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Dién bién TTCK thang 8

Cac yéu to tac dong téi TTCK
thang 8

Phan tich ky thuat
Chién lugc dau tu thang 9

Ngay 6 thang 9 nam 2010

Tém Tat Bao Cao

Kinh té thé gidi thang 8 do6i dién véi nhirng
dau hiéu tang trudng chirng lai da tréd nén ro
nét hon. Trong khi dé6, kinh té trong nuéc van
c6 dau hiéu tang truéng kha va dam bao dugc
6n dinh vi mé. Lam phat thang 8 ting 0.23%,
ty gia dugc NHNN pha gia thém 2% khién thi
trudng ngoai hoi bét cing thang, cac ngudn
tién giai ngan FDI va ODA van tiép tuc ting
kha, bu dip dudc thing du can can thanh
toan con dang mong hién nay. Tuy nhién,
thong tu 13 dang ti€p tuc la tré ngai cho qua
trinh tang tin dung va giam lai suat.

Xu thé thi truong chirng khoan Viét Nam
trong thang 9 thién vé kha nang hoéi phuc do
cac yéu to tam ly va cung cau dudgc cai thién.
Giai doan dau cua qua trinh hoi phuc nhiéu
kha ning sé dién ra nhanh va néng. Sau khi
mat bang gid cac c6 phiéu da dudc cai thién
sé dién ra su phan héa giifa cac cd phiéu, cac
nhém cé phiéu theo cac yéu té6 co ban mang
tinh trung han nhu ky vong vao két qua Igi
nhuidn quy III. Chang téi cho rang trong
thang 9, VNIndex cé thé giao déng xung
quanh mic 470 diém.

Chién lugc dau tu trong giai doan dau thang 9
thién vé viéc chon loc cac cd phiéu cé dong
tién va dong luc phuc h6i manh sau giai doan
diéu chinh qua da. Trong phan sau cua thang
9, nha dau tu nén lua chon cac cd phiéu dau
tu trung dai han theo cac tiéu chi co ban hoac
cac c6 phiéu cé yéu té théi vu trong quy 3
thudc cac nganh: Xay dung - VLXD, Thuc
pham - dé udng, Sach - Thiét bi gido duc va
Bat dong san.
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Kinh Té Vi M6 Thang 8/2010
Kinh té vi mo thé gidi
Pa hoi phuc kinh té My bi de doa, mac du nguy cg suy thoai kép chua cao

Nhitng thong tin bi quan tur thi truGng nha dat trong thang 8 da lam tang lo ngai cua
gidi dau tu vé kha nang suy thoai kép cua nén kinh té€ Mi. Doanh s6 ban nha mdi
thang 7 sut giam kha manh xudng con 276.000 can nha (tinh theo nam), mdc thap
nhat ké tir ndm 1963, trong khi doanh s& ban nha qua s dung chi dat 3,83 triéu can
(gidm 27,2% so véi thang 6), mdc thap ki luc trong vong 15 nam.

Co | thi trudng nha dat la mot trong nhitng yéu td cOt t& clia nén kinh té My. Véi ty
trong chi tiéu cta ho gia dinh chi€ém dén 70% GDP, bat ky diéu gi tac dong dén chi
tiéu cua ngudi dan déu cé trong lugng dang k€& ddi véi tdng trudng. VGi thoi quen vay
ng dé chi tiéu, tai san cdm cb quan trong nhéat 1& nha dat, thi mot khi thi trudng béat
déng san sut gidam manh, ngudi dan khé cé thé tiép cdn dudc nhitng khoan vay dé chi
tiéu. Cung vdi viéc that chat chi tiéu do anh hudng tir khiing hoang 2008-2009, nén
kinh t&€ My hién nay khé cé kha ndng tréng chd vao cau tiéu dung dé€ tdng trudng. Chi
tiéu tiéu dung cdt giam con khién cac hdng khdng thé tdng manh san xuédt, theo dé
cac hdng khéng man ma chuyén tuyén thém lao déng. Ty |& that nghiép khdng dugc
cai thién, khién cho chi tiéu clia ngudi tiéu cang that chat, va vong xody nguy hiém
nay cé thé day nén kinh t& My vao suy thodi. Ban than cac hang ciing chua thdy déng
luc ndo dé€ tdng cudng san xudt va thué thém nhan cdng, mac du tiép cén dudc lugng
vén gid ré, bdi ho con nghi ngd trién vong téng trudng kinh té. Mt vong xoay nira
dién ra, kinh té dang suy gidm, hdng khéng muén gia tdng san lugng, kinh té cang di
xuéng. Diéu ma nén kinh t& My can cé hién nay la mét ci hich d€ cac hdng hodc ngudi
tiéu dung tdng dudc niém tin dé tang chi tiéu. V3i nhitng gi dién ra trong khu vuc tiéu
dung va san xuét, cé thé néi, da phuc hdi cia kinh t&€ My dang bi chdn lai. GDP quy 2
tinh toan lai chi tang 1.6% so va&i 3.7% cua quy 1, va so vdi con s6 2.4% cong bo cach
day 1 thang.

Tuy nhién néu hiéu suy thoai kép la su sut gidam GDP trong vong 2-3 quy lién tiép sau
dgt phuc hdi nhe thi khd ndng nay cé I8 it xay ra. FED cé thé cé thém lua chon chinh
sach dé tadc ddng manh vao nén kinh t& khi ddu hiéu suy thoai rd hon. B&n canh viéc
ti€p tuc duy tri cac muiec |&i sudt co ban d mic thap ki luc tir 0-0,25%, FED du kién sé
tai dau tu so tién 1,300 ty USD thu dudc tU chirng khoan bao ddm cho vay mua nha
va cac khoan ng khac vao trai phi€u chinh phu dai han, véi muc dich kéo lai suat dai
han xubéng thap haon nira, va gilt cho vong xody gidm phat khong tréd nén téi té hon.
Du dia cho su mad réng chinh sach tai khéa cia My, tham chi la mot géi clu trg I6n
nifa 1a van con, ddc biét trong bdi canh 15i suat trai phiéu My dang & muic rat thap,
chinh pha cé thé vay ng ma khéng can qua lo 13ng vé lam phat.
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Tuy nhién, bién phdp ma FED dua ra van cé rui ro nhat dinh. Mot khoan tién mua trai
phiéu tri gid t8i hon 1000 ty USD chua chdc d& giam thém dudc 18i sudt xuéng nira
cho ngudi dan va cac hang chi tiéu, bgi 1ai suat da ¢ muic rat thap trong thdi gian qua
ldu. Theo d6, My cé thé d6i dién vdi rui ro “bay thanh khoan”, khi dé viéc duy tri muic
|8i sudt thap, cung véi cac cong cu tién té khac sé trd nén it cé tac dung. Trong khi dé,
chinh sach tai khéa rb rang la con du dia, nhung khéng thé mé rdng dugc mai do My
cling dang phai déi dién véi thdm hut ngan sach khéng 16.

Phan con lai cua thé gidi ciing dang d6i mat véi da tang truéng cham lai

D3 tdng trudng cham khong nhitng & My va con dang dién ra & cac khu vuc kinh té
khac cta thé gidi nhu Nhat, chdu Au hay Trung Qudc. Su tadng gid lién tuc cua JPY
trong thdi gian gan day ciing nhu su phuc hdi kinh t& chdm tré cua Mi va Eurozone da
gay anh hudng khong nhd téi su phuc hoi kinh té cida Nhat Ban, mot nén kinh té von
dua chu yéu vao xudt khdu. Bdo cdo mdi nhat cho thdy mdc tédng trudng trong kim
ngach xuét khdu thang 7 cua Nhat Ban da giam thang th( 5 lién tiép trong khi chi s8
gid tiéu dung lién tuc 8 mdc &m. Su phuc hdi chdm va khdng 6n dinh nay cé thé khién
cho Nhat Ban phai ndi 1d6ng han nira chinh sach tién té, va nhiéu kha nang sé can thiép
trén thi trudng ngoai hGi néu nhu JPY tiép tuc tdng gid. Trong khi dd, & chau Au, ngoai
trir DUc van duy tri dudc mic tdng trudng kha tét trong quy 2, mot phan nhd dong
Eurro yéu di, phan I6n cac qulc gia con lai dang c6 mic tang truéng rat thap hoac am
(Tay Ban Nha 0,2%, Hy Lap -1,5%,...), hé qua ctia khing hodng ng va su that chat
chi tiéu manh cla cac chinh pha. Nhitng bién phap lién quan dén that chat thi trudng
bat dong sdn gan day cling da khién cho kinh té€ Trung quéc tang trudng cham lai
trong quy 2 cling nhu thang 7, trong khi rdi ro lam phat dang tré nén ro rang khi chi
s6 gia tiéu dung tinh theo nam tang manh I1én muic 3,3% trong thang 8. Trudc tinh
hinh nay, nhiéu kha ndng Trung Quéc sé thay ddi chinh sach tién té theo hudng ndi
Idng dan va ha gid dong nhan dan té, bat chap nhitng phan ng quyét liét tir My.

Kinh té vi mo trong nudc thang 7

Cap Nhat Chinh Sach Vi M6

Pha gia VND 2% nhung rui ro ty gia van con tén tai tir nay dén cudi ndm

Ngay 18/8/2010, NHNN da quyét dinh diéu chinh ty gia binh quan lién ngan hang Ién
muc 1 USD=18932VND, tudng ducng vdi viéc VND gidm gid 2%. Nhu vay, trong vong
chua day 1 nam NHNN da 3 Ian diéu chinh tang ty gia lién ngan hang: (i) tir 17034 1én
17961 vao ngay 26/11/2009 (pha gid 5,16%); (ii) t 17941 Ién 18544 vao ngay
11/2/2010 (pha gid 3,3%); va tir 18544 |én 18932 vao ngay 18/8/2010. BOng thai
nay cta NHNN dugc hi€u |a mét budc di phan dnh ding han gia tri cia VND va gép
phan giam cang thang trén thi trudng ngoai hdi. Theo TVSC, tién déng bi pha gia lan
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nay sé cé tac dong dén nhap siéu, lam phat, vay ng nudc ngoai nhung vgi muc do
khéng dang k&, ngoai trir khién cho qud trinh gidm mat bdng 18i sudt s& tré nén gian
nan hon. TU nay dén cudi ndm, du b&o ty gid van 1 mdt rui ro bdi tién ddong van bi
dinh gid qua cao so v@i gia tri thuc trong b6i cdnh nhép siéu sé con ti€p tuc cang
thdng & nhitng thang cudi ndm. Bén canh dd, dgt thay déi ty gid 1an nay van khong
lam thay déi dudc ban chét cung ciu cic dong ngoai té trong ndi tai nén kinh té da
hién dién tir quy 3, nhu la hé qua cua viéc tang trudng tin dung ngoai té qua néng &
thdi diém 2 quy dau ndm (xem thém bdo cdo chuyén dé vé ty gia, di kém vdi Bdo cdo
vi mé tém tat thang 8).

Nghi dinh 71: giam Iuét s6ng, tang tinh bén virng cho thi truong bat dong san

Thi trudng bat dong san — mot khu vuc kinh té kha nhay cdm va quan trong cia nén
kinh t&, dang gdp phai nhitng “cl séc” anh hudng dén trién vong nganh trong ngan
han. Ngoai thong tu 13 (sé dugc thuc thi vao 1/10) tang hé sb rui ro cia cac khoan
cho vay BDS Ién 250% khién cac dong vén dd vao BDS sé& bi giam sut vdi 18i sudt cao
han, ND 71 hudng dan chi tiét Ludt Nha & thuc thi tir 8/8 cling 1a mot dong thai chinh
sach tac dong manh dén thj trudng trong thang 8.

Nghi dinh 71 vé& hudng dan thi hanh chi tiét Ludt Nha &, thay thé& cho Nghi dinh
90/2006 dugc danh gid la moét budc di ding dan nhdm tang cudng tinh minh bach va
han ché tinh trang I6n x0n hién nay trén thi trudng bat dong san, von lién quan nhiéu
dén cac hoat dong dau co Iudt song. Tuy nhién, nhitng quy dinh kha chat ché lién
quan dén cac chu dau tu (dac biét la chu dau tu cap 2), cling nhu cac giao dich bat
déng san théng qua hop déng gop von... sé khién cho thi trudng BDS sé& cb thé tiép tuc
“déng bang” trong nira cudi ndm 2010, va cb thé kéo dai hét quy 1 ndm 2011. Thém
vao dé, nguodn tin dung cho bat dong san bi han ché do (i) tac dong cua Thoéng tu 13;
(ii) su khé giam xudng cua mat bang 13i sudt; (iii) va viéc ha ty Ié cho vay BDS xuéng
30% theo quy dinh mdi cia NHNN ciling s& khién cho thi trudng khéng thé sbéi ddng.
Trién vong khéng méay sang sua trong ngdn han cla thj trudng BPS cling cé thé khién
cho tinh hinh kinh doanh cling nhu Igi nhudn cta cac doanh nghiép BDS, dac biét la
nhitng doanh nghiép khong co tiém luc manh vé tai chinh, sé khé khan hon trong quy
3-4 nam 2010 (xem thém bao cdo chuyén dé vé Nb 71, di kéem vdi Bao cao vi mé tom
tét thang 8).

San Luogng Cong Nghiép

Gia tri SXCN thang 8 tang cham hon so véi thang 7

Theo bdo cdo clia Tdng cuc Théng k&, gid tri SXCN thang 8 udc dat 69,513 nghin ty
ddng (gid c6 dinh 1994) téng 1,6% so vGi thang 7, mlc thdp nhat ké tir thang 3/2010,
nhung tang 15,2% so vG@i cung ky nam 2009, cao hdn mic ké hoach cd nam (ké
hoach cd nam 2010 tang 12%). Gia tri SXCN thang 8 da tang trudng cham lai so vdi
thang 7 cé thé xudt phat tir viéc lugng ton kho van & mirc kha cao do khé khdn trong
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khau tiéu thu san phdm, déc biét trong thdng 8 (thdng 7 &m lich). Hon nita, su tdng
trudng chdm cla gid tri SXCN chu yéu 1a do cdc san pham khai khodng (chiém ty
trong kha I8n trong linh vuc san xuat cong nghiép) gidam nhu dau mé tho giam 15,5%;
than da gidm 0,2%, ch& khéng phai cac mat hang san xuat chinh. Thém vao d¢,
nguyén nhan dan dén su gidm sut san lugng cua nganh khai khodng khong phai xuat
phat tir su’ gidm sut trong nhu cau tiéu dung va xudt khau, ma bit ngudn tu gidi han
ki thuat (dau thd), hodc tir chu truong cua chinh pha (than da). Chinh vi vay, muc
tang trudng thap han cda giad tri san xuat cong nghiép trong thang 8 khéng dang lo
ngai, su phuc hdi ctia nén kinh t& van &n dinh.

Hinh 1: Gia tri san xuat cong nghiép thang 3-8/2010
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Ngubn: GSO va tinh toan cua TVSC

Lam Phat

Lam phat thang 8 tang 0.23% so v@éi thang 7

Chi s6 CPI trong thang 8 tang 0.23% so v@i thang 7, tdc tang 8.18% so vdi cung ky
nam 2009. Tinh gbép cho 8 thang thi chi s6 CPI da tang 4.99%. Theo d6, du kién lam
phat cd ndm cd thé€ ndm & muc kiém soat tét (8-8.5%), mac du stc ép lam phat sé&
gia tang nhiéu hon vao nhirng thang cudi nam.

Hinh 2: Dién bién lam phat theo thang va theo nam
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Nhin vao trong thanh phan cua r6 hang hda, déng gép chinh vao trong lam phat thang
8 van la m&t hang dd &n udng (trung binh déng goép 1a 47.71% lam phat theo nim),
th 2 la nhdm nha & va VLXD (déng gbép 15.04%) va thi 3 la phudng tién di lai (dong
gop 8.6%). Trong khi dé, chi s6 gia phi luong thuc tang trd lai trong thang 8 v&i mirc
0.21% do cdc nhdém hang gido duc, may mac va dugc phdm tang trong thang, so véi
muc giam 0.08% trong thang 7.

Hinh 3: Chi s6 lam phat luong thuc va phi luvang thuc, (% m-o-m)
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Nguén: Tinh toan cua TVSC

Nguyén nhan dién bién lam phat trong thang

Lam phat trong thang 8 tang cao trd lai sau hai thdng cé xu hudéng giam la do cac

nguyén nhan chinh sau:

Gia xuét khdu gao cua Viét Nam da téng 2 dot trong thang qua, ddy mat hang nay
tang gia 8 mot s6 dia phudng phia Nam. Pay la moét trong nhirng nguyén nhéan
khién gia luang thuc tang 0,67%, anh hudng I6n dén CPI thang 8 do quyén sG I8n
trong gidé hang CPI

V@i mic tang 0,48% cua chi s6 gia USD trong ky bdo cdo, nhdm hang hda co
ngudn gdc nhap kh&u da chiu ap luc 18n trong thang nay. Thuc té tir cudi thang 7,
cac doanh nghiép da phai mua USD vé&i mlc gia cao & thi trudng tu do hoac phai
tra thém phi cho cdc NHTM, kéo theo chi phi cia cdc doanh nghiép.

Thang 8 1a thdi gian chudn bi khai gidng ndm hoc nén cdc mat hang phuc vu cho
gido duc cé nhu cau gia tdang manh. So véi thang trudc, CPI nhéom hang gido duc
tang téi 1,29%, mc cao nhat so vdi cac nhdm hang khac.

Lam phat thang 9 du bao c6 mirc tang 0.27-0.35%

Du bao gia ca thang 9 sé chiu tac dong cla cac yéu to sau:

Gid hang luong thuc thuc phdm van cé thé tiép tuc xu hudng téng, do thang 9
dang mlua mua bdo nén mudc cung thi truéng ndi dia khong doi dao. Trong khi do,
lugng xudt khdu gao van tiép tuc gia tdng do cdc nudc nhap khau gao ciing dang
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gap nhiéu thién tai can nhu cau vé gao dot bién. V@i trong s6 I6n trong gid CPI,
yéu t6 nay sé& cb tac ddng dang ké dén lam phat thang 9. Cung xu thé& tdng vdi
mat hang luong thuc cd thé 1a nhdm hang an udng va giai tri, khi ngudi dan cé nhu
cau tiéu dung cao hon vao ngay |& Doc 1ap dudc nghi kéo dai va ngay tét Trung
thu.

e Tuy nhién, mac du gid cac hang hda co ban tang nhu gia phoi thép va phé thép thé
gidi dang c6 xu hudng tang sau khi giam vao thang 7, nhung do cau trong nudc
khong tang manh trong mua mua bdo, nén gid mat hang nha & va vat liéu xay
dung sé khong tang dot bién. Gia dau thé gidi sé ti€p tuc xu hudng tang nhe trong
thang 9 do tang trudng kinh té toan cau dang chiing lai, cling sé déng gbép vao
muc tang nhe cua chi s6 hang héa phi lugng thuc.

e VND bj phéa gia rd rang la s& cé tdc ddng dén gid hang hoda tiéu dung nhép khéu va
chi phi dau vao cta nén kinh té. Tuy nhién, dong thai pha gia cta NHNN ciing chi
la hinh thic khi cac doanh nghiép d&@ phai mua USD vdi mUc gia cao vugt tran
trong sudt thang 8. Vi thé, ty gid tdng c6 thé da dudc phan anh trong lam phat
thadng 8 hodc mot phan trong thang 9, theo d6, tédc ddng s& khéng con dang ké &
cac thang tiép theo.

Do d6, du bao ca chi s6 ludng thuc va phi ludng thuc déu sé cé xu hudng gia tang,
nhung mic dd gia tdng gid mat hang an udng luong thuc sé& cé thé€ manh han, theo
do, lam phat thang 9 sé tang cao hon muc tang cua thang 8. Cac mo hinh kinh té
lugng ctia TVSC (m6 hinh ARIMA, VAR va VECM) cho thdy, ty Ié lam phat thang 9 cé
thé dao dong tur 0.27-0.35%.

Thi Trudng Tai Chinh - Tién Té

Thém nhiéu tré ngai déi véi mat bang lai suat

Sau khi dua dudc mat béng 18i sudt xuéng 11-11,2%, 13i sudt huy déng ciia cdc NHTM
trong sudt thang 8 hau nhu khéng cé dau hiéu ti€p tuc gidm, theo dé cac mdec lai suat
cho vay van difng 8 mirc cao. Nhifng dong thai gan day cla thi trudng tai chinh tién té
cho thdy qua trinh giam 13i suat sé con gap kha nhiéu khé khan:

Tha' nhét, thi trudng md trong thang 8 lién ti€p chiing ki€n su giam manh cua khai
lugng gidy t8 cd giad trang thau. Néu nhu khéi lugng tring thau trong thang 7 dat
218,668 ty dong vdi lugng cung rong 13,473 ty dong ra ngoai thi trudng thi tinh dén
thdi diém 20/8, téng khdi lugng tring thau chi 1a 63,824 ty ddng va cung rong 3,949
ty déng, bédng 30% so vdi thang 7. Su giam xudng cla khdi lugng giao dich trén TT
md trong bsi cdnh NHNN van phai tiép tuc tdng cung tién qua TT md dé gidm mét
bang I&i sudt cho thdy nguyén nhan xudt phat tir phia cdc NHTM. Diéu nay gan bd vdi
nhitng gi dién ra trén TT trai phi€u chinh phu. Néu nhu quy II giao dich TPCP kha séi
dong thi sang quy III va dac biét trong thdng 8 hoat ddng nay kha “tram 1&dng”. Ly do
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van ndm & muc I8i sudt ky vong cua cdc NH cao haon hdn trdn I3i sudt huy ddng cua
trai phi€u chinh phd. Mdc |adi sudt trdng thau hién nay la 9.8% ,10.4% va 10.8%
tuong 'ng cac ky han 3 ndm,5 ndm va 10 ndm d& khéng con hdp dan cdc NHTM trong
b6i canh lam phat ndm nay c6 thé & mic 8-8.5%, va ky vong lam phat gia tdng thém
sau dgt pha gia. Lugng TPCP trdng thau qua it rd rang han ché viéc tham gia TT md
cua cac NHTM, va vi thé viéc cung tién trén TT md& gap thém nhiéu khd khan khi tinh
lan toa ctia ngudn vdn ré t& NHNN dén nén kinh té gap thém “nut that”.

Hinh 4: Khdi lugng cung tién va cung tién rong trén TT
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Ngubn: Thomson Reuteurs

Tha hai, theo théong tu 13 cua NHNN, sé dudc thuc thi vao ngay 1/10, ty Ié cap tin
dung trén ngudn vén huy dong dugc quy dinh la 80% (d6i v8i ngan hang), va 85% doi
vGi TCTD phi ngdn hang. Tuy nhién, ngudn vén huy déng s dung dé cho vay khéng
bao gdm tién gui khéng ky han cla t6 chirc kinh t&, Kho bac Nha nudc, bao hiém x3
hodi va cac té chirc khac, trong khi nhitng ngudn nay thudng 6n dinh va chiém dén
15% téng ngudn v8n huy ddng cua cdc ngdn hang. Quy dinh nay s& lam gidm ngudn
von san co dé cho vay, khién cho 13i sut cho vay kho thé gidm xudng. Bén canh do,
viéc tang ty |é an toan von tur 8 1én 9% sé han ché viéc cho vay cua cac NH d6i vdi cac
khu vuc cé d6 rui ro cao (nhu chirng khoan va bat dong san - theo thong tu 13, co hé
sO rui ro tang |én dén 250%).

Ty Gia va Can Can Thanh Toan

Tang ty gia lién ngan hang chua thé giai quyét dudgc van dé nhap siéu

Sau hon 6 thang neo c6 dinh ty gia binh quan lién ngan hang & muc
1USD=18544VND, Ngan hang Nha nudc Viét Nam (NHNN) da quyét dinh diéu chinh ty
gia nay lén mdc 1 USD=18932VND, tudng dudng vdi viéc VND giam gida 2%. Nguyén
nhan chinh clia dgt phd gid nay khdng phai dé kiém ché& nhap siéu bdi 18 méc du muc
tham hut thuong mai trong 7 thang dau nam tuy kha cao nhung cling khéng qua lo
ngai khi cdc ngudn tai trg nhu giai ngan FDI, FII, ODA va kidu héi van tdng kha tét.
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Nhap siéu mang tinh cd cdu clia nén kinh té va dé giai quyét khéng phai chi tir yéu t8
ty gia. Khong nhitng thé, cac nghién cltu thuc nghiém cho thdy khong cé méi quan hé
ro rang nao vé viéc VND giam gia vdi viéc cai thién can can thudng mai. Nguyén nhan
Ia do hé sé co gidn xudt khdu va nhap khau cla Viét Nam rat thdp, va tdc ddng cua ty
gid VND |én gid hang hoa xudt nhap khdu hang hdéa cé6 mdt dd tré nhat dinh (3-9
thang). Trudc nhitng dién bién v& cung cau ngoai té trén thj trudng tu do cling nhu tai
cac NHTM trong thdi gian gan day, déng thai diéu chinh ty gia lan nay cia NHNN cé |
nham muc dich ngan han trudc mat dé la khai théng ngudn cung ngoai té tai hé théng
ngan hang tir d6 gép phan giam cang thdng trén thi trudng ngoai hdi, tranh ap luc cho
nguodn du trir ngoai héi hién dang kha méng. Ngoai ra, viéc diéu chinh ty gia lién ngan
hang thuc ra la mét budc di dua VND vé gan hon vd@i gia tri thuc (xem thém bao cao
chuyén dé vé ty gia, di kem vd&i Bdo cdo vi mé tom tat thang 8).

Hinh 5: Dién bién ty gia tir 1/7-27/8/2010
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Nguén: SBV va TVSC
Ty gia van con 1a rui ro cho dén cudi ndm

Mdc du NHNN d& pha gia tién dong 2% vao ngay 18/8, ty gid van con cé rat nhidu ap
luc tir nay cho dén cudi ndm, bdi cac y&u t& gay siic ép Ién cidu USD van chua cé d&u
hiéu mat di. Nhap siéu sé thudng gia tang manh vao nhitng thang cudi nam khi nhu
cdu nhép khau cac yéu t6 dau vao va may mdc gia tdng manh dé phuc vu nhu ciu san
xudt trong nudc. Trong khi dd, &p Iuc hoan trd ngoai té van chua chdm dut trong 2
quy cudi nam khi du ng tin dung ngoai té tang rat manh & quy 1 va quy 2.

Mac du dudc danh gia la mot budc di ding dan va kip thdi cia NHNN, nhung muc dich
khgi thong ngudn cung ngoai té tai cdc NHTM dudng nhu chua dat nhiéu két qua khi
trong nhitng ngay cudi thang 8, cac NHTM da phai tang kich tran bién d6 va thu hep
chénh léch ty gia. Bong thai nay cho thay nhiéu kha nang luong USD tai cac NHTM
van chua ddi dao nhu mong ddi. Nguyén nhan cla tinh trang nay 1a do: (i) cdc doanh
nghiép xuat khdu cé ngudn thu ngoai té khdng mudn ban ngoai té cho ngan hang do e
ngai khdng thé mua lai néu cd nhu cdu vao cudi ndm hodc du doan gid USD con tiép
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tuc tdng, (ii) bén canh kénh chuyén tién chinh thdc qua hé th6ng ngdn hang, kénh
chuyén tién phi chinh thirc qua thi trudng tu do rat phat trién. Chinh vi vy, méc du
lugng kiéu hoi trong 6 thang dau nam udc tinh khoang 3,6 ty USD nhung khong hoan
toan chuyén qua ngdn hang nén lugng cung ngoai té tién mat ciia ngdn hang bj han
ché.

Nhu vay cé thé thay dién bién cla ty gid USD s& con nhiéu phirc tap vao thdi diém
cuBi ndm. Gid USD cb thé s& khdng cd bién ddng I6n néu phan thdng du clia can can
von (t&r von FDI, FII, ODA, kiéu héi) ti€p tuc la nguon tai trg quan trong cho can can
thuong mai. Tuy nhién, cling can Iuu y réng, ké ca trong trudng hop cadn can téng thé
théng du thi vdn d& tdm ly ngudi dan va doanh nghiép cling cé thé gdy nhitng bién
dong kho ludng dén ty gia, trong boi canh nén kinh té€ dang cé mirc d6 d6 la hoa qua
cao.

Nhap siéu thang 8 dudi mic 1 ty USD

Theo bdo cdo mdi nhit ciia Téng cuc Théng k&, kim ngach xudt khdu thang 8 da giam
thang th{ hai lién ti€p khi chi dat 6 ty USD. Tuy nhién, néu so v@i cung ki ndm ngoai
thi méc kim ngach xudt khdu van ting t8i 32,66%. Cung v4i su sut gidm clia xudt
kh&u, kim ngach nhdp kh&u trong thdng 8 ciling giam khoang 1,53% so vdi thang 7,
nhung van tdng 18% so vdi cling ki ndm ngoai. P4y 13 thang th(r 4 lién tiép, nhap siéu
cla Viét Nam & muc dudi 1 ty USD. Xét trong 8 thang dau ndm 2010, téng nhap siéu
cua Viét Nam udc khoang 8,083 ty USD, tuong ducong va@i 18,23% kim ngach xuat
kh&u, thdp hon con s6 muc tiéu cia Chinh phu 1a 20%. M&c du m{c nhép siéu dudng
nhu dang dudc kiém soat tét han, nhung su gidam sat cha kim ngach xuét kh&u trong
nhitng thdng gan day cd thé l1a mot diém lo ngai. Viéc VND gidm gid 2% vao ngay
18/8 cb thé dem lai nhiéu hi vong vao kha ndng xuét kh&u sé& dugc cai thién hon trong
thang 9 cling nhu quy 4 nam 2010.

Hinh 6: Tinh hinh XNK cua Viét Nam 8/2009-8/2010
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Ngubn: GSO va tinh toan cua TVSC
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Can can von van tai trg 6n thoa cho tham hut thuong mai

Theo b&o cdo cla Téng cuc Théng k&, tinh dén ngay 20/8, Viét nam da thu hat thém
dugc 125 du an dang ki méi véi tdng s6 vén déng ki mdi dat 2,447 ty USD. Nhu vy,
tinh trong 8 thang dau nam s6é du an mdi giam 10% nhung s6 vOon dang ki mdi tang
t8i 41% so vdi cung ki ndm 2009. S6 du &n va von tdng thém van chay kha chdm khi
chi cé 6 du &n vdi s6 von 72 triéu trong thang 8 nay. Lugng von giai ngan tu nha dau
tu trong nudc va nudc ngoai van tiép tuc 1a diém sang khi cé khodng 850 triéu USD
dugc thuc hién trong thang nay, dua tdng s6 vén FDI thuc hién trong 8 thang dau
ndm lén téi 7,25 ty. Nhu vay, ludng vén FDI thuc hién van dang la ngudn tai trg kha
tot cho tham hut thuogng mai cia Viét Nam.

Hinh 7: Von FDI dang ki méi va thuc hién tir 11/2009-8/2010
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Ngubn: GSO

Lugng v8n FDI gidi ngan trong thang 9 va quy 4 c6 thé tiép tuc én dinh va ting cao
hon so véi cac thang dau nam do cac yéu t6 kinh t6 vi mé can ban trong dé cé tang
trudng GDP, tdng trudng xudt nhap khiu dudc du bdo khd lac quan (day Ia nhitng
nhén té rat quan trong trong viéc thu hat von FDI). Ngoai ra, dong thai giam gia VND
2% cla NHNN ciling Ixa mot trong nhitng nhan t6 khuyén khich cac nha dau tu giai
ngan do dudc Igi v& mat ty gid. Tuy nhién, néu nhitng ndi lo vé suy thodi kéo dai cua
kinh té& thé gidi trd thanh hién thuc thi lugng vén FDI giai ngan cling c6 thé bj tdc dong
dang k& do tinh hinh tai chinh cla cac chi dau tu khdng dudc thuan Igi.

Clung vd@i giadi ngan von dau tu truc ti€p, lubng von ODA dugc coi la mot ngudn tai trg
khd quan trong nham tai trg cho su tham hut clia can cén thudng mai. Theo B6 K&
hoach va Pau tu, trong 8 thang dau nam 2010, gidi ngadn ODA uéc dat 1,81 ty USD,
tdng 13,5% so vdi cung ki ndm ngoai va bang 74,5% k& hoach ca nam. Nhu vy, mac
du trong cac thang cudi nam tinh hinh nhap siéu cé thé gia tdng nhung cadc ngudn tai
trg cho mdc thdm hut nay bao gém giai ngan FDI, ODA, kiéu hé&i c6 kha ndng téng 6n
dinh nén can can thanh todn cua Viét Nam cé thé duy tri mdc thdng du giéng nhu 2
quy dau ndm. Piéu nay cd thé giam bdt ap luc tdi ty gid hdi dodi va ngudn du trit
ngoai héi von kha médng hién nay.
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Tém Tat Bdo Cdo va Van Pé Vi M6 Thang 9

Sau khi dat murc tang truédng kha tot trong quy 1, da ho6i phuc cta kinh té thé gidi hién
dang kha mong manh. Tang trudng quy 2 cla My chi la 1.6%, so v@i 3.7% trong quy
1, trong khi thi trudng nha dat sut giam nghiém trong. Nhat Ban do6i dién va@i giam
phat kéo dai, xuat khau giam manh do ddng Yén tdng gid. Phan I6n cdc nudc chau Au
dang vat 16n véi that chat chi tiéu, trong khi tang trudng clia Trung Qudc cham lai do
nhirng bién phap chdng “bong béng” bat dong san.

Kinh té& trong nudc van cé ddu hiéu tdng trudng khd, khi gid tri SXCN thang 8 ting
15.2% so v@i cung ky nam ngodi. Mac du muc tang trudng cham hadn so véi thang 7
nhung khéng dang lo ngai do cdc san phdm sut giam vé san lugng chd yéu thudc
nganh khai khoang ch(& khong phai cac mat hang san xuat chu yéu. Lam phat thang 8
tang 0.23% (tlc tang 8.18% so vdéi cung ky nam ngoai), cham dut chudi 2 thang lam
phat giam lién tuc, chu yéu do gid mat hang lién quan dén gido duc va luang thuc gia
tang. Trong khi do, 1ai sudt thi trudng hau nhu chua cé dau hiéu tié€p tuc giam xudng,
tang trudng tin dung vi thé chua cé dau hiéu sé tang manh. Ty gia USD trd nén cang
thdng trong thang va dan dén viéc NHNN phd gid 2% tién déng vao 18/8. Tham hut
thuang mai thang 8 dudi 1 ty USD, khi€n nhap siéu tinh gop trong 8 thang la han 8 ty,
chiém 18.23% kim ngach xudt khau. Cac khoan FDI va ODA gidi ngan van tiép tuc
tdng trudng tét, tai trg 6n théa cho can cén thuong mai, mac du thdng du cén cén
thanh todn van con kha méng.

Trong thang 9, du kién lam phat sé tang chd yéu do nhém hang lugng thuc va an
uéng. Cac md hinh du bdo cla TVSC cho thdy lam phat thang 9 cé thé & muc 0.27-
0.35%. Lai sudt ti€p tuc kho gidm xubéng do dang gap thém mot sd“nut that” trén TT
md, TT trai phi€u chinh phu va théng tu 13 (sé dugc thuc thi vao 1/10). Mac du pha
gia tién dong dudc danh gid la moét budc di ding dan cia NHNN, nhung sic ép ty gia
sé tiép tuc gia tang tir nay cho dén cubi nam, cung vdi ap luc nhap siéu.

V@i viéc di trudc mot budce viée tang ty gid, chinh sach tién té s& ranh ranh hon dé ndi
I6ng hon nita nham muc tiéu ha mat bang 18i sudt. Tuy nhién, théng tu 13 hién dang
can trd qua trinh giam 13i suat va tang tin dung cho nén kinh té, mac du vé dai han
dam bao dudc tinh an toan cho hé théng. Dudi siic ép dén tir thi trudng, NHNN cb thé
sé ndi 1dng mot sd quy dinh trong Thong tu, nham gilp cho thi trudng vuct qua khoé
khan kéo dai.
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TOM TAT DIEN BIEN TTCK THANG 8

TTCK Viét Nam budc vao thang 8 von khéng nhan dugc nhiéu ky vong do thi€u cac
thong tin vi m6 ho trg du manh, cdn can cung cau cé xu hudng nghiéng vé phia ngudn
cung, cac tac dong tdm ly tiéu cuc tur vu viéc tai cd cau tdp doan Vinashin va tam ly
nha dau tu & trang thai khong hung phan sau giai doan di ngang két hgp suy giam kéo
dai. Trén thuc té, thang 8 da trd thanh thang “tbi té” nhat cia TTCK Viét Nam ké tur
dau nam 2010: VNIndex giam 7,8% , HNX Index giam 16,4%.

VNIndex d& khdi dau thang 8 vé6i dong luc yéu & dudi mic 500 diém, trong khi ving
480 - 490 dudc coi 1a hd trg tudng d6i virng chic. Ky vong vao mét su khai sic cla
TTCK nhg vao chinh sach tang trudng tin dung trong 6 thang cubi nam da tao nén mot
lugng 18n ¢d phiéu dudc tich 10y trong vong 3 thang di ngang 480 - 515 cta VNIndex
tlr thang 5 téi dau thadng 8. Bon béy tai chinh dudc cdc nha dau tu s dung tuong ddi
manh trong giai doan thi trudng di ngang dudc coi la it rui ro. Tuy vy, diém “ddt gay”
clia thi trudng thuc su xudt hién vao ngay 9/8 khi VNIndex giam 10,08 diém (%),
chinh thirc pha v xu thé sideways cé ho trg 480 diém. Viéc ngudng hd quan trong bi
phd v3 da gdy nén moét lan séng ban “gidi chdp” c6 phiéu tir cdc CTCK day VNIndex
xuéng muc 440 diém. VNIndex d& c6 mét su phuc hdi ngdn ngui Ién sat mic 465
diém, trudc khi bi ddy tré lai xu thé& suy gidm khi théng tin téng ty gid USD/VND thém
2,1% dudgc chinh thirc dua ra (17/8). Viéc ban gidi chdp c6 phi€éu da tao nén mdt hiéu
(ng “hon tuyét 13n” dién hinh trén TTCK kéo theo cdc nha dau tu khac ban thdo cd
phiéu do hoadng loan. Mlc thdp nhét trong suét 13 thang (k& tir thang 7/2009) da
dugc thiét 1ap vao ngay 25/8/2010 tai 421.3 diém. VNIndex khép lai thang 8 véi ddu
hiéu hoi phuc 1én trén muc 455 diém trudc ky nghi 1& 2/9.

Chulng t6i xin diém lai mot s6 nhan t6 tadc dong t&i dién bién cua thi trudng trong
thang 8:

Nhom nguyén nhan chinh sach:

a. Thong tu 13: Mac du thong tu 13/2010/TT-NHNN ra dd&i véi muc dich xay dung
nhirng nén tang cho hoat dong an toan cua hé théng ngan hang dan thich rfng cac
chudn muc quéc té€ nhung mdt sd cadc quy dinh trong théng tu nhu gidi han chat
ché viéc tham gia vao cac hoat dong kinh doanh chirfng khodn va bat déng san cua
cac ngan hang thugng mai thong qua nang trong s6 rudi ro cho cac khoan vay trong
hai linh vuc nay |én dén 250%; nang ty |é an toan von (CAR) cla cac ngan hang tu

8% |én 9%; quy dinh vé ty 1& t8i da ngudn v8n huy ddng dudc si dung dé cap tin
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dung nham quan ly tinh thanh khoan, kha nang chi tra cla cac ngan hang...dugc
cho la sé han ché dong tién tiém nang vao TTCK, dong thdi lam tang lugng cung
trén thi trudng do hoat dong cd cdu danh muc dau tu cua cac ngan hang. Thdi
diém chinh thlrc ap dung théng tu 13 (1/10/2010) dudgc cho 1a kha g&p gap so vdi
kha nang dap Ung cac quy dinh ctia nhiéu ngan hang thucng mai.

. Quyét dinh diéu chinh nang ty gia USD/VND thém 2.1%: TTCK trong nudc

kha nhay cdm véi cac dién bién vé ty gid USD/VND. Théng thudng, cac dot ting
gia clia USD d6i vdi VND du la s6t cuc b0 trén thi trudng tu do hoac quyét dinh ndi
ty gid chinh thirc cia Ngan hang Nha nudc déu dan dén su phan (ng tiéu cuc & cac
muc d6 khac nhau cla thi trudng. Quyét dinh nang ty gia USD/VND thém 2,1% tur
18,544 |én 18,932, ap dung tur ngay 18/08/2010, cling khéng nam ngoai quy luét
nay mac du dugc danh giad la mot dong thai khon ngoan va linh hoat cia ngan
hang Nha nudc trong viéc 6n dinh thi trudng ngoai hdi tu do, giam tdm ly dau cd
tich trir USD.

Nghi dinh 71 trong linh vuc Bat dong san: Nghi dinh 71/2010/ND-CP quy dinh
chi tiét va hudng dan thi hanh Luat Nha & chinh thic cé hiéu luc tir ngay 8/8 gop
phan tdng thém sy “am dam” clia thj trudng BDS trong ngdn han. Dién bién suy
gidm gid clta mét sd cd phiéu BDPS chu chét trén thi trudng trong thdi gian qua
dudc cho la cd chiu su anh hudng tam ly tir nghi dinh s6 71 va thoéng tu s6 13.

Nhom nguyén nhan naoi tai:

Yé&u t6 tam ly: Y&u t8 tdm ly vAn ddng mot vai trd rdt quan trong di véi dién
bién cua mét TTCK mdi ndi nhu Viét Nam. Chdng tdi nhan th8y biéu d6 tdm ly cua
nha dau tu da cd mdt qua trinh chuyén bién theo hudng tiéu cuc trong subt thdi
gian vira qua. Cac ky vong khdng dugc dap (ng vé su khdi sac cua thi trudng do
cdi md tin dung, két qua kinh doanh quy 2, thi trudng chitng khoan thé gidi hoi
phuc...dd dan tdi su chan nan va tam ly sifc y vao thdi diém cudi thang 7 va dau
thang 8. Trang thai tdm ly nay nhanh chéng chuyén thanh suy sup khi xuat hién
diém “dt gdy” do VNIndex danh mat hd trg quan trong 480 diém. Théng tin ting
ty gid USD/VND, moOt dong thai dugc nhiéu nha phan tich kinh té cho la co Igi cho
nén kinh t& vé mat trung dai han, dudc tung ra kha bat ngd vao thdi diém nha dau
tu dang cé tam ly rat xau da co tac dung ngugc la lam tréam trong hon tinh trang
suy sup tdm ly. Mot tinh trang tam ly hoang loan va tuyét vong da xudt hién trong
dgt ban thao va giadi chdp c6 phiéu lan 2 k& tir méc 465 xudng muic 421. Dot hoi

phuc dang dién ra vao cudi thang 8 cé thé da cho thdy cidc nha dau tu trén thi
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trudng phan nao da thoat khoi diém bi quan nhéat trén bi€u d6 tdm ly. Tuy vay diéu
nay chua du dé dam bao 421 la mic ddy thdp nhat cia dot diéu chinh nghiém

trong nay.

b. Giai chap khi thi truong suy giam manh - Hiéu &ng “hon tuyét lan”: bon
by tai chinh trong thdi gian gan day dugc nhiéu CTCK st dung va dudc coi la mét
céng cu canh tranh cé hiéu qua cao dé€ thu hdt cdc nha dau tu ngdn han. Tuy vy
mét trai cia don bay tai chinh cling d& gép phan khéng nhé dan dén su suy sup

Ly /4

nhanh chdéng cula thi truéng. Két hgp gilra viéc “gidi chdp” cac tai khoan cham muc
margin call, tdm ly bay dan cua nha dau tu va v3 bong bdéng gid cac cd phiéu dau
cG da tao nén mot hiéu 'ng “hon tuyét l1an” trén toan bo thi trudng. Hiéu ng giam
gid co tac dong lay lan rdt nhanh chdng tir khu vuc c6 phiéu vira va nhd sang khu
vuc cac c6 phiéu blue-chip (ddc biét nhém cac c6 phiéu blue-chip cé beta cao nhu

nganh bat dong san, tai chinh chitng khoan, cé lién quan tdi dau tu tai chinh).

c. V& bong béng cé phiéu dau cg, vira va nhé: Trao luu dau tu cac c6 phiéu viua
va nhé d3 cé ddu hiéu dat dinh va thoai trao tir cudi thang 6/2010. Ly do dé& dong
tién thdng minh dan thoat khoi cac c¢d phiéu vira va nhé bao gém: mic P/E binh
quan cua nhom nay da cao han gap d6i so v8i nhom blue-chip (22 so vdi 10,5);
muUc do tang qua manh tir 50 - 300% theo mo hinh parabol trong thdi gian khoang
3 thang; ky vong thi trudng chl'ng khodn khdi sdc nhg déng luc ciia nhdm cé phiéu
I6n da tich Ity kéo dai. Viéc bong bdong nay xi hoi da dudc nhan biét vdi su phan
phdi tai vung dinh trong suét thang 7 va thuc su “v3” trong giai doan giai chap xay
ra kém theo tam ly ban thao bay dan chi phdi thi trudng. M6t yéu td cudi cung
dudc dé cap tuy khong kém phéan quan trong la tinh minh bach kém trong céng bo
thong tin cla nhiéu cd phiéu penny d& gdy méat 1ong tin nghiém trong cua nha dau

tu ca nhan khi gid cd phiéu lién tuc tdng hodc giam ma khdng ré nguyén nhén.

CAC YEU TO TAC PONG TOI TTCK TRONG THANG 8

Theo ching t6i, mot s6 yéu t6 chu dao sau day sé tac dong tdi xu hudng cua thi
trudng chirng khoan Viét Nam trong thang 9:
Pong luc mua vao khi gia cd phi€u niam trong viing hap dan cho dau tu

trung dai han:

Théng ké& cua ching téi cho thdy mat bang gid clia cac cd phiéu & thdi diém hién tai
tinh theo cac chi s6 cag ban nhu P/E, P/BV binh quéan toan thi trudng da tién gan tucng
dudng vdi mic day 235 trong ndm 2009. Cu th&, mulc P/E binh quan cla thi trudng
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(trailing P/E t&i hét quy 2/2010) tinh tai ngay 27/8/2010 la 9,2 |an - cao han khoang
7% so véi con s6 tai ddy khiang hoang 235 diém (thdng 3/2009) Ia 8,5 lan. P/BV binh
guan thi trudng hién tai la 1,7 lan, cao han khoang 30% so vd&i muc 1,2 lan tai thdi
diém ddy 235. Ngoai ra ching tdi danh gid ngay ca khi trudng hop x&8u xay ra la kinh
t€ thé gidi rai vao suy thoai kép va kinh té trong nudc chiu anh hudng thi mic do anh
hudng tiéu cuc dén Igi nhuan cua doanh nghiép niém yét sé cling khong nghiém trong
nhu thagi ky cudi nam 2008 va 2009. Cac doanh nghiép san xuat da c6 kinh nghiém
hon dé kiém sodt hang ton kho khi gid ddu vao bién déng manh. S& khdng c6 nhiéu
DN niém yét ¢ muc 16 hoat ddng dau tu tai chinh 16n nhu trong ndm 2008 dan dén
hién tugng gid cd phiéu tudt déc khdéng phanh.

Tuong quan cung cau sé bién dong theo hudng giam bét su chénh léch:

Mac du chua c6 dau hiéu ngudn cung sé mat di vu thé nhung chénh léch can can cung
cau trong ngdn han dudc ky vong sé& cai thién theo hudng co Igi cho cau. Vé phia cau,
mé&t bang gid cd phiu hap dan sé thu hiut mot lugng tién tucng ddi I6n tir cdc nha dau
tu dai han, trong dé khoi dau tu nudc ngoai déong mot vai tro quan trong. Ngoai ra,
cdu con dudc bé sung tur cdc ngudn khac nhu céng ty niém yét cdng bd mua cd phiéu
quy (DPM, DIG, NTL, VSH, POM, PPC...) hay tién tai dau tu tir viéc hudng cd tic tién
mét (udc tinh lugng cd tdc tién mat khoang trén 3.000 ty ddng). Vé phia cung, thi
trudng chrng khodn dién bién khéng thuén Igi cling khién nhiéu doanh nghiép hodn k&
hoach niém yét hodc phat hanh c6 phiéu. S8 doanh nghiép niém yét mdi trong thang 8
chi dat 13 doanh nghiép, it th& hai trong céc thang ké tir thang 1 (nhiéu hon thang 2
c6 10 doanh nghiép niém yét nhung trung véi Té€t nguyén dan). Mot s6 doanh nghiép
xin y kién c6 ddng huy k& hoach phat hanh thém nhu LCG, PNJ...

Ky vong vao séng bao cao tai chinh quy III:

Bdo cdo tai chinh quy III sé cho thay r6 nét kha nang Igi nhudn cad nam cuda doanh
nghiép. Do vay, day la ky bado cdo tai chinh dugc thi trudng trong dgi chi sau bao cao
guy IV. Trong quy III, m6t s6 nganh nghé dudc thuan Igi tir yéu t6 thdi vu kinh doanh
va c6 thé ghi nhén Igi nhudn ddt bién nhu bat dong san, vét liéu xay dung - xay dung
cd ban, thuc phdm dd udng (banh keo, nudc giai khat, sita, mia dudng), sach va thiét
bi gido duc...YEu t6 két qua kinh doanh quy III c6 kha nang sé c6é anh hudng tir nira
cudi thdng 9, tao nén su phan hdéa cd phiéu va cac séng tdng cuc bd theo mot sé

nhom nganh nghé.

Kha nang stra ddi hodc Iui thai han ap dung thong tu 13:
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Chung t6i danh giad day la yéu t6 c6 tac déng manh nhét téi xu hudng hoi phuc hoac
ti€p tuc suy giam cula thi trudng trong thang 9. Theo ching t6i, cac ndi dung cd ban
nh&t cta TT13 nhiéu kha ndng sé& khéng cé thay ddi d€ gilt nguyén tinh than cha dao
clia théng tu 1a nham dam bao an toan cho hoat déng kinh doanh va cho hé thdng
ngdn hang; tao tién dé dé€ hé théng NH Viét Nam thuc hién 16 trinh cam két gia nhap
WTO vé md clra thi trudng tai chinh. Cac ndi dung slra ddi, néu cd, s& chi yéu mang
tinh ky thuét, chi tiét héa d& phu hgp vdi “mat bang” cla cac té chld’c ngdn hang tai
Viét Nam. Viéc gia han thdi diém thuc hién TT13 s& khéng kéo dai do quyét tdm cua
Ngan hang Nha nudc trong viéc thuc hién ddng cac 16 trinh da dé ra. Nhin chung,
chiing téi nghiéng vé kha ndng thdng tu 13 ¢ thé dudc stra ddi va gidn thdi gian thuc
hién, qua d6 tao nén mot su hdi phuc nhat dinh cho thi trudng vé mdc gia tri hgp ly.

Xu thé thi trudng chirng khoan Viét Nam trong thang 9 thién vé kha nang hoi phuc do
cac y€u té tam ly va cung cau dudc cai thién. Sau mot giai doan diéu chinh qua da,
mét b&ng gid cd phiéu da xudng téi murc rat hdp dan cho dau tu trung va dai han. Giai
doan dau cla qué trinh hdi phuc nhidu kha ndng sé& dién ra nhanh va néng. Sau dé khi
mét b&ng gid cac c6 phiéu da dudc cai thién sé dién ra su phan hda giira cac cd phiéu,
cdc nhom cd phiéu theo cac yéu t6 co ban mang tinh trung han nhu ky vong vao két

qua lgi nhuan quy III.
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PHAN TICH KY THUAT

Thi truong chirng khoan My:

Dow Jones dao dong trong viing 10.000-10.700 trong 2 thang qua
Trong 3 thang
2l qua, sau khi két
2| thuc diéu chinh
na| cho dgt tang gia
el kéo dai trong nam
ea| 2009 sang 4
wo| thang dau nam
Fewol 2010, TTCK MY
| chl y&u dao ddng
=0| ngang va viéc tao
ra dot bién la thuc
wo| su khé kh3n khi
F==| cac nha dau tu
chua nhin thdy su
cai thién dang k&
trong kinh té My.
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S&P 500 dao déng trong ving 1.050-1.150 trong 2 thang qua Dow Jones chu
yéu dao dong

quanh 10.300-
»| 10.400 trong
pham vi 10.000-
1 10.700 trong suét
= thGi gian dai va &
thdi di€m hién tai
dang & ngay chinh
weo| trung tdm cda
vung dao dong
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M6t tinh hudng
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Viéc cé co hdi tang hay giam cla cac chi s6 chitng khoan My ra khoi vung dao dong
mac dinh trong thdi diém hién tai la chua dugc nhin thdy cac tin hiéu va co I& trong
su6t thang 9/2010 tinh trang nay sé con tiép tuc.
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Thi truang chirng khoan Viét Nam:

D6 thi ngay theo doi nhirng bién trong ngdn han cia VN-Index

Money Flow Index
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D6 thi ngay theo doi nhirng bién trong ngdn han cia HNX-Index

Pia chi: 168 Ngoc Khanh — Quéan Ba Pinh — Ha Ngi. Dién thoai: 84-4-62782099. Fax: 84-4-62732058

Tin  hiéu dUng
giam cla 3
Blue-Chips
STB, DPM,
MSN,..., VN-Index
chuyén dan sang
di ngang trong 3
phién 25/8-
27/8/2010 va sau
dé la su tang gia
trd lai cia nhiing
c6 phiéu
manh nhéat trong
dgt diéu chinh
truéc nhu  VES,
TNG da trd nén ro
rang, md ra mot
dgt tang gia mdi.

cac
nhu

giam

Céc c6 phiéu giam
manh nhét trong

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" su6t thang 8
Money Flow Index P chuyén sang téng
L manh nhat dau
£ 7| thang 9 nhu PVA,
£ |l PVC, SJS, TNG,
E .| VES,.. khién
£ ™| chung téi nghi
E rang nla dau
E thang 9 la mot
e chu ky tang phuc
5%% hdi sau gidi chéap.
£ Trong trudng hgp
3% nay chinh cac c6
P phidu nhu PVA,
L | SIS, PVC, TNG,
- -/ VES,... la déng luc
iz D5 s o o 17 e Wl e i e[k [z I8 s Pk ls b [k s b ] chinh cho su ting
gia.
Mot chu ky tang gia sau giai chdp trong nhitng nam qua cé xu hudng nr wiain «

séng tang ngdn vdi mot doan nghi & gilta va gap tdng 50 diém cua VN-Index |a thudng
thay trong nhitng thdng gan day. Ap dung nhiing dic tinh nay, tU viéc VN-Index tao
day 421,3 tao ra cudi thang 8, cé thé ky vong muc tiéu cao nhat cho chu ky phuc hdi
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sau giai chdp trong thang 9 1a 500 diém vdi tram nghi dirng chan dé tich Iuy & gilra la
vlung 450-470. Tuy vay, chung t6i danh xac suat nhiéu han cho kich ban 1 mang tinh
than trong:

Cac kich ban cho thang 9:

e Kich ban 1 (xac suat 40%): Thi trudng hdi phuc nhung khong c6 du thong tin
va dong tién mang tinh dai han hd trg din dén khong hoan thanh 2 séng tdng bao
dam 2 gap 50 diém cho VN-Index dan dén su tdng gid chi kéo dai dén ving
quanh 470 rdi diéu chinh (chi hoan thanh 1 gap tdng 50 diém), chuyén sang dao
déng ngang quanh vung 450 - 470 diém.

e Kich ban 2 (xac suat 30%): Thi trudng hoan thién mot chu ky phuc hoi sau giai
chdp véi 2 gap tédng 50 diém cho VN-Index véi muc tiéu 500 trong 3 tudn dau
thang 9 va diéu chinh ngudc lai trong tuan cudi thang. Vai tro tao ra dong luc
tdng gid cua nhitng c6 phiéu dan dau nhu PVA, PVC, TNG, SJS, VES sé cé y nghia
guan trong trong viéc danh gid kha nang duy tri séng tang nay (can quan sat ky
nhdm nay va nén nhin nhan rdang VN-Index s& két thic mdt chu ky tdng néu
nhém nay ngung tang).

e Kich ban 3 (xac suat 20%): Thi trudng hinh thanh chu ky tang I6n véi su mg
dau cua soéng phuc hodi sau giai chdp va ti€p ndi bdng su ky vong két qua kinh
doanh quy 3/2010. VN-Index tdng lién tiép va vugt xa mlc 500 diém vao cudi
thang.

e Kich ban 4 (xac suat 10%): Qua trinh h6i phuc ngdn han da tao dinh tai 469
diém (6/9). Pay chi la mét dot hdi phuc ngdn han mang tinh ky thuat. Trong kich
ban nay, VNIndex cé kha ndng giam trd lai va kiém tra ving hd trg 420 - 430
diém. Céc thong tin cd ban mang tinh tiéu cuc van chua phan anh hét vao dgt sut
giam vUra qua.

CHIEN LUQOC PAU TU TRONG THANG 9

Chién lugc dau tu trong giai doan dau thang 9 thién vé viéc chon loc cac cd phiéu ¢
dong tién va dong luc phuc hoi manh sau giai doan diéu chinh qua da. Trong phan sau
cla thadng 9, nha dau tu nén lua chon cac c6 phiéu dau tu trung dai han theo cac tiéu
chi co ban hodc cac cé phiéu cd yéu t6 thdi vu trong quy 3 thudc cac nganh: Xay dung
- VLXD, Thuc phdm - dd udng, Sach - Thiét bj gido duc va B&t dong san. O thdi diém
hién tai, nhiéu cd phiéu bi thi trudng dinh gid thadp han gia tri that cia doanh nghiép,
xuat hién cac cg hoi dau tu vé mat gia tri mot cach an toan. Chung t6i dua nhiing tiéu

chi sau d& nha dau tu lua chon, cd cdu danh muc dau tu ciia minh mot cach hop ly.
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1. Cé thuong hiéu tét, qud khi phét trién én dinh, cé tiém ndng phat trién trong tuong
lai. Ban lanh dao cé tdm nhin chién lugc, céng bé théng tin minh bach.

2. Tang trudng doanh thu Igi nhudn déu trong cac quy so vdi cung ky nam trudc - &
muc tang trudéng 15% trd 1én. Kha nang dat hoac vuot ké hoach ca nam dé ra.

3. C6 k& hoach chi tré cé tuc 6n dinh béng tién méat hdp dén (C6 tuc/Thi gid >8%)

4. Gia tri tai san that cao hon nhiéu so vdi gia tri cua thj truong.

5. Thanh khodn cao va én dinh, c6 mdc giao dich trung binh trén 60.000 cp/phién

6. P/B<1.5, P/E forward 2010 < 7.

Bén canh dé tai th&i diém hién tai ching téi khuyén nghi NDT nadng ty trong dau tu
vao cac doanh nghiép thudc cac nganh kinh doanh c6 nhiéu yéu té thuan Igi trong

Q3/2010. Cac nhdm nganh nay la cac linh vuc co tinh chat mua vu:

Nganh vat liéu xay dung- va Xay dung cd ban:

Linh vuc xay dung la mot trong nhirng linh vuc déng gop chu dao vao t6c do tang
trudng GDP nam nay. Theo tinh mua vu thi linh vuc nay thudng dugc dau tu manh vao
2 quy cudSi ndm. D&c biét trong thang 9 va thang 10 ndm nay sé t& chic dai 1& 1000
nam Thang Long nén cdc céng trinh ha tadng sé& dudc thic ddy manh mé& han nita. Cac
doanh nghiép hoat dong trong linh vuc nguyén vat liéu xay dung va xay dung sé co
diéu kién dé€ tdng trudng hoat déng san xudt kinh doanh ciia minh. Riéng ddi véi
nganh vat liéu xay dung, mot s6 doanh nghiép thuéc nganh thép xay dung, gach,
nhua la nhitng doanh nghiép dugc du bao cé xu hudng tang trudng manh doanh thu,
Igi nhuén ké tur quy 3.

Nganh thuc pham - dé udéng, tap trung chua yéu la banh keo, giai khat, sita,
mia dudng:
Théng 8 am lich dién ra I& hdi Trung thu hang ndm nén cadc doanh nghiép san xuét
banh keo thudng c6 két qua kinh doanh tang trudng manh.
Trong quy 2 va quy 3 la thdi diém mua hé, nén cac san phdm cla nganh giai khat nhu
bia, d6 udng, da dugc tiéu thu manh. Tao diéu kién tang trudng doanh thu cho cac
doanh nghiép hoat dong trong linh vuc nay.
D6i véi mia dudng vira 1a san phdm tiéu dung thiét yéu vira 1a nguyén vat liéu cung
'ng cho nganh thuc thdm d6 uéng. Nén trong quy 3 va quy 4, sic tiéu thu ddi vdi san

phdm mia dudng & mlc cao nhat so vai cac thdi diém khac trong ndm.

Nganh Sach va thiét bi giao duc:

21/24



iv.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN TRI VIET

o L}
rl Vlet Dia chi: 168 Ngoc Khanh — Quan Ba Dinh — Ha N§i. Dién thoai: 84-4-62782099. Fax: 84-4-62732058
INVESTHENT

NUra ddu thdng 9 hang ndm Ia thdi diém khai gidng nén cac san phdm vé sach vé va
dung cu hoc sinh dugc tiéu thu manh nhat so véi cac thdi diém khac trong nam. Do
do, doanh thu va Igi nhuan quy 3 cla cac doanh nghiép hoat dong trong linh vuc nay
thudng cé két qua doét bién.

Nganh Bat dong san:

N3m nay, kinh té trong nudc du hdi phuc nhung chua da dé 1am TTBDS hdi phuc mét
cach rd nét. TT BDS van chd ddi nhitng cl hich tiép theo tir chinh sach va ting trudng
kinh té cling nhu sy md rdng cung tién té ra trén thi trudng.Tuy nhién nam 2010 la
nam ban & chuyén tiép cua thi trudng, tir phan khic cdn hd cao cdp sang phan khic
can hd cb gid ré hon, phu hgp vdi tui tién clua s6 ddng ngudi mua. Cé thé chinh phan
khuc trung binh sé gilr nhiét cho thi truéng chung cu va can ho trong thdi gian tdi. bay
1& phan khdc thi trudng cé stic hdp dan rat 18n ddi vdi cac chi dau tu, cidc nha dau cd,
va tat nhién la cac khach hang c6 nhu cau thuc su

Nhitng du &n dau tu va phat trién tlr cdc nha dau tu trong nudc va nudc ngoai dang
dich chuyén tUr thanh phé HCM t&i Ha Noi, va xu hudng nay sé tiép tuc trong ndm
2010. Bén canh nguyén nhan nhu cau & khu vuc nay cao trong khi ngudén cung chua
dudc dau tu xay dung tuong xdng trong nhiéu nam, nguyén nhan nita la do dot ky
niém 1000 ndm Thang Long - Ha Ndi v3i nhitng du 4n co s& ha tang I8n cé thé hoan
thanh trong nam nhu dudng cao téc Lang - Hoa Lac, cau Tranh Tri, cau Vinh Tuy,
dudng vanh dai 3, ... c6 thé tao mét cl hich dén TT BDS Ha Noi, ddc biét 1a & nhitng
khu vuc bam theo nhitng cg sé ha tang mdi hoan thanh.
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Phu Luc S6 Liéu Kinh Té Vi M6

Jan-10 Feb-10 Mar-10 Apr-10 May-10 Jun-10 Jul-10 Aug-10
Gia tri san xuat cong nghiép
SXCN (Ty VND) 63122 48258 60393 62695 64859 66170 68443 69513
SXCN (% m-o-m) -4.11 -23.55 25.15 3.8 3.5 2.0 3.4 1.6
SXCN (% y-o0-y) 31.90 -6.97 12.27 12.9 14.2 14.6 17.2 14.5
Lam phat
Lam Phat (%, m-o0-m) 1.36 1.96 0.75 0.14 0.27 0.22 0.06 0.23
Lam Phat (%, y-o0-y) 7.62 8.46 9.46 9.23 9.05 8.96 8.19 8.18
Tang Truéng Tin Dung (%, m-0-m) 0.26 1.14 1.49 1.73 1.86 2.91 2.45 na
Tang Truéng Huy Pong (%, m-o-m) 0.3 -0.47 1.81 2.8 2.53 3.1 na na
Xuét nhap khau
XK (Tr. USD) 5013 3740 5592 5332 6312 6317 6029 6000
XK (m-o-m %) -4.51 -25.39 49.52 -4.65 18.38 0.08 -4.56 -0.48
XK (y-0-y %) 34.79 -25.62 5.27 24.61 42.97 33.35 33.35 25.45
NK (Tr. USD) 5958 5070 6747 6494 7183 7059 7007 6900
NK (m-o-m %) -8.34 -14.90 33.08 -3.75 10.61 -1.73 -0.74 -1.53
NK (y-o-y %) 78.97 21.06 33.79 19.02 26.71 19.60 19.60 10.82
Cén can thuong mai (Tr. USD) -945 -1330 -1155 -1162 -871 -742 -978 -900
Nhap siéu/XK (%)-khéng tich Ity -18.85 -35.56 -20.65 -21.79 -13.80 -11.75 -16.22 -15.00
Ty gia cudi ki USD/VND
Ty gia chinh thic 17941 18544 18544 18544 18544 18544 18544 18932
Ty gid NHTM (TG bén cta VCB) 18479 19100 19100 19000 19010 19095 19100 19500
Ty gia thi trudng tu do HN (TG ban) 19470 19490 19280 18980 19000 19090 19240 19510
FDI (S8 du &n, Tr. USD)
SG dy an mdi 40 48 51 124 97 78 95 125
SG vOn dang ki mdi 285.1 1331 308.2 3675.2 1500 800 514.1 2447
S8 vén déng ki b8 sung 32.9 132.3 49.8 110 78 122 n.a 72
SG von FDI thuc hién 400 700 1400 900 1100 900 1000 850

23/24



CONG TY cO PHAN CHUNG KHOAN TRI VIET

ri Viet Pia chi: 168 Ngoc Khdanh — Quéan Ba Dinh — Ha N§i. Dién thoai: 84-4-62782099. Fax: 84-4-62732058

iNVESTMENT

Piéu Khoan Miéen Trir / Khuyén Cao
B&o cdo phan tich nay do Phong Phan tich Pau tu, Cdng ty C8 phan Chlng khoan Tri Viét (TVSC) thuc hién. Bao
cdo dugc 18p trén cd sd thu thap, tdng hgp, nghién cliu tir cdc ngudn sé liéu, théng tin dang tin cy va cé tinh chinh
xac cao tai thdi diém phat hanh. Tuy nhién chlng téi khdng cam k&t hay dam bao ddi vdi tinh chinh xac, hoan
chinh cta cac ngudn sé liéu va thdng tin d6. Trong ban béo cdo cé thé thé hién quan diém cé nhan cua nhém phan
tich, chr khéng phai 1a quan diém cta TVSC. Bdo cdo phan tich nay chi mang tinh chat tham khao, do dé TVSC
khong chiu trach nhiém dGi vdi bat cr rdi ro nao phat sinh tur viéc tham khao hay s dung nhiing thong tin trong
ban bdo cao nay. Chung t6i khuyén cdo nha dau tu, ngoai viéc tham khdo bao cdo phan tich cia TVSC thi nén két
hgp vai viéc tim hi€u thém céac thdng tin khac trude khi ra quyét dinh dau tu.
Phong Phan Tich Pau Tu
Cong Ty C6 Phan Chirng Khoan Tri Viét
Dia chi: Lau 2, s6 168 Ngoc Khanh, Ba Dinh, Ha Ndi
Tel: +084 043 6273 2059
Fax: + 84 043 6273 2058

http://www.tvsc.vn
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