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TONG QUAN

Vién canh kinh té khé khan la diéu da duge NDT tién lugng, tao nén tam ly mién nhiém
vdi tin xau va quan sat va giai ngan than trong trg thanh chién lugc dugc da s6 NPT lua
chon cho thang 3/2011. Ngoai ra, gia phan 16n ¢& phi€u niém yét da giam xuéng muc
kha hap dan cho muc dich dai han, nhitng phién phan tng thai qua ctia bén ban nho
vay da khéng xay ra, ngay ca khi xudt hién thong tin dugc cho la tiéu cuc nhat trong
thang la gia xang bat ngd tang thém 10%. Chot phién ngay 31/03/2011, VN-Index dat
461,13 diém, gidm nhe 0,24 diém so véi phién cudi thang hai, va HNX-Index ding lai &
91,47 diém, giam 4,64% so vai thang trudc.

VGi nhiing s6 liéu kinh té€ dugc cong bé, ching t6i cho rang khé khan vé vi mo van sé
chua dung lai. Trudc sy tdng cao cla giad cac loai nguyén vat liéu, dac biét la gid xang
lién ti€p tang trong thdi gian gan day kéo theo hiéu Ung tang tam ly déi véi cac mat
hang khac khién ap luc CPI van con kha I6n trong thai gian t6i. Néu dién bién CPI trong
thdi gian t&i van dién bién phuc tap, NHNN budc phai that chat hon nia hoac sé khong
¢6 nhiéu thay déi tich cuc d6i vdi chinh sach tién té va day 1a yéu t6 khédng may tich cuc
cho thi truéng.

Nam 2011, trudc nhiing khé khan vé tinh hinh kinh té€ vi mo, tang truéng cta cac doanh
nghiép sé bi anh hudng. Thong thudng, qui | Igi nhuan clia cac doanh nghiép thudng
kha thap do tinh chat mua vu va viéc tréng doi thong tin nay nhu mét dong luc gidp thi
trudng tang diém kho xdy ra. Tuy nhién trén binh dién mot s6 c8 phiéu riéng 1é, kha
nang nay la c6 thé va day 1a co hoi cho nhimng nha dau tu ndm bat dugc théng tin kip
thai.

Kho6 khan 1a vay, nhung thi trudng ching khoan van xuat hién moét sé yéu té dé lac
quan, du khéng thuc su 16n. Trudc hét la sy trd lai mua rong ctia NPT NN trong thang 3,
sau mét thoi gian bat an do viéc diéu chinh ty gia cia NHNN. Ching téi cho rang vai tro
cla cac nha dau tu nudc ngoai doi véi thi trudng trong thoi gian téi sé I6n hon khi
thanh khoan chung clia thi trudng va dong tién tir cdc NDT trong nudc van & muc thap.
Vi vay, xu huéng giao dich ctia NBT NN d6i véi nhiing ¢é phiéu ¢ vén hoda 16n sé tac
déng kha nhiéu téi su thay déi clia cac chi s6 ching khoan. Th hai la thi trudng ngay
cang it phan Ung tiéu cuc vai cac thong tin xau. Nhiing théng tin nhu chi sé CPI thang 3
ti€p tuc tang cao trén 2% va hang loat cac bién phap that chat tién t& cia NHNN nhu
nang lai sudt tai chiét khau, tai cdp von hau nhu khong cé tac dong dén thi trudng
chung khoén trong thang 3/2011.

Dua vao nhiing yéu t6 trén ching téi cho rang kich ban thi trudng dao déng trong vung
440 - 480 la cao nhat. Viéc mua va nam gitt lic nay sé thich hgp khi cac chi s6 co ban
nhu P/E, P/B cla cac doanh nghiép kha hap dan. Trong diéu kién dién bién cla cac chi
s6 theo ki vong clia chiing téi, cac nha dau tu nén ndm gid ty 1& ¢ phiéu: tién mat la 70:
30 trong nhiing Itc thi trudng diéu chinh vé 440 - 450 diém va khi thi trudng tang diém
lén mdic 480 - 490 diém cling nhu da dat dugc muc Igi nhuan ki vong thi c6 thé giam ty
l& nay xudng 30: 70. Ngoai ra chuing téi khong cé nhiéu thay déi trong viéc danh gia cac
nhém nganh nén dau tu trong nam 2011 la dau khi, phan bon va cao su.
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Kinh t& My - Xu huéng phuc héi khéng nhiéu thay ddi

Tiép dién nhing thang trudc, kinh té thang 2 ctia My van dién bién theo chiéu hudng
kha quan khi ty 1& that nghiép ti€p tuc giam xudng con 8,9% va linh vuc phi ndng nghiép
c6 thém 192.000 lao ddng. Trong khi d6, stic cau tiéu dung tiép tuc tang thém 1% so véi
thang 1/2011 va dat 387,1 ty USD, néu loai tri chi tiéu cho gas, 6 t6, vat liéu xay dung thi
tang thém 0,6%. Cling gidng thang 1, thai tiét &m hon khién nhu cau s dung cac san
pham cdng nghiép tién ich gidm manh 4,5% so véi thang trudc va tang trudng toan linh
vuc cong nghiép giam 0,1%.

Kha nang thi trudng lao déng My tiép tuc cé su chuyén bién tich cuc trong thdi gian téi
khi s6 lugng ngudi ndp don xin that nghiép lan dau va tai that nghiép binh quan tiép tuc
gidm ti muc 400 nghin ngudi va 3,9 triéu ngudi xuéng lan lugt 385 nghin va 3,78 triéu
ngudi. Ngoai ra, thu nhap binh quan mot gi¢ tang thém 1 cent 1én 22,87 USD la mét tin
hiéu tich cuc. Cung vai su tich cuc trén thi truong lao dong, linh vuc ban 1é dugc ki vong
ti€p tuc tang trudng. Tuy nhién kha nang gia tang trong chi tiéu cta ngudi tiéu dung My
€6 thé sé& cham lai bi€u hién & chi s6 niém tin ngudi tiéu dung thang 3 giam 8,6 diém
xuéng con 63,4 diém. Thém vao do, linh vuc san xuat cling dang c6 dau hiéu phat trién
cham lai khi chi s6 PMI gidm nhe tir 61,4 xuéng con 61,2 diém.

Thi trudng bat déng san, trai lai, dang boc 16 nhiéu khé khan. Doanh s6 nha ch thang
2/2011 gidm manh 9,6% xudng con 4,88 triéu can, déng thoi gia nha giam 5,2% tuong
Urng dat 156.100 USD/can. Trong thdi gian tdi, linh vuc nha méi cia My khé ¢é su chuyén
bién manh khi sé nha dugc cap phép va khai cdbng mdi trong thang 2 lan lugt giam 8,2%
va 22,5% so vdi thang 1. D6i véi linh vuc nha ¢, chi s6 cac hogp déng bi tri hoan thang 2
tang 2,1% so vdi thang trudc 1a théng tin tich cuc dé ki vong cho thi trudng nay. Song su
phuc héi bén viing khé c6 thé xay ra khi gia nha cl van tiép tuc gidam xuéng con 156.100
USD/can, trong khi 1ai suat tin dung dang cé xu hudng téang lén.

Mot ap luc 16n khac ma nudc My dang gap phai la su tdng cao cua chi s6 CPI. So vai cling
ki nam trudc, CPI thang 2 tang 2,1% - cao hon muc tiéu 2% clia FED. Ngoai ra, du muc lai
suat co ban hién nay van dugc gilt nguyén, nhung phat biéu mai day cta chd tich FED
Philadelphia, murc 13i sudt 0% - 0,25% hién nay sé dugc nang 1én 2,5% trong vong 1 nam
va FED sé ban 125 ty tai sdn moi khi tang 1ai suat thém 0,25%. VGi nhiing tré ngai néu
trén, con dudng phuc hoéi nén kinh té€ My van con nhiéu kho khan bat chdp GDP qui IV
md&i dugc cdng bo 1an tha 3 tang 3,1%, cao hon so véi lan cong bé trudce (2,6%) va co 16i
khang dinh cla cac quan chic FED rang nén kinh té My dang trén da phuc héi viing chic
va do d6 khong mé rong chuong trinh QE2.
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Kinh té Trung Quéc - Ap luc lam phat

Nhu cau mua sam dip & tét tdng cao trong nlra dau thang 2 khién chi s6 CPI ca Trung
Qudc ti€p tuc tang 4,9% so vai cung ki nam trudc. Sy tang cao cla CPI chu yéu do gid
thuc pham tang 11% so vai cung ki va chiém ty trong dén 30% trong ré hang hoa CPI. Ap
luc lam phat khién Ngan hang Trung uong Trung Quéc tiép tuc tang ty 1& du trt bat budc
thém 50 diém co ban lén 20%. Day la lan tang tha 3 ké tir dau nam 2011 va la lan tang
thir 19 ké tir ddu nam 2010 cho thay quyét tdm kiém ché lam phét ctia Chinh phd Trung
Qudc. Thong tin gdy bat ngd trong thang 2/2011 la Trung Qudc nhdp siéu dén 7,3 ty
USD. Cé y kién cho rdang nguyén nhan la do gia tri d6ng NDT tang va su gia tang cla gia
ca nguyén vat liéu nhung rat ¢ thé con do nguyén nhan chi yéu khac la tinh mua vy,
hoat déng |& Tét khién nhu cau nhap khau tang.

V&i nhiing né luc cda chinh phd Trung Quéc, kha nédng chi s6 CPI ngm 2011 cla nudc ndy sé
duoc kiém ché duéi 4%. Trong ngdn han dp luc lam phdt vén con khd cao khi chi s6 PPl thdng
2 tdng dén 7,2% so vdi cling ki va su tdng cao cua gid ca cdc nguyén vdt liéu ddc biét la ddu
ma do chién tranh tai Lybia va thdm hoa thién tai kép tai Nhat Ban. Yéu t6 c6 thé ki vong CPI
thdng 3 c6 thé dugc kiém ham phdn ndo la nhu cdu gigm khi thoi gian Tét dd qua.

Kinh té chau Au

Ngoai su cai thién nho vé ty 1é that nghiép, con 9,9% so vGi muic 10% cla thang trudc,
cac s6 liéu vé PMI va CPI cho thdy nén kinh t€ khu vuc chau Au dang ddi dién vdi ting
trudng cham lai va nguy ca bung phat lam phat. Chi s6 san xuat PMI dat 57,5 diém, giam
0,2 diém so vai du bao va so vdi ky trudc. Chi s6 gia tiéu dung thang 3/2011 ting 2,6%,
cao han du bao va cao hon thang trudc 0,2 diém phan tram, va la thang tha tu lién tiép
chi s6 CPI vugt muic tran cho phép (2%), lam gia tang ap luc tang lai suat lén Ngan hang
trung uong chau Au (ECB). Theo nhan dinh ctia cac chuyén gia, ECB c6 thé sé phai nang
13i suat khu vuc nay thém 0,25 diém phan tram, 1én 1,25%.

Kinh té Nhat Ban

Nudc Nhat da cé mot thang ba that su den t6i khi tran dong dat kéo theo con séng than
I6n nhat trong lich si tham hoa thién tai tai nuéc nay da pha hoai gan nhu hoan toan cac
thanh phé phia Dong Bac, téng thiét hai udc tinh 1én dén 309 ty USD. Kéo theo dé déng
Yén lién tuc ting gia do nhu cau chi trd bdo hiém va rat vén vé tai thiét dat nudc.

Hau hét cac chi s6 kinh té thang 2 clia Nhat khong c6 dién bién bat ngd khi méi quan
tam lau nay la CPI van chua dugc cai thién. Chi sé gia ca thang 2 so vdi cung ki nam trudc
khong thay d&i, va néu loai trir thuc thdm tuoi séng chi s6 nay gidam 0,3%, tham chi néu
loai trir thém linh vuc ndng lugng chi sé CPI so vai cling ki gidm dén 0,6%. Diém tich cuc
trong thang 2 la ty lé that nghiép bat ngd gidm manh tir 4,9% xudng con 4,6%. Doanh sé
ban lé thang 2 cling tang 0,8% so v&i thang trudc va tdng 0,1% so véi cung ki nam trudc.

Kinh t& Nhat trong thai gian t&i con gap phai nhiéu khoé khan bai nhitng hau qua thién
tai van chua dugc giai quyét xong. Tuy nhién nhu cau hang hdéa tai Nhat trong thai gian
t6i ting cao co thé gitip Nhat cai thién dugc chi s6 CPI, dong thai Nhat sé nhanh chéng
vugt qua dugc nhiing khé khan trudc mat.
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Thi trudng chiting khoan thé gigi

Mot s6 théng tin tich cuc dugc phat ra ti nén kinh t&€ My nhu su tang trudng trén linh
vuc lao dong va linh vuc tiéu dung khong dua stc nang dé cho thi trudng chiing khoan
thé gigi thang 3. Gam mau chd dao cua thi trudng van la gidm diém do thdm hoa thién
tai bat ngd tai Nhat Ban va méi quan ngai vé nhiing hau qua sau d6. Thém vao do, cudc
chién tranh tai Lybia, su sup d6 cta chinh pht B6 Dao Nha cling véi su tang cao cta CPI
tai My cing gép phan anh hudng tiéu cuc dén thi trudng chiing khoan thé gidi.

Két thic thang 3/2011, céac chi s6 chiing khoéan thé gigi dong clia véi két qua trai chiéu.
Tai My trong khi chi s6 DowJones tang nhe 0,76% thi chi s6 S&P 500 giam 0,1% va
Nasdaq giam 0,04%. Tai chau Au, cac chi s6 ching khoan chinh déu gidm diém nhu FTSE
100 gidm 1,42%, CAC 40 gidm 2,95%, DAX giam 3,18%. Tai chau A, ngoai trir chi s Nikkei
225 gidm 8,81%, hau hét cac chi s6 khac déu tang diém, dan dau la Kospi cia Han Quéc
véi muc tang khd manh |a 8,63%, JKSE (Indonesia) tang 5,63%...

Su tich cuc tor nén kinh t€ My nhu s6 lao ddng ¢ viéc lam tiép tuc duogc du bdo tdng va kha
ndng chua tdng léi sudt co ban cta FED trong thdng nay. Nhing dp luc trén thi trudng chiing
khodn van dén tur thi trudng nha ddt va thi trudng tiéu ding ciing nhu san xudt dang ¢6 dédu
hiéu suy giam tai My, tinh hinh Nhdt Ban, cudc chién tranh tai Bdc Phi va kha ndng ndng léi
sudt co ban tai chdu Au. Ngoai ra mét dp luc xa hon ndia la viéc bdn di cdc tai sén xdu da cam
¢6 trong cudc khing hodng tai chinh 2008.Truéc nhing dién bién da chiéu cta kinh t€ toan
cdu, ma gam mau tiéu cuc la cha dao, chiing t6i ki vong thi truong ching khodn thé giGi
thdng 4/2011 sé c6 su diéu chinh nhe.

31/03/11
Chiing khoan 31/12/10 28/02/11 Index +sv31/12/10 + sv 28/02/11
Ching khoan My
Dow Jones 11,577.51 12,226.30 12,319.73 6.41% 0.76%
S&P 500 1,257.64 1,327.22 1,325.83 5.42% -0.10%
Nasdaqg 2,652.87 2,782.27 2,781.07 4.83% -0.04%
Chiing khoan Chau Au
FTSE 100 5,899.94 5,994.01 5,908.76 0.15% -1.42%
CAC40 3,804.78 4,110.35 3,989.18 4.85% -2.95%
DAX 6,914.19 7,272.32 7,041.31 1.84% -3.18%
Chiing khoan Chau A
Nikkei 225 10,228.92 10,697.20 9,755.10 -4.63% -8.81%
SSE (Shanghai) 2,940.22 3,047.11 3,065.92 4.28% 0.62%
Hang Seng (Hongkong) 23,035.45 23,294.00 23,527.52 2.14% 1.00%
TSEC (Taiwan) 8,188.11 8,705.73 8,683.30 6.05% -0.26%
Kospi (Korean) 1,904.63 1,939.30 2,106.70 10.61% 8.63%
Strait Times 3,190.04 3,042.31 3,105.85 -2.64% 2.09%
JKSE (Indonesia) 3,703.51 3,482.66 3,678.68 -0.67% 5.63%
KLSE (Malaysia) 1,518.91 1,497.43 1,545.13 1.73% 3.19%
VNIndex (Vietnam) 484.66 462.66 461.13 -4.85% -0.33%
HNX-Index (Vietnam) 114.24 95.57 91.47 -19.93% -4.29%
Gia vang binh quan 1,378.80 1,412.30 1,439.90 4.43% 1.95%
Gia dau 93.05 11211 117.36 26.13% 4.68%

Nguén: Téng hop tir Bloomberg, Yahoo finance
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Chinh sach tién té

Lai suat khé chuyén bién tich cuc trong ngan han

Nham thuc hién uu tién kiém ché lam phat cta Chinh phd, hang loat cac bién phap that
chat tién té da dugc NHNN thuc thi trong thang 3, véi cudng d6 ngay cang manh hon. Bé
la hai lan nang lai suat tai cdp vén ti 11% lén 12% va sau d6 1én 13% vao thdi diém cudi
thang. Lai suat tai chiét khau dong thoi dugc tang tir 7% 1én 12%. Cling trong thang 03,
NHNN ban hang TT04 vé viéc an dinh muc lai suat rat tién trudc han bang mdc lai suat
tién gui khong ki han thap nhat theo tiing loai déng tién.

Trén thi trudng mag, déng thai that chit tién t& cia NHNN thé hién kha ro khi tir ddu nam
dén thoi diém gilta thang 3/2011, NHNN da hat rong vé khoang 24.000 ty dong du trudc
dé co quan nay da bam ra 132.000 ty déng trong dip Tét nguyén dan.

Trén thi trudng lién ngan hang, muc lai suat binh quan qua dém theo NHNN cé xu huéng
tang tra lai khi t mdic 11% - 12,5% 1én 12,8%-13,36%, trong khi 1ai suat & cac ki han khac
hau nhu khéng c6 nhiéu bién dong. Doanh sé giao dich binh quan theo tuan tang thém
7,3% so vdi con s6 thang trudc va chl yéu la cac giao dich ki han qua dém.

Trong khi @6, thuc hién theo TT02 ban hanh vao dau thang 3 vé viéc qui dinh muc lai suat
tran déi vai viéc huy déng von bang VND, 1ai suat huy déng theo bao cao cia NHNN van
duy tri & muc 13,5% - 14%/nam va lai suat cho vay & muic 17% - 18%/nam. Tuy nhién theo
mot s6 phuong tién truyén théng dua tin, dén thdi diém cudi thang mdc 1ai sudt huy
doéng hién da quay lai mic cudi thang 2 1a 17% - 18%/nam.

Binh huéng thdt chdt tién té nhdam kiém ché lam phdt khd ré rang ké tir ddu ndm cda NHNN
da tao nén suic ép dbi véi hé théng ngdn hang. Su gia tdng lai sudt ciing nhu doanh sé giao
dich cdc ki han qua dém trén thj trudng lién ngdn hang cho thdy nhu cdu thanh khodn & cdc
ngdn hang hién nay van tuong déi Ién. Trudc stc ép lam phdt van con khd I6n va kha néng
thdt chdt tién té trong thoi gian t6i vdn dang dugc xem xét, mdt bang lai sudt kho ¢6 su thay
déi tich cuc trong ngdn han.

Ty gia héi doai - tich cuc trong ngan han

Ty gia USD/VND sau mét thai gian 1én trén 22.000 VND/USD da quay vé 21.000 VND/USD,
déng thai ty gia binh quan lién ngan hang cling dugc NHNN diéu chinh tang va sat vdi ty
gia clia thi truong hon khi tu muic 20.663 USD/VND |én 20.703 USD/VND.

Su tich cuc clia thi trudng ngoai hoi trong thai gian qua la két qua ti viéc thuc thi chinh
sach diéu chinh ty gia theo hudng linh hoat, yéu cau cac doanh nghiép nha nuéc ban lai
ngoai té va moét sé bién phap hanh chinh nham kiém soat hoat déng trén thi trudng tu do
cla NHNN.

Ngoai ra, yéu t6 quan trong co tac déng tam ly I6n dén dién bién ty gia la Théng tu 07 c6
hiéu luc cia NHNN d8i véi viéc kiém soat tin dung bang ngoai té ddi véi cac ddi tugng la
cac nha nhap khau va mot sé nha cho vay xuat khdu trong nuéc. Theo qui dinh nay ngoai
hai d6i tugng ké trén, cac hoat dong vay ngoai té khac nhu vay dé trd ng nudc ngoai
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Bi€n ddng cua lai suat lién ngan hang
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trudc han, cho vay dé dau tu truc tiép ra nudc ngoai va cho vay thuc hién cac du an xuat
kh&u phai can c6 van ban chap thuan cda Théng d6c NHNN. VSi mic chénh léch 1ai suat
cho vay gilra VND va USD lén dén 10% - muic kha hap dan cho cac khoan vay bang USD,
qui dinh nay sé la mot rang budc mai nham han ché t6c d6 tang trudng tin dung bang
ngoai té cling nhu nhiing hau qua cla no trong tuong lai d6i véi ty gia.

Ap luc @i véi ty gid trong ngdn han da duoc chdin ding. Ddy la mét tin hiéu tét, tuy nhién dé
triét tiéu dugc nhiing bién déng khé ludng trén thi trudng ngoai té, lam phdt cdn phdi duoc
kiém ché kip thoi.

Bién ddng cha ty gia héi doai
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Lam phat

Chi s6 CPI thang 3/2011 tang 2,17% so vdi thang 2/2011, muic tang kha cao do anh hudng
cua dip Tét va sy tdng gia cac mat hang xang, dau, dién nudc. Dan dau cac mat hang tang
gia la linh vuc giao thong vGi muc ting 6,69% do chiu anh hudng ti gia xang tang, ké tiép
la nha & va vat liéu xdy dung tang 3,67%. Ngoai ra, linh vuc cé ty trong I6n nhat trong co
cdu CPI la hang an va dich vy an uéng tang 1,98% va déng gép dén 0,79% trong muc
tang CPI thang 3. Lly ké 3 thang dau nam chi sé CPI da tang 6,1%, rat sat so vai ké hoach
kiém ché CPI 7% trong nam nay.

VGi viéc bdt ngd tdng gid xdng ddu thém tar 10,4% - 15,3%, ching téi du kién chi sé CPI sé tdng
thém khodng 0,35% - 0,45%. Ddng ngai hon la viéc tdng gid xdng ddu sé kéo theo su tdng gid
cta cdc mdt hang khdc ddc biét la luong thuc thuc phdm khién CPI thdng 4 khé chuyén bién
tich cuc nhu cdc ndm truéec.
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Téc dd tang truéng CPI theo thang
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Can can thanh toan
Can can thuong mai

Quy 1/2011, kim ngach hang héa xuat khau dat 19,2 ty USD, tang 33,7% so vé&i cung ky,
kim ngach hang héa nhap khdu dat 22,3 ty USD, tang 23,8% so véi cling ky ndm 2010 va nhu
vy, nhap siéu udc dat 3,1 ty USD, bdng 15,8% t8ng kim ngach hang hoéa xuat khiu. Bén
canh yéu té gia tdng vé lugng, kim ngach xuat va nhap khau tang manh chi yéu con do
gia hang hoa nguyén liéu thé gidi lién tuc bién déng theo chiéu hudng tang trong thai
gian gan day. Néu loai trir yéu t6 tang gia thi kim ngach xuat khdu quy | ting 21,7%, kim
ngach nhap khiu tang 14,7% so vdi cling ky nam 2010.

Sé liéu théng ké cho thdy téc do tdng kim ngach xudt khdu, sau khi tdng trong thdng mét, dd
lién tuc gidm sat trong thdng 2 va 3; trong khi dé, téc dé tdang kim ngach nhdp khdu, sau khi
giam manh vao thdng 2 do yéu té Ié tét, da bdt dau tdng tré lai vao thdng nay. Nhdp siéu déu
ddn tdng trong 3 thdng ddu ndm. Tuy nhién,véi xu hudng tdng cla gid hang héa néng sdan
thé gidi — mét lgi thé ctia xudt khdu Viét Nam - dang tiép dién, nhu cdu nhdp khdu cia Nhat
Bdn- déi tdc nhdp khdu I6n thi 4 cia Viét Nam - dugc du bdo sé tdng manh do phdi tdi thiét
sau khi bj thdm hoa thién tai tan phd nédng né, ching téi ky vong kim ngach xudt khdu sé
dugc cdi thién trong cdc thdng t6i va kha ndng giit nhdp siéu & muc béng 16% téng kim
ngach xudt khdu nhu ké hoach da diéu chinh vén cé thé thuc hién duoc.

Tang trudng kim ngach XNK trong nhiing thang gan day Nhép siéu trong nhiing thang gan day
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Pau tu nudc ngoai

Tinh hinh kinh t€ phuc héi chap cham va dang d6i mat vai nhiéu kho khan & cac nudc
phét trién cung vai rdi ro bung phat lam phat & cac nudc dang phat trién da lam han ché
dong von dau tu nudc ngoai vao Viét Nam trong 3 thang dau nam. So véi quy 1/2010, vén
dau tu truc tiép nudc ngoai thuc hién quy 1/2011 chi tding nhe 1,6%, udc tinh dat 2,54 ty
USD. Thu hut dau tu tryc tiép nudc ngoai tinh dén ngay 22/3 chi bang 66,9% so véi cung ky
nam 2010, tuong duong gia tri 2,37 ty USD.

Tang trudng kinh té
Téc dd tang trudng cong nghiép

Gid tri san xuat cdng nghiép qui 1/2010 tang 14,1% so vdi cing ky nam trudc, trong do
khu vuc kinh t&€ Nha nuéc tang 5,5% (Trung uong quan ly tang 5,8%; dia phuong quan ly
tang 4,3%); khu vuc kinh té€ ngoai Nha nudc tang 16,6%; khu vuc cé vén dau tu nudc
ngoai tang 16,3%.

Chi s6 tiéu thu sdn pham cia nganh cong nghiép ché bién, ché tao hai thang dau nam 2011
tdng 18,5% so véi cung ky nam trudc. Trong d6, mét s6 nganh san xuat co6 chi sé tiéu thu
tang cao la: Sdn pham tir kim loai duc sdn tang 59,5%; d6 uéng khéng con tang 52,1%; d6
gém, st xay dung khong chiu Ira tang 36,1%; sat, thép tang 30,2%; xe ¢ ddng co tang
30,1%; cac san pham bg, siia tdng 28,9%. Chi s6 ton kho tai thai diém 01/3/2011 cla toan
nganh tang 19,8% so vai cing ky nam trudc. Mét s6 nganh c6 chi sé ton kho ting cao la:
San xuat mo td, xe may tang 359,9%; san xuat d6 udng khong con tang 246,5%; san xuat
bia tang 85,1%; san xuat dé gom, st khong chiu Itra (trir gém st dung trong xay dung) tang
84,1%; ché bién bao quan thly san va san phadm tu thly san tang 42,5%.

Téang trudng ban lé hang héa va dich vu

Téng mic hang héa ban 1é va doanh thu dich vu tiéu dung thang 3/2011 udc tinh dat
150,2 nghin ty déng, tdng 2,2% so vai thang trudc. Tinh chung quy | ndm nay, téng muic
hang héa ban lé va doanh thu dich vu tiéu dung dat 451,8 nghin ty dong, tdng 22,6% so
vGi cling ky nam trudc, néu loai trir yéu t6 gia thi tang 8,7%.

Pau tu phat trién

Vén dau tu phat trién toan xa hoi theo gia thuc té thuc hién quy 1/2011 udc dat 171,5
nghin ty dong, tang 14,7% so vai cung ky nam 2010 va chiém 38,8% GDP. Téc d6 tang
trudng GDP 3 thang dau nam theo udc tinh clia Téng cuc Théng ké chi ting 5,43% so Vdi
quy 172010, thap hon 0,41 diém phan trdm so vdi mic tang cla cung ky nam 2010.

Nhu vay, 1an dau tién sau 7 quy lién tiép, t6c dé tang trudng GDP dat muc ting thap nhat
va ty 1é von dau tu/GDP dong thai giam xuéng dudi 40%. Nguyén nhan cla su cham lai
nay la do tur cudi nam 2010 dén nay, nén kinh t& Viét Nam lién tiép phai ganh chiu tac
déng tiéu cuc do su bat 6n clia thé gidi xen 1an dién bién khong thuan Igi cda tinh hinh ty
gia — 13i suat — lam phéat trong nudc. Kiém soat lam phét tré thanh muc tiéu hang dau cla
Chinh phu trong khi chi phi dau vao leo thang budc cac doanh nghiép phai co hep hoat
dong san xuat kinh doanh.
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Téng truéng GDP quy | va cac khu vuc KT qua cac nam
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Muic déng gop cua tiing KV kinh té trong tang truéng GDP
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Da tdng cao cua chi s6 CPI dugc du bdo sé chua ding lai trong thdng 4 do gid hang héa
nguyén liéu ddu vdo tiép tuc xu hudng tdng, ddc biét khi ma gid xdng dau vira dugc B Tai
chinh diéu chinh tdng manh thém hon 10% so véi ldn tdng gan ddy nhdt. Muc tiéu kiém sodt
lam phdt duoc ddt ra trong béi canh néu thdt chdt hon nda chinh sdch tién té sé gdy tdc déng
tiéu cuc Ién hoat ddng cua hé théng ngan hang, yéu cau tiét kiém chi tiéu Chinh pha va cdt
giam cdc khodn ddu tu c6ng cang trd nén buic thiét. Do vdy, ching t6i nhdn dinh sé khé cé su
cdi thién trong t6ng cdu va kich ban tdng truéng tét hon cho GDP quy 11/2011 sé khé xdy ra.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN

Dién bién thi truong

Vién canh kinh t€ kho khan la diéu da dugc nha dau tu (NDT) tién lugng, tao tam Iy mién
nhiém vdéi tin tuc tiéu cuc, do d6 quan sat va giadi ngan than trong la chién lugc dugc da
s6 NBT lya chon cho thang 3. Ngoai ra, gia phan I6n ¢6 phiéu da gidm xuéng mc kha
hdp dan cho muc dich dai han, nhitng phién phan ting thai qua ctia bén ban nho vay da
khong xay ra, ngay ca khi xuat hién théng tin dugc cho la tiéu cuc nhat trong thang la gia
xang bat ngd tang thém 10%. Chét phién ngay 31/03/2011, VN-Index dat 461,13 diém,
gidm nhe 0,24 diém so vdi phién cudi thang hai, va HNX-Index dung lai & 91,47 diém,
giam 4,64% so vdi thang trudc.

Cling trong thang 3, hang loat bién phap, chinh sach tai khda va tién té dugc thuc thi
nhdm &n dinh kinh t€ vi mé va kiém soét lam phat da can trg dong tién trd lai vdi thi
trudng, khién thanh khodn lién tuc sut gidm. C6 dén 11/23 phién t8ng gia tri giao dich
khép Iénh trén ca hai san dat thap hon 1.000 ty dong, trong d6 c6 6 phién dat dudi 900 ty
déng. Binh quan 1 phién san HSX c6 29,6 triéu ¢ phi€u dugc khdp lénh thanh céng
tuong duong gia tri 643,9 ty dong, giam gan 12% ca vé khai luong 1an gia tri va san HNX
€6 29,5 triéu c6 phiéu dugc chuyén nhugng tuang duong gia tri 447,9 ty dong, tang 23%
vé khéi lugng va tang 8,4% vé gia tri so véi muc binh quan cda thang trudc.

Trén HSX, nhom ¢8 phiéu vén hoéa I6n ting nhe 1,6%, nhém vén héa trung binh va thap,
nguagc lai giam hon 3% so véi thang 02. Su tdng gia cta VPL (+22%) da dua nganh dich vu
tiéu dung trd thanh nganh c6 muc ting manh nhéat, bat chap su gidm gia & nhing cé
phi€u con lai trong cing nhom nganh nay: SFC (-12,9%), PNJ (-10,8%), FDC (-10,1%)... Cac
nhém ¢ phi€u trén san HNX bién dong kha tuong dong, cac nhém nganh dao déng
trong kénh gia hep. Nganh giam diém manh nhat la vién thong (-8%) va nganh tang gia
manh nhat la céng nghiép (+5%).

Dién bién tuong tu hai chi s6 chinh trén hai san niém yét, Upcom-Index dong clra phién
cudi thang 3 véi 37,24 diém, gidm 7,43% so vdi phién cudi thang 2/2011. Binh quan 1
phién trén san Upcom c6 306,2 ngan ¢é phiéu dugc chuyén nhugong dat 3,3 ty déng, ting
10,6% vé khéi lugng va tang 15,2% vé gia tri.

Bién ddéng ctia chi sé VN-Index Bién déng ctia chi s6 HNX-Index
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Bién ddong gia hang ngay ctia cdc nhém ¢é phiéu (HSX)
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Bién ddong gia hang ngay ciia cdc nhém ¢é phié€u (HNX)
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Gia tri giao dich rong ctia NDT NN trén san HNX c6 thang thu hai lién tiép cao hon san
HSX. Sau khi ban rong 1,8 ty dong vao thang 2, khéi nay quay lai mua rong 20,7 ty dong
trén HSX va tang thém 8% gia tri mua rong trén HNX, dat 171,5 ty déng. CTG la ¢6 phiéu
dugc khdi ngoai ua thich nhat trong thang, téng KL mua rong & ma nay dat 17,86 triéu
don vi (dv). Tiép dén la cac c6 phiéu PVS (1,77 triéu dv), DPM (1,7 triéu dv), FPT (1,3 triéu
dv), LAF (1,2 triéu dv), PHR (0,98 triéu dv) va OGC (0,95 triéu dv). Trong thang 3, hai ¢&
déng nudc ngoai I6n ctia DVD 1an lugt thoai vén, dua téng KL ban rong ctia NPT NN & ¢8
phiéu nay lén 3,4 triéu dv. Da s8 ¢8 phiéu bi ban rong manh nhat con lai déu |a bluechips:
STB (5,1 triéu dv), HAG (3,7 triéu dv), KLS (2 triéu dv), CSM (2 triéu dv), VIC (1,99 triéu dv),
REE (1,5 triéu dv), va HPG (1 triéu dv).

Gia tri giao dich rong ctia khéi ngoai trén HSX
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Gia tri giao dich rong ctia khéi ngoai trén HNX
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So vai quy 172010, téng khéi lugng va gia tri ¢d phiéu niém yét mai va phat hanh thém
trong quy dau nam 2011 trén hai san gidm dang ké do dién bién bat lgi cla thi trudng
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chiing khoan thai gian viia qua. Téng cdng trong quy /2011, san HSX cé xap xi 213,5
triéu ¢ phi€u niém yét mai tuong duong gia tri 5.723 ty déng, gidm han 50% so véi cling
ky ndm 2010. Con s6 nay trén san HNX la 143,5 triéu ¢ phiéu tuong duang 2.184 ty déng,
giam 28% vé khoi lugng va gidm 59% vé gia tri so vai cung ky.

Quy 1/2011, san HSX c6 1.645 triéu cb phiéu phat hanh thém, trong d6 1JC va TDC Ia hai
ma co ty trong déng gop Ién nhat, véi s6 lugng phat hanh thém lan luot la 1.096,8 triéu
va 400 triéu dv. San HNX c6 34,2 triéu ¢6 phiéu phat hanh thém, trong d6 CMI ¢c6 s6 luong
phat hanh thém I6n nhat vai 34,2 triéu dv.

Khéi lugng c6 phiéu niém yét tir dau nam 2011

Thang

01
02
03

HSX HNX
SLCP luu hanh (CP) VHTT (ty déng) SLCP luu hanh (CP) VHTT (ty déng)
80.479.135 2.626 44.237.720 748
= = 19.311.510 444
132.999.944 3.107 80.000.000 992

10 ¢6 phiéu ting gia manh nhat trong thang (HSX)

Ma CK
ASM
BMC
IFS
DCC
VPL
LGC
HT1
VIC
BCI
KSH

Gia ngay 31/03
33.100
28.800
15.500
26.000
66.500
29.000

9.600
131.000
27.600
34.500
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40%
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87.919

57.936

30.995

1.476
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24.297

65.240

214.293

148.349

34.600

10 ¢6 phiéu gidm gia manh nhat trong thang (HSX)

Ma CK

CCL
FPC
DVD
CAD
CLG
Vsl
HTL
BAS
NAV
DCL

Gia ngay 31/03

14.500
3.300
14.200
4.900
17.100
11.300
14.500
4.000
8.500
23.200

% thay d6i
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-20%
-19%
-18%

KL khép [énh binh
quan/phién (cp)

2452
10.454
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2.060
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10 ¢6 phiéu ting gia manh nhat trong thang (HNX)

KL khép Iénh binh

~ .z a 0, e
Ma CK Gidngay 31/03 % thay doi S B )

PVV 22.900 61% 166.339
BHT 26.800 53% 13.717
YBC 23.300 50% 21.665
PVG 16.300 46% 379.226
BTS 11.200 45% 34.461
KST 20.000 28% 661
GBS 13.300 28% 86.096
NHA 28.900 25% 72317
VXB 16.400 21% 13
CAN 26.600 20% 5.478
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10 ¢6 phiéu gidm gia manh nhit trong thang (HNX)

KL khép Iénh binh

~ .z a 0, e
Ma CK Gidngay 31/03 % thay doi quan/phicni(ep)

NBC 17.500 -53% 34.100
TBX 27.600 -44% 11.822
YSC 12.200 -40% 430
DNC 10.900 -40% 500
McCo 6.800 -39% 1.239
MKV 12.400 -39% 417
PTM 8.200 -36% 152
LCD 9.200 -36% 196
D11 40.000 -35% 3.035
KTS 18.900 -35% 70
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Trién vong thi truong

Thuan loi:

Thi truéng dang mién nhiém véi tin xau

Nhing théng tin nhu chi sé CPI thang 3 tiép tuc tdng cao trén 2% va lay ké 3 thang dau
nam da trén 6%, cung vai do la cac bién phap that chat tién té cia NHNN nhu nang lai
sudt tai chiét khau, tai cdp vén hau nhu khéng c6 tac dong dén thi trudng chiing khoén
thang 3. Chi s6 VN-Index bién ddng nhe trong viing 450 - 500 diém du céc tin tdc khéng
may tot dep dugc cong bé cho thdy thi trudng dudng nhu dang mién nhiém véi cac
thong tin x4u. Day 1a yéu té mang tinh tich cuc trudc nhimng bién déng theo chdng toi
con phc tap trong thai gian téi clia nén kinh té.

Su trd lai mua rong cta cac nha dau tu nuéc ngoai

Sau thdi gian bat an do viéc diéu chinh ty gia cia NHNN, cac nha dau tu nudc ngoai bat
dau quay lai thi trudng bang viéc lién ti€p mua rong trong thang 3. Viéc mua rong cua
cac nha dau tu nudc ngoai cho thdy bén canh sy hap dan vé mat co ban cla thi trudng,
niém tin vao sy tang trudng trong dai han cta khéi nay 1a kha l6n. Ching téi cho rang vai
trd clia cac nha dau tu nudc ngoai d6i véi thi trudng trong thai gian téi sé I6n hon khi
thanh khoan chung cta thi trudng va dong tién tir cdc NDT trong nudc van & mic thap. Vi
vay, xu hudng giao dich cia NDT NN d8i véi nhiing ¢ phiéu c6 vén héa Ién sé tac ddng
kha nhiéu t6i su thay d6i clia cac chi s6 chiing khoan.

Kho khan:

Két qua kinh doanh qui |

Theo théng ké clia ching t6i, Igi nhuan sau thué nam 2010 clia cac doanh nghiép niém
yét trén 2 san ting khoang 17% cho thdy hoat dong kinh doanh cta cac doanh nghiép
van tuong déi t6t du tinh hinh kinh t&€ nam 2010 khéng nhiéu thuan lgi. Nam 2011, trudc
nhiing khé khan vi mé, kha nang tang trudng cla cac doanh nghiép sé khong cé nhiéu
dot bién. Thong thudng, qui | Igi nhudn clia cac doanh nghiép thudng kha thap do tinh
chdt mua vu va viéc tréng dgi théng tin ndy nhu mét dong luc gidp thi trudng ting diém
khé xay ra. Tuy nhién, trén binh dién mét s6 ¢8 phiéu riéng 1& ky vong nay 1a c6 thé va day
la co héi cho nhitng nha dau tu ndm bat dugc thong tin kip thoi.

Nhirng rui ro tir chi sé6 CPI va tac déng tur chinh sach

Su tang cao clia lam phat khién cho chinh sach tién té dugc thi hanh kha quyét liét. Sau
khi ti€n hanh ha céc chi tiéu tang trudng tin dung va cung tién, han ché tin dung cho linh
vuc phi san xuat, NHNN cling da tang cac loai lai suat tai cap vén va téi chiét khiu lén muc
cao. Tuy nhién bén canh nhiing tac dong badi cung tién, chi sé CPI con bi tac dong bai
nhiéu yéu t6 khac trong d6 ¢6 chi phi gia tang - mot yéu t6 khoé co thé kiém soat do tac
dong ti thé gidi.

Ap luc CPI van con kha |16n va chinh sach tién té dang dugc xem la cong cu phat huy hiéu
qua nhanh nhat dé kiém ché lam phat. Do vay néu tinh hinh lam phat trong thdi gian téi
khoéng cé chuyén bién rd nét, kha nang tiép tuc that chat tién té sé xay ra - day la yéu t8
khong tich cuc du thi truong dudng nhu dang mién nhiém véi cac chinh sach that chat
nay.
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Ngoai ra vé mat trung han, thi trudng chiu nhiéu ap luc do dinh hudng that chat tién té,
tdng trudng tin dung phai kiém ché dugi 20% va tang trudng cung tién & muc 15% - 16%.
Bén canh dé la chinh sach han ché tang trudng tin dung vao linh vuc phi san xuit xuéng
dudi 16% vao cubi nam 2011.

Kich ban thi truong thang 04/2011

Xu hudng di ngang cua thi trudng la mét yéu t6 tich cuc du trong thang 3 thi trudng phai
dén nhan hang loat cac théng tin khéng may kha quan. Ching t6i cho rang lam phat van
sé 1a yéu t8 c6 tac dong kha 16n t6i chinh sach tién té cling nhu chuyén déng cda thi
trudng trong nam 2011. Dua vao nhiing danh gia & cac phan trén ching t6i dua ra cac gia
thuyét vé dién bién céc chi s6 kinh té trong diéu kién binh thudng nhu sau:

e Chiso CPl cé xu hudng ha nhe trong thoi sép téi va kha ndng thang 4 sé xoay quanh

muc 1,3% - 1,4%.

e Lai sudt ngan hang thuong mai sé dugc kiém ché va quay trd lai muc 14%.

e Ty gia trén thi trudng tiép tuc én dinh tich cuc nhu trong thang 3.

e Tham hut can can thuong mai khoang 0,9 ty USD - 1,2 ty USD.
Kich ban 1: Thi truéng dao dong trong viing 440 - 480 diém ddi véi VN-Index va 85 -
97 diém déi véi HNX-Index.
Thang 3/2011 tiép tuc dén nhan nhiéu thong tin khong may tich cuc nhung thi trudng
dudng nhu khéng cé nhiéu phan tng tiéu cuc khi Vn-Index bién ddng nhe trong ving
450 - 490 diém. Viéc hau nhu khéng phén tng vdi cac thong tin tiéu cuc |a mot thong tin
tét cho thay tin tdc xdu cé vé nhu da phan anh vao gia. Yéu t6 th 2 theo chiing téi thj
trudng sé khoé gidm manh do sy hdp dan vé mat co ban cla cac ¢8 phiéu, muc P/E hién tai
clia thi trudng dang kha thap, tuong duong vai thai diém thang 2-3/2009.
Chung téi cho rang khong loai trir kha nang trong thang 4/2011 sé con nhimng tin tuc tiéu
cuc dugc cong bo. Bén canh dé la két qua kinh doanh dugc du bao sé khéng may kha
quan clia hau hét cac doanh nghiép. Tuy nhién, ching t6i ki vong t6c d6 tang CPI sé
cham lai, & mdc 1,3%, cung véi d6 1a dién bién én dinh cda ty gia USD/VND. Ngoai ra yéu
té dugc ki vong han ca la thi trudng it phan (ng tiéu cuc véi cac thong tin xau nén xac
sudt thi trudng dao déng theo kich ban 1 |a kha cao.
Kich ban 2: Thi trudng tiép tuc dién bién tiéu cuc va xuéng dudi 450 diém doi vai
VN-Index va 85 diém d6i véi HNX-Index.
Chang téi cho rang tdm diém vi mé 1Gc nay van la dién bién lam phat va cac dong thai
sau do6 ctia NHNN. Kha nang thi trudng dién bién tiéu cuc la thap nhung néu chi s CPI
ti€p tuc tang cao trén 2% nhu cac thang trudc, viéc manh tay han nia déi véi chinh sach
tién té 1a hoan toan c6 thé. Ngoai ra, néu tinh hinh ty gia va lai suat dién bién bat thudng
c6 thé anh hudng xau dén tam ly nha dau tu gay ra tinh trang ban thao ¢ phiéu khién 2
chi s6 c6 thé xuéng dudi muc nay.
Kich ban 3: Thi trudng khéi sic va vugt qua miic 500 diém ddi véi VN-Index va 100
diém déi véi HNX-Index.

Tuy thi trudng hau nhu khéng bi tdc déng bédi cac thong tin xdu nhung dé cé su but pha,
can c6 su cdi thién vé kinh t& vi mé va cac chinh sach ngi 16ng tién té dé thu hat dong tién
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quay trd lai. Theo chuing téi yéu t6 nay kho xay ra dac biét trong diéu kién chinh sach tién
té van dang that chat va nha dau tu nudc ngoai tuy da mua rong tré lai nhung luong mua
van con kha yéu.

Khuyén cao dau tu

Dua trén nhiing kich ban dugc dua ra ching t6i khédng cé nhiéu thay déi trong chién lugc
dau tu so v&i dau nam 2011, viéc mua va ndm gilr lic nay sé thich hgp khi cac chi sé co
ban nhu P/E, P/B clia cac doanh nghiép kha hap dan. Trong diéu kién dién bién clia cac
chi s6 theo ki vong ctia ching t6i, nha dau tu nén nam gil ty & ¢ phiéu: tién mat 1a 70:
30 trong nhiing luc thi trudng diéu chinh vé 440 - 450 diém déi véi VN-Index va 85 - 88
diém d6i vi HNX-Index va khi thi trudng ting diém lén muc 480 - 490 diém déi véi VN-
Index va 97 - 100 diém d&i véi HNX-Index cling nhu da dat dugc muc Igi nhuan ki vong
thi c6 thé gidm ty 1& nay xudng 30:70. Ngoai ra chung t6i khéng cé nhiéu thay ddi trong
viéc danh gid cdc nhdm nganh nén dau tu trong nam 2011 la dau khi, phan bén va cao su.

Chi sé P/E tai thai diém cudi thang 2 Chi sé P/B tai thai diém cudi thang 2

12 ) 30 27 238
106 10.0 10.2 108 9.8 24

Nguén: RONGVIET SECURITIES database Nguén: RONGVIET SECURITIES database
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Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhét 1a cung cdp thong tin va khong nhdm dua ra bt ky dé nghi hay
huéng dan mua bén ching khoén cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cio dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng
tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha diu tu cling y
thirc c6 thé ¢ cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ca ban béo cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay
nhu mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu clia
chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khong chiu trach nhiém d6i véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bo hodc tirng phan théng tin hay y ki€n nao cta ban bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong béo cdo nay déu la quan diém c& nhan cta ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mot
phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién quan truc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong
ban cdo cao nay.

Thong tin st dung trong bao cdo nay dugc RONGVIET SECURITIES thu thap tir nhitng nguén ma ching t6i cho la dang tin
cay. Tuy nhién, ching téi khéng dam béo rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc
tinh trong danh gia cia chling t6i c6 gia tri d&n ngay ra bao cao va co thé thay d&i ma khéng can bao cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai sdn cia RONGVIET SECURITIES. Moi su sao chép, chuyén giao hoic stia déi
trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé su déng y cia RONGVIET SECURITIES déu trai luat. Ban quyén thuéc RONGVIET
SECURITIES, 2011.
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