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TONG QUAN

Chién lwgce dau tu

>

Thi trwong dang hidp din va c6 co sé dé ting: Gia co phiéu dang O
mirc ré voi P/E tuong d6i thip so voi khu vuc. Dong tién s& co nhiéu co hoi
chay vao TTCK khi cac kénh dau tu khac nhu vang, USD ty do bi Chinh phu
han ché. Chung t6i cho rang thi trudng dang & ving day. Tuy nhién, diém day
rat kho xac dinh va co thé 1-4 thang t6i méi dat duoc.

Kha niing ting manh cia thi truong 1a khong cao: Ludng vén vao
thi truong dang gip kho khin khi nha dau tu nudc ngodi ngan ngai voi thi
truong Viét Nam. Ludng von trong nudc ciing khéng qua manh do 13i suit cao
khién guri tiét kiém 1a kénh dau tu hip din hon. Luong ¢ phiéu niém yét trén
thi truong udc tinh s& ting kha manh trong nim 2011. Lii suét s& co thé cao
trong hau hét 2011, gay kho khan cho TTCK.

Rii ro giam cia thi trwong vin 16n: Lich st cho thdy thi truong van
c6 thé giam tiép. Thi trudng con rat phu thudc vao chinh sach ciia Chinh phu.

Kinh té Vi mo6

e Laii suét tiép tuc giit & mic cao nham kiém ché lam phat, 1a tré ngai 16n cho
TTCK

e Ngoai hdi van dang kho khin, chua thdy ddu hiéu cai thién.

e Lam phat Quy 1/2011 dat 6,17% va s€ ¢ muc 12-13% trong nam 2011.
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CHIEN LUQC PAU TU

Thi trweong dang hiap din dé diu tw va cé ¢ co s& dé ting

So sanh ty s6 PE, PB ciia Viét Nam va mot s6 thi truwong thé giéi
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Gid co phiéu hi¢n dang thugc dién ré nhit trong khu viee véi P/E trailing chi vio khoding
9x. Céc to chirc dau tu, nha dau tu dai han dang kha hap dan boi gia tri ré trén thi trudng.

Véi cdc chinh sdch va bién phdp han ché cic kénh ddu tw khdc nhw vang, USD tw do cia
Chinh phu trong thoi gian gan day, dong tién s& c6 nhiéu co hdi chay vao TTCK. Quéa khu
ciing cho thdy théng thuong khi vang va USD ty do ting manh thi TTCK kho ting va nguoc
lai, khi vang giam va chénh léch USD tu do-chinh thirc giam thi TTCK sé& c6 nhiéu kha ning
tang.

Chiing t6i cho rang thi trwong hign dang ¢ ving ddy. Mic du vay, rat kho dé co thé xac dinh
dugc diém day va co thé dén 1 thang thang hay 3,6 thang sau méi téi diém day. Nhiéu t6 chic
ciing c6 quan diém cho rang day da 1a ving ddy, vi vay da c6 mot dot song danh 1én san HNX
trong 2 tuan dau thang 3. Tuy nhién, lam phat thang 3 tang cao va viéc NDTNN c6 dau hi¢u rat
v6n khién thi truong khé c6 mot dot taing manh. Cu thé, ¢ thé thdy luong cung ting nhanh &
san HNX tuy nhién lugng cau vao yéu khong du strc dwa HNX-Index vuot dinh gan nhat & 96
diém dé dua thi trudng vao xu hudng ting diém trong 1,2 tuan qua.

Khi niing ting manh thap

Mic du thi truong dang c6 diéu kién ting, chung t6i cho rang thi truong it c6 kha ning
tang manh, vi nhitng nguyén nhén sau day:
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Luéng vén vao thi trwong dang c6 kho khin. Nhiéu nha dau tu nude ngoai dang han ché
dau tu vao TTCK Viét Nam, tham chi rat mot phﬁn vbn do lo ngai vé van dé vé du trit
ngoai héi va lam phat ciing nhu nhitng bat 6n vi mé khac. Vi vay, chiing toi cho riang khé
¢6 ludng von nude ngodi vao manh trong ngin han.

Trong khi d6, luong von trong nwéc ciing khéng thit sw qud manh. Mic P/E gia thuyét
14 9.0x chwa han 13 ré néu so sanh v6i twong quan 1ai suat tiét kiém. Lai tién giri ngan han
dang & muc phd bién 14% va khong c6 khac biét 16n so voi 13i sudt dai han, trong duong
v6i mirc PE tién giri 1a 7.1x. Rd rang, tai Viét Nam tién giri dang c6 mirc P/E thap hon, thé
hién su hap din hon cua kénh tiét kiém so véi kénh ching khoan. So sanh véi Thai lan, 14
suét tiét kiém ¢ mirc dudi 2%, twong duong mirc P/E tiét kiém 50x, trong khi P/E chung
khoan & mirc 17x. O cac thj trudng phat trién khac, tiét kiém 1a kénh kém hip dan hon
ching khoan. O VN, dbi véi dai da sb dan ching, bat dong san van 1a kénh dau tu sb 1, sb
2 12 kénh tiét kiém va sé 3 mai 1a kénh ching khoan.

Luwong cé phiéu niém yét nam 2011 tiép tuc khd Ion. Udc tinh trong nim nay s& co
khoang 100-200 doanh nghiép trén mdi san HNX va HSX. C4c doanh nghiép dang niém
yét cling sin sang phat hanh cd phiéu bd sung dé huy dong thém von. Luong cung cb
phiéu 16n nay s& 1a luc can da ting cua thi truong.

Lai sudt tiép tuc cao do tinh hinh lam phdt vin con cang théng. Céa nam 2011, lam phat
c6 thé 1én dén trén 12%, vi vay lai suat co thé s& phai giit & mirc cao trong hau hét nim
2011. Piéu nay s& gdy khé khin cho doanh nghiép trong viéc tiép can ngudn von dé duy
tri va m& rong san XUuét, tac dong ti€u cuc dén thi truong. Ngoai ra, 1ai suét cao cling lam
giam d6 hap dan cia dau tu chimg khoan trong twong quan véi giri tiét kiém tai cac ngan
hang.

Thi treong van c6 thé giam tiép

Lich sit cho thdy thi trwong vdn cé thé giam tiép: Bude vao nam 2010, nén kinh té vi mo
con t6t hon thoi diém hién nay. Can cr vao du bao kinh té vi mé 2010, hau hét moi du bao
déu cho thi trudng kha quan bién dong trong khoang 400-700 diém. Tuy nhién, thi trudng
da di ngang trong khoang 420-550 diém trong sudt nam 2010, do:

(i) Chinh phu da c6 gang thuc day ting truong kinh té bang cach giam 13i suat dan dén
lam phat cao;

(ii) S6 penny-chips niém yét mdi va phat hanh thém ting nhanh, nhung chét lugng hoat
dong cua cac cong ty nay khong tdt. Tham chi, trén san c6 cac cong ty Bat dong san co
dat & vi tri dep, cuc rong nhu SD2, VCR nhung gia chi khoang 10.000 d/c6 phiéu.
(VCR gia hién tai la 11.5 — dang ¢6 300 ha dét tai Cat ba; SD2 gia hién tai la 14.5 —
dang c6 du an tai Phtt Lwong Ha Pong, Hb6 Xuong Rong — Thai Nguyén, Pén Do —
Bic Ninh).

(i) Cac van dé trudc dai hoi dang nhu vu Vinasshin di lam nan 1ong NDTNN.
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Budc sang nam 2011, hau hét du bao diu nam trudc Dai hoi bang XI déu lac quan. Tuy
nhién, kinh té vi m6 nam 2011 lai dang t6 ra kho khan hon nhiéu so véi diu nam 2010 véi
viéc lam phat ting cao va ngoai héi cang thing,

Viéc gidi quyét cac van dé kinh té vi mé vin con 1a ddu héi. Nam 2009 va 2010, Chinh
phu di kha quyét tAm trong viéc chdng lam phat & thoi diém ddu ndm nhung dén giira nim
thi lai c¢6 gang ha 13i suat nham thuc ddy ting truong kinh té, din dén lam phat kéo dai
trién mién. Nam 2011, cAu hoi van dit ra 1a liéu Chinh pht c6 thuc sy quyét tam va nhat
quan chéng lam phat va ting du trit ngoai hdi khong? Dé thuc hién hai myc tiéu nay,
Chinh phu sé& phai hy sinh ting truong kinh té - diéu ma Chinh phu khong quyét tdm theo
dudi. Trong vai ndm qua, chinh phu thudng tham vong theo dudi vai muc tiéu mot luc:
vira chéng lam phat, vira ting truong kinh té, vira 6n dinh ngoai hdi (tam giac bat kha thi).
RO rang 1a viéc tham vong theo dudi cung luc nhitng muyc tiéu nay da khong may thanh
cong trong nhitng nim gan day.

Du bao dién bién thi trwong nim 2011

YNINDEX - Daily 3/24/2011 Open 46512, Hi 468.59, Lo 461.32, Close 461.32 (-1.4%) Yol 25,184,420 = 48651, = 448,63, MA(Cloze 20) = 467.57, MA1(Close,50) = 485.38
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Thi tmmng da 4 lan cham 420 diém va bdt 1én cho thdy 420 la ngudng hé tro
cwc manh. Nguwoc lai khu vuc 550 da 4 lan khong vuot qua tro thanh khang
cuc manh.

Du béo thi truong c6 thé bién dong trong khoang 400- 550 diém trong ndm 2011. C6 3 kich
ban nhu sau:

Tinh hudng xdu nhdt (xdc xudt 10%): Kha ning giam van c6 thé xay ra néu cac van dé
vé ngoai héi, lam phat tiép tuc cang thang. Thi truong co thé giam sau vé 380 diém, tirc 1
giam 80 diém hay 17% so v6i hién nay. Khi d6 loai trir 4 ¢6 phiéu 1am méo mé VN-Index
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1a BVH, MSN, VIC, VPL thi hau hét thi trudng dang giam vé muc khoang 300 diém — la
murc rat hap dan dé c6 mot con séng danh 1én.

Tinh huédng tot (xdc xudt 20%): Thi trudong ting do chinh phi quyét tim chéng lam phat
va tang duy trit ngoai héi. Piéu nay 1am ky vong nén kinh té nim 2012 s& kha quan va thi
hut tién vao TTCK, thoi diém c6 con séng ting nay 1a khoang thang 7,8/2011 khi cac
chinh sach ctia Chinh phu thuc hién cho thiy viéc giai quyét lam phat va ngoai hdi da c6
két qua. Con séng nay ky vong co thé dua thi trudng 1én 550 diém. Thi truong c6 hai
ngudng can cuc manh tai 550 diém va 630 diém va khé vuot qua khang cy nay.

Tinh hudng di ngang (xdc xudt 70%): cic dién bién giang co khién thi truong khé giam
sau/giam nhe tir tir kéo dai va thinh thoang c6 con séng manh kéo thi truong ting diém —
gidng nhu di nhiéu 1an xay ra trong qua khtr cia VN-Index. Thi truong tiép tuc bién dong
trong khu vuc 420-550 diém.

Chinh sach tién té s& 1a mot chi bao sém dé biét khi nao thi trudng gan day. Trong qua
khir, VN-Index tao day khoang 3-6 thang trude khi tin dung bt dau ting truong tro lai.
Do vay, tin hi¢u lai suét 1én dén dinh thuong s€ 1a tin hiéu cho théy thi truong tao day.

Tang truwéng cung tién va tin dung
M2 and credit

VN-Index
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DIEN BIEN KINH TE Vi MO

Lai suat

Lay muc tiéu binh 6n kinh té vi mo, kiém ché lam phat 1am trong tdm, Nghi quyét 11/NQ-
CP di dugc ban hanh ma mot trong sd cac giai phap can chd trong 13 thuc hién chinh sach
tién té chat chd, than trong va dam bao tang truong tinh dung dudi 20%. Tiép sau Nghi
quyét 11, mot loat cac chinh sach di dua ra, tiéu biéu 1a Quyét dinh s6 379/QD-NHNN ra
ngdy 8/3 quyét dinh nang l4i suét tai cap von va tai chiét khiu 1én 12%/nam, khién cho 1ai
sut lién ngan hang ting manh. L3i suit qua dém (O/N) vao ntra cudi thang 3 ludn dat tran
da 1én 13,5%/nam, tang 7,4% so voi ngay 28/2 va tang 26,5% so voi ngay 31/12/2010. Lai
sudt & cac ky han tir 1 tudn dén 1 nam trén thi truong lién ngén hang déu ciing ludn giir &

murc 13.5%/nam.

Dién bién lai suat cac thiang dau nam

14.00

1350
13.00 -
1250 -
12.00 - ——0/N
1150 - — W
11.00 - W
1050 - —_—1M
10.00 -
9.50 -

9.00 -
4/1/2011 25/1/2011 23/2/2011 16/3/2011

Ngudn: Thomson Reuters; PSI

Céc dong thai nay cuda NHNN tiép tuc cho théy quyét tam that chat tién t&, nham on dinh
kinh té vi mo va kiém ché lam phat. Cac bién phap kiém ché cua chinh phii s& c¢6 tac dung
tich cuc d6i voi thi trudng ngoai héi va ty gia, tuy nhién ciing han ché nguén tién dau tu
vao nén kinh té, anh huong dén sy ting truong. Cu thé:

> Lai sut cao khong khuyén khich cac doanh nghiép tiép tuc dau tu xay dung co ban
(Capex), din dén tiém ning ting trudong thu nhap bi giéi han & mirc cAm chimg. Pay 1a
yéu té anh hudng dén cac doanh nghiép dang phai dau tw may moc, thiét bi nha xudng
mé rong san xuat. Dinh gia cic c6 phiéu nay vi vay sé& bi gi¢i han & muc thap.

> Dbi v6i TTCK, lai sudt cao 1am giam dinh gia cta c6 phiéu theo phwong thire chiéu
khau dong tién. Thi trudng s& chip nhan murc dinh gia thap hon cho cing cac yéu t co
ban so v6i thoi ky thinh cua tin dung va tang trudng cung tién.
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> Dic biét, 13i sudt cao s& anh huong 16n tdi cac doanh nghiép kinh doanh Bat dong san.
Cung vo6i cac chinh sach quan 1y nhu Nghi dinh 69, Nghi dinh 71, Thong tu 13, cac
doanh nghiép kinh doanh BDS sé& gip kho khin 16n trir phi c6 loi thé vé quy dat sach
hodc dugc cam két trg gitp cua cac Binh ché tai chinh.

> Lai sudt cho vay va tién giri cao ddy chi phi sir dung vdn 1én mit bang cao, anh
huong dén ludng tién vao TTCK, ké ca cac ludng tién “but pha” co tac dung day thi
truong 1én nhanh va déng déu dé vuot cac diém khang cy manh.

Ty gia

Ngay 11/02/2011, Ngan hang nha nudc (SBV) da chinh thuc tang ty gia binh quan lién
ngén hang tir 18.932 dong/USD 1én 20.693 dong/USD, tuong duong ting 9,3%, dong thoi
thu hep bién d6 giao dich tr +/-3% Xuéng +/-1%. Ngay khi dugc diéu chinh, chénh léch
giita ty gia chinh thirc va ty gid trén thi truong tu do di ngay 1ap tirc dugc thu hep tir gan
8% xudng dudi 5% vao giita thang 2 va chi con xap xi 1% vao cudi thang 3.

Dién bién ty gia cac thang diau nam
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Ngudn: Thomson Reuters; PSI

Trudce nhitng dién bién nay, ching t6i c¢6 nhitng nhan dinh nhu sau:
> Viéc diéu chinh nay 1a can thiét dé dua ty gia chinh thirc tién gan t6i ty gia trén thi
truong ty do, gitip cAn bang cung va cdu ngoai hdi tai thoi diém hién tai ciing nhu

khién cho quy mé thi truong chg den dugc thu hep va cic giao dich USD trd nén minh
bach hon.

> Viéc tang ty gia tham chiéu USD/VND s& lam giam bét nhiing ap lyc ddi véi du trix
ngoai hdi cua Viét Nam, hd trg tich cuc cho linh vuc xuét khéu, tor d6 lam giam bét ap
luc ddi voi can can thwong mai.
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Pha gia kién quyét tai thoi diém hién tai 1 1am giam ky vong pha gia dan trong ngén
han. Vé trung va dai han niém tin vao VND phu thudc vao do on dinh cta cac nhan to
vi mo.

Giam gia VND s& c6 tac dung tiét ché nhap khiu va thic ddy xuat khau trong trung
han. Can can thuong mai s€ dan duoc cai thién vé cac tir QII dén cudi nam do, suc ép
tiép tuc giam gia d6i véi VND s& diu bot.

Tuy nhién, trong ngin han, viéc VND giam gi4 c6 anh huéng khé luong dén ky vong
lam phat vi mdc du ty gia trén thi truong tu do da giao dich & muc twong duong ty gia
moéi trong khoang thoi gian 3 thang cudi 2010 dén Thang 1/2011, thi trudng da tién
lidu va sin sang cho viéc mat gia cia VND, nhung gia mot s6 hang héa co ban, nhién
liéu, dich vu tién ich s& phai diéu chinh ting, anh huéng dén ky vong lam phat.

Viéc VND chinh thue giam gid lam céc loai tai san, dac bi¢t 1a tai san CK co6 dinh gia
thip hon nita, hap din cic ngudn von dau tu nudc ngoai. Néu ty gid duge nhan dinh
s& 6n dinh dan, ludng tién ngoai vao thi trudng s& ting truong. Pidu ndy phu thude
mau chdt vao viée lidu cac chinh sach diéu hanh vi mé cia Chinh phu c6 phuc hdi
duogc long tin cua nha dau tu.

Du trit ngoai h6i cia Viét Nam di giam manh trong vai nim qua. Tir gin 24 ty d6 vao
cudi ndm 2008 xudng con trén 10 ty d6 vao cudi nam 2010. Theo udc lugng cia IMF,
con sb nay chi trong duong 4-6 tuan nhap khau. Vi vay stc ép giam gia tiép tuc ddi
v6i VND c¢6 thé cang thang hon ¢ nhiing thang cubi nim néu cén can thuong mai
khong cai thién va niém tin vao VND tiép tuc bi suy giam.

Lam phat

Chi s6 gia tiéu dung CPI
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Van dé lam phat van 1a thach thirc 16n nhéat khi ma CPI quy 1 da ting 6,17%. Ngay 11/2,
gia xang dau chinh thic ting 1én tir 16%-19% va mot 1an nita tang 9-10% vao ngay 29/3.
Tir 1/3, gia ban dién binh quan ciing chinh thirc ting 1én 15,2%. Nhing diéu chinh nay
cung véi diéu chinh ty gia tao lyc day 16n cho lam phat ndm 2011 va ¢ nhiéu kha ning
lam phat ca nam s¢ khoang 12-13%, do:

> Tiang trudng cung tién cho nim 2011 dugc 1én ké hoach & muc 20%. Theo kinh
nghiém 2010, cac thang dau niam co sy than trong nhung cudi nim ting trudng tin
dung (27.6%) ciing nhu ting trudng cung tién (23%) déu di vuot muc tiéu dé ra.

» Néu nam 2011 muc tiéu tang truéng GDP tiép tuc dugc uu tién, muc tiéu lam phat
dudi 7% la khong thé dat duoc;

> Gia ca cac loai hang hoa nguyén liéu thd va dau vao du kién ting trén thi truong thé
gidi do i) Kinh té c6 xu hudng hdi phuc, va ii) chinh sach tién té tai Kinh t& My va
Chau Au van di theo hudng néi 1ong dinh luong;

» Mot phﬁn tac dong nho cua viéc pha gid s€ lam gia ca dau vao cua xang dau, dién, gas
s¢€ bi suc ép tiép tuc tang gid tai Viét Nam, kéo theo chi phi san xuét hang hoa, dan dén
ky vong lam phat tang.

> V6i da hoi phuc cia tang truéng GDP va muc tiéu ting truong tir 7-7.5%, mot mirc
lam phét cao hon muc tiéu 1a murc phai chip nhan.

> Quan hé giita mic ting truong cung tién va lam phat co do tré khoang tir 3-6 thang.
Cubi nam 2010 c6 hién twong ting trudng cung tién dot bién, thé hién qua mic ting
truong tin dung vuot muc tiéu 2010 va SBV cung tién 132,000 ty dong hd tro thanh
toan cho céc to chuc tin dung, lam phat cho 2 Quy dau nam chua thé ha nhiét.

> Hién gid c6 cac thao luan dinh luong vé anh hudng cia ting gia xing va dién t6i lam
phat, & muc 2-3% cho 2011. Pay 1a cac udc lugng dua trén dir licu qué khir va cé thé
chwa danh gia hét mirc d6 nghiém trong cua sirc ép lam phét cho ndm 2011. Lam phat
thyc con bi anh hudng béi yéu t ky vong, véi rd hang hoa.
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Béo céo nay duge thyc hién béi Ban Phan tich - Cong ty ¢ phan Chimg khoan Dau khi. Nhiing thong tin
trong bao cao nay dugc thu thap tir cac ngudn dang tin cdy va danh gid mot cach than trong. Tuy nhién, Cong
ty ¢6 phan Chirng khoan Dau khi khong chiu bét ky trach nhiém nao ddi voi tinh chinh xéc, trung thuc, day du
clia cac thong tin dwoc cung cip cling nhu nhimng ton thét co thé xay ra khi st dung béo céo niy. Moi théng
tin, quan diém trong bao cdo nay c6 thé duoc thay doi ma khong can bao trude. Bao cdo nay dugc xuat ban
v6i myc dich cung cip thong tin va hoan toan khong ham y khuyén cdo ngudi doc mua, ban hay nam giir
chung khoan.

Ngudi doc can luu y: Cong ty cd phan Ching khoan Dau khi c6 thé c6 nhing hoat dong hop tac véi cac ddi
tuong dugc néu trong bao cdo va co thé co xung dot loi ich voi cac nha dau tu.

B4o c4o nay thudc ban quyén cia Cong ty c¢6 phan Ching khoan Dau khi. Moi hanh vi in an, sao chép, sira
d6i noi dung ma khong duge su cho phép ciia Cong ty co phan Ching khoan Dau khi déu duoc coi 1a sy vi
pham phap luét.
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