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TOM TAT TH] TRUONG THANG 4/2011

Thang 4 la thang tang diém cla chi s6 YN-Index nhung lai la thang giam manh cda chi s6 HNX-Index. Khoi lugng giao dich
khop lénh giam manh trén hai san giao dich. Trung binh 1a 19,3 triéu cd phiéu/phién dai voi san HOSE va 21,4 triéu cd
phiéu/phién déi vai san HNX.

Trong thang 4, khoi ngoai chu yéu mua rong trén hai san giao dich. Khéi ngoai van tiép tuc thuc hién chién thuat lust
song ngan han nham giam gia vén dai vai nhom c¢d phiéu nganh chung khoan (SSI, KLS, BVS...). Khdi ngoai cing tang
mua VCG, BVH, MSN, FPT, PVD tao ra song tang gia rat lon dai vai ¢6 phiéu nay trong khi do di dugc mua vao nhiéu nhung
V(B, (TG chi yéu di ngang va diéu chinh giam gia. STB la c¢6 phiéu trong nhém ngan hang bi khai ngoai ban ra rat manh
va day co phiéu nay lién tuc giam gia. EFT VNM dang ky mua sd lugng ldn hai ca phiéu VCG, KLS trong khi lugng ban nho
giot khién nhiéu nha déu tu phan van trong bdi canh tién mat cia quy nay con rat it.

Thai gian nay thi truong cong tao dugc 3 chu ky tang gid du T+4 cho nha dau tu vao cac ngay 6/4, ngay 15/4 va ngay
25/4. Trong chudi tang gia do, cac cd phiéu nhu VCG, SHN, BVS van la nhing cd phiéu dan dat san HNX tang diém trong
mdi dot tang gia ngan nqui dé va thuong la co phiéu tang sém nhat va giam mudn nhat. San HOSE thi ngoai nhém vén
hoa lan nhu PVD, BVH, MSN, VNM thi phan lon nhiéu & phiéu di ngang va giam diém. Nhin chung cac c6 phiéu Penny
Stock tiép tuc diéu chinh gidm gia manh trong thang con nhom ¢6 phiéu von hoa lon da phan di ngang. Nhom cd phiéu
bat dong san lién tuc bi ban manh vao cudi thang 4 sau thong tin khong may tich cuc vé thj truang bat dong san. Nhu
vay, ching tdi nhan thay co hién tuong xoay vong ban cd phiéu theo nhém nganh. Hau hét cac nhom nganh bi bén trudc
nhom nganh bat dong san nhu khoang san, sat thép, cao su, SDx, VCx, chiung khoan. . .thoi gian gan day ngimg giam diém
hodc tdc do gidam khong dang ké. (o lé chu ky giam diém cla thi truong sé két thac khi sy giam diém theo nhém nganh
két thuc.

Trong thang 4, thi truang co hién tuong la la thuong tang diém manh mdi khi tin xau xuat hién va giam diém mdi khi thj
truong thiéu thang tin.
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NHAN DJNH TH] TRUIONG THANG 5/2011

Thi truong budc sang thang 5 don nhan nhiéu tin tuc trdi chiéu mac du khong cé dot bién. Hy vong lon nhat trong thang 5
la kha nang lam phat sé giam manh so vai muic 3.32% cia thang 4. Tuy nhién, vai dy doan 1.8% - 2.0% (B¢ (dng
Thuong) dong nghia vai thue té CPI van duy tri & muc rat cao so vai cng ky nhiéu nam trudc. Vi muc lam phat trén,
chung toi khang ky vong vao su thay déi dinh hudng chinh sach tién té trong ngan han nén dong tién vao TTCK sé tiép tuc
kho khan. Trir phi mat bang lai suat giam, cac phién diéu chinh tang cia VN-Index néu c6 van chi mang tinh nhat ngan
han. Trong chién lugc dau tu thang 5, chung toi sé binh luan thém vé anh hudng cua viéc cho vay ching khoan 6 at nam
2010 tdi kha nang phyc héi cla TTCK ndm 2011 do sy cdng hudng cla chi phi tai chinh cao va ngudn vén bi that chat. Day
dugc coi la mot trong nhimg yéu td lam cham lai sy tang truéng cba TTCK nam nay ngay ca khi thi truong don nhan tin
tich cuc. Nhin chung, thi truong dang hinh thanh ving day trung han, va vung day nay chi thyc sy két thac khi lam phat
cac thang giam xuéng muc trung binh 0.6%, 13i sudt cho vay xudng dudi 14%/nam. Thai gian hién thuc hoa hai yéu té
nay duoc du doan con kéo dai trong vai thang tai nén chua thich hgp dé giai ngan ngan han. Nha dau tu trung va dai han
¢o thé tham khao két qua kinh doanh Quy | va ké hoach SXKD nam 2011 cta cac doanh nghiép muc tiéu dé xem xét ving
gia hap dan, san sang gidi ngan khi cac tin hiéu ro rang hon.

Trong bao cdo chién luge dau tu Thang 5, ching toi tiép tuc nhan dinh thi truong dua trén ba hudng tiép can chinh: Phan
tich co ban, phan tich dua trén tam Iy NBT va phan tich ky thuat.

Phan tich co ban:

Chiing téi khang bi quan vé trién vong TTCK ngan va trung han nhung than trong trudc nhang nhan dinh lac quan vé kha
nang ‘dot bién” cta thi truang ngay trong Quy Il do e ngai sirc ép clia ba yéu té vi mo chi chot: Lam phat, 1ai suat, va that
chat tin dung. Viéc st dung 6 at dich vu tai chinh trong nam 2010 khi nhidu ma CP cao hon tir 30% - 100% so vdi gia tri
hién nay sé la suc ép khang nho tai ngudn cung ¢6 phiéu khi thi truong co tin hiéu héi phuc yéu dé thu héi von. Mac da
TTCK Quy Il sé tiép nhan dong tién ¢6 tuc kha lon nhung ching toi nhan dinh dong tién nay chi di dé bu dap cac chi phi tai
chinh va mot phan giam diém cla cac ma CP hon la phuc vu nhu cdu tai dau tu, gia tang stc cdu cho thi truong. Cac yéu
td co ban trén sé anh huong nhu thé nao toi TTCK thang 57

Lam phat ky vong gldm nhumg v & mde cae

Nhu phan tich & trén, du bdo lam phét thang 5 cla Bo Cang Thuong & mic 1.8% - 2.0% dugc ching téi nhin nhan chua
phai la thdng tin hoan toan tich cuc. So vdi mic 0.27% cing ky nam trude, con s nay cao gap khodang 6 lan. Néu tinh loy
ké 12 thang, muc CPI cong xap xi vugt nguong 20%. Cach nhin nhan tich cuc duy nhat 13 so vai thang 4, chi s6 da giam di
gdn 40%, bao hiéu xu huang giam cho cac thang con lai cia nam néu khang co sy diéu chinh dang ké cac yéu té dau vao
nhu xang dau va dién.

Ngay ca khi lam phat thang 5 thap hon du bao, diéu do co nghia la mat bang gid co kha nang sé chuyén sang nhing
thang sau do nén cang chua chac da la tin tich cuc. Nhin lai nhiéu nam tré lai day, CPI c6 thé coi nhu 6n dinh néu duy tri
lién tuc & nguong dudi 0.5% - 0.6% trong vong 2-3 thang lién tuc.

Néu coi ‘dinh’ lam phat la ‘day’ cda ching khodn thi con tiy theo cach tinh ‘dinh’ nhu thé nao. Néu xét timg thang riéng
lé (thang sau so vdi thang trudc), lam phat thang 4 co thé tam coi la dinh cda nam 2011 tr phi nén kinh té con cac diéu
chinh lén. Ngugc lgi, néu tinh loy ké 12 thang lién tuc thi chua chac thang 4 da la dinh. Theo tinh toan coa mét s6 chuyén
gia, dinh lam phat c6 thé roi vao Quy Ill. Nhu vay, theo phuong phap nay thi ‘day” coa ching khoan sé hinh thanh trong
Quy Il chir khong phdi ngay trong thang 5. Mat khac, trong 4 thang ddu nam, TTCK doi mat vai rét nhiéu tin xdu nhung
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maoc 450 van chua bi pha v6. Piéu do ching td, kha nang giam sau hon cua thi truong khéng nhiéu. Nhu vay, thay vi di
tim diém ‘ddy’ coa TTCK, c6 thé tam coi thj truong hién nay dang giao dich xung quanh ‘vang day’. Véi chi phi co hoi @
muc xap xi 20%, gio CP & vung day qua ldu c6 nghia la NBT bj thua 16, do do chién lugc chung cia NBT ngan han sé la
tiép tuc cho doi tai khi trién vong vi mé sang sta han ma di dau I3 lam phéat dé md ra co hai cho kha nang diéu chinh cac
yéu td khac nhu lai sudt, tin dung, ...

Lam phét ghim, thf trardng chf of khd ndng hil phic néls 131 sudt gldm theo

Gia st CPI sé giam dan theo dung du tinh vé muc hop ly ké tir thang 6 -7, liéu thi truang co hdi phuc dugc ngay? Néu
khong tinh tai yéu té tam ly, TTCK sé can tiép mét ‘chia khoa' thar hai trude khi héi phuc bén vimg — chia khoa do chinh 13
lai suat. Thyc t&, lai suat mai tac dong truc tiép tdi chi phi co hoi, dong tién vao thi truong, két qua kinh doanh cta doanh
nghiép, ... Lai suat huy dong lén tdi 17% (bao gdm phi thoa thuan), lai sudt cho vay san xudt tir 16% - 20%, dac biét lai
sudt cho vay ching khoan téi 23% - 25% dang tao ra nhong rao can vimg chac cho sy héi phuc cla TTCK:

o  Lai sust cao lam tAng chi phi co h8i: Gia st thi truong & muc 460 diém. Dé dat dugc ty sudt lgi nhuan 17% so vdi
tién qui tiét kiém, VN-Index can tang Ién 540 diém. Trong ngan han day |a mot muyc tiéu tuong déi kho khan.
Diéu nay giai thich tai sao dong tién con e dé chuyén tu tai khoan tiét kiem sang kénh dau tu ching khoan. Lai
suat cang giam manh, chi phi nay cang thap. Néu lai suat tién gli con 12%, nguang 515 diém cla VN-Index c6 vé
kha quan hon so vdi NDT.

o Lai sudt cao d8ng nghla véi dich vy tai chinh (don bdy) bi thu hep: Tac dong nay bao gom ca chi dong va bi
dong. Diéu nay co nghia la khong chi NBT than trong khi st dung don bay do chi phi cao ma thuyc té€ cong ty CK
cang han ché huy déng vén dé thuc hién nghiép vu nay. kKhi nhu cau giam, huy dong van vai lai suat trén 20% va
khéng cho vay hét 100% tuong duong vai viéc chi phi gian tiép an vao lgi nhudn. Khi thi truong lai sudt bot cang
thang, tin dyng dugc néi l6ng hon thi ap luc tryc tiép va gian tiép trén sé cung giam di, cong hudng cho thanh
khoan cua thi truong. Trong nam 2010, thi truong trong nhong chu ky héi phuc manh déu bat nguén ti dong tién
dau co. Dong tién nay hién nay da bi that chat nén néu lai suat khong giam, ching toi khong lac quan vé trién
vong tang truang bén vimg cda thi trudng. Thanh khoan sé tiép tuc 13 van dé lon cla hai chi sé.

Noudn cung off phiéy Bém néng 15 cée khodn vay margin con 8t 1én - Ap foc Ion 601 vif t8C &6 hél phuc cia thi trvong

T thang 12/2010 dén nay, thi truong it nhac dén tac dong cla cac khoan vay margin bi thu héi téi dién bién cba cac chi
56. Nguyén nhan chinh 1& gia dinh cac cong ty (K hdu nhu da rit hodc thu nho tdi da nghiép vy nay. Tuy nhién, theo
nghién clu cla chang toi, rai ro tr cac khoan vay margin nam 2010 sé tiép tuc tao ap luc ngudn cung lon trong nam
2011, nhat 13 khi thi truong c6 dau hiéu héi phuc. €6 mot sé ly do dang chi y nhu sau:

« Trong nam 2010, hang ngan ty dugc cac cong ty CK st dyng vao muyc dich margin (cho vay). Nhiéu khoan cho vay
khong dugc thé hién hoan toan ban chat trén bao cao tai chinh do hoat déng nay thuc té la hoat dong ‘chui’.
Riéng chu ky hdi phuc cudi thang 11, ddu thang 12/2010, thanh khoan nhiéu phién lién tuc dat mac 3,000
5,000 ty/phién. Ngay sau do, thi truong ‘roi’ tu do, ca vé thanh khoan va diém sé. Cac ma penny (dugc cac NDT
di vay margin chd yéu trong nam 2010) mat trung binh tir 30% - 50%, hdu nhu khang con thanh khoan. Nhur vay,
thuc chat, cac ma chung khoan di vay margin da dén qgidi han thu hai cla cac cong ty CK di con dudi tén khach
hang hay da chuyén sang cac ma tu doanh. Ddi véi cac cong ty sir dung vén tu cé dé cho vay thi an toan hon, cha
thi truong tang trd lai sé ban ra. Tuy nhién, néu céng ty s dung ngudn von di vay bén ngoai (chiém da sd) thi
cang dé lau, cong ty CK cang gap nhiéu van dé:
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o Ap lyc chi phi tai chinh: Cac cong ty van tiép tuc phai tra lai vay tai ~20% /nam trong khi khdng c6 nguén
thu. Khach hang bi ‘kep” hang hdu nhu khdng con kha nang tai chinh, co ban da bj thu héi tai khoan.

o Ap lyc bj thu hdi vén: Viéc that chat tin dung trong linh vuc phi san xuat cung vai nqudn van khan hiém
tao ap lyc rat von cba cac chd ng. Néu trung binh cac khodn vay tir 3-6 thang thi Quy Il sé roi vao giai
doan thu hdi vén tir cac cong ty (K. Cach duy nhat dé co tién trd ng la ban danh muc cdm cé va danh
muc tu doanh néu ¢ co hdi. Thi truong do do dang tiém an ap luc nquan cung rat lon. Ngudn cung nay
chua xudt hién vi thanh khoan con thdp, nhung sé nhanh chéng xudt hién néu c6 tin hiéu dong tién vao.
Van dé la 13y dau ra vai chuc ngan ty dé hap thy ngudn cung nay néu mat bang lai suat chua giam va tin
dung van bi that chat?

e Dai vai NDT con kha nang tai chinh dé duy tri cac khodn margin dp luc cing khong nho. Néu gia CP di xudng, dé
duy tri tai khoan, NBT sé tiép tuc phai ‘bom’ tién vao hoac mua vao dé gitr gia CK. Ngudn tién nay da chay manh
trong thang 1-2 nhung dén nay dang c6 dau hiéu suy kiét khi thanh khodn 2 san lién tuc duy tri dudi muc 1,000
ty/phién.

Nhu vay, vai nhom nha dau co nam 2010 va cac cdng ty (K hé trg cac hoat dong dau co nay nam 2010, i suat dang tao
ra ap luc vo hinh ngay cang lon. Néu thi truong con linh xinh kéo dai thi rdi ro cia ngudn cung xa hang vai gia san som
mudn sé xuat hién khi cac khoan vay dé st dung margin cda cac cng ty CK dao han. Day la sy khac biét co ban TTCK nam
2011 so vai TICk nam 2009, va thi truong thyc su cdn nhiéu yéu té hé trg hon dé co thé lap lai cau chuyén 2009!

I trivong thang 5: Chia khda van fa thanh khodn

Do chinh sach tién té dang tac dong manh tai dong tién vao thi trudng, ching tai van chi trong toi thanh khoan hon chi
50 trong thang 5. Trong thai diém hién nay, chi s6 giam manh di kém vai thanh khoan tang cao (trén 2,000 ty/phién) ly
tuéng hon nhiéu so vdi chi sd tang va thanh khoan kiét qué. Néu thanh khoan con dudi murc 1,500 ty/phién (hai san) thi
chua hy vong vao kha nang héi phuc bén ving cla thi truong do mgt s6 nguyén nhan:

e Tam ly NBT chua dugc cai thién nén dong tién chua duoc chuyén qua cac kénh dau tu khac sang ching khoan.
¢ Nha dau tu nuéc ngoai chua giai ngan vao thi truong do e ngai rdi ro vi ma.
e Nguén tién ‘mdéi’ chua tim dugc kénh dé vao TTCK.

T6m lai, con qua som dé ky vong vao kha nang héi phuc ngan han cta thi truong du cac tin hiéu van le l6i xuat hién.
Trong mét burc tranh tdng quat, cac van dé trung va dai han anh hudng dén ca mét nén kinh té khang thé giai quyét trong
ngan han. Ngoai kha nang diéu tiét cta Chinh phu, yéu té rdt quan trong khac la thoi gian. Thi truong dy doan sé tiép tuc
thir thach kién nhan cia NBT trong thang 5 véi bién da dao dong hep cia hai chi so chinh.

Phan tich ky thudt:

Khéng gidng moi nam, thang 4 lai la thang ma thanh khoan trén TTCK Viét Nam gidm sat. Chi s6 VN-Index tang khoang
3% trong thang 4 nhung chi s6 HNX-Index lai giam hon 8%. Nguyén nhan cta hién tugng nay la do su tang diém cla
nhém ¢6 phiéu vén hoa lan gidp chi s6 VN-Index thoat khai xu thé giam gia trung han thiét 13p tir ddu thang 2 tra lai day.
Mac du vay do khaéi lugng sut giam va su tang diém cda chi s6 VN-Index khong co su gop mat cia nhom ¢d phiéu dau co
co tinh dan dat khién xu thé tang gia trung han hién tai van bj dat mot dau héi lon. & phia nguoc lai, nhém c6 phiéu vén
hoa nho lién tuc bi ban ra khién chi s6 HNX-Index lién tuc giam diém va tién gan vé mac day thang 2,/2009. Day cla
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nhom ¢o phiéu von hoa nhé luc nay van la mot an sé du da co nhiang cd phiéu giam gia t6i 50% trong giai doan xudng
gia vira qua. Co thé thay rang tir ddu nam tai nay, viéc nam @il cac cd phiéu von hoa lon sé an toan hon cac co phiéu van
héa nho.

¢  Goc nhin ky thuat vdi chi s VN-Index

Chi 50 VN-Index da quay trd lai xu thé tang gia trung han vao nhang phién giao dich cudi thang khi pha v nguong khang
cy trung han cda minh nhung xu huéng hién tai la khong chac chan khi khoi lugng giao dich van & muc thap va sy tang
diém cht y&u nho tac dong coa nhom cd phiéu vin hoa lon. Do vay, ching ta can thai gian dé quan sat thém vao nhing
phién giao dich sau ky nghi 18 dé xac dinh xu hudng trung han cia thi truong. Néu thi trudng van tang diém trong bai
canh thanh khoan yéu, co le chién thuat phong thi dau tu vao nhém ¢d phi€u vén hoa lon trén 10.000 ngan ty dong van
la chién thuat thich hgp hon so véi su dich chuyén dau tu sang nhom cd phiéu von hoa nho mac di su giam diém lién tiép
ca nhom nay dang tao ra co hgi dau tu kha hap dan vai nha dau tu. Tat nhién, su phan bd nén tap trung vao cac ¢d phiéu
vdn hda lan khac chua tang va di ngang maot thoi gian dai trong thai gian vira qua cing vdi cac tin hiéu ky thuat nam ¢
khu vuc hé tro manh. Ho tro 1 la mdc 450 diém. HE trg 2 la méc 470 diém. Khang cu 1 1a mac 480 diém. Khang cu 2 la
mac 500 diém.

Bigy do chi s6' VN-Index

TYNINDEX - Twigg e Money Flow(21) = -0.08

PR pe— . - - - o 2 -
apr Thay Tiun T Jul Tang 1Sap Todd Thdow
WHIMDEX - Volumedl = 16,855,600.00, MANTIumME(x,15) = 19,38 3,556.00

_____ W e

e  Goc nhin ky thuat vai chi s6 HNX-Index

Ml

Chi s6 HNX-Index da diéu chinh giam diém rat manh trong thoi gian vira qua va hién dang nam trén ving ho tro 82,3
diém tuong Ung vdi Fibonacci 161,8% |ay hai ngay 9/3 va 21/3. Trén dé thi tudn, chi s6 HNX-Index dang gap ngudng
khang cu cta xu huéng giam gia manh. Toc dd gidm gia muc dé bong bong hién tai dang & ving ma chi s6 nay thuong
xuyén dao chiéu trong qua khi va chi kém mét chut so vai thai ky giam diém nam 2008. Mau hinh nén trén dé thi tuan
hién 6 dang Inverted Hammer. 86 thi tudn cong xuat hién mau hinh Bullish Garley. RSI(14) nam trong vung qua ban. Day
la nhimg tin hiéu canh bao sir dao chiéu. Diém dang chu y 1a khaéi lugng giao dich trén dé thi tudn cing tang 1én va day la
tuan tang tha 2 lien tiép. Khoi lugng tang lén va vugt qua mic trung binh MA(15) cing vai mau hinh nén Inverted
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Hammer trén dé thi tudn vao lic nay co nhiéu diém tuong déng vai dé thi tudn tai thei diém thang 2/2009. Do vay cac
nha dau tu cdn quan tam tdi dién bién cla san HNX vao ldc nay dac biét la sau ky nghi €. Diém dang luu y la néu thi
truong khong thé pha vé nguong khang cu trung han sau |€ va tiép tuc giam diém thi cé lé chu ky do day cdn quan sat
cac tin hiéu cha nam 2008. Vai tin hiéu tuong tu nhu hién tai, chi s6 HNX-Index chi 13p day sau 4 tudn giao dich khi tim tai
moc day thap hon. Hé trg 1 1a moc 82,3 va ha tro 2 la mac 79,1. Khang cu trung han hién tai la mac 86,8 diém.

Bigu dé chi s6 HNX-Index
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Phan tich dya trén tdm hf NBT:

Tinh tir thang 1 téi nay, tam ly NDT hdu nhu khéng thay dai. Thanh khoan thap trong nhimg phién giao dich cudi cung cia
thang 4 bat chap VN-Index o su khdi sac cho thay nhin chung NBT van dé dat vdi thi truong trong khi nguén cung van
kha déi dao. Hién nay, co mot s yéu td, xu hudéng dang chi y anh hudng téi tam ly cda NBT nhu sau:

e Thi truong Viét Nam nhin chung bi chi phéi manh béi cac yéu td tam ly bén canh yéu t6 vi md hay doanh nghiép
nén khong nhat thiét phan anh hoan toan dién bién hién tai cia nén kinh t&. Tam ly thuong dugc hinh thanh dua
trén ky vong cta NDT. Van dé hién nay 13 da sd NBT déu chua ky vong vao khéd nang héi phuc ca thj truong trudc
Quy Ill nén trong ngan han, cac yéu ta tam Iy khéng hd trg manh thi truong. K& ca ngudn tién san co doi dao,
thanh khoan cung it co héi duoc cai thién do ngudn tién nay se tim dén cac kénh dau tu khac co kha nang sinh loi
tot hon trong ngan han.

e Tam ly NDT hién nay hudng tai trién vong cta 3 yéu td chinh: (i) lam phat giam trd lai mic trung binh, (i) tin
dung dugc ndi long, tang thanh khoan cho thi trung tai chinh, (i) 1ai suat dich vu tai chinh tré vé muc hop ly
hon, chap nhan dugc déi vai chién luge dau co ngan han. 3 yéu té trén cd sy lién thong chat ché vdi nhau nén chi
can 1 yéu to dugc go bo, cac yéu td con lai sé theo sau rat nhanh vdi do tré khodng mét vai tuan téi da. Thanh
khoan cta thi truong trong thoi gian toi sé phan anh ky vong cia NBT vao 3 yéu to nay.

Bo qua cac yéu to co ban, thi truong trong hoan canh tam ly NBT mo nhat khong phi hop voi ddu tu ngan han. Khi thanh
khoan thij truong théap, céc ma co thanh khoan cao nén dugc NOT wu tién trong danh muyc déu tu.
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KHOI PHAN TicH - BAu TU
Nguyén Viét Hung — Giam Bdc Khéi
Vi Duy Khanh - Chuyén vién phan tich

Nguyén Tién Pat — Chuyén vién phan tich

Nguyén Thi Van Anh — Chuyén vién phan tich

TRY 50 CHINH:

39 Ngo Quyén, Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: (84-4) 22205678 (ext: 408)
Fax: (84-4) 22205680

Email: research@sme.vn

Website: http: //www.smes.vn

CHI NHANH TP, HCM:

11 Tran Qudc Thao, Quan 3, HCM
Tel: (84-8) 39308708

Fax: (84-8) 39308707

Email: research@sme.vn

Website: http://www.smes.vn

“ Tét cd mhimg thong tin néu trong bao cdo phan tich nay da duoe xem xét can trong, tuy nhién Cng ty 3 phan Ghumg khaan SME (SMES) khdng chiv
bat ky mot tréch mhiém ado doi vor tinfr chinh xdc cda ahdmg thong tn dute dé cap den trong bdo céo. Mol quan digim cing ahu nhan dinh phan tidh
trong ban tin cing co the duge thay doi ma khang can bao trude. Bao cae chi nhdm mur tiéw cung cap thang tin ma khong ham y khuyén cdo nguei doc
mua. han hay nam gitr chung khadn. Ngudi doc chi nén sir dung bao cdo phan tich ndy nhu mgt ngudn thong tin tham khao

SMES ¢ the cd nfumg hoat ding hap tac kinh doanh voi cac dei tuong duge dé cap dén trong bao cdo. Ngudi doc cdn lou ¥ réng SMES co thé o nhong
xung dot loi fch doi vdi cic nha dau te ki thue hign bao eao phan tich nay

Bdo cdo ndy co ban quyén va I3 13i san cua (ong ty €0 phan Chung khoan SME (SMES). Moi hanh vi sao chép, sua doi, in an ma khéng cd sy dong y cia
SMES déu trdi lugt. Ban guyén thude Cong ty €8 phan Chimg khodn SME 2011

g&? http://www.smes.vn




