CHIEN LUOC PAU TU 05-2011

Ngay 05 thang 05 nam 2011 RDN‘G VIET

SECURITIES

BAO CAO CHIEN LUGC PAU TU
CTCP Chiing khoan 05-201 1

Réng Viét - Rong Viet
Securities
Ldu1-2-3-4

Toa nha Viet Dragon

141 Nguyén Du, Quan 1
TP.H6 Chi Minh, Viét Nam
Tel: (84 8) 6299 2006

Fax: (84 8) 6291 7986

Phong Phan tich & Tu van dau tu

Bado cdo chuyén dé nghién ctru




RONG VIET

SECURITIES

CHIEN LUOC PAU TU 05-2011

TONG QUAN

vong luan quan “thanh khodn yéu” cung véi nhing lo ngai vé lam phét va kha niang
NHNN sé that chat hon niia chinh sach tién té khién thi trudng ching khoan thang 4
dién ra tram lang. Clng trong thang 4/2011, su phan hoda gilia hai san da trg lai: VN-
Index tang diém nha luc hé trg tir mot s6 bluechips ca biét trong khi su xuéng déc clia
nhém ¢ phiéu dau co khién HNX-Index mat diém manh. Chét phién giao dich ngay
29/04/2011, VN-Index dat 480,08 diém, ting 4,1% va HNX-Index dong cla tai 83,58
diém, gidm 8,6% so vdi phién cudi thang 3.

Viéc han ché cung tién cho nén kinh té néi chung va linh vuc phi san xuat néi riéng van
sé la rao can Ién nhat déi vai thi trudng ching khoan trong thang 5/2011. Mac du véi
dién bién tich cuc gan day trén thi trudng ngoai héi khién NHNN nhiéu kha ndng sé phai
tdng cung tién VND khi hdp thu nguén cung USD tU cac t6 chiic va dan cu nhung NHNN
déng thai sé st dung cac cdng cu dé c6 thé hut lugng cung tién VND nay. Do vay, vé
téng thé, khdng nén ki vong nhiéu vao viéc nguén cung tién sé kha quan hon. Déng luc
tang diém trong ngdn han ciing nhu trung han cla thi trudng vi vay van chua xuat hién.
Bén canh nhiing thach thic con ton dong, van c6 mot sé thuan Igi co6 kha nang nang dé
thi trudng trong giai doan khé khan nay. Dau tién la su hd trg ciia NDT nudc ngoai. Khoi
ngoai van mua rong kha manh trén san HSX, déng thdi, bang cach tadc ddng vao céac 8
phiéu cé vén hoéa 1én nhung thanh khoadn thap, NPT nuéc ngoai da kha thanh céng
trong viéc dan dat VN-Index tang manh & nhiing tuan cudi thang tu. Viéc mua rong cla
kh&i ngoai cung véi tadc dong 1én nhom cé phiéu tru cot sé gilp thi trudng khong bi
gidm sau trong thang 5. Mét thuan lgi khac la thi trudng khéng bi tdc ddng manh béi
céc tin tdc vi mé tiéu cuc. Tinh trang ban thao ¢é phiéu khéng tai dién nhu cac giai doan
trudc da gidp chi s6 VN-Index gitr dugc méc 450 diém, va muc gidm trén HNX-Index
ciing khéng manh tai thai diém cong bé cac thong tin tiéu cuc (CPI, nhap siéu...). Pay la
dau hiéu dé ki vong thi trudng thang 5/2011 c6 thé duy tri dugc trang thai khi cac tin
tc kinh té€ thang 5 dugc du bdo van chua c6 nhiéu khai sac.

Pau thang 5, moét loat cac qui dinh vé quan ly ngoai héi sé ¢o hiéu luc nhu TT 07, TT 09
va QD750 ctia NHNN. Chénh Iéch 1ai suat tién gui gitra VND so véi USD sé tang thém khi
tran 1ai suat USD dugc an dinh 1a 3% sé lam tang tinh hdp dan cuta viéc chuyén déi USD
sang gui tiét kiém bang VND. Ngoai ra, viéc han ché doéi tugng dugc vay USD sé lam
giam nhu cau d6i véi USD, déng thai véi quy dinh han ché huy dong va cho vay vang sé
g6p phan cling ¢6 xu hudng dich chuyén ti ndm gilt USD, vang sang VND. Nhu vay, c6
thé ki vong nguén VND sé vao hé théng ngan hang, gitp cai thién thanh khoan va gian
ti€p xoa diu 13i suat, déng thai la nguon luc du tr ho trg khi thi trudng chiing khoan héi
phuc.

Dua vao nhiing yéu t6 trén ching téi cho rang kich ban thi trudng thang 5/2011 dao
déng trong vliing 465 - 500 diém déi v6i VN-Index va 82 - 92 diém d8i véi HNX-Index la
cao nhat. Viéc mua va nam git la thich hgp d6i véi nha dau tu dai han khi cac chi sé co
ban nhu P/E, P/B cla cac doanh nghiép hién & muc kha hap dan. DBéi v6i nha dau tu
ngan han viéc mua vao chi nén thuc hién khi cac VN-Index gidm vé muic 460 — 465 diém
va HNX-Index vé muic 80 - 82 diém. Ngoai ra, nha dau tu ngan han nén quan sat cdc ma
c6 phiéu dan dét dé co6 cai nhin chinh xac hon vé cuc dién thi trudng. Ching téi cho
rang trong diéu kién thi trudng hién tai, viéc hién thuc héa lgi nhuan khi chi sé VN-Index
tiém can méc 500 diém va HNX-Index 13 92 diém Ia mot Iua chon hap ly.
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Kinh t€ My - Xu huéng phuc héi khéng nhiéu thay dai

So vGi cac thang trudc, cac chi s6 kinh té thang 3/2010 khong cé nhiéu bat ngs. S6 lao
dong trong linh vuc phi néng nghiép tiép tuc ting thém 216.000 ngudi va ty 1é that
nghiép gidm nhe tir 8,9% xudng 8,8%. Cung vaGi d6, doanh sé tiéu dung thang 3/2011 dat
389,3 triéu USD, tang 0,4% so vdi thang trudc va day la thang thi 9 lién tiép doanh s6
tiéu dung c6 muc tang trudng duang. Néu loai trir linh vuc 6 t6 va phu tung, doanh sé
béan lé tang dén 0,8%. Trong khi d0, tdng trudng céng nghiép thang 3/2011 tang dén
0,8% sau khi giam nhe trong thang 1, trong d6 nganh céng nghiép san xuat ti€p tuc co
thang thu 4 tdng trudng lién tiép véi muc tang 0,7%.

Thi trudng lao ddng ¢ su tang trudng an tuong trong thai gian qua nhung kha nang t6c
dé tang trudng cla linh vuc nay sé cham lai trong thang 4/2011 khi s6 lao dong xin trg
cap lan dau tang lén 420 nghin ngudi tr muc 385 nghin ngudi va s6 ngudi tai that
nghiép gidm nhe vé muc 3,65 triéu ngudi tr mdc binh quan 3,78 triéu ngudi ca thang
trudc. Trong khi d6 thu nhap trong linh vuc phi néng nghiép khong thay déi va binh
quan dat 22,87 USD/h. Tuy theo nhan dinh kha ndng thi trudng viéc lam sé tang truéng
cham lai nhung linh vuyc ban 1é va san xuat tiép tuc c6 su tang truéng tét trong thang 4.
Chi s niém tin ngudi tiéu dung tang 1,6 diém lén 65,4 diém va chi s6 PMI tuy gidm nhe
nhung van dat 60,4 diém trong thang 4.

Thi trudng bat déng san sau nhiing thang kho khan dau nam da bat dau c6 dau hiéu tich
cuc. So vai thang trudc, doanh s6 ban nha ca dat 5,1 triéu can - tang 3,7% va gia nha
binh quan cling dat 159.600 USD/cén, tang 2,24%. Doanh sé ban nha mdéi dat 300 nghin
can, tang 11,1%, s6 nha méi khéi cdéng cling téng manh 7,2% va dat 549 nghin can va s6
nha dugc cdp phép xay dung ting 11,2% lén 594 nghin can. VGi chuyén bién tich cuc
trong chi s6 giao dich nha ci chua hoan thanh ting 5,1% Ién 94,1 diém trong thang 3,
kha nang thi trudng bat déng san My sé tiép tuc dién bién tich cuc trong thang 4.

Nén kinh t& My dang c6 nhiing tin hiéu phuc héi tich cuc trén thi trudng lao dong, tiéu
duing, san xuat va thi trudng bat déng san c6 dau hiéu khéi sac tré lai. Tuy nhién kha
ndng tang trudng manh clia nén kinh té rat khé xay ra khi chinh sach ngi ldng dinh lugng
(QE2) clia FED két thuc vao thang 6/2011, tinh trang tham hut ngan sach dang & muic kha
cao va gia ca hang hoéa tang manh gay é&p luc I16n 1én chi s6 lam phat. Tang trudng GDP
qui | chi dat khoang 1,8% thdp hon so vdi du bao cta cac chuyén gia kinh té, va trong
phét biéu gan day nhat Chu tich FED cling da ha muc duy béo tang trudng t muc 3,4% -
3,9% xuéng muc 3,1% - 3,3%, dong thai nang du bao ty 1& lam phat ti mdc 1,3% - 1,7%
1én 2,1% - 2,8% va ty |é that nghiép gidm nhe so véi muc hién tai xudng con 8,4% - 8,7%.
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Chisé PMI Tang trudng san xuat cong nghiép
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Kinh té Trung Quéc - Ap luc lam phat

Chi s6 CPI thang 3/2011 tai Trung Quéc gidam 0,2% so vai thang trudc nhung so vdi ciing
ki ndm trudc chi s6 nay van ti€p tuc tang 5,4% cao hon so vai con s6 thang trudc 1a 4,9%.
Su gia tang chd yéu do méat hang thuc phdm chiém 30% trong co cdu CPI ting dén
11,7%. Ap luc lam phat bung phat khién Ngan hang Trung Uang Trung Quéc mét lan
niia ting ty 1& du trit bat budc thém 0,5% Ién 20,5%. Day la 1an tang thi 4 ké ti dau nam
2011 va la lan ting thi 20 ké tir ddu ndm 2010 cta NHTW nudc nay dé kiém ché lam phat
nhung dudng nhu van chua cé nhiéu tac dung khi dp luc CPI van con kha I6n. Bén canh
do6 diém dang chu y trong thang 3/2011 1a Trung Qudc da xuat siéu 140 triéu USD sau khi
nhap siéu 7,3 ty USD trong thang 2/2011.

Dudng nhu chinh sdch thdt chdt tién té van chua c6 nhiéu tdc dung khi chi s6 gid san xudt
tiép tuc tdng tir 7,2% trong thdng 2 Ién 7,3% trong thdng 3. Theo du bdo cua Uy ban cdi cdch
va phat trién Trung Quéc, chi s6 CPI qui Il sé xoay quanh miic 5% va cd ndm 2011 & muc
4,5%. Ngoai ra, su tdng cao ctia CPl con c6 thé do tiém nding tdng truéng cao ctia nén kinh té
- theo du bdo cua IMF tédng trudng GDP ndm 2011 sé vao 9,6% va du bdo cta ADB la 9,3%.
Kinh té chau Au

Tham hut ngan sach, ng céng va lam phat |a ba van dé I6n ma khu vuc chau Au dang
phai d6i mit. Theo cong bé tir Ca quan Thang ké chau Au, mic tham hut ngan sach nam
2010 cta khu vuc nay la 6% GDP, thdp hon muic 6,3% trong nam 2009. Mac du cén can
ngan sach da co su cai thién & hau hét cac qudc gia song ty 1é ng cong lai tang 1én & tat
cd cac nudc (ngoai trur Estonia). Nam 2010, ty I1é ng cong trung binh cta khu vuc tang 1én
85,1% GDP tU muc 79,3% trong nam trudc do.

Ireland, Hy Lap va Anh la 3 quéc gia cé ty 1é tham hut ngan sach cao nhat, 1an lugt & muc
32,4% GDP, 10,5% GDP (cao hon du bao 9,6% GDP cta ECB va IMF) va 10,4% GDP. Mac
du d6i mat véi tinh trang tham hut ngan sach cao song tinh trang ng céng ctia Anh (hién
chiém hon 60% GDP) van chua dang lo ngai do hau hét cac khoan ng clia quéc gia nay
déu la ng dai han. Trong khi d6, cac khoan vay giai ctu linh vuc ngan hang da khién tinh
trang ng cdéng & Hy Lap va Ireland tré nén tram trong haon, 1an lugt & mic 142,8% GDP va
96,2% GDP. B6 Bao Nha - quéc gia ti€p theo c6 kha nang sé can dén céac goi clu trg cla
Eurozone - cé muc tham hut ngan sach la 9,1%, cao hon du béo la 7,3%, trong khi tham
hut tai Tay Ban Nha chi c6 9,2% (thap hon du béo 1a 9,3%).

Da leo thang lam phdt tiép dién trong thdng 4 khi téng 2,8%, cao hon muc 2,7% cta thdng
trudc va tran 2% cua Ngdn hang Trung uong (ECB) tiép tuc gdy suc ép tdng ldi sudt co bdn
cta ECB & cdc thdng téi. Trong khi do, ty 1é thdt nghiép 6n dinh & mic 9,9% la ddu hiéu cho
thdy t6c dé tdng trudng ctia khu vuc chdu Au van dang dién ra.

Kinh té& Nhat Ban - Tiép tuc giam phat

Tham hoa thién nhién da tac dong kha I6n t6i nén kinh té clla Nhat Ban trong thang
3/2011 khié€n hau hét cac chi sé kinh té€ déu giam sut so véi thang trudc. Doanh sé bén 1é
thang 3 gidm 7,8% so v&i thang 2 va néu tinh theo ndm chi s nay giam 8,5%, trong khi
trong thang 2 cac chi s6 nay lan lugt tang 0,8% va 0,1%. Bé&n canh d6, téc d6 tang trudng
cdng nghiép thang 3 gidm 15,3% so vai thang 2 (chi s6 trong thang 2 tang 1,8%) va néu
tinh theo nam gidm dén 12,9% (chi sé trong thang 2 tang 1,9%). Cling vé&i d6 tinh trang
gidm phat van khéng c6 nhiéu cai thién khi CPI so véi cung ki ndm trudc khéng thay déi
nhung néu loai trif cac mat hang thuc pham, nang lugng chi s& nay gidm 0,7%. Dién bién
trai ngugc vdi cac chi so kinh té khac, trong thang 3 Nhat van xuat siéu 196 ty Yén va ty lé
that nghiép van & muc 4,6%.

Nhiing tdc déng do tham hoa dd cé nhiing anh hudng nhdt dinh téi cdc hoat déng kinh té
cta Nhdt Ban, tuy nhién ddy clng cé thé la co hdi gidp nudc Nhdt tdi thiét lai dat nudc, déc
biét la trong viéc cai thién chi s6 CPI.
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Thi trudng chiting khoan thé gigi

Trai véi nhiing nhan dinh cta ching t6i trong thang trudc, du chau Au da nang lai suat
€A ban thém 25 diém co ban va cudc chién tranh tai Bdc Phi chua chdm dut nhung vdi
nhiing théng tin tich cuc tir nén kinh t€ My vé thi trudng lao déng, tiéu dung va bat
dong san cung vdi lgi nhudn cla cac doanh nghiép va cam két duy tri muc 1ai suat thap
trong thdi gian t6i ctia Chu tich FED du lam phat tdng manh trong nhiing thang gan day,
thi trudng chiing khoan thé gisi da c6 mot thang tang diém kha manh.

Két thuc thang chi s6 cong nghiép Dow Jones tang 3,98% so vdi thang trudc va dat
12.810,54 diém, S&P500 ting 2,85% lén muc 1.363,61 diém, Nasdaq ting 3,32% tuong
Ung lén 2.873,54 diém. Tai chau Au cac chi s6 cing c6 muc ting kha an tugng khi FTSE
100 tang 2,73%, CAC40 tang 2,95% va DAX tang 6,72%. Trong khi d6 ngoai tri chi s6 SSE
clia Thugng Hai gidam 0,55%, KLSE (Malaysia) gidm 0,66% va HNX-Index (Viét Nam) giam
8,63% céc chi s6 khac déu tang diém trong d6 muc tang diém cao nhat thudc vé VN-
Index (Viét Nam) tang 4,11% va Kospi clla Han Qudc tang 4,07%.

Nhiing dién bién tich cuc trong nén kinh t€ My kha ndng tiép tuc duoc duy tri, linh vuc lao
déng cé kha ndng gdp mét s6 bdt 6n so véi trudc nhung ching téi van ki vong chi s6 nay sé
tdng trudng chdm trong thdng 4/2011. Bén canh dé niém tin ngudi tiéu ding da phuc hoi
nhe sau khi giGm manh trong thdng 3 la co s& d€ cé thé ki vong linh vuc tiéu dung tiép tuc
dién bién tich cuc. Thi trudng nha ddt sau nhing bdt 6n trong thdng ddu ndm da c6 nhing
ddu hiéu khéi sdc hon. Tuy dp luc lam phdt va vdn dé ng céng van con la méi de doa nén
kinh té thé gidi trong dai han nhung chiing téi ki vong thi trudng ching khodn thé gidi thdng
5/2011 ¢6 mét thdng tdng diém.

29/04/11
Chung khoan 31/12/10 31/03/11
Index +sv31/12/10 +sv31/03/11
Chiing khoan My
Dow Jones 11,577.51 12,319.73 12,810.54 10.65% 3.98%
S&P 500 1,257.64 1,325.83 1,363.61 8.43% 2.85%
Nasdaq 2,652.87 2,781.07 2,873.54 8.32% 3.32%
Chiing khoan Chau Au
FTSE 100 5,899.94 5,908.76 6,069.90 2.88% 2.73%
CAC40 3,804.78 3,989.18 4,106.92 7.94% 2.95%
DAX 6,914.19 7,041.31 7,514.46 8.68% 6.72%
Chiing khoan Chau A
Nikkei 225 10,228.92 9,755.10 9,849.74 -3.71% 0.97%
SSE (Shanghai) 2,940.22 3,065.92 3,049.19 3.71% -0.55%
Hang Seng (Hongkong) 23,035.45 23,527.52 23,720.81 2.98% 0.82%
TSEC (Taiwan) 8,188.11 8,683.30 9,007.87 10.01% 3.74%
Kospi (Korean) 1,904.63 2,106.70 2,192.36 15.11% 4.07%
Strait Times 3,190.04 3,105.85 3,179.86 -0.32% 2.38%
JKSE (Indonesia) 3,703.51 3,678.68 3,819.68 3.14% 3.83%
KLSE (Malaysia) 1,518.91 1,545.13 1,534.95 1.06% -0.66%
VNIndex (Vietnam) 484.66 461.13 480.08 -0.94% 4.11%
HNX-Index (Vietnam) 114.24 91.47 83.58 -26.84% -8.63%
Gia vang binh quan 1,378.80 1,439.90 1,557.10 12.93% 8.14%
Gid dau 93.05 117.36 125.12 34.47% 6.61%

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

Lai suat tiép tuc dién bién khéng thuan lgi

Cuéi thang 4/2011, NHNN da ban hanh quyét dinh 929/QD-NHNN tang lai suat tai cap
vOn va tai chiét khau thém 1%, lan lugt 1én muc 14% va 13%. VGi lan tang thu 4 nay doi
vGi 1ai sudt tai cadp von va la 1an ting tha 3 d6i vai lai suat tai chiét khau ké tur thang
2/2011, c6 thé thdy dinh hudng that chit tién té nhdm kiém soat lam phat cia NHNN
dang dugc thuc thi kha quyét liét.

Trén thi trudng md, NHNN da tién hanh bom rong vao nén kinh té€ khoang 10.000 ty déng
trong thang 4/2011, sau khi hat vé khoang 156.000 ty dong ngay sau dip Tét Nguyén dén.
Trén thi trudng lién ngan hang, lai suat cac ki han van xoay quanh muc 13% - 13,5% déi
V@i lai suat qua dém va 12% - 13,5% & cac ki han con lai. Thém vao d6, doanh s6 giao dich
trén thi trudng lién ngan hang tiép tuc duy tri & muc cao, cho thdy nhu cau von clia hé
thong ngan hang van dang gap nhiéu khé khan.

Bédo cdo ctia NHNN cho biét 1ai suat huy déng & cac NHTM dugc gilt & miic 14% va lai suat
cho vay dao dong trong khodng 17% -18%. Tuy vay, trén thuc té, lai suat huy ddng c6 thé
da & muc binh quan 17% va lai sudt cho vay dao dong khoang 22% - 24%.

Ddu thdng 5, mot loat cdc qui dinh vé quan ly ngoai héi sé c6 hiéu luc nhu TT 07, TT 09, QD750
cta NHNN. Léi sudt huy déng USD sé giagm xuéng 3%, muic ci la 6%, do d6 chénh léch léi sudt
giita gui tién bang VND so véi USD sé tdng thém 3%, vdo khodng 14% - 15%, sé lam tdng tinh
hdp dén cta viéc chuyén d6i USD sang gui tiét kiem béing VND. Ngoai ra, viéc han ché déi
tuong duoc vay USD sé lam giam nhu cdu déi véi USD, dbng thoi véi quy dinh han ché huy
déng va cho vay vang, ki vong sé gép phdn cting cé xu huéng dich chuyén tir ndm gidr USD,
vang sang VND.

O chiéu nguoc lai, ha ldi sudt sé doi dién véi hai khé khan khdc. Thi nhdt, do su han ché tin
dung bdng USD xudng duéi 20%, nhu cdu cho vay VND cting sé I6n hon. Thir hai, yéu té c6 tdc
déng nhiéu nhdt dén lai sudt la lam phdt van chua c6 ddu hiéu giam nhiét, cdc bién phdp that
chat tién té hon nira tir NHNN khd ndng sé chua dimng lai. Mdc di vdy, ching toi ki vong ldi
sudt VND sé khéng bién déng tdng thém trong thdng 5.

Ty gia héi doai - sé giam trong ngan han

Dién bién tich cuc ty gid VND/USD trong thang 04/2011 cho thdy cac bién phap cua
NHNN vé quan ly ngoai héi dang dan phat huy tac dung. Véi viéc diéu chinh giam tran lai
suat huy dong USD tir 6% xudéng con 3%, su hap dan ctia USD so vai VND da giam ré rét,
ty gia mua vao - ban ra & cac ngan hang thuong mai va tu do nho vay cling da lién tuc
gidm. Tuy ty gid binh quan lién ngan hang tdng nhe 20.703 VND/USD lén 20.718
VND/USD vao khoang thai gian cuéi thang 4, gid mua vao - ban ra trén thi trudng tu do
va cac ngan hang thuong mai chi xoay quanh muc 20.700 — 20.800 VND/USD.

Chang t6i van khéng ¢é nhiéu thay déi trong quan diém ddnh gid vé su chuyén bién ty gid
trong thdoi gian qua khi nhiing yéu té tich cuc trong ngdn han dang dugc ung hé. Trong dai
han, ty giad VND/USD van chiu anh hudéng chinh tir lam phdt va thdm hut thuong mai.




CHIEN LUOC PAU TU 05-2011

RONG VIET

SECURITIES

Bi€én déng cua lai suat lién ngan hang
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Nguén: SBV, VIETCOMBANK, RONGVIET SECURITIES database

Lam phat
CPI thang 4/2011 tiép tuc tao ra bat ngd khi tang dén 3,32%, la thang cé muic tang cao
nhat ké tir nam 2008. Nguyén nhan chl yéu trong 1an tdng nay la do dot diéu chinh tang
gia xang vura qua khién gia tat cd cac mat hang thang 4 déu tang so vdi thang 3. Dan dau
trong t6c d6 tang gia la nhém giao théng tang 6,04%. Mat hang c6 dong gép 16n nhat
trong CPI 1a hang an va dich vu an u6ng tang dén 4,5% va déng gop 1,8% trong muc tang
CPI. Cac mat hang khac déu tang trén 1% tri buu chinh vién théng tang 0,02% va gido
duc tdng 0,29%.
Ly ké 4 thang dau nam 2010, lam phat da tang dén 9,64%, vugt muc chi tiéu 7% dé ra
dau nam. Néu tinh theo nam, lam phat ti€p tuc lap dinh mdi khi so vai cling ki ndm trudc
khi da tang dén 17,51%.
Cdc qui dinh méi cho phép diéu chinh gid dién 3 thdng mét ldn theo gid thi trudng va gid
xdng sé duoc diéu chinh linh hoat hon, cting véi dién bién phuc tap cta thé gidi khién gid cdc
mdt hang nguyén liéu, ddc biét Ia xidng ddu tiép tuc tdng dang la nhiing suc ép ddng ké cho
lam phdt Viét Nam trong thdi gian t6i. Trong ngdn han ching téi ki vong sau dot téng gid vira
qua, téc dd tdng gid cdc mdt hang sé chdm lai va lam phdt theo thdng cua thdng 5 sé tdang
nhe hon so véi cdc thdng trudc.
Téc d6 tang trudng CPl theo nam
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Nguén: GSO, RONGVIET SECURITIES database
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Can can thanh toan
Can can thuong mai

Mac du t6c d6 tang kim ngach xuat khiu cao hon nhiéu so vdi t6c d6 tang kim ngach
nhap khau, tinh trang nhap siéu van chua dugc cai thién trong thang 4/2011. Kim ngach
hang héa xuat khiu thang 4 udc tinh dat 7,3 ty USD, gidm 2% so vdi thang trudc va tang
33,7% so véi cling ky ndm trudc. Kim ngach hang héa nhap khau udc tinh dat 8,7 ty USD,
gidm 1,8% so vdi thang trudc va tang 30% so véi cung ky ndm trudc. Tinh chung bén
thang dau nam, kim ngach hang héa xuat khau tang 35,7% va nhap khiu tang 29,1% so
V@i cling ky ndm trudc va nhap siéu udc dat 4,9 ty USD, bang 18,2% téng kim ngach hang
hoéa xuat khau.

Bon gid tdng tiép tuc la ddng luc chinh trong tdng trudng kim ngach xudt nhdp khéu. Déi véi
cdc mdt hang xudt khdu, ngoai trir gao ¢é don gid giam (-6,7%), cdc mat hang con lai déu cé
don gid tdng tir 3,9% dén 66,4%. Béi véi cdc mat hang nhdp khdu, chi ¢é 3 loai hang héa ¢é
don gid giam tir 4,3% dén 8,6% trong khi nhimg mdt hang con lai tdng gid tir 7,8% dén 60%.
Ngodai ra, viéc nha mdy loc ddu Dung Qudt dang ngiing hoat dong cling déa dnh huéng khéng
nhd dén tinh trang nhdp siéu trong thdng 04/2011.

Tang truéng kim ngach XNK trong nhiing thing gan day Nhap siéu trong nhiing thang gan day
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Nguén: GSO, RONGVIET SECURITIES database
Pau tu nudc ngoai
Tinh hinh kinh t& phuc héi chap cham va dang d8i mat véi nhiéu bt én khién thu hat
dau tu truc tiép nudc ngoai vao Viét Nam trong 4 thang dau nam 2011 gidm manh so véi
cung ky nam 2010. Theo d06, tir dau nam dén 22/4/2011, thu hat dau tu tryc ti€p nudc
ngoai chi dat 4.024,1 triéu USD, bang 52,2% cung ky nam 2010. Trong d6, von dang ky va
du an dugc cap phép mai gidm lan lugt 54,9% vé von va giam 41,3% vé s6 du an so véi
cung ky nam trudc. Vén dau tu truc ti€p nudc ngoai thuc hién bén thang dau nam udc
tinh dat 3.620 triéu USD, tang 0,6% so vé&i cung ky nam 2010.

Tang trudng kinh té
Téc dd tang trudng cong nghiép
Gia tri san xuat cong nghiép thang 4/2011 theo gia so sanh 1994 udc tinh tang 14,3% so

vGi cing ky nam trudc. Tinh chung bén thang dau nam, gia tri san xuat céng nghiép tang
14,2% so vGi cung ky nam 2010, bao gém: khu vuc kinh t& Nha nudc tang 5,1%; khu vuc
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kinh té& ngoai Nha nudc tang 16,8%; khu vuc cé von dau tu nudc ngoai tang 16,7%.

Chi s6 tiéu thu sdn phdm clia nganh cong nghiép ché bién, ché tao ba thang dau nam 2011
tdng 12,7% so vai cung ky nam trudc, trong d6 mot sé nganh san xuat c6 chi so tiéu thu
tang cao la: D6 uéng khéng cén tang 57%; dé gém, st xay dung khong chiu lia tang 32,1%;
xe c6 déng c¢a tdng 30,1%; cac san phdm tu kim loai ddc sdn tdng 26,9%; xay xat, san xuat
b6t tho tang 18,6%; cac sdn phdm bo, sita tang 18,1%.

Chi s8 ton kho tai thai di€ém 01/4/2011 cla toan nganh cong nghiép ché bién, ché tao so véi
cung thai diém nam trudc tang 5%. Mot s6 nganh cé chi s6 ton kho tang cao la: San xuat
mo t6, xe may tang 314,2%; san xuat dé gom, st khong chiu Itra tang 81,4%; san xuat dé
udng khong cén tang 80,4%; san xuat bia tdng 62%; san xuat giay dép tang 44,7%; san xudt
gidy nhan va bao bi tang 42,5%; san xuat sat thép tang 36,4%.

Téang trudng ban lé hang héa va dich vu

Téng mdc hang hoéa ban 1& va doanh thu dich vu tiéu dung thang 4 udc tinh dat 153,9
nghin ty déng, tdng 1,8% so vai thang trudc. Tinh chung bén thang dau nam, téng muc
hang hoa ban 1é va doanh thu dich vu tiéu dung dat 605,6 nghin ty dong, tdng 22,7% so
vGi cing ky nam trudc, néu loai trir yéu to gia thi tang 7,7%. Trong d06, kinh doanh thuang
nghiép dat 478 nghin ty dong, tdng 22,7% so véi cing ky nam trudc; dich vu luu trd, én
udng 68,3 nghin ty dong, tang 25,7%; dich vu 53,2 nghin ty dong, tang 18,5%; du lich 6,1
nghin ty dong, tang 20,5%.
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Dién bién thi trudng

Vong ludn quén “thanh khodn yéu” cling véi nhiing lo ngai vé lam phét va kha nang
NHNN sé that chat hon nira chinh sach tién té khién thi trudng chiing khoan thang 4 dién
ra trdm lang. Nhiing dgt héi phuc hiém hoi cla thi trudng do vay da khéng thé kéo dai
han vai phién. Cling trong thang 4/2011, sy phan héa gitta hai san tiép dién tr& lai: VN-
Index tang diém nhd luc hé trg ti mot s bluechips ca biét trong khi su xuéng déc clia
nhém c8 phiéu dau co khién HNX-Index mat diém manh. Chét phién giao dich ngay
29/04/2011, VN-Index dat 480,08 diém, tang 4,1% va HNX-Index déng clfa tai 83,58 diém,
giam 8,6% so vdi phién cudi thang 3.

Bén canh cac van dé vi mo, thanh khoan dang tré thanh moi quan ngai 1én déi véi NDT
trén TTCK. Néu loai trit giao dich thda than, téng gia tri giao dich clia cé hai san chua c6
phién nao vugt qua con sé 900 ty dong. Binh quan mét phién trén san HSX ¢6 19,1 triéu
¢6 phiéu dugc khép 1énh thanh céng, tuong duong gia tri 390 ty déng, gidm trén 35% ca
vé khéi lugng lan gia tri so véi muc binh quan cla thang 3. Con s8 nay trén san HNX la
21,7 triéu ¢ phiéu tuong duong 300 ty dong, gidm 26,7% vé khdi lugng va gidm haon
30% V€ gia tri so v6i muc binh quan cla thang trudc.

Trén HSX, trong khi nhém cé phi€u vén hoa 16n ting 5% thi nhom vén héa trung binh va
thap giam lan luot 6,6% va 7,8%. Ngugc lai, ca 3 nhém vén hoa trén san Ha Néi déng loat
giam diém, vdi ty 1é giam lan lugt tuong tng véi muc von hoéa I6n, trung binh va thap 1a
9,9%, 3,8% va 12,3%. Su tang gid manh cla cac c6 phi€u MSN, BVH va VNM gilp cac
nganh Coéng nghiép chung, Dich vu tai chinh va Thuc phdm - Hang tiéu dung tré thanh
cadc nganh cé muc tang manh nhat HSX véi muc tang lan lugt +21,7%; +12,8% va +7%.
Khéng c6 nhém nganh cu thé nao trén HNX tang diém, trong khi phia gidm manh nhat I3
cac nganh Dich vu tai chinh (-22,9%); Tién ich cong cdng (-21,1%); Bat dong san (-20,8%).
Dién bién kha tuong déng véi HNX-Index, Upcom-Index dong clra phién cudi thang 4 &
35,63 diém, gidam 4,3% so véi phién cudi thang 3. Binh quan mét phién trén san Upcom
€6 262.694 ¢6 phiéu dugc chuyén nhugng tucng duong gia tri 2,4 ty déng, gidm 14% vé
khoi lugng va giam 28% vé gia tri so v6i muc binh quan cta thang 3.

Bién déng ctia chi sé VN-Index Bién déng ctia chi s6 HNX-Index
490 - 30 95 40
%
465 15 l 20
W]
85
440 - 80
01/04 13/04 21/04 29/04 01/04 13/04 21/04 29/04
F KL khép lénh (trieu dv) VN-Index m KL khop 1enh (triéu dv) HNX-Index

Nguén: RONGVIET SECURITIES database
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Bién dong gia hang ngay cta cac nhém cé phiéu (HSX)
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Bién déng cac nhém nganh trong thang (HNX)
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Muc d6 tham gia thi trudng ctia NDT nudc ngoai cling gidm dang ké trong thang 4, dac
biét & chiéu ban ra gidm 57% déi véi HSX va gidm 52% d6i véi HNX trong khi chiéu mua
vao chi gidm 28% déi vai san HSX va gidm 40% déi vai san HNX. Su chénh léch dang ké
gilta hai chiéu ban - mua trén san HSX da ddy muc dé mua rong trong thang cta khéi
ngoai trén san nay tang manh lén 785 ty déng so vdi mic 21 ty dong cla thang trudc.
Trong khi d6, gia tri mua rong trén HNX chi dat 128,6 ty dong, gidm 25% so vdéi thang
trudc. Cac ¢ phiéu dugc mua rong manh nhat 1a CTG (2,8 triéu dv); DPM (1,8 triéu dv);
PVF (1,7 triéu dv), VNM (1,6 triéu dv), HPG (1,5 triéu dv); VCG (1,5 triéu dv); PVX (1,4 triéu
dv)... Cac ma bi ban rong manh nhat la STB (2 triéu dv), SHB (0,8 triéu dv) SAM (0,8 triéu
dv), DRH (0,77 triéu dv), Cll (0,54 triéu dv)...

Gia tri giao dich rong ctia khéi ngoai trén HSX
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Su kém hap dan cla thi trudng chiing khoan khién sé lugng ¢ phiéu niém yét mai va
phéat hanh thém gidm manh trong thang 4/2011. Toan san HSX chi c6 1 ¢ phiéu dugc
niém yét mdi la FDG véi khéi lugng luu hanh 1a 13,2 triéu don vi tuong duong muc vén
hoéa 370 ty dong. San HNX c6 3 ¢8 phiéu dugc niém yét mdi véi téng khéi lugng luu hanh
la 20 triéu dv tuong duang muc von hda 266 ty dong.

Khéi lugng c6 phiéu niém yét tir dau nam 2011

) HSX HNX
Thang SLCP luu hanh (CP) VHTT (ty déng) SLCP luu hanh (CP) VHTT (ty déng)
01 80.479.135 2.626 44.237.720 748
02 - - 19.311.510 444
03 132.999.944 3.107 80.000.000 992
04 13.200.000 370 20.064.942 266
Nguén: RONGVIET SECURITIES database
10 ¢6 phiéu ting gia manh nhat trong thang (HSX) 10 ¢6 phiéu ting gia manh nhat trong thang (HNX)

KL khép [énh binh
quan/phién (cp)

KL khép Iénh binh

~ .z a 0, 2.
MaCK  Giangay 31/03 % thay doi quan/phién (cp)

M3CK Gidngay31/03  %thay déi

MSN 123.000 50% 19306  HLC 10.500 35% 6.989
DLG 31.200 23% 171.298 HDA 22.500 26% 116
BVH 91.500 23% 89.185  CSC 19.500 23% 7.084
VNM 105.000 14% 135577 HTB 46.000 21% 4.837
FBT 7.900 13% 555  KMT 11.100 19% 121
VTF 15.400 10% 1.794  HVT 9.700 17% 3.468
CcTD 53.500 7% 14618 DZM 38.500 16% 31.595
HQC 39.400 6% 114.837 PIV 9.200 14% 8.184
VNL 13.400 6% 6.781 L62 14.800 13% 384
SAV 34.000 6% 3.095 NPS 9.800 13% 8.316

Ngudn: RONGVIET SECURITIES database
10 ¢6 phiéu gidm gia manh nhat trong thang (HSX) 10 ¢6 phiéu gidm gia manh nhat trong thang (HNX)

KL khép [énh binh
quan/phién (cp)

KL khép Iénh binh

~ .z 2 0, 2.
MaCK  Giangay 31/03 % thay doi quan/phién (cp)

Ma CK  Gia ngay 31/03 % thay d6i

DVD 9.100 -36% 103.940 SD6 10.000 -47% 36.647
HU3 14.100 -36% 19.546  TBX 15.700 -42% 20.621
uDC 8.100 -35% 52.583 BTS 7.000 -38% 2.811
DDM 4.900 -31% 12714  DAC 29.000 -34% 2.821
VRC 13.000 -30% 24.891 SRA 10.500 -34% 2.432
SBS 12.100 -28% 23.022 CVN 17.600 -33% 22,611
HT1 6.900 -28% 26.647 SME 5.100 -32% 60.674
DQC 17.600 -26% 103.725 CTM 10.600 -31% 27.000
cmMT 14.000 -26% 121.164 GHA 11.900 -30% 1.626
VES 6.800 -24% 23.102 CTA 8.200 -30% 33.242

Nguén: RONGVIET SECURITIES database
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Trién vong thi truéng

Thuan loi:

Hoat ddng giao dich cia khéi ngoai va su dan dat ctia cac ¢é phi€u cé6 vén héa Ién.
Mac du muc d6 tham gia thi trudng gidm manh so véi cac giai doan trudc song tam ly
NDT nudc ngoai ¢ vé lac quan hon NDT trong nudc, thé hién & viéc day manh mua rong
trén san HSX - ngi tap trung phan 16n ¢6 phiéu c6 co ban t6t. Ngoai ra, bang cach tac
déng vao cac c6 phiéu c6 vén héa 16n nhung thanh khodn thdp nhu BVH, MSN, VIC...
khoi nay da kha thanh cong trong viéc dan dat VN-Index tang manh & nhiing tuan cudi
thang tu vlia qua. Trudc nhiing khé khan trudc mat ctia nén kinh té, chdng t6i cho rang
dong tién sé chua voi tim dén véi TTCK trong ngédn han. Vi vay, viéc mua rong cta khoi
ngoai ciing vdi tac ddng clia khéi nay 1én nhém ¢é phiéu tru cot la yéu té giap thi trudng
khéng bi gidm sau trong thang 5/2011.

Thi trudng khéng bi tac ddng manh béi cac tin tuc tiéu cuc. Thiang 4, chi s6 gia tiéu
dung (CPI) tang trén 3% so vdi thang trudc va la thang c6 muc tang CPl cao nhat ké tu
nam 2008. Thém vao do, ty 1é nhap siéu thang 4 ti€p tuc & muc cao khi lén dén 1,4 ty USD
la nhitng théng tin c6 khéng mady tét dep cho thi trudng. Tuy nhién, thi trudng dudng
nhu it bi tac ddng bdi cac thdng tin nay. Tinh trang ban thao ¢& phiéu khéng tai dién nhu
cac giai doan trudc da giap chi s6 VN-Index gilt dugc méc 450 diém, va muc gidam trén
HNX-Index cling khéng manh trong thdi diém céng b théng tin. Day la diu hiéu dé ki
vong thi trudng thang 5/2011 ¢6 thé duy tri dugc trang thai nhu trén khi cac tin tc kinh
té€ thang 5 dugc du bao sé chua c6 nhiéu khai sac.

Khoé khan:

Chinh sach tién té ti€p tuc that chat. Thong tin ti cudc hop chinh phd cho biét téng
phuong tién thanh toan thang 4/2011 giam 0,69% va lay ké 4 thang dau nam tang 1,5%.
K&t qua nay cho thay chinh sach tién té it nhiéu da phat huy tac dung. Tuy nhién, truéc ap
luc tdng gia hang hoa van con 16n va da tang CPI trong cac thang tiép theo khé cé thé
cham lai, xu hudng that chat tién té cia NHNN van sé dugc duy tri. Biéu hién gan day
nhat la viéc NHNN tang lai suat co ban va lai suat tai chiét khau thém 1% vao cudi thang
4/2011. Ngoai ra, véi dién bién gan day trén thj trudng ngoai hoi, du NHNN nhiéu kha
nang sé phai tang cung tién VND dé c6 thé hap thu nguén cung USD tir cac té chiic va
dan cu nhung NHNN déng thdi sé st dung cac cong cu dé cé thé hat luong cung tién
VND nay, do vy, vé t8ng thé, sé khéng ki vong nhiéu vao viéc nguén cung tién sé kha
quan hon.

Mac du thi trudng dang mién nhiém vdéi tin tuc tiéu cuc nhung vai chinh sach tién té ngay
cang bi siét chat, dac biét déi véi linh vuc phi san xuat, dong tién vao TTCK sé chua thé cai
thién va nguy co suy giam tiép tuc van cé kha ning xay ra. Pong luc tang diém trong
ngan han cling nhu trung han cla thi trudng vi vay chua xuat hién.

Hoat déng kinh doanh cia cac doanh nghiép. Theo thong ké két qua kinh doanh qui
12011 cha 238 doanh nghiép niém yét trén ca 2 san, trung binh doanh thu va lgi nhuén
qui 1/2011 lan lugt tang 36,6% va 5% so vdi cing ki nam trudc — mét con s6 tuong doi tot
trong b&i canh hién tai. Tuy nhién su gia tang nay xay ra khong déng déu, Igi nhuan gia
tdng manh & mot s6 doanh nghiép cé hoat déng kinh doanh 6n dinh nhu VNM (doanh
thu tang 39%, Igi nhuan tang 23,2%), DPM (doanh thu tang 41%, Igi nhudn tang 62%)...
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trong khi lgi nhuan ctia cac doanh nghiép nhé khéng co nhiéu khéi sic, dac biét Igi
nhuan clia cac doanh nghiép tai chinh (chiém khoang 40% vén hoa thi trudng) khéng
may kha quan. Chung téi ki vong hoat déng kinh doanh khéng may tét dep trong qui | sé
cb muc d6 anh hudng thap dén thi trudng trong thoi gian téi.

Kich ban thi truong thang 05/2011

Cac bién phap that chat tién té da va dang dugc NHNN thuc thi mét cach tich cuc song
hiéu qua van chua thé kiém chiing. Cac dong thai tiép theo ctia NHNN sé phu thuéc vao
két qua CPI thang 5 va 6. Theo chung t6i khd nang chisé CPI tang thap la kho xay ra va do
dé, ki vong chinh sach tién té van sé duy tri 8n dinh trong mot vai thang téi. Cac yéu té vi
md khac nhu l3i suat, ty gia va can can thuong mai c6 thé sé khong tac dong nhiéu dén
thi trudng. Dua vao cac danh gia trén ching téi dua ra cac gia dinh kinh té va kich ban thij
trudng nhu sau:

- Chisé CPI thdng 5 sé tang cham hon muc dot bién cta thang 4/2011.

- Lai sudt huy dong dao déng trong khoang 16% - 17%.

- Ty giad 6n dinh va tiép tuc c6 dién bién tich cuc hon.

- Nhap siéu sé xoay quanh muc 1,3 ty USD.
Kich ban 1: Thi truéng dao ddng trong viing 465 - 500 diém ddi véi VN-Index va 82 -
92 diém déi véi HNX-Index
Thang 04/2011, thj trudng ching kién xu hudng trdi ngugc clia hai chi s6. Trong khi luc
nang dé ti mot s6 ¢8 phiéu tru cot ca biét da giup VN-Index héi phuc dang ké thi su di
xudng clia cac nhom c8 phiéu dau co lai khién HNX-Index suy gidm manh so vGi thang
03/2011 va vugt ra ngoai du bdo cla chuing toi.
Trong thang 05/2011, kha nang céc thong tin tiéu cuc tiép tuc dugc cdng bd nhu chi s6
CPI, NHNN cho phép diéu chinh tang lai suat huy dong va nhap siéu con & muc cao. Tuy
vay, vé mat ngan han, cac thong tin nay sé it tdc dong xau dén thi trudng. Ngoai ra, vGi su
h&p dan vé ca bén cla cac cb phiéu niém yét, dic biét trén san HNX - gia phan I6n ¢8
phiéu da tiém can mdc cli clia ndm 2009 - tdm ly bt day c6 thé sé xuat hién. Bén canh do,
dién bién tich cuc vé cac chinh sach diéu hanh ty gia c6 thé gidm ap luc ddi vdi téc dod
tdng lai suat ctia VND. Tuy nhién nhu nhan dinh & trén, dé thi trudng c6 dugc su ting
trudng manh can co yéu t6 ho trg clia dong tién - yéu t6 kho xay ra trong ngén va trung
han nén ching téi cho rang xac sudt xay ra kich ban 1 1a cao trong thdi diém hién tai.
Kich ban 2: Thi trudng tiép tuc dién bién tiéu cuc va xuéng dudi 450 diém déi vai
VN-Index va 80 diém d6i véi HNX-Index
Chung t6i cho rang kich ban nay khé xay ra sau khi quan sat dién bién thi trudng thai
gian vlia qua: VN-Index dugc dan dit bdi cac ¢ phiéu 16n nén viéc pha vé méc 450 rat
kho va tam ly bat day trén san HNX khi chi s6 nay tiém can méc ci sé la yéu té ho trg tich
cuc.
Kich ban 3: Thi truéng khéi sic va vugt qua mitc 510 diém ddi véi VN-Index va 92
diém doi véi HNX-Index
Dé thi trudng tang trudng manh va bén viing, cdn c6 mét dong tién da I6n - yéu t6 kho
¢6 thé thanh hién thuc trong diéu kién chinh sach tién té dang bi thit chat, dac biét déi
vGi linh vuc phi san xuat. Chiing t6i cho rang nhiing dién bién kinh té trong thoi gian téi
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Chi sé P/E tai thai diém cudi thang 4

van con nhiéu phuc tap nén viéc hién thuc héa Igi nhuan d6i véi nha dau tu 1a hgp ly néu
cac chi s6 dat dén vung diém nay. (Mot rdi ro ma ching t6i c6 thé gap phai trong kich
ban nay la su bién ddng cla nhom cé phiéu 16n c6 thé tac dong dén diém sé cta VN-
Index. Do vay, nha dau tu trén san HSX can xem xét thém dién bién chung ctia phan 1én
c6 phiéu con lai d€ c6 thé quyét dinh muc Igi nhuan ki vong).

Khuyén cao dau tu

Dua trén nhiing kich ban dugc dua ra ching t6i khdng cé nhiéu thay d&i trong chién lugc
dau tu so vGi dau nam 2011. Viéc mua va nam gil lGc nay la pht hop déi véi cac nha dau
tu dai han khi cac chi s6 ca ban nhu P/E, P/B clia cac doanh nghiép & muc kha hap dan.
Da3i véi nha dau tu ngadn han viéc mua vao luc nay chi nén thuc hién khi VN-Index giam vé
muc 460 - 465 diém va HNX-Index vé muc 80 - 82 diém. Ngoai ra, nha dau tu ngan han
nén chud y quan sat cdc ma cé phi€u dan dat thi trudng dé c6 cai nhin chinh xac hon vé
cuc dién thi trudng. Chang téi cho rang trong diéu kién thi truang hién tai, viéc hién thuc
héa lgi nhuan khi chi sé VN-Index tiém cdn méc 500 diém va HNX-Index 13 92 diém la mot
lua chon hgp ly. Cac nganh c6 trién vong t6t ma NDT c6 thé theo dbi va gidi ngan trong
thdi gian tdi 1a cao su, phan bén, dau khi va mét s6 ¢ phiéu thudc nganh thuc pham.

Chi sé P/B tai théi diém cudi thang 4
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Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay
huéng dan mua bén ching khoén cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cio dugc trinh bay trong ban bao céo nay khéng
tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y
thiic c6 thé ¢ cac xung dét Igi ich dnh hudng dén tinh khach quan cla ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay
nhu mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu clia
chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khéng chiju trach nhiém d6i vai toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hoac tiing phan thong tin hay y ki€én nao ctia ban bdo cao nay.

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

Thong tin st dung trong bao cédo nay dugc RONGVIET SECURITIES thu thap ti nhiing nguén ma ching t6i cho la dang tin
cay. Tuy nhién, ching téi khéng dam béo rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc
tinh trong danh gia ca ching t6i cé gia tri d&n ngay ra bao cao va co thé thay d8i ma khéng can bao cdo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai sén cia RONGVIET SECURITIES. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stra d6i
trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé su déng y cia RONGVIET SECURITIES déu trai luat. Ban quyén thuéc RONGVIET
SECURITIES, 2011.
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