang nay udc tinh cé thé dat 6,2 ty USD, gidam xap xi 22% so vai thang trudc. Nhu vy,
nhap siéu thang 2 chi 8 mic khodng 950 triéu USD, dua mic nhap siéu cua 2 thang dau nam Ién 1,83 ty
USD, tuong duong véi 14,8% kim ngach xudt khiu. Su gidm sut trong kim ngach xuét khiu ciing nhu
nhap khiu trong thang 2 so véi thang 1 1a binh thudng do day la thang thudng tring vao thdi gian nghi
Tét nguyén dan. So v&i muc tiéu nhap siéu cla cd ndm 2011 1a 14 ty USD (tudng duong 18% téng kim
ngach xut kh&u) thi mdc nhap siéu 1,83 ty trong 2 thang dau ndm cé thé coi la tuong d6i chdp nhan
dugc.

Hinh 3. Kim ngach xuét khau, nhép khau, va can can thueng mai theo thang
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TOM TAT DIEN BIEN TTCK THANG 02

VNIndex déng clra thang 2 tai 466,96 diém, giam 43,1 diém tuong duong véi 8,51% so vdi mic déng clra
thang 1. Mirc déng clra thang 1 cla HNXIndex tai 97,36 diém, giam 9,24 diém — tudng ducng 8,64% so
V@i con s6 dong clra thang 1. Do TTCK md@ clra lai sau nghi Tét am lich vao ngay 8/2 va thang 2 cé 28
ngay nén thdi gian giao dich cla thi trudng trong thang 2 chi bao gdm 3 tuin. Dién bién cu thé cua thi
trudng trong thang 2 cé thé té6m tat nhu sau:
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> 8/2 — 18/2 : VNIndex danh mét da tdng trong thang 1 va suy gidm dan vé gan 500 diém. KLGD
trdm 1&ng & quanh mUc 30 triéu cd phiéu/phién trén HSX. Su hd trd cta khdi ngoai d8i véi nhém
c6 phiéu vén héa 16n khdng con dugc manh mé va da xudt hién vai phién ban rong cla nha
DTNN. Quyét dinh diéu chinh ty gid USD/VND thém 9,3% [én 20.693 VND/USD (11/2) chua thé
binh &n ngay thi trudng ngoai té tu do khi ty gia tu do ti€p tuc tdng vugt 1én mdic 22.000
VND/USD. Tin hiéu that chat tién té ban dau xudt hién vdi viéc 1ai sudt tai chiét khiu, tai cap
vOn...trén thi trudng lién ngdn hang dudc nang 1én 11%/nam tor mic 9%/nam. Ngoai ra, nha dau
tu gilt mot su' than trong dang ké trudc tin don gid xdng sé& diéu chinh tdng & mdic cao.

> 21/2 — 28/2: Giai doan suy giam manh cla thi trudng dudi tac ddng tam ly khi cac bién phap that
chat tién t& nhdm 6n dinh kinh t& vi mé dugc dua ra. Chi s6 VNIndex da nhanh chéng pha v cac
mUrc hd trg tdm ly (500 diém) va hd trg ky thuat (480 diém) véi lugng ban ra &p dao. Tuong tu,
HNXIndex d& cé thdi diém xudng dudi mirc hd trg 96 di€ém, thdp nhat k& tir thang 3/2009. M6t s&
thong tin khac chinh thic dugc céng bs la lam phat thang 2 (2,06%) va tdng gid xang (19.300
déng/lit) khéng nam ngoai ky vong trugc dé cla thi trudng.

Thang 2 da trd thanh thang suy gidm tbi t& nhit cla thi trudng k& tr thang 8/2010. Quéa nhiéu yéu t8
gay suy gidm da cong hudng nhu diéu chinh ty gid, tang gid xang, tang gid dién va dinh hudng siét lai
dong tién tin dung d6i vdi hoat dong kinh doanh chitng khoan. Chinh phi mudn dua ra mét thong diép
manh mé& nhat vé quyét tam 6n dinh kinh t€ vi md, kém ché& lam phat va van hdi lai niém tin vao déng
néi té. Giam tdng trudng tin dung chac chan s& gay nén nhiéu khé khan do cac doanh nghiép va nén kinh
té& néi chung trong mdt thdi gian nht dinh. Giai doan “danh d8i” nay cla thi trudng néi riéng va nén kinh

t€ ndi chung, do dd la can thi€t néu xét dén cac Igi ich vé dai han.

DU BAO CAC YEU TO TAC PONG TO'I TTCK THANG 03

Theo ching tdi, mot s6 yéu t6 chu dao sau day sé tac dong tdi xu hudng cla thi trudng chi’ng khoan Viét
Nam trong thang 03:

Céac bién phap that chat tién té dudc trién khai va c6 thé dudc gia ting: Thang 3
Ia thang dau tién cAc bién phap tht chat tién té, 6n dinh kinh t& vi m6 cla nha nudc theo nhu
dinh hudng mdi chinh thc dugc trién khai mét cach manh mé va nghiém tlc. Dy ciing l1a thdi
diém chu ky san xuét kinh doanh cutia cac doanh nghiép trong ndm 2011 bat dau ting téc do dd
nhu cau von cla cac doanh nghiép théng qua hé thGng ngan hang sé tang cao han so véi 2 thang
dau na@m. Viéc ti€p cén ngudn vin vay cua cac doanh nghiép chdc chan s& gap nhiéu khé khan
hon trudc trong diéu kién mat bang I4i sudt gilr & mirc cao va cac ngan hang sé than trong hon
trong viéc cho vay. Dong von tin dung sé dudc dinh hudng vao linh vuc san xuadt han la cac linh
vuc mang tinh dau cd nhu chirng khoan, bat dong san. Trong thang 3, néu tinh hinh lam phat gilt
8 mdt bang cao, khéng ngoai trir kha ndng cac bién phéap that chat tién t&é manh mé& hon nhu
téng du trit bat budc, tdng lai sudt co ban sé ti€p tuc dugc ban hanh. Diém tich cuc dudi gidc dd
tam ly la thi trudng da du bao trudc dudc cac bién phap that chat do dinh hudng chinh sach nay
sé dudc gilt trong vong nhiéu thang téi.

Mifc tdng CPI thang 3 van |a mdt 4n s6: Lam phat thang 3 sé& 1a mdt bién s& vi md dugdc
theo ddi chat ché&. Theo nhu kinh nghiém thi CPI thang 3 cé khuynh hudng phan anh xu thé lam
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phat clia cd nédm. Mac du CPI thang 3 cla nhiéu nam thudng am hodc tang thap nhung cé mdi
lien hé gilta 2 ndm cd CPI tang cao la 2008 va 2010 thi CPI thang 3 déu tang cao lan lugt la
2,99% va 0,75%. CPI thang 3 cla nam nay sé bi dnh hudng bdi yéu t6 tang gida xang, tang gia
dién dan tdi su thay ddi theo hudng ting gia clia nhidu nhém mét hang trong ré CPI, chua tinh
dén cac yéu t6 lam phat do tam ly. NEu CPI thang 3 ¢ mUc thap thi cac bién phap that chat tién
té can thiét s& khdng qua ha khac va niém tin thi trudng vao hiéu qua cac chinh sach méi sé tang

1én.

Kha nang xuat hién cac dgt hoi phuc ky thuat sau giai doan giam sau: Qua trinh
didu chinh clia TTCK di trong trung han nhung van ludn ludn xudt hién cac dgt hdi phuc k¥ thuat
theo nguyén ly 10 xo (gidm sau — bat manh) nhu da tirng thdy trong cac giai doan suy giam 2008
— 2009 — 2010. V8i mlc suy giam cla VNIndex tinh tir dinh 525 diém xudng ving dudi 500 diém
c6 duy tri kha nhiéu cac mirc hd trg nhay cdm nhu 480 — 460 — 440 — 420; cac dot hdi phuc co
thé xuét hién & cac mdc nay véi cac cdp dd khac nhau tly thudc vao théng tin cu thé trén thi
trudng vao tirng thdi diém va tueng quan cung ciu. Mic du vy cac dgt hdi phuc nay cling ham
chilra kha nhiéu rdi ro cho cac nha dau cd ngan han khi dong tién chay vao thi trudng tucong dgi
yéu so vdi luc cung trong tuong quan so véi cac nam trudc day.

Xudt hién nhiéu co hoi dau tu gia tri: Qua trinh diéu chinh cua thi trudng c6 thé con tiép
tuc kéo dai trong thdi gian tinh bdng thdng nhung theo quan diém cla ching tdi kha nhiéu cd
phi€u khéng con cach qua xa mdc day cudi cung. Pay thuc su la cdc cg héi dau tu gia tri kha hap
dan ca v& trung dai han va ngdn han. Van sé& c6 nhifng c6 phiéu di ngudc lai xu hudng chung cla
thi trudng dudi su dan dit ctia dong tién thong minh.

Tom lai, thi trudng chimg khoan trong thang 3 nhin chung nhiéu kha ndng van trong xu thé gidm gia
nhung ti€n trinh gidm gia sé cham lai Cac thong tin tiéu cuc da dudc phan dnh khi dugc céng bd nhung
murc dd anh hudng tdi nén kinh t& va cac doanh nghiép trong giai doan “th{r thach” van can tiép tuc theo
déi va danh gia lai. Thang 3 nhiéu kha ndng xudt hién cac cc hdi dau co ngan han dudi dang phuc hdi ky
thuat va ca nhitng cd hdi mua vao d8i véi cac cd phiéu tét cé kha ndng di ngugc lai thi trudng.

CHIEN LUQC PAU TU TRONG THANG 03

Thi trudng trong phién cudi thang 2 thuc su la mot phan ('ng manh ddi véi nhitng chinh sach mdi cla
Chinh Phu. Tuy nhitng chinh sach nay da va dang ting cudng su 8n dinh kinh t&, nhung véi cac DN thi
thuc sy do la mét thach thiec rat I16n trong ngan han.

van dé vé lai suat: Viéc duy tri 1ai sudt cao trong sudt thdi gian vira qua da lam chi phi tai chinh cua
cac doanh nghiép tang manh. Nhung su ky vong clia cac DN gidam lai suat vao thai gian nay ngay cang
kho khi Chinh phu ti€p tuc that chdn tién té, diéu nay sé khdng lam giam chi phi tai chinh nhu ky vong
clia cac DN. N&u van duy tri vdi 18i sudt cao, gidam cung tién béng cac bién phap nhu han ché ting trudng
tin dung, tdng ty I& du trr bat budc thi cac DN s& gdp rat nhiéu trong van dé tiép céan vay von. Ddc biét
vao thdi diém dau ndm hau hét cac DN c6 nhu ciu vay vén cao cho k& hoach hoat ddng san xudt kinh

doanh ctdia minh.
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van dé vé Ty gia: viéc NHNN diéu chinh tdng manh ty gia USD so v6i VND lén 9,3%, vdi bién dd giao
dich 1%, da lam cho chi phi dau vao cua cac doanh nghiép nhap khdu tdng manh. Cac hoat déng giao
dich clia cac DN nay bang ngoai té bi tac dong xdu. Dac biét vGi cac DN cé ngudn vin vay I6n bang ngoai

té ( nhu véan tai bién, dién, ...) du kién phai trich I&p du phong chi phi tai chinh khéng 16.

van dé vé lam phat: lan séng lam phat da va dang ngay cang di sdu vao tiing hoat déng tiéu diung
va san xudt cla cac DN khi hdu hét tat cd NVL dau vao déu tang gia. Dac biét khi chinh phu phé duyét
tang gid binh quan thém khoadng 15,3%, gid xang tang khoang 17,7% cong vdi ap Iuc tang gid than thuc
su dang lam tdng manh dén gia thanh san phdm cua cac DN.

Trong khi thu nhap clia ngudi dan chua thuc sy duge cai thién, ngudn cung tién bi han ché ma ap Iuc lam
phat dé nang lén ngudi tiéu dung- diéu nay sé lam cho sfc mua cula thi trudng gidam xubng, anh hudng
truc ti€p dén kha ndng tiéu thu san phdm cla cac DN.

C6 thé noi day la gia doan Ira thir siic gian nan thir vang cla cac DN trong giai doan khé khén trudc mat.
Né&u DN nao c6 chién lugc san xudt kinh doanh 6n dinh, chi déng dudc trude bién ddng cla cac yéu td
dau vao va nguodn tai chinh tét sé vugt qua dudc giai doan kho khan va tang trudng manh khi nén kinh té€
vi mé 8n dinh.

Thdi diém nay 1a cc héi cia NDT dau tu trung han, vi hdu hét mdt phan I8n cac thdng tin nay da phan
&nh vao gia, sé& tao mot mat bang gia thap cla hau hét cac c6 phiéu cia cac DN niém yét. Nhung sé 1a
mot thach thdc néu nhitng DN niém yét khong c6 k€ hoach tot Ung phd phu hgp vdi diéu kién mdéi cla

nén kinh té.

Chung t6i khuyén nghi trong danh muc c8 phiéu, NDT nén ting ty trong blue-chip trong cd cdu danh muc
(Vi BCs thudng la nhitng DN c6 khad nang vugt qua khd khan tét hdn cadc DN khac). Tuy nhién NDT nén
nghién clru DN mdt cach cu thé va chi tiét, danh giad chinh xac kha ndng hoat ddng va phat trién cla DN
trong gian doan nay. Va c6 thé chdp nhan rdi ro néu thdy nhitng DN cé kha ndng tdng trudng dét bién khi
kinh t& 8n dinh trd lai.

D6i v8i NDT Iudt séng ngdn han: duy tri ty 1& 30% c6 phiéu va 70% tién mat, va mua ban theo hinh thic
T+ dya trén danh muc hién tai da c6. Khéng st dung margin.

D6i v8i NDT dai han: Duy tri ty 1& 40% c& phiéu va 60% tién mat. Ca cdu danh muc dua trén cac yéu t8
cd ban va danh gia tiém ndng phat trién kinh doanh cla doanh nghiép.
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Piéu Khoan Mién Tri&r / Khuyén Cao

Bao cao phan tich nay do Phong Phan tich Pau tu, Céng ty C8 phan Chirng khoan Tri Viét (TVSC) thuc
hién. Bao cdo dudc 1ap trén cd sé thu thdp, téng hdp, nghién clru tir cac ngudn sb liéu, thdng tin dang tin ciy
va c6 tinh chinh x&c cao tai thdi diém phat hanh. Tuy nhién chiing t6i khdng cam két hay dam bao d6i vdi tinh
chinh xac, hoan chinh clia cac ngudn s liéu va théng tin dé. Trong ban bao cao cé thé thé hién quan diém ca
nhan clia nhém phan tich, chf khéng phai l1a quan diém cla TVSC. Bao cao phan tich nay chi mang tinh chét
tham khdo, do dé TVSC khdng chiu trach nhiém dbi véi bat cUf rdi ro nao phat sinh tir viéc tham khdo hay su
dung nhitng théng tin trong ban bao cao nay. Chang téi khuyén cdo nha dau tu, ngoai viéc tham khao bao cao
phan tich clia TVSC thi nén két hgp vdi viéc tim hiéu thém cac théng tin khac trude khi ra quyét dinh dau tu.

Phong Phan Tich Pau Tu
Céng Ty C8& Phan Chitng Khoan Tri Viét
Pia chi: 142 P6i Can, Ba Pinh, Ha NOi
Tel: +084 046 273 2059
Fax: + 84 046 273 2058

http://www.tvsc.vn




