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LOI NOI PAU

Thi trudng ching khodn duwge xem nhu phong vii biéu, phan dnh trudec mot budce anh hudng cia
chinh sach kinh té vi mo 1én nén kinh té&. Néu nim 2009 nghi nhan giai doan thing hoa cua thi
truong chimg khoan nhd chinh sich hd tro 13i sut ciia Chinh phu, nam 2010 thi truong ching
khodn trdi sut bat thuong va di ngang sudt ca nim, khi cdc chinh séch vi mo thiéu 6n dinh, tinh
hinh lam phat va 1ai suét ludn & muc cao. Bude sang nam 2011, viéc diéu hanh gid mot $6 mat
hang theo co ché thi truong nhu xing, dién, than, ...dang giy strc ép gay git 1én chi sb tiéu ding,
trong khi chinh sach thit chit tién t& vAn can thoi gian nhat dinh dé ngdm dan vao nén kinh té.

C6 thé thdy, chi s6 CPI ting trong nhitng thang dau nam 2011 ¢ nét trong dong véi nam 2008,
ngay tir ddu nam viéc diéu chinh gid xing, dién da tic dong manh dén lam phét ky vong, va lam
phét chi phi day, kéo mit bang gid ca hang héa ting cao.... Nhin rong ra, ching ta dang phai thuc
hién ciing ldc cdc nhiém vu c6 tdc dong trdi chiéu nhau. Viéc quan 1y cdc mit hang nguyén,
nhién liéu dau vao xing, dién, than,.. theo co ché thi truong trong hoan canh gid ca hang hoa trén
thé gidi tang cao, nham giam bodi chi ngan sach, va stc ép 1én déng VND dang tao ra khé khan
cho viéc kiém ché lam phat, on dinh vi mo.

V&i mat bang 13i sudt du kién cao ca nam 2011, dong tién vao thi truong chimg khodn bi bé hep,
loi sudt dau tu trén thi truong kém hap dan véi chi phi 14i suat cho vay qud cao trén 20%, nha
dau tu dang dtng trudc nhitng thach thic thue sy khé khan. Tuy nhién, “Idc thi trudng so hai 1a
ldc nha dau tu nén tham lam” cAu néi ndi tiéng cua nha dau tu vi dai Warrent Buffet 12 kim chi
nam cho nhirng nha dau tu khon ngoan biét chon ding thoi diém dé dau tu va thu loi nhuan. Néu
nam 2011, chiing ta giai quyét tot bai todn lam phét, 6n dinh vi mé, thi nira cudi nam 2011 chinh
1a thoi diém thi truong ching khodn bat dau phan dnh ky vong ciia nha dau tu vé trién vong vi
mo sdng sta ctia ndm 2012 va 1a thoi diém “vang” dé xem xét co hoi giai ngan khi mit bang gid
6 phiéu dd giam rat sdu, chi thua ddy thang 2 nim 2009.

Béo cdo nay dugc Khdi Phan tich va Pau tu Cong ty Ching khodn Vics xdy dyng véi mong

muodn cung cap cho nha dau tu cdi nhin toan dién vé tinh hinh kinh t€ vi md trong nudc va quoc
teé va dinh hudng dau tu trén thi trudng chirng khoén.

Lé Thanh Pong
Giam D6éc Khoi Phan tich va Pau Tw
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PHAN I: KINH TE VI MO VA TRIEN VONG 2011
Kinh té thé giéi

M6t s6 nét chinh nim 2010

Nim 2010 danh dau sy phuc hdi mét cach chat vat ciia nén kinh té toan cau. Thoi diém khé khin
nhit ctia cudc khung hoang tai chinh 16n nhét trong vong 8 thap ky dd qua di, nhung thé gidi van
dbi miat voi nhitng thach thirc cam go trong qué trinh phuc hdi kinh té. Nén kinh té dau tau My
dd may mén thoét khoi suy thodi kép trong nam 2010, tuy nhién toc d6 phuc hdi kinh té van yéu
6t, chua di giam bot tinh trang that nghiép dang ¢ mirc cao chét vét xap xi 10%. Dé hd tro kinh
té, My tiép tuc duy tri chinh séch ndi 16ng cung tién, 13i suit thip ky luc va bom thém tién vao
thi truong. Tai Chau Au, cudc khung ng céng bing phét vao cudi nim 2009 tai Hy Lap di lan
sang cdc nudc khdc trong Khu vuc dong tién chung Chau Au nim 2010. Sau Hy Lap va Ireland,
céc nudc Tay Ban Nha, Bi, B6 Pao Nha va Italia duge du bdo c6 thé 1a nhitng nan nhan tiép
theo. Pong thoi véi qud trinh giai ciru Hy Lap va Ireland, cdc quéc gia Chau Au da dong loat tién
hanh cac bién phdp “thit lung budc bung”, duy tri chinh sdch thét chat tién t& dé ddi phé véi con
bdo khing hoang ng cong. Su thdo chay 6 at ciia cdc nha dau tu va leo thang cua loi suét cic
mén no chinh phu cia cdc nude 14n can khu vuc déng Euro dang day cdc qudc gia khu vuc
Eurozone vao tinh trang tuong dbi hdn loan, va dd c6 nhiéu ciu hoi vé su tiép tuc tén vong cia
déng tién chung Chau Au hién nay. Tai Nhat Ban, chinh sach tién t¢ ndi long va cdc goi kich
thich kinh té cling da gitp nén kinh t& dan vuot qua tinh trang giam phét kéo dai nhiéu nam va
quay trd lai quy dao phuc hoi tir tir. Nam 2010 dénh du 1an dau tién trong vong 3 niam qua, kim
ngach xuat khau cta Nhat Ban tang truong (24,4%), thang du thwong mai dat 82 ty USD. Trong
khi kinh té thé gidi phai vat 16n dé phuc hdi sau khung hoang, Trung Qudc di trai qua mot nim
kh4 thanh cong trén vii dai thé gidi, trd' thanh mot dau thu moéi thic day ting trudong cho phan
con lai cua thé giéi. GDP nam 2010 ctia Trung Qudc ting 10,3%, manh nhét trong 3 nim qua,
dat 6,04 nghin ty USD, vuot qua Nhat Ban tr¢ thanh nén kinh té 16n thir hai thé gi6i. Tuy nhién,
sy phit trién qud néng da ddy Trung Qubc ddi mit véi nguy co bong béng tai san, khi lam phat
leo 1én mirc 5,1%, cao nhat trong 28 thang. Dé ddi phé, Ngan hang Trung wongTrung Qubc da
thuc hién chinh sach thét chat tién té, tang lai suét huy dong va lai suét cho vay, han ché tin
dung, ngan dAu co trén thi truong bAt dong san va yéu cau thuc hién chat ché cdc muc ti€éu bao v¢
moi truong, tiét kiém ning luong.

Nim 2011, thi trudng ching khodn thé gidi da chimg kién sy ting diém khé tich cuc cua thi
truong My va cdc nue Tay Au, trong khi thi trudng méi ndi ¢é man trinh dién kém tich cuc.
Tai My, chi sé cong nghiép Dow Jones ting trung binh 11% va chi sé S&P 500 ting hon 13%
nho chinh sich ndi 16ng cung tién va duy tri 1di suat & mirc thap ky luc. Tai Chau Au, chi sd
FTSE 100 cia Anh ting gan 11%, trong khi chi s blue-chip DAX ciia Puc ting 4n tugng hon
17,4%. Cic qudc gid BRIC c6 mirc ting truong khong tt, ngoai trir chi sé blue-chip Micex cia
Nga ting 22% va chi sé Sensex ciia An P9 c¢6 muc ting trudng dang ké 15%. Tai Trung Qudc,
chinh sdch that chit tién t& vao nira cudi ndam 2010 di khién chi sé Shanghai giam 16%.
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Du béo 2011

Kinh té thé gidi nam 2011 duoc dy bdo s& ting truong cham lai so véi 2010, lam phét ting cao
do gid luong thuc va nguyén nhién liéu dau vao ting 1én va lugng cung tién qud mic bit ngudn
tir chinh sdch néi 1ong ciia mot s6 qudc gia nham ha gia dong ban té. Quyén luc kinh té tiép tuc
¢6 xu huéng chuyén dich tir TAy sang Pong véi sy trdi ddy cua cdc nude thudc nhém BRIC,
trong d6 ndi 1én 1a Trung Qudc va An Do. Cac nén kinh té 16n phuong Tay tiép tuc gap khé khin
vé ng nan, nén nhu ciu con yéu ot va chua khuyén khich duoc céc nha ddu tu trd lai san xuat. Ty
1¢ that nghiép cao, chinh sich tai chinh that chat va nguy co chién tranh tién té voi su chay dua
giam gid dong ndi té nham tao loi thé canh tranh trong xuat khau 13 nhimg yéu té de doa qud
trinh phuc héi kinh té. Mot nguy co khéc 1a tinh trang lam phét ting cao & Trung Qudc va nhiéu
nude khac trong khu vuc Chau A. Va néu ngin chin lam phét bang cdc bién phépthat chit tién té
qud lidu c6 thé s& khién Kinh té Trung Qudc roi vao tri tré, anh hudng dén toan bo nén kinh té
con lai ctia thé gidi. Pbi voi khu vuce Eurozone, cudc khing hoang ng cong tiép theo c6 thé xiy
ra v6i TAy Ban Nha, cong huong véi tinh trang khung hoang & nhimg nén kinh té Hy Lap,
Ireland s& de doa dén su sup dd cua déng tién chung Chau Au - Euro

Nim 2011, kinh té thé gidi du kién s& ting truong 3,0-3,1% so v6i muc 3,4% nam 2010.
Thuong mai toan cau du kién giam xubng 8,3% so voi 2010 va phuc hdi lai ting 8,1% vao nim
2012. Kinh té My nam 2011 ting khoang 3,0-3,6%, ty 1¢ thit nghiép c6 thé ting 1én 10% vao
nim t6i. Tang trudng kinh té tai khu vuc Euro nam 2010 du kién 1,7% va giam nhe xubng 1,5%
nam 2011 do ting trudng kinh té toan cdu giam va anh hudng cia céc bién phdp cit giam chi tiéu
ma khu vyc nay dang thyc hién. Kinh té Dtic tang 3,7% trong nam nay va chi tdng 2,2% vao nam
2011. Nhitng nuéc gip khé khin vé no nan s& tiép tuc lao dao khi chinh phu han ché chi tiéu va
tang thué. Sau Hy Lap va Ireland, B4 Pao Nha ciing s& roi vao suy thodi véi tang trudng kinh té
giam con 1% sau khi ting 1,3% vao nim 2010. Mic di, kinh t& Nhat Ban tao dwoc da phét trién
trong quy 3, nhung da nay dang mat di do nhu ciu ctia nudc ngoai giam sit, ddng yén manh anh
huong dén xuit khau va giam phat tiép tuc can tré toc do phuc hdi. GDP trong nim 2011 cua
Nhat Ban dy kién chi ting 1,5% sau khi ting 3,1% trong nim nay. Kinh té Trung Quéc dy kién
van tang trén 8% trong nhitng nam t&i, nhung lam phét c¢6 nguy co ting cao va khong thé khic
phuc duoc trong ngin han do cdc nguyén nhin gid ca hang héa va cung tién ting, sy thay ddi
trong co cAu kinh té va lao dong. Cac nén kinh té bong A, trong d6 c6 Nhat Ban, Han Quéc, va
Singapore sé& ting 8,6% trong nim 2010 va giam xubng con 7,3% vao nim 2011 do suy thodi
kinh té toan cau va cdc chwong trinh kich thich kinh té ctia cdc chinh phu bi thu hep. Lam phit
tai cdc nudc nay c6 xu hudng ting do ludng von ngin han d6 vao manh, budc cic nén kinh té
phai nang 13i suat hodc phai dé déng ban té tiép tuc da ting gid so voi USD.

Trong nam 2011, v6i mirc 131 sudt thap duy tri tai cdc nén kinh té 16n, va lam phét cao tai thi
truong méi ndi, gid hang héa, dic biét 1a vang va dau s& tiép tuc tuc di 1én, vuot mbe 1600
USD/ouce va 100USD/thiing vao cubi nam 2011. Chuong trinh ndi 16ng dinh lugng cia Fed s&
tiép tuc kich thich sy thing hoa cia thi truong ching khodn My it nhit dén giita nam 2011. Kinh
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té My s& hdi phuc virng chic vao nira cubi nim 2011, cing da ting trudng trén khip thé gidi s&
khuyén khich nha ddu tu mua vao va chi s Dow Jones du bdo datmdc 14.000 vao cudi nam
2011.

Déng Euro sé yéu di do cudc khung hoang ng cdng tai Chau Au chua c6 diu hiéu ha nhiét vao
nam 2011, s& ¢6 thém nhiéu quéc gia tai khu vuc déng tién chung phai tai cAu tric no va nhan su
tro gidp d& tir bén ngoai. Lai suét thap tai My sé& tiép tuc duy tri mot dong USD yéu, trong khi
Trung Qudc budc phai dé ddng nodi té ting gid trong nam sau khi thyc hién nhirng bién phép
kiém so4t ting trudng.

Nhin chung, kinh té thé gi6i nam 2011 s& ting trudng cham lai do kinh té cdc nudc phdt trién con
tri tré, quy mé cua cdc nén kinh té méi ndi chiém ty trong nho trong kinh té thé gidi va con phu
thudc vao cic nudc phat trién, nén khong thé dan dit hoan toan qué trinh phuc hdi kinh té toan
cau.

Kinh té Viét Nam

GDT ting truéng kha vimng chic

Nim 2010, trong bdi canh kinh té thé gidi phuc hdi chiam chap va trong nudc gip nhiéu khé
khian, kinh t& Viét Nam di c6 sy phuc hoi twong dbi viing chic va dat duoc nhitng két qua tich
cuc trén nhiéu linh vuc. Téc do tang GDP duoc cai thién qua cidc quy trong nam 2010. Tbc 3o
GDP quy I dat 5,83%, quy II 1a 6,4%, quy III va quy IV tang 1én 7,14% va 7,41 %. GDP ca nam
2010 dat 6,7% cao hon nhiém vu ké hoach 13 6,5%. Cong nghiép tiép tuc 12 dau tau cua tang
truong kinh t& Viét Nam vé6i gid tri san xuat ca nam 2010 ting 14% so véi ndam 2009. So véi khu
vuc cong nghiép thi khu vuc dich vu va ndng nghiép ciing ¢6 su phuc hoi sau khing hoang kinh
té thé gidi nhung & mirc d6 cham hon 7,52 % va 2,78 %. Kinh té phuc hdi 12 nguyén nhin quan
trong thic ddy dau tu phat trién va dat duoc két qua kha quan. Tong dau tu toan xa hoi nam 2010
dat 800 nghin ty dong, ting 12,9 % so véi niam 2009 va bang 41% GDP. Trong d6, ngudn von
dAu tu cua tu nhan va cta dan cu dan dau chiém 31,2% vén dau tu toan xa hoi. Nguén von FDI
dang ky c6 thap hon nhiéu so vdi nam 2009, nhung vén thyc hién ting 9,9% cho thay su cam két
lau dai ctia cdc nha dau tu nudc ngodi ¢ thi trudng Viét Nam. Tuy nhién téc do ting von dau tu
cao cling da boc 10 han ché trong hi¢u qua dau tu, dic biét 1a khu vuc doanh nghiép nha nudc.
Hé sb thé hién hiéu suit dau tu ICOR cua doanh nghi¢p nha nuodc thép hon nhiéu so véi khu vuc
tu nhan. Bén canh d6, tinh trang cham tré trong giai ngan ngudn von dau tu tir ngén sich nha
nudce, lang phi, va that thoat vén diu tu & tit ca cdc khiu cta qué trinh quan 1y du 4n dau tu van
din ra. Nam 2010, lam phat c6 nhiing dién bién phirc tap, dic biét vao nhing thang cubi nim
anh huong xau dén tinh tinh kinh t& vi mo chung. Pén hét thang thiang 12, lam phat leo 1€én muc
11,75% vuot xa muc tiéu kiém ché lam phét do Quéc hoéi dé ra 12 8%. Bén canh cic nguyén nhan
mang tinh thdi vy nhu thién tai, gid ca hang héa thé gi6i ting, tién dong bi mat gid va cung tién
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tang manh, tinh trang lam phat cao ¢& Viét Nam so v&i cdc nudce trong khu vyce con do co cAu va
nén kinh té van hanh chua hiéu qua. Ty 1¢ dau tu trén GDP hang nim cao ddi hoi toc do ting
trudng tin dung va cung tién cao, vuot qué toc do ting truong hang héa san xudt 12 nguyén nhin
chinh khién lam phét cao va kéo dai ¢ Viét Nam. Tinh hinh ty gid trong nim 2010 dién ra kha
phirc tap, mic dit NHNN da diéu chinh ning ty gid lién ngan hang hai lan vao thang 2 va thang
10, khoang céch giita ty gid chinh thirc va ty gid trén thi trudng tu do luén & mic cao. Nhitng bat
6n vé ty gid c6 nguyén nhan sdu xa tir nhitng bt 6n vé kinh t& vi mo 12 bdi chi cao, nhap siéu
16n, hiéu qua dau tu cong thap, hién tuong dau co. Trong nhimg thang cudi nam li suit ting dot
bién tao khong it khé khan cho doanh nghi¢p dAu tu, san xudt, kinh doanh.

Lam phat bat ngo vé cudi nam

Nam 2010, lam phat sau mot giai doan tuong ddi 6n dinh dau nam da bat ng0 ting manh vao nira
cubi nam, day chi s6 CPI ca nam 1én 2 con s& 11,75%. Tir thang 9 dén thang 11, CPI dat mirc ky
luc ctia 15 ndm, mirc chénh 1éch chi s6 CPI thang tang dinh va ddy hon 1,5%, kha gidng véi nim
2007. CPI hai thang 1 va 2/2010 déu cao nhung chwa vuot 2% khong qué bat thuong vi dic diém
thoi vy, tuy nhién CPI thang 3 van neo ¢ muc cao 0,75% (twong duong nam 2004, 2006). C6
nhiéu nguyén nhéan, (1) NHNN ngay 10/2 céng bd diéu chinh ty gia binh quéan lién ngin hang
gitta USD va VND hon 3% 1én 19.100 VND/USD (2) nhiéu mit hang nguyén liéu dau vao diéu
chinh gié: gid thang ban cho dién tdng 47%, gia dién tang 6,8%, gid nudc sach tai TP HCM tang
50%, xang tang 3,6%, kéo theo sy tang gid cua cdc mat hang gas, xi mang, thép, ... Lo ngai lam
phit ¢6 thé ting hon, Chinh phu da giéi han ting trudng cung tién ca nam 20%, ting trudng tin
dung 25%. Céc bién phdp di kem nhu kim giit gid xang v6i quy binh 6n da gitip chi sé gid tiéu
diing tir thing 4 dén thang 8 ting thap sit muc 0%, lap ky luc tir nim 2004 dén nay. Budc sang
thang 9, chi s6 CPI bit dau ting manh khi gid ca cdc mit hang déu ting cao, trong d6 ting nhiéu
nhit 12 nhém thuc phdm va gido duc. Gid xiang diu sau mot thoi gian neo cb dinh d didu chinh
tang khoang 2,5% trong thang 9. Ngay 18/8, NHNN tiép tuc diéu chinh ty gid binh quén lién
ngan hang gitta VND va USD 1én 18,932 VND (tang 2,1%) bién d6 +/-3%. Thang 9, céc tinh
ddng loat ting hoc phi 1én, dan téi nhém gido duc gép phan lam CPI thdng thém 0,7%. Cic
nguyén nhan khiac nhu Dai L& 1000 nim Thang Long — Ha Noi, 11 lut tai Mién Trung tac dong
lam ting gid thuc pham, tiéu dung. Gid gao xuat khdu ting, ddy gid trong nudc ting theo, vao
cubi nam ting 3-4%/thang. Tir thang 10, su leo thang bat thuong cta gid vang va USD gép phan
lam néng thém chi s6 CPL Chinh sich tién té lai c¢6 ddu hiéu néi long nhiam dam bao ting
trudng, ting cung tién tir mic 13% thang 7 da 1én t6i 22,54% vao thang 11, va ting trudng tin
dung 1a 26,31%. Strc néng cua lam phat budc chinh sach tién té thit chat lai, ngay 5/11, cdc muc
1ai suat chi chét ting thém 1%. Cung tién va tin dung thu hep lai , ca nim M2 ting 23%, tin
dung tiang 27,65% so v&i ndm 2009. Nhin lai dién bién nam 2010, céc chinh sich vi mo 1a nhan
t6 chinh bén canh mot sd yéu t6 khich quan nhu gia nguyén vat lidu, vang trén thé gidi ting giy
ra su leo thang bat thuong cta lam phét vao nhitng thang cudi nim




2011 Investment Strategy

Mt bang li suit cao

Nam 2010, 14i suit c6 dién bién gan gidng véi nam 2009. Lii suit c6 xu huéng 6n dinh dén
gilta ndm, sau d6 c6 xu hudng giam va ting cao trd lai vao cudi nam. C6 nhiéu nguyén nhin
khién 14i sudt ting vé cudi ndm, trong d6 chi yéu 1a do tinh trang lam phat ting 1én tir thing
9/2010. Trong 10 thang diu nim, NHNN duy tri 14i sut co ban bang dong Viét Nam 6n dinh &
mirc 8%, va diéu chinh 1én muc 9% trong hai thang cudi nim do sirc ép cua lam phét. Dé gidp
NHTM vén hanh 13i suét linh hoat theo thi truong, NHNN da ban hanh Thong tu s6 03/2010/TT-
NHNN, Thong tu 07/2010/TT-NHNN, Thong tu 12/2010/TT-NHNN cho phép TCTD duogc thuc
hién cho vay biang VND theo co ché Idi suit théa thudn. Tuy nhién trong nim vira qua, chinh
sdch diéu hanh ciing nhu chinh sédch 14i sudt van bi chi phbi boi chinh sach kinh t& da myc tiéu,
chiu 4p Iyc 16n tir bién phép kinh té vi md cta Chinh phii, khién chinh sach tai khéa va tién té
khong an khép véi nhau, giy khé khin trong viée giit 6n dinh mit bang 14i suat cia NHNN. So
v6i 2009, mit bang 1ai suat 2010 van & muc cao, trong quy /2010, 14i suat huy dong ting binh
quan 0,03-0,07% cho tit ca céc ky han, sang quy II, cdc ngin hang déu cong b biéu 14i suit méi
xoay quanh mirc 12% khi co ché i suat thoa thuan dugc dp dung. Lii suat huy dong cao da day
mit bang ldi suat cho vay tang cao. Dén thang 7/2010, NHNN va Hiép hoi ngan hang d yéu cau
NHTM dong thuan giam 14i sudt huy dong VND, dé giai toa dp luc 1ai suat cho vay theo Nghi
Quyét 23/NQ-CP ngay 7/5/2010 cua Chinh Phu, tao diéu kién cho doanh nghi¢p tiép can nguén
v6n ngan hang. Tir thing 7 dén thang 10, 14i suat huy dong VND giam nhe xuéng mirc 11-11.5%
va gitr én dinh. DPén 15/10/2010, do nhu ciu vén cho san xuat, NHNN va cac NHTM da mot 1an
nira dong thuan dua 14i sudt huy dong giam vé 10,8-11%. Tuy nhién, ngay sau d6, viéc NHNN
budc phai ting i sudt co ban trude strc ép ctia lam phét tir 8% 1én 9% da tao ra 1an séng tang lai
sudt huy dong tir 12% 1én dén muc dinh diém 17-18% vao hai thang cudi nam. Déi vai 13i suat
ngoai té, 1i suat huy dong va cho vay bang ngoai té trong nim 2010 tiép tuc ting nhe qua cic
thang, dén thang 12/2010, 13i suat huy dong ting khoang 0,82-1,36% cho tat ca céc ky han.

L3i sudt cho vay trong ndm 2010 van & muc cao, gdy khé khan cho cdc doanh nghiép san xuit vé
vbn, trong d6 phai ké dén hai thoi diém 12 nhimng thang ddu nam (trude va sau khi thyc hién 14
suat thoa thuan theo Thong tu s& 07/2010/TT-NHNN) va vao hai thang cudi niam (khoang 15-
18%). Thang 5/2010, Nghi Quyét 23 ngay 7/5/2010 ciia Chinh pha chi dao NHNN c¢6 bién phép
phit hop dé khan truong ha i suat huy dong xudng 10%, cho vay khoang 12% va diéu hanh ty
gid hop 1y, ting tinh thanh khoan cho nén kinh té thong qua ting tong phuong tién thanh todn va
téng du no tin dung. bé thyc hién nhiém vu nay, NHNN da tich cuc hd tro vdn cho cdc NHTM
thong qua hoat dong cua thi trudng md va thi truong lién ngén hang nén mat bang ldi sudt cho
vay VND c6 xu hudng giam dan (giam khoang 1%), mot s6 ddi tugng va nganh nghé kinh doanh
¢6 mirc giam 16n hon (giam 2 - 2,5%) nhu: cdc khoan vay dé san xuat néng — 14m — ngu nghiép,
doanh nghiép xuat khau, chi phi san xuét ciia doanh nghiép nho va vira... Tuy nhién, truéc nhimg
dién bién khéng thuan lgi ctia kinh té vi mo, mit bang ldi suat di ting cao trd lai trong hai thing
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cudi nam, dao dong trong khoan 13,5-18,5%. Nhin chung, dién bién cua mat béng 14i sudt huy
d6ng trong nim ndi 1én mot sé diém ddng chd ¥ nhu sau:

(1) Dién bién cua 14i suat di theo ding kich ban ctia nam 2009: 1i suat diéu hanh 6n dinh trong
mot thoi gian dai va sau d6 ting 1én vao cudi nim nhim kiém ché lam phét. (2) Lai sut thi
truong chiu 4p luc ting cao qua céc thdng, dic biét cdc thang cudi nam. (3) Khong con sy khic
biét vé muc ldi suat huy dong giita cac ky han, tham chi nhiing thang cubi nim nghiéng han vé
céc ky han ngan.(4) TCTD tiép tuc thuc hién nhiéu bién phdp nhdm hop 1y héa cic chi phi phu
cho hoat dong huy dong vén va hoat dong tin dung thong qua céc chuon trinh khuyén mai, cdc
loai phi...

Ty gia anh hwéng xau dén on dinh vi mé

Van dé ty gid von da 12 ndi lo cta cdc nha quan Iy tir nhiéu nam nay, nim 2010, tiép tuc xuét
hién nhiing dién bién phiic tap, giy ra nhimg khé khin khong nhé cho nén kinh té. Sau khi ting
manh trong 2 nam 2008, 2009, ty gida VND/USD giam nhe vao thang 1/2010, dirng ¢ muc 18.479
d6ng/USD, nguyén nhan 1a do sy dbi dao thuong thiy ciia ngoai hdi vao cudi nam 2009 tir cdc
nguén dau tu nude ngoai, kiéu hdi, cdc tap doan ban lai cho NHTM, .. Ngay 11/2/2010, NHNN
diéu chinh tang ty gia binh quan lién ngan hang tir mirc 17.941 dong/USD 1én 18.544 dong/USD
nham khuyén khich céc tip doan, tong cong ty 16n ban lai ngoai té cho céc ngan hang, cai thién
trang thdi ngoai té dang cing thiang. Trudc d6, ngay 18/1 NHNN cé Quyét dinh sb 74/QP-
NHNN gidm manh ty 1¢ dy trix bit budc bﬁng ngoai t¢ ddi voi cdc td chie tin dung tr 7% Xuéng
4% dbi véi ky han dudi 12 thang, tir 3% xudng 2% ddi voi ky han trén 12 thang da 1am ting
ngudn vén khoang 500 triéu USD cho cdc NHTM dé cho vay trén thi truong. Dé ting thém
ngudn cung USD, NHNN tiép tuc ban hanh Thong tu s6 03/2010/TT-NHNN, quy dinh muc 1ai
suét tién guri toi da bang USD cua t6 chirc kinh té tai t6 chirc tin dung 13 1%/nam. Su du thira
ngoai t& khién ldi suit vay von bang VND va USD c¢6 su chénh 1éch rat 16n. (15%-17% so véi
6%-9%), khién nhiéu doanh nghiép vay USD bén lai ldy VND, mét phan ciing do trudc d6 ngay
ngay 15/12/2009, NHNN ban hanh Théng tu s6 25/2009/TT-NHNN m¢ rong dbi tugng duoc
vay von béng ngoai t¢, dac bi¢t 1a cac dbi tuong xuét khau. Du ng tin dung ngoai t¢ tdng dot bién
14,07% trong quy 1/2010, dén thang 4, 5 tin dung bang ngoai té tiép tuc ting 3% va 3,16%, trong
khi tin dung huy dong trong sdu thang 2010 chi ting 3,09%, dé ting ngudn ngoai té huy dong cic
NHTM da budc phai ting ldi sudt huy dong 1én quanh mic 5%/nam. T quy II, ty gid bit dau
boc 16 nhitng bat 6n khi ty gid thi truong ty do ludn chénh ¢ mirc cao v6i muc tran cia ty gid
chinh thirc. Mot loat nhitng nguyén nhan dwoc néu ra dé giai thich cho hién tuong nay: tham hut
thwong mai ¢6 xu hudng ting, cAu ngoai té ting trd lai, dién bién thit thuong cua gid vang,.. .
Trudc stic ép cua thi truong, thang 8/2010, NHNN budc phai tang ty gid binh quan lién ngan
hang thém 2,1%, 1én muc 18.932 dong/USD. Cudi thang 11, ty gid ting vot 1én mirc 21.380 -
21.450 dong/USD, trén thi trudong tu do ty gid vuot qua mirc 21.500 dong/USD. Chénh léch ty
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gid giita thi truong cho den so véi ty gid chinh thirc dén 10%. Day 1a mic chénh 1éch cao nhét
trong lich sir tai chinh Viét Nam tir nim 1990. Ty gid ting c6n bt ngudn tir hé luy ciia céc chinh
sach tao ra du ng tin dung ngoai t€ cao d4u nam, 13i suat VND, va CPI tang bat thuong bét dau tur
thang 9/2010. Piéu bat cép 1a trong khi gia USD giam so véi cdc dong tién trén thé gisi, do My
duy tri chinh sdch néi 16ng dinh lugng, 14i suét thap, thi VND lai giam so voi USD. Mot yéu t6
duoc nhic dén nhiéu 12 tim 1y cta nguoi dan mét niém tin vao VND, do ty gid lién tuc ting, tinh
trang giao dich sir dung USD va vang ph bién, nén kinh té nhiéu nam lién nhap siéu cao, giy ra
tinh trang thiéu hut ngoai té cing thing thuong don vao cdc quy cudi ndm chua giai quyét dut
diém duoc.

Thi truomg vang bién déng manh

, C6 thé néi 2010 1a nim day bién dong cia
Tinh hinh dién bién gi4 vang trong nuwéc nim 2010 thi trudong vang trong nudc ciing nhu thé
DV triéu dong/luomg gi6i. Chét ngay giao dich 31/12/2010, gid
vang ban ra giao dong tu 36,02 -
36,09 tridu dong/lugng. Ngay 31/12/2009,
gid vang dao dong trong khoang 26,50 -
26,60 triéu dong/lwong. Nhu vay so voi nam
2009, gid vang trong nam 2010 da tang 9,5
triéu dong/luong, twong duong khoang 36%.

Trong 4 thdng dau nim, gid vang trong nudc
xoay quanh mirc 26,5 triéu ddong/lugng.
Nhung tir thang 5 tro di, gid vang bt dau
tang va dat dinh 38,5 tri¢u déng/luqng vVao

ngay 09/11. Cung v6i nhitng bién phdp can
thiép ctia co quan chtrc nang nhu giam thué
Neuén: SJC nhaglp khau vang tir 1% vé 0%, tén7g thué xuét
khau vang tor 0% 1én 10% ké tu thing
1/2011..., gi4d vang nhanh chéng sut giam va
twong dbi binh 6n dudi ngudng 36 tridu
dong/lugng trong thang 12.

Gid vang thé gidi trong nam 2010 da tang tir
muc 1.120 USD/oz 1én muc 1.418 USD/oz
vao cudi niam, tuong duong ting khoang
26,6%. Nhiing bat 6n vé chinh tri va kinh té
trén thé giéi nhu tinh trang ng cong lan rong
& Chau Au, lo ngai lam phat tai cac nén kinh
té méi ndi, chinh sdch tién té long 1éo cua
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Biéu db gia vang thé giéi nim 2010 céc nén kinh té phét trién... khién cdc nha
DVT: USD/oz dau tu tim dén tai san mang tinh tich trir cao

ma khong bi mat gid 1a vang.
22010 141850 140620 14070 0 1470 L) o . R R z . R ., .
Su tang gid cua vang thé gioi, ty gid USD thi
= truong ty do tang néng, tinh trang cau cao -
" cung thap cua thi truong vang trong nudc,
yéu t0 tam ly... 1a nhiing nguyén nhan chinh
* thdc day gid vang trong nudc leo thang trong
o nam 2010, khién dong tién tir cic kénh dau
tu khac nhu chuing khodn, bat dong san, tién
e s s, AT t¢... dich chuyén manh sang thi trudng

vang.

Xuat nhip khau va cin cin thwong mai tiép tuc xau

Nim 2010, kim ngach xuat khau hang héa

Tinh hinh xuit nhap khiu giai doan 2005-2010 ude dat 71,6 ty USD, tang 25,5% so v6i nam
2009, bao gom: Khu vuc kinh té trong nudc

DVT: 1ty USD -
dat 32,8 ty USD, tang 22,7%; khu vuc c6 von
- 200 200 200 200 200 2010 X . N SN A
Nim 5 6 7 3 9 E dau tu nudc ngoai (g0m ca dau tho)ﬁ da}t 38,8
. ty USD, tang 27,8%. Néu khong ké dau thd
Xuat 304 39. 48. 62. 57. 716 < 7 Je 2 N .,
Kkhéu : 8 6 7 1 : thi kim ngach xuat khau hang hod cua khu
Nhap o M6 8 w vuc ¢6 von dau tu nu.oc ngoai dat 33,9 ty
khiu ‘ 9 8 7 USD, tang 40,1% so v&i nam 2009.
Cén cin - - ] Trong khi d6, kim ngach nhap khau hang héa
thwong 44 51 14 18 12 5 i i 3
mai 2 9 4 nam 2010 udc dat 84 ty USD, tang 20,1% so
Nguén: Bo Cong thicong va Tong cuc Thong ké, 2010 vOol nam trudc, bao gém khu vuc kinh té

trong nudc dat 47,5 ty USD, tang 8,3%; khu
vuc ¢6 von dau tu nude ngoai dat 36,5 ty
USD, tang 39,9%.

Nhu vy, ndm 2010 Viét Nam tiép tuc chudi
nhdp siéu trong nhidu nim qua, v6i gid tri
wdc dat 12,4 ty USD, bang 17,3% tong kim
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ngach hang héa xuat khau, giam 5,2 diém
phan trim so v&i nam 2009. Trong d6 c6 6
Tinh hinh cén can thuong mai cia Viét Nam thang nhé«P’ siu trén 1 ty USD, muc nhap
niim 2010 siéu 16n nhat roi vao thang 12 véi 1,4 ty USD
va thip nhét vao thang 8 v4i 395 triéu USD.

BVT: ty USD
Néu khong tinh xuat nhdp khau vang, ngoai

thuong Viét Nam cé mdt nam phuc hdi kha
& nét. Trong 8 thdng cudi nim, kim ngach
xudt khiu luén dat tir 6-7 ty USD va nhap
khau ciing chinh phuc cdc mirc khoang 7-8,5
ty USD.

@ = N oW s oW @ N oW oW

Thingl Théng2 Thing3 Thangd ThangS Thing§ Thang7 Thing Thingd Thang10Thang11 Thing
12e

@xudtkhiu B Nhdpkhdu B Nhdp sigu

Nguo”‘n: VICS téng hop

Vén gii ngan FDI tich cuc Vé Pau tu tI'l_,I’(’: tiép nudc ngoai (FDI), diém
dang luu y la toc dd giai ngan FDI trong nam
2010 kh4 tét so voi nam trude. Trong 6 thing
dau niam, cic doanh nghiép c6 von FDI di
giai ngan duogc 5,4 ty USD, va tir thang 7 dén
hét 22/10/2010 da giai ngan thém duoc 3,6 ty

Tinh hinh déu tw truc tiép nwéc ngoai
giai doan 2005-2010

/i dang kj ==Vén thuc hign  —+—S4 du dn USD, dua téng von thyc hién 10 thang dat 9
: - ::22 ty USD, tang 7,1% so 10 thing dau 2009.
o e 1400 Luong von FDI thyc hién ca nam 2010 dat 11
. - 1200 ty USD, tang 10% so v6i nam 20009.
40 ;zsu Trong nam 2010, ca nudc da thu hat duoc
» 213 e [ 5O0 969 du 4n FDI méi véi tong von dau tu dang
1. I L o ky méi dat trén 17,2 ty USD. Bén canh d6 c6
. =5 I , . . . L, 269 luot dy 4n ting von, véi tong sd von
L . S ding ky tang thém wdc dat 1,4 ty USD. Nhu

Nguon: Tong cuc Thong ké, Bé Ké hoach va Dau tw, 2010 Vé«y, tinh ca déng k)’/ méi va téng vbn, t6ng

vbén ding ky nam 2010 dat xdp xi 18,6 ty
USD, giam 13,4% so v&i nam 2009.

Theo dy bdo cua Cuc Piu tu nude ngoai,
nam 2011, vén FDI thuc hién c6 thé dat 11-
11,5 ty USD, vén dang ky nam dat khoang 20
ty USD.
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Dy béo trién vong Viét Nam 2011

Niam 2011, kinh té Viét Nam s& tiép tuc gip thich thirc vé 6n dinh ty gid, kiém ché lam phat va
thic dy tang truong kinh té. Muc tiéu ting trudng kinh té c6 thé s& phai giam bot dé chi trong
hon vao viéc 6n dinh kinh t& vi mo. Do d6, chinh séch tién té s& duoc van hanh theo hudng thét
chit, giam luong cung tién trong nén kinh té. CPI ca ndm 2011 dir dugc kiém sodt bgi chinh sach
tién té that chit nhung do anh hudng boi su ting gid hang héa trén thé gidi, nén s& van ¢ mirc
cao 9-10%. Tang truong GDP du kién khong cao hon nam 2010, khodng 6-6,5%, mot phé‘m do
chinh séch tai khéa, trong d6 c6 dau tu cong s& duoc kiém sodt chit ch&, giam bét céc du 4n
khong hiéu qua, chud trong nhiéu hon vao chét luong du an. Mat béng 13i suét huy dong va cho
vay VND c6 xu hudng giam vé cubi ndm nhung s& van & miic cao 14% va 16%, do lam phat cao
chua thé giam ngay duoc. Ngoai ra, cdc ngin hang trong nudc s& phai canh tranh voi cdc ngin
hang nudc ngoai khi theo cam két WTO, tir 1.1.2011, cdc ngin hang nudc ngoai ciing dugc huy
dong von bang VND. Ty gia USD/VND trén thi truong tu do s& tiép tuc c¢6 xu hudng ting, c6 thé
dat 22.500 vao cudi nam 2011. Nhap siéu nam 2011 s& giam so véi 2010, do VND duoc giit &
mirc thip va cdc bién phép tich cuc thdo g& khé khin cho cdc doanh nghiép xuét khau, gidp day
manh hoat dong xuét khau, dong thoi c6 chinh sich binh 6n, cin ddi cung — ciu thi trudng trong
nudc, co ciu lai cdc nhém hang nhap khau theo hudng han ché nhap khiu cic miat hang trong
nude da san xuat duoc, khuyén khich nhdp khau cdc mdy méc tién tién phuc vu san xuit hang
héa thay thé hang ngoai.

Thi trudng bat dong san dugc du bdo sé& tiép tuc gap khé khin it nhat dén gitta nam 2011, khi cdc
chinh sich phdp Iy méi, ciing véi miat bang 13i sudt cao dang 1am cic doanh nghiép vo cung khé
khin v& ngudn vn huy dong va ban san pham dau ra. Chi phi gia dén bu theo luat dinh hién nay
thdp hon nhiéu so véi muc chi phi dén b thyc té, khién doanh nghiép nhan dugc tién bi lai it
hon s6 tién thyc té dén bu. Do d6, nhimng doanh nghiép c6 sin quy dat sach s& c6 1oi thé trong
xdy dung du 4n. Mat bang 14i suat cao trong nira diu nam 2011, s& khién cdc doanh nghiép chua
ddm manh dan vay von dau tu cdc du 4n mai, khi ma dau ra khong dugc dam bdo. Vi 1ai suét
cho vay 16-18% thi ca ngudi c6 nhu ciu thuc 1dn nha dau tu déu e ngai vay vén ngin hang dé
dau tu vaovao céc du 4n bt dong san. Cac van ban phap luat nhu Thong tu 13, 19, Nghi dinh 69
va 71 khong cho phép viéc chuyén nhugng mot phan hay toan bd dy dn trudc khi hoan thanh co
s& ha tang t6i thiéu dang khién cdc doanh nghiép nhé gip nhiéu khé khin vé ngudn vén khi trién
khai cdc dy 4n. Mot sb doanh nghiép khac ciing khong thé tdi cdu tric danh muc du 4n bang céch
chuyén nhuong nhirng du 4n khong trong yéu. Nhin chung, thi trudng bt dong san s& tip trung
vao mang phan khiic chung cu binh dan dé ban, va cho thué cho ngudi ¢6 thu nhap thap hodc
trung binh. Tuy nhién mic do canh tranh dang ting nhanh & phan khic nay khién cdc doanh
nghiép Bat dong san ngay cang khé kiém 10i, tham chi c¢6 dy 4n chiu thua 18. Tuy nhién, vé nira
cubi nam 2011, néu céc yéu t6 vi md duoc giai quyét hidu qud, dic biét 12 viéc ha mit bang lai
suét vé khoang 13-14%, thi thi truong bat dong san s& c6 budc cai thién ddng ké
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Thi trwong chirng khoan Viét Nam 2010
Tong quan thi trwong chimg khoan

Trong nim 2010, sé lwong cong ty niém yét trén ca hai san dat 647 cong ty. Mic di thi truong
khong méy séng sta nhung s6 lugng cong ty niém yét méi ting dén hon 40% so véi nam trude.
C6 80 cong ty niém yét méi trén sain HSX va 110 cong ty niém yét méi trén san HNX véi gid tri
v6n héa dat 93 ngan ty ddng va hon 4,8 ty c6 phiéu luu hanh.

HSX HNX
2010 Tang/giam (%) 2010 Tang/giam (%)
Chi s6 484,66 2,0 114,24 32,1
S6 lwong cong ty 280 40,0 367 42,8
Vén héa (ty dong) 590.873 19,1 143.641 11
Cb phiéu (tridu cp) 17.517,5 44,6 7.178,5 85
Cb phiéu nudc ngoai 3.057 475 540,5 46
ndm gitr (triéu cp)
Vén héa niém yét 63.127 - 31.175
moi

Nam 2010, thi trudng chimg khodn ghi nhan muc ting manh mé& vé nhu cau von. Cic cong ty
niém yét trong nim qua da huy dong dugc hon 37,4 ngan ty déng théng qua viéc phat hanh cho
¢ dong hién hitu. Tuy nhién, viéc ting von 6 at ciing gdy nén 4p lyc ngudn cung v6i hon 2,8 ty
¢6 phiéu dugc niém yét bd sung trén ca hai san.

Nim 2010 dwoc coi 12 mot nim khéng thanh cong cia thi trudng chimg khodn khi hai chi sb
chinh VN-Index va HNX-Index chét phién cudi cting cia ndm déu & muc giam diém so v6i nim
2009 trong d6 rat nhidu c¢6 phiéu da nim dudi ménh gid. Tuy nhién, nim 2010 ciing 132 nim
chtng kién giao dich sbi dong ctia cdc nha dau tu nuwdc ngoai khi khdi luong va gid trji mua rong
ctia khdi ngoai déu dat murc cao ky luc.

Nim 2010 ciing ghi nhén tinh trang dau co ngdn han va cic hanh vi thao ting gid cd phiéu dién
ra cong khai va tram trong hon céc nim trudc. Hau quéa ciia nhirng hoat dong nay 12 hién tuong
bong béng tai nhém céc cd phiéu nho dau ndm 2010. Mot sé ¢b phiéu da c6 mirc ting trudng gid
ngoan muc trong khoang thoi gian ngan mic di doanh nghiép khong c6 phat trién ndi bat nhu
MKV (600%), VE9 (600%), PVA (500%), SRA (400%),... Sau khi thi truong dat dinh vao
thang 5, céc ) phiéu nay cling déng loat d6 dbe manh va hién tai nhiéu c6 phiéu chua thé phuc
hdi. Chi sb cua san Ha Noi noi tap trung nhiéu c¢d phiéu nhé c6 tinh ddu co cao nén chdt nim
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2010 da dé mat téi 32% so voi nam trudc trong khi chi sé ctia san HSX noi tap trung nhiéu cb
phiéu bluechips chi giam 2%.

Dich vu don bay tai chinh ciing duoc cung cip rat pho bién tai cdc cong ty chimg khodn trong
nam 2010. Mat trdi cia cong cu nay da tao nén anh hudng ti€u cuc dén dién bién cua thi truong
khi ma cdc dot giam diém cta chi sb chung d& chuyén sang trang théi suy giam manh hon do dp
luc giai chap thudng truc. Viée gia ting st dung dich vu tai chinh giita cdc cong ty chimg khodn
khong chi 1am tang mic rai ro trong hoat dong kinh doanh ma con tao nén sy bét cong giita céc
nha dau tu va cdc nhém khéch hang khic nhau.

Céc xu thé van dong chinh trong nim

mVNINDEX: 434,66 mmHNX: 114,24
Fri Dec 31, 2010  Open: 4 480,93 High: 485.22 Low: 420,10 Close: 484,66

2009 Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Moy Dec
== Volume: £0,054,423 [x]
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Thi truong chimg khodn Viét Nam ndm 2010 d3 c6 nhitng bién dong bat thuong. Néu nhin vao
hai chi s6 chinh VN-Index va HNX- Index thi c¢6 thé dién bién thi truong trong nim 2010 thanh
3 giai doan chinh.

Giai doan 1: Tir dau nam 2010 dén cudi thang 4/2010

Van tiép tuc xu hudng giam diém ciia nam 2009, thi truong ching khodn khoi dong nam 2010
v6i nhitng chudi phién giao dich chim trong sic d6. Viéc Dragon Capital thodi von va ANZ thodi
vbn ¢6 phiéu Sacombank 12 nhirng thong tin ddng chi ¥ cua giai doan nay. Chi sé VN-Index sut
giam nhanh vé murc 434 diém rdi bat ting tro lai khi gid c¢6 phiéu giam siu da kich thich dong
tién ngin han quay trd lai.

Giai doan 2: Tir thdng 5/2010 dén cudi thdang 11/2010

Chi s6 VN-Index lién tuc sut giam tir mirc dinh ctia nam 520 diém xdc 1ap dau thiang 5 xudng
murc ddy 420 diém vao cudi thang 8. Giai doan nay thi trudng chiu anh hudng boi nhiéu tin xau
tir thi truong thé gidi, dic biét 1a cudce khing hoang no céng & cdc nudc chau Au nhu Ty Ban
Nha, B6 Pao Nha, Hi Lap va Iceland. Ngoai ra, thi truong ciing chiu tic dong tiéu cuc tir thong
tin vi m6 trong nudc nhu lam phat tdng cao, tham hut cén can thuong mai gay ap luc 1én ty gia.
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Thong tu 13/2010/TT-NHNN vé viéc ning cao tiéu chuin dbi véi cdc ngan hang va td chic tai
chinh ra doi va viéc chinh phit quyét dinh tdi co cdu tip doan tau thuy Vinashin 12 thong tin duoc
quan tAm nhét trong giai doan nay.

Giai dogn 3: Thang 12/2010

Chi s6 VN- Index di bat ting tro lai mic du céc thong tin vi md van khong miy lac quan nhur 13
sudt co ban ting tir 8% 1én 9%, gia vang va gid do la trén thi truong tu do bat ting manh. Dong
tién vao ca hai san khong s6i dong nhung tinh thanh khoan cta giai doan nay da duoc cai thién
déng ké so véi giai doan trudc d6. Cac nha dau tu nude ngoai di ghi ddu 4n manh mé trong giai
doan nay khi ho ting cudng giai ngin vao cic cd phiéu vén héa 16n va nang d& chi s chung
thanh cong.

Twong quan véi thi truong chirng khoan thé giéi

Thi truong ching khodn thé giéi c6 nhimg dién bién rat phirc tap trong nim 2010, tuy nhién,
phan 16n cic chi s6 chimg khoén chinh trén thé giéi déu c6 dién bién lac quan khi két thic nam
trong d6 chi s6 cong nghiép Dow Jones ting 11,02%, S&P 500 tién thém 12,78%, Nasdaq 1én
16,91%, FTSE 100 tang 8,94%, DAX thém 16,06%. Pac biét l1a cac chi sb tai nhirng thi truong
m&i ndi nhu Indonesia, Thdi Lan, Phillipines ¢é mirc ting rat 4n twong véi hon 36%.

Nguoc lai voi xu thé trén, viéc lam phat tang cao khién chinh pht Trung Quéc thét chat tién té da
tdc dong tiéu cyc dén chi sb chung khoan Shanghai khién chi s6 nay chdt nim 2010 véi mirc
giam 10,28%. Trong khi d6, su phuc héi kinh té cia Nhat Ban twong d6i cham so voi sy ting gid
ctia dong Yén khién cho chi s6 Nikkei 225 dé mat 3,01% khi chdt nam 2010.

Thi trudng ching khodn Viét Nam da dé mat diém trong hau hét thoi gian giao dich va chdt nim
v6i muc giam so v6i ndam 2009. Viée sut giam manh trong nam 2010 da khién cho thi truong
chtng khodn Viét Nam tro nén tuong ddi ré so véi thi truong chimg khodn khu vuc va trén thé
gidi. P/E cua thi truong chimg khodn Viét Nam dat khoang 10,2 14n trong thdng cudi ciing cta
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nam 2010 trong khi d6 P/E cua Théi Lan dat 13.4 1an, Hang Seng dat 13,7 1an va An D6 1a 20,2

lan.

Théng ké san HSX

Trén san HSX, khdi luong giao dich ting hon 7% so v6i nam trude. Gid tri giao dich giam hon

11%. Diéu nay cho thay dong tién vao san trong nim qua dd suy yéu trong khi lugng cung cb
phiéu lai nhiéu hon. Nam 2010 13 ndm ghi ddu 4n manh mé& ciia bo ba ¢ phiéu BVH, MSN va
VIC trong viéc nang d& chi sb. BO ba c¢6 phiéu nay ciing nim trong top 10 ¢ phiéu ting gid
manh nhét nam qua. Trong khi d6, giam manh nhat 1a céc c6 phiéu c6 két qua kinh doanh kém va

thanh khoan thap.

VN- Index 2010
Chi s6 484,66
Khéi luong TB 43.396.039
Gid tri TB (ty dong) 1.520
Téng gia tri NN mua (ty dong) 44.748
Téng gid tri NN ban (ty dong) 29.384
NN Mua — Bién (ty ddng) 15.364

2009 %
494,77 -2,0
44.189.857 7,3
1.724 -11,8
34.318 30,4
31.115 -5,6
3.202 379.8

10 mi c6 phiéu ting/giam manh nhét trong nim 2010

Mi cb phidu  Gid (31/12/2010)  Tang(%) Mi cb phiéu

BVH 64.500 129 BMC
MSN 75.000 119 VIP
VIC 97.500 84 VE9
VFC 21.000 75 RIC
HRC 60.000 70 VPH
LAF 22.600 60 VNI
TNA 28.300 49 SGT
SBT 13.500 42 HVG
HBC 42.000 41 DMC
DXV 14.300 39 VKP
Théng ké san HNX

Gia (31/12/2010) Giam (%)

25.200 -61
10.600 -58
26.700 -57
14.300 -55
21.700 -55
13.600 -55
12.200 -48
24.000 -48
31.400 -48

5.300 47

Dién bién tai sin Ha Noi trong nim 2010 c¢6 xu huéng chi dao 12 di ngang roi di xuong. Khong
thu hit dugc su chi y cua cdc nha dau tu nude ngoai nhu san HSX, cdc ¢6 phiéu cé von héa 16n
tai san nay gan nhu khong dugc gitr gid. Trong khi d6, nhiéu c6 phiéu penny sut giam rat manh,

tham chi giam t61 hon 50%.
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Chi s6 114,24 168,17 32,1
Khéi lwong TB 35.013.683 22.906.930 52,9
Gia tri TB (ty dong) 965 785 23

Téng gia tri NN mua (ty dong) 3.324 5.085 34,6
Téng gia tri NN ban (ty dong) 2.495 4.811 48,1
NN Mua - Ban (ty dong) 829 274 202,4

10 mi c6 phiéu ting/gizm manh nhét trong nim 2010

Mi cd phiéu  Gid (31/12/2010)  Tang(%) M c6 phiéu Gid (31/12/2010)  Giam (%)

SHN 22.800 221 VIX 8.900 -65
TBX 49.200 191 NVC 8.300 -57
VE9 26.500 190 Sé64 15.500 -54
PJC 34.000 185 SCC 9.700 -54
HCC 38.400 147 VTA 5.200 -54
MKV 26.200 137 SDJ 11.300 -52
CVT 22.000 129 VGS 12.800 -52
CAN 25.400 90 BKC 17.100 -51
LUT 31.300 86 YBC 15.500 -51
PSC 34.500 85 S12 15.300 -50

Giao djch cia nha dau tu nwéc ngoai

Cic nha du tu nudc ngodi da c6 mot nim mua rong ky luc trén san HSX khi ho mua rong hon
15 ngan ty ddng. Con sb nay gap 4,7 1an so véi nam 2009 va chi sau mirc ky luc 22,9 ngan ty
ddng ctia nam 2007. Trong tong s6 245 phién giao dich, khdi ngoai dd mua rong téi 209 phién va
déng gép phan quan trong trong viéc nang d& chi sb. Ho mua rong nhiéu nhat cic ma bluechips
nhu HAG, BVH, KBC, VNM.. trong khi d6, ho ban rong nhitng ¢4 phiéu da ting vén manh
trong nam nhu ITA, ITC, hay c6 phiéu nganh dién nhu VSH, PPC...

WGia tri mua WGiA tri bdn
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B0
TOO
GO0
L
4000
3000
2004
00

0110 0210 0310 04410 051 0 061 0 0THO008/10 0810 1010 1110 1210




2011 Investment Strategy

Trén sain HNX, khéi ngoai da mua rong trén 24,65 triéu don vi twong duong véi muc gid tri dat
832 ty ddng. Ho mua vao nhiéu ma chu chét cua san nay nhu PVX, KLS, VCG, NTP va PVS voi
gid trj chiém t6i 82% tong gid tri mua rong toan san.

10 ma co phieu dwgc nha dau tw nwoc ngoai mua, ban rong nhiéu nhat

Mua rong Ban rong
M Gia t(?(*) flogl;g (ty Tang/(%oazm gia Mi Gia t(;lé ;c;r;g (ty W ()
HAG 1.974,9 4 ITC -174,40 -24
VIC 1.659,37 85 VSH -162,18 -26
BVH 1.096,08 123 ITA -160,30 -25
KBC 919 -12 VPL -126,39 35
HPG 753,65 3 TDH -106,33 -46
FPT 723,19 10 ASM -92,19 N/A
VNM 669,88 21 DQC -83,22 -1
SJS 646,57 -24 HRC -81,04 70
OGC 624,76 N/A PPC -66,22 -34
DIG 567,66 -46 VIP -64,00 -59

Duw bao xu hwéng thi trwromg trong nam 2011

Nam 2011, thi truong chimg khoén s& ¢6 phan khoi sic hon ndim 2010 nhung khé c6 ting truong
dot bién do mat br?mg 1ai suét, lam phét van & muc cao, va viéc on dinh céc yéu t6 vi md nhu ty
gid 1a thich thirc khéng nho. Bén canh d6, muc tiéu ting truong kinh té s& phai thu hep lai
nhudng chd cho viéc 6n dinh kinh té vi mé, kiém ché lam phét. Trong nira ¢au ndm 2011, chinh
sdch thét chat tién t&, han ché cung tién, trong d6 ngudn tin dung s& duoc wu tién chay vao céc
linh vuc san xuét, xuat khau thay vi chimg khodn, nén dong tién vao thi truong khé ting manh.
Kinh té thé gi6i van dang phuc hdi mot cach cham chap, chinh sdch ndi 1ong cung tién tai My s&
day gi4 hang héa, trong d6 c6 gid vang tiép tuc ting, lam phat c6 xu hudng ting 1én tai cdc nudc
dang phat trién, s& khién vang tiép tuc 12 mot kénh dau tu an toan trong nira diu nam 2011. Tuy
nhién, néu yéu té ty gid dugc on dinh trong nira cudi ndm nhd viée han ché nhap siéu va su ting
Ién cua dong von FDI, kiéu hdi, kéo theo sur on dinh chi s6 CPI va 14i suat, dong von ngoai do
vao thi truong s& tang 1én. Viéc Uy ban chimg khodn ban hanh cic quy dinh vé san pham méi
cling duoc ky vong s& gitip thi truong khéi sic hon vao nira cudi ndm 2011.
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PHAN II: PINH HUONG PAU TU NAM 2011
Mot s6 nganh dang chi ¥ trong nim 2011

Ngan hang
Téng quan nim 2010

Nganh ngan hang d6i mit véi nhidu thir thach trong nam 2010. Nhiéu quy dinh m&i nham gitip
hé thdng ngan hang nang cao ning lyc hoat dong da dugc ra doi. Quy dinh vé mic vén diéu 18
t6i thiéu ctia Nghi dinh 141 két hop vdi céc yéu ciu cua thong tu 13 vé ngudn vén huy dong, ty
1¢ an toan vbn (CAR), hé sb rui ro dbi v6i cdc khoan vay phi san xuét trong d6 c6 bat dong san
va ching khodn da dua téi nhitng thay dbi ddng ké trong hoat dong cta ngan hang thuong mai.
Cu thé, Thong tu 13 (Thong tu 19 sira ddi) ban hanh ngay 20/5/2010 va cé hiéu luyc ngay
1/10/2010 quy dinh viéc ting ty 1 an toan von tdi thiéu CAR tir 8% 1én 9% va tong s von cho
vay khong vuot qud 80% tong sb von huy dong duge. Pong thoi, Thong tu cling nang hé sd rui
ro ctia nhimg khoan cho vay dau tu kinh doanh bt dong san va chimg khodn 1én t6i 250%. 23
ngan hang d3 phai tién hanh ting vdn va co cau lai tai san dé ddp Gng nhirng yéu ciu trong quy
dinh moi. Tuy vay, hét nam 2010, van con 9 ngin hang nhé can ting vén it nhit 9.123 ty dong dé
dap tmg yéu cau von tbi thidu 3000 ty dong cua Ngan hang Nha nudc. Pidu ny da budc Ngin
hang Nha nudc phai 1ui thoi han thém 1 ndm nira.

Danh sich cac ngan hang thuong mai chua dap Gng dugc yéu cau von dicu 1€ t6i thiéu

Vén cén ting tdi thiéu

STT Ngéan hang thwong mai Von hién tai (ty dong) (ty dbng)
1 Ngén hang Phuong Déng (OCB) 2.465 535
Ngan hang Sai Gon Cdng thuwong (Saigon 2.460 540
Bank)
3 Ngan hang Phuong Tay (Western Bank) 2.000 1.000
4 Ngén hang Xang dau Petrolimex (PG Bank) 2.000 1.000
5 Ngén hang D¢ Nhét (Ficombank) 2.000 1.000
6 Ngén hang Gia Pinh 2.000 1.000
7 Ngan hang Nam Viét (Navibank) 1.820 1.180
8 Ngén hang Viét A (VietABank) 1.632 1.368
9 Ngan hang Bao Viét (BaoViet Bank) 1.500 1.500
Nguon: SBV

Nim 2010 ciing 12 mot ndm khé khan d6i véi hoat dong kinh doanh ctia nganh ngén hang khi ma
hoat dong cho vay khong duoc thuan lgi do mat béng 1ai sudt cao va chinh sdch thét chit tién té.
Ngoai ra, cdc cudc chay dua huy dong 13i suat gitra cdc ngdn hang ciing dan t6i tinh trang mat
can dbi trong co cau tién giri. Thém vao d6, ty 18 no xau ¢ chiéu hudng gia ting boi vi cdc ngin
hang thuong mai tap trung phat trién tin dung trong ndm qua trong khi nang lyc quan tri rui ro
con han ché.
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So véi cac ngan hang trong khu vuc, nganh ngan hang Viét Nam hién dang c6 ROE dat 18% va
ROA 1,5% cao hon mtic ROE 15,7% va ROA 1,3% cua cac ngan hang trong khu vuec.

A 4 Von héa Tf;ng tai san
Quoc gia (triéu USD) (triéu USD) P/E P/B ROE ROA
Trung Qudc 7.572 83.981 10,62 1,91 19,71 1,05
Thai Lan 4.765 31.726 18,00 1,79 13,44 1,24
Indonesia 4.256 12.351 22,06 2,87 17,80 1,78
Malaysia 4.164 26.634 12,43 1,81 16,08 1,16
An Do 2.062 23.012 12,39 1,59 16,17 0,91
Phillipines 1.358 7.603 12,35 1,60 13,45 1,73
Viét Nam 1.145 7.775 8,89 1,61 18,01 1,56

Nguon: Bloomberg
Co phiéu nganh ngan hang dang niém yét

Chi s6 VN- Index chi giam 2% trong nim 2010 nhung gid cia céc c¢b phiéu nganh ngan hang da
giam khoang 18% chu yéu do anh hudng tir hang loat cdc dot phdt hanh méi gy ra tinh trang
pha lodng cb phiéu cong véi nhitng thay d6i trong quy dinh méi duoc ban hanh.

Trong nim 2010 da c6 thém 2 ngan hang niém yét méi 1a Ngan hang Thuong mai c6 phan Nha
Ha No6i (HBB) va Ngan hang Thuong mai ¢6 phan Nam Viét (NVB). Véi 8 ngin hang niém yét
trén ca hai san HSX va HNX, c¢6 phiéu nganh ngin hang dang c6 gid tri von héa cao nhét thi
truong chiing khodn Viét Nam

Ma Gia cp Gia cp Vén héa (ty PEE PB ROA ROE Lai/Doanh
(31/12/2010) (08/03/2011) dong) (%) (%) thu (%)
(08/03/2011)
VCB 32.500 32.000 56.280,13 942 2,17 1,80 25,15 42,46
CTG 23.000 25.800 38.234,17 7,75 1,51 1,29 22,32 29,03
ACB 26.100 22.500 21.097,56 9,36 1,87 1,22 21,54 47,14
EIB 15.500 14.500 15.312,10 11,5 0,95 1,86 10,04 45,32
STB 16.200 13.900 12.759,13 7,3 1,1 1,35 14,43 34,12
SHB 12.000 10.000 3.497,52 5,68 091 1,56 19,67 44,64
HBB 11.600 10.000 3.000,00 8,41 1,1 1,54 13,05 45,16
NVB 11.000 8.500 2.808,17 9,33 0,77 0,96 12,70 30,14

Riii ro nganh va trién vong dau tw

Rui ro hién hiru trong hé théng ngan hang thuong mai hién nay 12 quy mé vén nho, ty 1¢ cho vay
tir ngudn von huy dong cao, nguy co no x4u ting. Hién tai, ting truong tin dung dang cao hon
ting truong huy dong von. Piéu nay dé dn dén mét can d6i ngudn von tai cdc ngan hang.
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Nganh ngan hang duoc ky vong van ting trudng nhung toc dd cham lai trong nim 2011 vi anh
hudng cua su canh tranh khdc liét v6i ngan hang nude ngoai. Muyc tiéu kiém ché lam phat cia
Chinh phu sé& tic dong dén Doanh thu va loi nhuan ctia nganh ngén hang.

Nganh nay c6 vén héa 16n va mang tinh din dat thi truong do d6 ching t6i khuyén nghi cdc nha
dau tu tiép tuc theo ddi, quan st va tim co hoi dau tu thich hop khi thi truong ting diém.

Chirng khoan

Téng quan nim 2010

Thi trudng chimg khodn nim 2010 sut giam ca vé diém sd 1an tinh thanh khoan khién cho céc
hoat dong kinh doanh ciia cong ty ching khoan gip nhiéu khé khin. Nguon thu chinh tir ty
doanh va méi gi6i trong nim qua ciing b thu hep déng ké. Trong bdi canh 4y, da c6 khoang 60%
cong ty c6 tang trudng vé doanh thu so véi nam 2009, song gan 80% cong ty sut giam vé loi
nhuén sa bnu thué. C6 khoang 50% cong ty hoan thanh ké hoach doanh thu niam 2010 va 90%
cong ty khong hoan thanh ké hoach loi nhuan dé dit ra trude d6. Mic 16 nhiéu nhét da cong bd
thudc vé cong ty cd phan ching khodn Kim Long (KLS) va cong ty cb phan ching khodn Bao
Viét (BVS) khi am 172,8 ty ddng va 4m 92 ty ddng, twong duwong véi mirc giam 149% va 153%
so voi cung Ky ndm ngodi.

Co ciu ngudn thu ndm 2010 ciia cdc cong ty ching khodn ciing bién dong manh theo hoan canh
thi truong. Néu nhu ndm 2009, ngudn thu chu yéu cta cdc cong ty chimg khodn dén tir tu doanh,
song nam nay, do khé khin cua thi truong, nhiéu cong ty chimng khodn dang dua vao ngudn thu
tir cdc nghiép vu hd tro cdc nha dau tu nhu repo, Gng trude, hop tic dau tu... Ty trong nay khd
16n & cong ty cd phan chimg khodn Agribank (AGR) va cong ty ¢ phan ching khoan HO Chi
Minh (HCM) v6i murc tuong ung 60% va 54%.

Cé phiéu nganh chirng khodn dang niém yét

Bién dong cua gid c6 phiéu ching khoan bam khd sdt v6i dién bién cua thi truong chung. Tuy
vay, c¢b phiéu nganh nay da giam t&i 24% trong nam 2010.

Riii ro nganh va trién vong dau tw

Muc tiéu kiém ché lam phat cia Chinh phu da tic dong khéng mdy tich cuc dén thi trudng ching
khodn. Trién vong ctia nganh con phy thudc vao muc do thanh cong cta chinh sich vi mé.

Mot sb to chirc tiép tuc thodi von theo hudng co cau lai danh muc dau tu hidu qua hon. Cong ty
b phan Vincom di dang ky ban toan bd khoang 22,5 triéu c¢6 phiéu VIX (cong ty chimg khodn
Vincom) nham chim dirt viéc dau tu ching khodn. Ngoai ra, trong thang 3/2011, cong ty ching
khodn Kim Long (KLS) dang ruc rich chuyén d6i mé hinh hoat dong trong d6 nhiéu kha ning
cong ty nay s& chim dit 2 nghiép vu moi gidi va luu ky chimg khoan. Nganh chimg khodn mang
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tinh dan dit thi trudng. Ching t6i khuyén nghi cdc nha dau tu tiép tuc theo ddi, quan sdt va tim
co hoi dau tu thich hop khi thi truong ting diém.

- Gid cp Gid cp V‘"; ;:’;) &y pE  gps ROA ROE  Lii/Doanh
(U122010)  O803201) I ER (%) (%)  thu(%)

AGR 13.300 11.100 235320 982 1130 146 881 10,7
APG 12.500 9.500 128,52 153 620 733 157 24,8
APS 12.200 8.000 292,50 605 1240 356 11,08 22
AVS 11.100 7.700 259,20 648 100 0,11 0,14 0,41
BVS 28.600 17.100 1.155,58 - - 574 807 -39,1
CTS 11.300 9.100 695,14 32,0 270 209 2,63 1
GBS 12.800 9.400 124,20 20,1 440 - - -
HBS 16.100 14.200 468,60 24 630 422 562 234
HCM  29.900 22.700 134046 7,12 3150 722 1147 38,7
HPC 10.000 7.000 261,98 - - 43 137 86,6
KLS 16.100 9.900 1.883,25 - - 705 746 63,5
ORS 8.900 6.500 146,40 517 1180 579 1231 28,3
PHS 11.400 7.000 201 527 1270 - - 19,1
PSI 13.100 9.600 463,42 682 1340 3580 10,85 25,1
SBS 35.000 17.900 224188 221 800 1,01 578 6.5
SHS 14.200 10.000 998,45 202 500 204 357 12,3
SME 12.600 8.000 175,50 104 750 - - -
SSI 32.000 22.100 744959 10,7 2000 - - 455
SVS 8.900 6.000 81 - - 991 -122 52
TAS 9.500 10.200 140,39 156 650 : - 7,95
VDS 10.000 9.400 314,82 151 590 193 537 10,4
VIG 9.100 6.800 225,28 721 920 343 534 19,6
VIX 8.900 11.000 327 272 400 276 336 14
VND 23.900 14.200 133999 125 1070 - - :
WSS 10.300 6.900 603,9 279 240 - - -
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Bét dong san

Téng quan 2010

Dién bién gid mot s6 ¢b phiéu bat dong san nam 2010

mVNINDEX: 424,66  mBCl: 31,30  m8J8: 6041 mHAG: 54.00 wmQCG: 2710  mDIG: 41,00
£0%

C6 thé néi ndm 2010 12 nam kha khé khin dbi véi
thi truong bt dong san Viét Nam. Hoat dong kinh
doanh trong hai phan khic chinh 12 can ho cao cap
va cao 6c van phong khd trim ling trong khi d6,
phan khic thi truong can ho chung cu gia ré cho cac
dbi tugng c6 thu nhap thap va trung binh da thu hit
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Du ng tin dung bat dong san trong nim 2010 wéc dat 228 nghin ty dong, ting 23,5% so véi cling
ky nam 2009.

Theo théng ké ciia Cuc dau tu nuwdc ngoai, von FDI vao linh vuc bat dong san trong nam 2010
dat 6,84 ty USD, chiém 36,8% tong von FDI dang ky méi va ting von.

Nam 2010 dugc ghi nhan 1a mot ndm khé khan ddi voi thi truong can ho chung cu va dét nén tai
TP HCM véi su tram ldng d6i trong moi phén khic cua thi trudng, trong khi d6 thi truong phia
Bic duoc su quan tAm nhiéu hon tir phia nha déu tu.

Cic chinh sdch ciia nha nudc cling gdy anh huong khong nho dén thi trudng bat dong san trong
nam 2010:

Nghi dinh s6 69/2009/ND-CP ngay 13/08/2009 ciia Chinh phii gdy nhiéu khé khan cho cdc chii
dau t do quy dinh vé xdc dinh gid dén bi, boi thuong dat theo gid thi truong khién gid dén bi
gidi phdng mdt bang tang gdp nhiéu lan. Trong tinh hinh gid ddt ngay cang tang nhw hién nay,
chi phi dé tao quy ddt cho dir dn sé chiém ty trong I6n trén tong chi phi dau tw dw dn, lam ting
gid thanh san phdm cia dw dn va anh hwéng truc tiép dén loi nhudn ciia doanh nghiép bdt dong
san.

Nghi dinh 71/2010/NP-CP ngay 23/06/2010 cua Chinh phu kem theo Thong tw 16 ciing gdy
nhiéu khé khan cho doanh nghiép trong viéc huy déng von nhur siét chdt viéc “mua bdn nha trén
gidy”, han ché chuyén nhiong bat dong san khi chia ¢é hop dong mua bdn, han ché so luong
dau tu ciia cde hé gia dinh hay cd nhan khi tham gia gop von... Tuy nhién, nghi dinh nay ciing
g0p phan minh bach héa thi truong, giip hoat déng dau tw tré nén chuyén nghiép hon.

Thong tw 13/2010/TT-NHNN ngay 20/05/2010 ciia Ngdn hang Nha miede quy dinh ndng hé sé rii
ro doi véi cdc khodn cho vay nham muc dich kinh doanh bdt dong san tuw 100% lén 250% va
ting hé sé an toan von (CAR) ciia cdc ngdn hang lén 9% khién tin dung trong linh viee bat déng
san bi thu hep, gdy khé khan cho chii ddu tw lan ngudi c¢6 nhu cau mua nha.
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Nhirng chinh sdch trén vé co ban sé& khién thi truong bat dong san sé& chiing lai trong giai doan
ngan, song vé trung va dai han sé& gidp thi trudng trd nén minh bach hon va dam bao loi ich cho
cdc chu dau tu dy dn cling nhu bao v€ nha dau tu.

Thi trudng ching khoén trong ndm 2010 dién ra kém s6i dong khién cd phiéu bit dong san ciing
khong hap din nha dau tu nhu trude nita, hdu hét cd phiéu bat dong san c6 dién bién gid ¢ mic
thdp hon so v&i VnIndex. Gid cta céc ¢d phiéu nay sut giam manh khién chi s6 P/E ciia nhém
nay trén thi trudng vé mic khd hip din, udc vao khoang 9,9 lan.

Trién vong nim 2011

Nhirng khé khan trude mat ¢6 thé ké dén nhu tinh hinh lam phét khé luong, tién Viét Nam dong
mat gid, cing véi l4i sudt ngan hang van chua c6 bién phdp kim ham triét dé da ting, hién van
dang & muc 17-18%/nam... sé& 12 nhiing tré ngai 1on di véi sy phat trién cua thi trudng bat dong
san Viét Nam trong nam 2011.

Quy I ludn Ia thoi diém ma nganh bat dong san c6 két qua kinh doanh khd thip vi theo tinh chat
chu ky cua nganh, do vy ky vong doanh thu va lgi nhuan cta nganh trong thoi gian nay sé
khong kha quan. Bén canh d6, doanh thu va lgi nhuan cua nganh bat dong san con chia theo
ting phan khic dong san pham. Theo du dodn cta ching toi, phan khiic nha ¢ cho ngudi thu
nhap thip sé tiép tuc dugc sy quan tdm tir phia cdc nha dau tu do nhu cau vé dong san pham nay
16n, trong khi d6, phan khic cao ¢ vin phong cho thué, nha ¢ cao cip sé& tiép tuc trim ling.

Cidc doanh nghiép bat dong san niém yét trong thoi gian t6i s& giap nhiéu khé khin, dic biét 1a
céc doanh nghiép c6 du 4n dang trong giai doan dén bu gii téa. Tuy nhién, nhitng doanh nghiép
¢6 quy dat 16n va du 4n tét nhu SIS, NTL, QCG, DIG, VIC... s& c¢6 wu thé 16n va tiép tuc thu vé
doanh thu va lgi nhuan kha quan.

Chién lwgc diu tw

Nhém c6 phiéu nganh bat dong san 1a mot trong nhitng nhém c6 phiéu mang tinh dan dit thi
truong va s& bat manh khi thi trudng phuc hdi, do d6, cdc nha dau tu can theo st dién bién thi
truong dé tim co hoi dau tu hop 1y, tap trung vao nhitng cb phiéu c6 két qua kinh doanh tét, ting
truong doanh thu va loi nhuan bén virng trong nhirng nim qua

Cao su ty nhién
Dién bién gia cao su tai mdt so thi truong  Tong quan 2010

Nganh cao su tu nhién cua Viét Nam trong nam
2010 dugc hudng loi tir viée gid cao su tu nhién
trén thi truong thé gi6i ting manh vé cudi nam.

Ngay ddu nam 2010, gi4 ban mu cao su tu nhién
trong quy I dat khoang 60 triéu ddng/tan, ting
gap 3 1an so véi ciing ky nam 2009. Tir thing 5-8,
gid cao su trén thi trudng thé gidi da suy giam. Su
suy giam nay do tim 1y lo ngai da hdi phuc kinh

250 TITRITNEE — - —Bangkok R553 ——=—— K ottayam (India} RS54
Eangkok STR20

——=— Kuala Lumpur SMNR20
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Ngudn: Hiép hoi cdc qudc gia san xudt cao su & thé gidi c6 thé cham lai, cling nhu tdc dong tir

tu nhién (ANRPC) ban bdo cdo cua Chinh phu My vé tinh hinh lam
phat, véi chi s6 gid ti€u dung da suy giam ba
thang lién tiép.

Tinh hinh xuét khiu cao su 2001-2010

s Sau d6, gid nguyén li¢u cao su thién nhién trén thi
truong qudc té lién tyuc ting, dén cudi thang 12 da

i [én t61 muc ky luc trong lich st khi giao dich &
- 5.000 USD/tan, gia giao dich trong nudc 1a trén
% I 95,5 triéu déng/tin, gan gap ddi so voi dau nam

(50-52 triéu déng/tén). Gid cao su trén thi truong
thé gi6i tang dot bién da gidp nhiéu doanh nghiép
khai théac cao su tang 80%-90% loi nhuan so véi
cung ky nam 2009.

—rrng 00 0 EUA KD, (1900 1) e K nigach Tt Lhiu, itrig USD)

Nguon: Téng hop tir s6 liéu Tong cuc Hdi quan

Nguyén nhén khién gid cao su tu nhién trén thé

Dién bién gia diu thé giéi nim 2010 giéi ting manh xuat phat tir nhidu yéu t6, nhu:

ngudn cung tir cdc nude xuit khiu cao su 16n trén

e thé gi6i nhu Thdi Lan, Indonesia, Malaysia. .. tiép

i | 1 tuc han hep do anh huodng cua diéu kién thoi tiét

khong thuan 1oi, trong khi nhu cau tir Trung Qudc

lai tang manh. Vi vay cdc khich hang Trung

Qudc dang ddy manh mua thém cao su dé bd

sung du trir vao mia dong, mia san xut véi ning

sudt thap. Ngoai ra, lugng cung cao su tu nhién

" i ting khong theo kip toc do ting vé cau. Tong

luong cung cuia chin nudc thudc Hié€p hodi céc

nudc san xudt cao su thién nhién (ANRPC)

Nguén: FT.com (chiém 92% luong cung cao su tu nhién toan cau)

trong nam chi dat 9,4 triéu tan. Trong khi d6, tong

luong tiéu ding cao su ty nhién toan cau nim
2010 & muc 10,2 tri¢u tan.

650 4829% A454-16.86% HAT242151%
dan200 May 2810 sepo

Diéen bién gia mot s6 co phiéu nam 2010

mVNINDEX: 484,66 mPHR: 39.00  mDPR: 68,00 mTRC: 69,48 mTNG: 16,50

Ngoai ra, gid dau trén thé gidi ting cao trong nim
2010 ciing khién gid cao su tuy nhién ting cao.
Dau thé 1a nguyén liéu chinh san xuit cao su tong
hop, san pham thay thé cao su ty nhién, do dé6, gid
dau c6 bién dong cung chiéu véi gid cao su tu

2009 Feb  Mar Aor May  Jun ul un sep ot MNow Dec

nhién.
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Véi mic gid tang cao, xuat khau cao su thién

nhién cua Viét Nam ndm 2010 ghi nhan ky luc vé
kim ngach xuit khau cao nhét tir truée dén nay,
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dat 2,376 ti USD, tang 93,7% so voi nam 2009.
Vé s luong, Viét Nam xuat khau duoc 783.000
tAn cao su, tang 7% so voi nam 2009.

Gia cao su tai Tocom tir Tau nam 2011 téi nay ’ r

{vénika) Néam 2010, trong khoi DN niém yét, cic doanh

00 ; nghiép cao su ty nhién dugc hudng 1gi kép do ty
EEE — gi4 tdng cong vo1 gid ban mu cao su tang manh,
= . ’,/-N \‘\f do d6 doanh thu va lgi nhuan cta cic doanh
= i i nghiép cao su ty nhién tdng manh trong nam. 10
- /,,f"" thdng ddu nam, TRC dat loi nhuan 192,6 ty dong,
e e NNt vuot 15% ke hoach nam. CTCP Cao su Dong Phu
FEPLF I F PSS (DPR) dat lgi nhuan 10 thang diu nim Ia 270,55

ty dong, vuot 16% ké hoach nam. Twong tu, cic
DN khac nhu HRC, PHR, TNC cfling chi trong 9

thdng dau nam da vuot ké hoach loi nhuan ca nim, ma dién hinh 12 HRC, vuot t&i 37% ké hoach
cd nam.

Gid c6 phiéu cta hau hét DN cao su déu ¢ mirc twong dbi cao so v6i mit bang gid chung cua thi
truong chimg khodn va c¢6 dién bién gid & mirc cao hon so voi VnIndex. EPS ctia nhém cb phiéu
cao su ty nhién twong d6i cao, nam trong khoang tir 5000-9000 dong va muc P/E cta nhém cb
phiéu nay hién dang & mirc hap dan, vao khoang

7,3 lan.
Trién vong nam 2011

Ngudn cung cao su tai cic nudc san xuit cao su chinh trén thé gidi tiép tuc ¢6 xu hudng giam do
anh huong boi mua s& tiép tuc ddy gid cao su 1én nhitng mic ky luc méi. Xu huéng nay dang
dugc minh chimg qua gid cao su trén thi truong chiu A tiép tuc dat nhitng dinh cao méi trong
nhitng phién giao dich ddu nim 2011. Gid cao su ky han trén thi trudng Tokyo da 1én muc cao
ky luc 535,7 yén, tic 6,44 USD/kg vao ngay 18/2 do nhitng lo ling vé ngudn cung va

hoat dong mua dau co manh mé tir cdc quy hang hod..Theo Hiép hoi cao su thé gidi, cau vé cao
su tu nhién cta thé gidi nam 2011 s€ dat khoang 11,15 tri¢u tan, con san lugng s€ chi dat khoang
10,97 triéu tin, do vay gid van trong xu hudng ting cao do cung thip hon cau. Véi xu hudng
ngudn cung ca nam 2011 s& tang so voi nam 2010, thi xu hudng gid c6 18 vin sé ting nhung
cham lai so v61 nhitng thang dAu nim 2010, tirc tdang chdm hon nhu cAu cua thi truong.

Ddi véi céc doanh nghiép trong nudc, TRC, PHR, HRC,... déu du bdo nam 2011, san lugng khai
thdc s& giam so véi ndm 2010, do cdc doanh nghiép nay dang trong giai doan trong moi mot
phan dién tich rimg cao su.

Chién lwoc ddu tw




Véi tinh hinh kinh doanh t6t, chi s6 P/E hap dan, c6 phiéu cao su tu nhién duoc ddnh gid hap dan
dé dau tu. Tuy nhién, nha dau tu can theo dbi sat dién bién cta thi truong ching khodn néi chung

dé tim co hoi dau tu thich hop.

Nhua

San lugng nhya Viét Nam giai doan 2000-2010
(DVT: nghin tan)
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Nguén: Hiép hgi nhya Viét Nam
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Nguén: Bé Cong Thwong

Kim ngach xuat khau nhya cia Viét Nam qua cac nam
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Ngué‘n.' Hiép hoi nhya Viét Nam va VICS téng hop

Nhin lai nam 2010

Sdn lwong toan nganh ting truwong manh

Nganh nhya hién dang 1a mét trong nhiing nganh c6
téc do ting trudng nhanh cua Viét Nam. Trong 10
nam tr¢ lai ddy, san luong nhya cua Viét Nam da
tang truong nhanh va déu dan véi toc d6 trung binh
la 15%/mam. Nam 2009, san lugng toan nganh dat
3.200 tin nhua. Dy kién nam 2010, nganh nhya san
Xuét dugc khoang 3.800 tan, trong d6, nhya bao bi
chiém t6i 80% gi4 trj san luong.

Nganh nhya Viét Nam c6 4 nhom san phém chinh:

- Nhém san pham nhya bao bi: chiém khoang 39 %
thi phan nganh.

- Nhém san pham nhwa diung trong vat liéu xay
dung: chiém khoang 21 % thi truong.

- Nhém san phidm nhua gia dung: chiém khoang
21% thi phan.

- Nhém san pham nhya k¥ thuat cao chiém 19 % thi
phan.

Thach thirc 16n nhat dbi v6i cdc doanh nghiép nhua
12 viéc cung cAp nguyén liéu phu thudc 16n vao
ngudn nhip khiu va su bién dong khong ngimg vé
gid nguyén liéu. Hién nay nguyén liéu san xuét
trong nudc madi chi dap ung dugc khoang 10% nhu
cau ctia cdc doanh nghiép nhwa nén mdi nim nganh
nhya van phai nhap khau 2-2,5 triéu tin céc loai
nguyén liéu khic nhu PE, PP, ABS, PC, PS... Hiu
hét céc loai nguyén li€u nhya duogc san xuét tir dau
mé va khi dbt nén gid nguyén li€u nhya chiu tic
dong truc tiép tir gid cdc mat hang nay.

Néu dau nam gid nguyén liéu nhya dao dong tir 850
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Dién bién gia mét so co phiéu nim 2010

mVNINDEX: 484,66 mNTP: 45,06 mBMP: 47.50 mDAG: 16,69 mTRC: 10,70
FriDec 31,200 Open:; 48093 High: 48522 Low: 48010 Close: 43466
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- 980 d6 la My/tan thi dén cubi nim 2010 gid da &
mtre tir 2.000 - 2.200 USD/t4n, tang hon 50% so voi
d4u nam.

Cau gia tang lién tuc trong 10 ndm qua

Nganh cong nghiép san xuét nhya cia Viét Nam da
duy tri tbc do tang trudng cao nhd tidu ding trong
nude va xuat khau khau ting manh.

Ké tir nam 2000 dén nay, tiéu thu binh quin dau
ngudi di ting truong déu dan va dat & muc
12kg/nam va dinh cao la ndm 2008 la 34kg/ngudi.
Nim 2010 tiéu thy binh quan ddu ngudi wdc khoang

40kg/nam.

Xuit khéu

Kim ngach xuat khau céc san pham nhya ciia Viét Nam trong 10 thang dau nam 2010 1a 841.95
triéu USD, chiém khoang 1.46% tong kim ngach xuét khau ca nudc va ting 28.21% so véi ciing
ky nam 2009. Nam 2010 du kién kim ngach xuat khau toan nganh nhya udc dat khoang 1 ty
USD, murc cao ky luc trong nhitng nam qua.

Cac san phém nhua cua Viét Nam duoc xuét khau t6i 41 nuée va khu vuc nhu Hoa Ky, Lién
minh chau Au, Nhat Ban, Philippinnes... v6i nhiéu thuong hiéu ndi tiéng nhu dng nhwa cua céc
cong ty c6 phan nhya Binh Minh, Tién Phong, Minh Hung; nhwa Rang Déng véi san pham khin
trai ban, vai gia da...

Cdc doanh nghigp nhua niém yét

Nim 2010, hoat dong kinh doanh cia cdc cong ty nhya niém yét trén thi trudng ching khodn kha
kha quan.

Nhitng doanh nghiép c6 quy md dimg dau nganh thudc vé cic doanh nghiép nhya vat liéu xay
dung la NTP va BMP, c6 tde do tang truong nhanh, va ty sut loi nhuan cao. ROA, ROE cua 2
doanh nghiép nay trong nam 2009 ¢ muc trén 30%.

Trién vong ndm 2011
Hién nay, murc tiéu thy san pham nhya binh quan dau nguoi ciia Viét Nam van & muc thap va
dang c6 xu hudng ting manh. Hon nira thi truong xuat khau mat hang nay con nhi€u tiém nang
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va thuan loi do khéng bi dp thué chdng ban pha gid tai EU va My. Do d6, nam 2011, du bdo
nganh nhya Viét Nam s& van giit mirc tang truong téng san luong khoang 15-20%.

Nganh hoéa dau cua Viét Nam dang dan phat trién tao diéu kién cho cdc DN Nhua Viét Nam cha
dong hon trong viéc tim ngudn nguyén liéu Nhya phuc vu cho san xuit -kinh doanh...trong
twong lai gan. Hién nay dang c6 mot sé nha mdy san xudt nguyén liéu nhya 16n dang duoc trién
khai hodc da di vao hoat ddng nhu Nha mdy loc héa dau Dung Quit (150,000 tin nhya PP), du
4n loc dau Nghi Son (300,000 tan PP va 60,000 tin nhya PS)...s& g6p phan lam giam ddng ké
lugng nguyén liéu nhwra nhip khau trong nim 2011, gidp doanh nghiép ha gid thanh san pham va
giam duoc rui ro ty gia.

Rui ro ty gid va bién dong khé luong cua gid nguyén liéu trén thé gidi s& 1a nhitng an sb 16n ddi
v6i su phit trién ctua nganh nhwa Viét Nam trong nam 2011.

Chién lwgc dau tw

Chung t6i cho réng nhitng khé6 khan cua nén kinh té Viét Nam van con & phia trudc, mot khi nén
kinh t& di vao 6n dinh, viéc dau tu vao nganh nhya s& 1a mot co héi thu lgi nhuan 16n cho céc nha
dau tu, dic biét 1a nhitng doanh nghiép dau nganh nhu NTP, BMP.

Khoang sin

Tong quan niam 2010

Do ¢6 vi tri dja chét, dia ly thuén loi cho sy hinh thanh va phat trién khodng san, Viét Nam hién
da c6 khoang 5000 mo, diém quang voi hon 60 loai khodng san khac nhau trong d6 ¢6 khoang
san nang luong, kim loai dén khodng san cong nghiép va vat liéu xay dung. Tuy nhién, trit luong
tai cdc mo, diém quing lai khong nhiéu.

Hai mat hang khodng san 16n nhat ciia nudc ta hién nay 1a ddu va than d4, trong d6 diu mé dang
dung tht 36 trén thé gidi va than dd dung thir 17. Néu so sanh véi cdc nude ciing khu vuc va trén
thé gi6i thi Viét Nam c6 tiém ning khodng san twong dbi 16n.

Luat khodng san stra d6i bd sung 2005 phan quyén cdp phép thim do khai thic va quan ly
khodng san cho céc dia phuong da khién cho ngay cang nhiéu doanh nghiép tham gia vao nganh
nay. Nam 2010, c¢6 khoang 1500 doanh nghiép hoat dong trong linh vuc nay, phan 16n céc doanh
nghiép déu chua cé du ning luc tai chinh, thiét bi cong nghiép dam bao ché bién siu, chu yéu
khai thac khoang san lam vat li¢u xay dung hodc khai thac khoang san kim loai v&i quy md nho,
xuat khau quing tinh va quing thé.

Pau tu vao nganh khodng san tai Viét Nam con & quy mo nhé nhung dd cé nhiéu déng gép vao
su phdt trién kinh té dit nude. Xuat khau khodng san chiém trung binh 20% tong kim ngach xuét
khau, trong d6 80% 12 dau thd, 10% than va 10% con lai 1a cic khodng san khéc.
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Dy 4n Bauxit & TAy Nguyén 12 mét trong nhitng du 4n 16n va gdy nhiéu tranh cdi vé hiéu qua an
ninh quéc phong, kinh té - x4 hoi va moi truong sinh thdi trong nim qua. Mo khodng san nay
wdc tinh khoang 5,5 ty tAn voi tong mirc dau tu khoang 3,3 ty d6 la M.

Biéu thué tai nguyén da dugc diéu chinh ting dang ké tir ngay 1/7/2010 s& gy anh hudng 16n
dén céc doanh nghiép khai thic khodng san. Trong d6, cdc loai khodng san kim loai den ting tir
7% 1én 10-12%, vang tang to 9% lén 15%, dat hiém tang tr 12% 1én 15%, céc loai than tang
thém 1%, ...

Luat Khoang san mai duoc Qudc hoi thong qua cudi ndam 2010 va c6 hiéu luc thi hanh tur ngay
1/7/2011. Theo Luét méi, tinh trang xin — cho trong hoat dong khodng san s& chuyén sang hinh
thie du gid. Qua d6, Nha nudc s€ lya chon duge cac nha dau tu c6 du nang lyc tai chinh, kinh
nghiém, khoa hoc k¥ thuat dé khai thac an toan, hiéu qua va dam bao dugc modi trudng sinh
thai...

Cdc co phiéu nganh khodng sin dang niém yét

C6 phiéu nganh khodng san ciing khong tranh duwgc xu hudng giam diém chung cua thi trudng.
D6i voi ¢6 phiéu nhém nganh than, tinh 6n dinh va thanh khoan t6t hon ¢ phiéu nhém nganh
khoang san kim loai mau.

Riii ro va trién vong dau tw

Nganh khodng san con ton tai nhidu van dé vé hiéu qua khai thic, co ché gid, can dbi thi truong
tiéu thy, mic thué xuét khau va an toan véi méi truong. Tuy vy, véi Luat khodng san méi duoc
thong qua va s€ dugc thi hanh trong thoi gian tdi, linh vuc khai thac khodng san s& c6 khung
phap 1y 6n dinh va chit ch& hon, gidp ting hiéu qua hoat dong khai théc, an toan véi moi truong.

Dbi v6i nhém nganh than, san luong xuat khau than, mit hang khodng san 16n, hién da giam
manh vé san luong xuét khau. Ddi véi cic loai khodng san khéc, vdi sy tang Ién cua thué ti
nguyén, gid dién, gia diu s& ddy chi phi cia cdc doanh nghiép ché bién titan s& tiép tuc gip khs
khan. Trong khi d6, muc thué xuat khau cao s& khién cho cdc doanh nghiép khai thic sit, manga
s€ chiu 4p luc thué xuét khau 16n.
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Ma Gia cp Gia cp Véonhéa(ty P/E EPS ROA ROE Lai/
(31/12/2010)  (08/03/2011) dong) (%) (%) Doanh
(08/03/2011) thu (%)
BKC 17.100 13.800 81,47 6,1 2.230 7,88 11,1 9,7
BMC  25.200 20.300 166,89 731 2760 13,42 18,94 19,2
HGM  91.900 87.700 526,20 9,13 9.610 40,02 46,56 55,3
KHB  34.500 17.800 65,91 5,14 336 - - -
KSH 39.700 28.900 322,64 12,2 2250 1392 17,78 27,6
KSS 28.000 22.800 561,21 7,64 3.040 9,86 18,08 10,3
MIC 64.600 24.200 135,01 10,3 2430 8,15 14,27 89
MIH  45.400 39.200 146,29 6,46 5990 1496 53,31 83
MIM  18.900 17.900 43,15 19,8 920 3,12 6,88 4,2
MMC 19.300 15.100 48,98 8,6 2346 9,22 997 6,5
SQC 85.400 84.600 8.460 881 100 0,78 0,85 6,7

nguyén, gid dién, gid dau s& day chi phi cua cdc doanh nghiép ché bién titan sé& tiép tuc gip khs
khan. Trong khi d6, mtrc thué xuét khau cao s& khién cho cdc doanh nghiép khai thdc sit, manga
s€ chiu 4p luc thué xuét khau 16n.

Cung voi su phuc hdi cua kinh té thé gii, nhu ciu nguyén liéu co ban ciing ting theo, gid
khodng san dugc ky vong tiép tuc ting. Trong d6, tinh tir diu nim 2011 dén nay, gid ctia nhiéu
loai khodng san: vang, bac, déng, nhom, kém, chi, niken, thiéc, ... déu déng loat ting manh va
vuon 1én d&én mirc dinh cao ky luc. Piéu nay sé tao ra trién vong ting trudng tbt cho cic doanh
nghiép trong nganh khai thac khodng san.

Chung t6i khuyén nghi cdc nha dau tu ting ty trong ddu tu vao nganh khodng san.
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CHIEN LUQC PAU TU

VN-INDEX

VNINDEX - Weekly 3/11/2011 Open 465.21, Hi 496.22, Lo 464.44, Close 495.06 (7.8%)
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Xu huéng Vni-Index trong trung han: Vni-Index van nam trong xu thé giam trong trung han, tinh tir dinh 1179 diém

ldp vao ngay 12 /3/2007. Néu tinh theo Ly thuyét song Elliot thi hién tai Vni-Index dang thiec hién bude song giam

5. Cdc moc thoi gian tiwong g véi cdc bude song Elliot giam Vni-Index da trdi qua:

- Séng 0-1 bdt dau tir 12/3/2007 dén 17/8/2007, giam tir 1179 vé 887.diém.
- Séng 1-2 bdt dau tir 17/8/2007 dén 9/10/2007, tang tir 887 lén 1097 diém.
- Sng 2-3 bdt dau tir 9/10/2007 dén 24/2/2009 , giam tir 1097 vé 235 diém.

- Song 3-4 bat dau tir 24/2/2009 dén 23/10/2009, tang tir 235 lén 618 diém.

- Séng 4-5 bt dau tir 23/10/2009 giam tir 618 diém vé 360 diém (sau khi da logi BVH, VNM, MSN)

Theo tinh todn tir viéc két hop Song Elliot, Fibonacci Fan, Fibonacci Gan, Fibonacci Time, cho thdy Song 5 sé két

thiic vao thang 9 nam 2011. Diéu nay cé nghia la mét chu ky Séng Elliot tidng sé bdt ddu tir cudi thang 10 ndm 2011,
va theo tinh todn sé kéo dai it nhat trong 3 nam tir thang 10/2011 dén thang 10/2013.
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(2 VNINDEX Weekdy) |

PatternExplorer.com - Ichimoku Chart - VNINDEX - WeeKly 3/11/2011 Open 465.21, Hi 496.22, Lo 464.44, Close 495.06 (7.8%) TL = 489.49, SL= 474.59
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Trién vong trong 6 thdng:

Quan sdt Do thi Ichimoku cho thdy phia trude do thi Vni-Index van dn ngit dam mdy mau ndu ham y trong trung
han khodng 5-6 thdng, thi triecong van chwa thodt khéi xu thé giam diém. Tuy nhién da giam cé thé chdm dan lai khi
khodng cdch giita ddm may mau ndu va dé thi dang hep lai va thoi diém giao cdt cé thé vao quy IV 201 1.

[ VNINDEX (Weekly) X

PatternExplorer.com - Rainbow Chart - GMA - VNINDEX - Weekly 3111/2011 Open 465.21, Hi 496.22, Lo 464.44, Close 495.06 (7.8%)

1,200

1,100

1,000

Trén do thi Rainbow, cdc ddi cau vong sau giai doan di 1én dudi do thi, dang ¢ xu hudng cdt do thi hudng lén trén,
ham ¥ Vn-Index ¢é thé quay lai xu hwéng giam trong 1-3 thdang téi. Néu tinh tir méoc thang 10/2009 thi ddi cau vong

nam gan nhu triing véi do thi Vni-Index phan dnh xu thé di ngang cia chi sé nay.
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Chi s6 Ky Thuit D&u hiéu

ADX (13) Gidm
MFI (13) Giam

MACD (12,26) Chua c6 xu
huéng
RSI (13) Giam
Stochastic Oscillator Gidm

(13,3)
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Khoi lwong giao dich tudn c6 xu hwéng ting dan va da vwot lén trén dwong trung binh 40 tudn cho thdy thanh

khodn ciia thi trweong dang dwoc cdi thién. Tong hop cdc chi bdo ky thudt dang cho dau hién giam diém trong nhiing

tuan t6i. Trong dé, ddc biét MFI vé dong tién dang yéu di va chi bdo Stochastic Oscillator thé hién xu thé giam van

dang manh lén.
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HNX-INDEX

HNXINDEX - Weekly 3/114’2011l0ner| 90.69, Hi 95.23, Lo B7.88, Close 94.85 (4.4%)
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Xu huéng Vni-Index trong trung han: Vni-Index van nam trong xu thé giam trong trung han, tinh tir dinh 393 diém
lap vao ngay 11/1/2007. Néu tinh theo Ly thuyét séng Elliot thi hién tai Vni-Index dang thiec hién bude song giam S.

Cdc moc thoi gian twong g véi cdc bude song Elliot giam Vni-Index da trai qua:
- Song 0-1 bat dau tir 11/1/2007 dén 10/6/2008, giam tir 393 vé 107 diém.

- Song 1-2 bat dau tir 10/6/2008 dén 3/9/2008, tang tir 107 lén 194 diém.

- Song 2-3 bdt dau tir 3/9/2008 dén 24/2/2009 , giam tir 194 vé 78 diém.

- Séng 3-4 bdt dau tir 24/2/2009 dén 22/10/2009, ting tiv 78 lén 218 diém.

- Séng 4-5 bdt dau tir 22/10/2009 giam tir 218 diém vé 88 diém (9/3/2011)va vén con tiép tuc.

Theo tinh todn tir viéc két hop Song Elliot, Fibonacci Fan, Fibonacci Gan, Fibonacci Time, cho thdy Séng 5 sé két
thiic vao thang 9 nam 2011. Diéu nay cé nghia la mét chu ky Séng Elliot tidng sé bdt ddu tir cudi thang 10 ndm 2011,

va theo tinh todn sé kéo dai it nhdt trong 3 nam tir thang 10/2011 dén thang 10/2013.
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T2 VNINDEX (Weekly) X

PattemExplorer.com - Ichimoku Chart - VNINDEX - Weekly 311112011 Open 455.21, Hi 496.22, Lo 464.44, Close 495.06 (7.8%) TL = 489.49, SL = 47459
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Trién vong trong 6 thdng:

Quan sdt D6 thi Ichimoku cho thdy phia trude do thi Vni-Index van dn ngit dam mdy mau ndu ham ¥ trong trung
han khodng 5-6 thdng, thi trieong van chwa thodt khéi xu thé giam diém. Tuy nhién da giam cé thé chdm dan lai khi
khodng cdch giita ddm mdy mau ndu va dé thi dang hep lai va thoi diém giao cdt cé thé vao quy IV 201 1.

[ HNXINDEX (Weekly) X

b

PatternExplorer.com - Rambuw' Chart - GMA- HNXINDEX - Weekly 3/11/2011 Open 90.69, Hi 95.23, Lo 67.85, Close 94.85 (4.4%)
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Trén do thi Rainbow, cdc ddi cau vong sau giai doan di lén dudi do thi, dang ¢ xu hudng cdt do thi hudng lén trén,
ham ¥ Vn-Index ¢é thé quay lai xu hwéng giam trong 1-3 thdang téi. Néu tinh tir méoc thang 10/2009 thi ddi cau vong
1iép tuc nam trén do thi Vni-Index phan dnh xu thé giam con kéo dai ciia chi sé.
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Khéi luong giao dich tuan cé xu hwong tang dan va da vuot 1én trén duong trung binh 40 tuin cho thdy thanh
khodn ciia thi truong dang dwoc cdi thién. Tong hop cdc chi bdo ky thudt dang cho déau hién giam diém trong nhiing
tuan t16i. Trong do, déc biét MFI vé dong tién dang yéu di va chi bdo Stochastic Oscillator thé hién xu thé giam van
dang manh lén.

CHIEN LUQC GIAO DICH
Trong ngin han - Thi truong ham chia nhiéu rai ro

Diém hip din dong tién trong ngan han 14 thi truong ching khodn dang di vao viing suy giam
sdu, chi sau cot mdc thang 2 nam 2009. Néu loai di cdc ma Bluechips ¢ thanh khoan thap BVH,
MSN, VNM, VIC, diém sb trén san HSX khoang 360 diém. Trong xu thé giam trung han, thi
truong di xudng theo hinh ring cua va c6 nhitng phién giat hoi, 1a thoi diém dé nha dau tu ngn
han str dung chién thuat ludt séng trén danh muc c6 s&n nham kiém 16i.

Vé 1y thuyét nha dau tu c6 thé kiém loi nhudn néu mua vé6i khéi lwong ting din & cdc mdc ddy
sdu hon va bdn tai cdc diém giat hdi. Tuy nhién rui ro 1a rat 16n, trén thuc té v6i chu ky thanh
todn T+3, chién thuat nay khé dp dung do luong von ciia phan 16n nha dau tu trén thi truong da
bj thu nho rit nhidu sau nhirng dot giam manh va cb phiéu c6 thé giam mot thoi gian dai trude
khi ¢6 céc phién giat hoi khién nha dau tu bi “cut von” (thuc té, chién thuat nay phd bién va cé
hiéu qua tai thi truong TO). Céc bién phdp kiém ché lam phat ctia Chinh phu hién nay 1a can
thiét nhung can thém thoi gian dé thim thdu va phat huy hiéu qua. Trudc mit, mit bang cb
phiéu hoan toan ¢ thé giam siu hon néu chi sé CPI tiép tuc cao trén 2% trong nhitng thing toi.

Chién thuat hop 1y voi nha dau tu ludt séng lic nay chi duy tri ty 16 c6 phiéu/tién mit ti da 15%
va ludt séng trén hang c6 san, mua sau 3-4 phién giam diém va bdn sau 1-2 phién ting diém.
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Trong trung han - Thi trweong dang di vao vung day

Néu xét ca mot chu ky dai tir thang 10 nim 2009 (Vnindex 620 diém) dén nay, thi thi truong
dang sut giam sau 50% (620 vé 360), c6 dén 45% cdc mi c6 gid dudi 20000, 26% céc ma cb gid
dudi 10000 thoi diém 11/3. Tai mit bang gid nay, néu 1dy chu ky du tu 1 ndm tré 1én thi kha
nang cho loi nhuan rat tét, khi 14i suat giam, cdc doanh nghiép ddy manh vay von, trién khai du
4n, gid tri doanh nghiép s& ting 1én. Trong nim 2010, thi trudng cic nudc trong khu vuc déu
tang kha: Indonexia, Thai land, Malaxia déu tang trén 40%, trong khi Vn di thut lui. Tai thoi
diém nay gia ching khodn Viét Nam duoc xem Ia ré nhat Chéu A.

Tai Viét Nam, nha ddu tu nho 1& c¢6 xu hudng dau tu ngan han, chu ky tir vai ngay dén vai tuan.
Céac quy dau tir hién c6 mat tai Viét Nam thi ty 1€ tién mat trong danh muc khong con nhiéu,
trong khi viéc huy dong v6én mai khé khan vi nha dau tu nudc ngoai van hoai nghi vé tinh 6n
dinh vi mé ctia Viét Nam trong thoi gian téi. Xu hudng chuyén ngudn von tir san niém yét sang
cho vay hodc dau tu cc du 4n bat dong san ciing déng luu ¥.

Chién thuat ddi v6i nha du tu trung han 12 phan danh muyc thanh hai 16p ching khoan: mot 1a
céc mi c6 tinh phong thii va it bi anh hudng tir tinh hinh vi mé nhu nganh thyc pham, tiéu ding,
dién, than; hai 12 lira chon cdc ma c6 ty 1& ng thap, nganh nghé c6 trién vong kinh doanh tt trong
1-2 nam nhu bat dong san (cdc doanh nghiép c6 quy dat sach 16n va tai chinh viing manh),
khodng san, ngan hang.

Theo quan diém Vics, thi truong s& hinh thanh ddy vao khoang thang 5 thoi diém lam phét bat
dau c6 ddu hiéu di xudng tir dinh va cdc giai phap chinh phu s& phét huy tic dung. Py 1a thoi
diém giai ngan thich hop d6i véi nha dau tu trung han. Chiing t6i cho rang trong nam 2011 s& c6
nhitng dot phuc hdi ngin ké tir thang 5 sau d6 thi truong s& di ngang va giam lai vé cudi nam.
Nha dau tu khong nén sir dung don bay dé do day va tranh mua c6 phiéu theo tin don.

Mot s6 sai 1am nha dau tu nén trdnh trong thi truong gid giam:

=  Mua vao dan d¢€ do ddy. Thi truong va vi md dang an chira nhiéu rii ro bat ngo. Viée cac quy dau tu
nudc ngoai ¢ thé thoai von 1a hoan toan c6 the, hién twong da xay ra vao nam 2008.

= Trong xu thé giam ludn c6 nhung nhip hdi 1-2 phién, nha dau tw ngd nhan la séng ting ngin han va
sir dung don bay vao bit ddy. Thyc té s& khong du T4 va nha diu tu s& thiét hai ning do viéc st dung
don bay.

=  Ham c0 phi€u ré va tién hanh binh quan gid trong thi truong giam gid. Diéu nay rat nguy hiém do tién
von nha dau tu c6 han, nén khi thi truong giam sau hon gia von binh quan, nha dau s€ thi€t hai nhi€u
hon so véi viéc cit 16 ding thoi diém.

= Mua bdn theo tin ddn c6 phiéu va chinh sich. Thyc té cic tin don vé vi md c6 xdc suat ding nhét dinh
nhung an toan nhét cho nha dau tu 1a chi quyét dinh mua, ban theo phén tich danh gid ctia ban than va
chuyén gia dang tin cy. Thuong liic tin ddn dwoc xdc nhan 1 thoi diém ngudi phao tin don chdt 1ai
hodc thoat khoi thi truong bull trap.
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Danh muc ¢ phiéu khuyén nghi diu tw gia tri (6 thang )

C6 phiéu Midcap va small cap  San ( Cufrijnl:if):'lizzis /4) EPS 2010 P/E (gi:::l:’::i:) %
NVN HO 20.9 4,760 44 35 18.4
DRC HO 31.9 6,376 5.0 55 28.1
D2D HO 29.7 9,300 32 60 26.1
ASM HO 33 4,600 72 35 29.0
LHG HO 394 7,960 49 49 347
VRC HO 22.5 7,260 3.1 49 19.8
KTB HO 21.6 7,390 2.9 49 19.0
SRF HO 24.1 5,700 42 30 21.2
Cb phiéu Bluechips

SJS HO 48.9 4798 10.2 65 43.0
PET HO 13.8 3,100 45 20 12.1
ITC HO 18.7 3,400 55 26 16.5

40
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Danh muc ¢6 phiéu khuyén nghi dau tw gia tri (6 thang)

Gia hién tai . . ia Cat 16
Cb phiéu Midcap va small cap San  (Current EPS 2010 P/E ((Ta::g"gt':::s:) (::&
price 5/4) p Loss)
STL HNX 234 5978 3.9 42 20.6
DBC HNX 17.4 7,840 22 45 15.3
SD6 HNX 18.9 4464 4.2 28 16.6
TIG HNX 13.8 1300  10.6 30 11.6
SNG HNX 201 7260 2.8 49 17.7
PLC HNX 30 7,716 3.9 54 26.4
AAA HNX 252 9,090 28 63 202
PGS HNX 19.2 6,000 3.2 42 16.9
RCL HNX 364 9700 3.8 55 32.0
PVV HNX 19.8 3900 5.1 24 17.4
TH1 HNX 25 6100 4.1 35 22.0
PVC HNX 224 5200 43 35 19.4
C6 phiéu Bluechips 0.0
PVX HNX 16.1 3100 5.2 24 14.2
HUT HNX 14.3 3700 3.9 24 12.6
PVS HNX 208 4500 4.6 28 18.3

Bao cao dwgc thwe hién béi:

Lé Thanh Dong — Gidm déc Khéi Phan tich va Dau tu

DJ Thi Huyén Trang — Phu trach B phan Chién Luoc Thi truong
L& Thi Lan Huong — Phu trach B phan Phan Tich Ky Thuat




