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TONG QUAN

Kinh t& vi mé bdt 6n, ap luc chét 16§ & nhdm cd phiéu dan dat, cling véi yéu cau giai
chap la nhimng yéu td mang lai cdm xtc manh hon cho NBT tham gia TTCK thang 5. VN-
Index bién déng gan 24% (486 — 371) va dong cda phién cudi thang tai 421,37 diém,
gidm 12% so vai phién cudi thang 4/2011. Chi s6 san Ha No6i dong clra phién ngay 31/05
vdi 69,48 diém, gidm 16,8% so vdi phién ngay 29/04.

Tuy ty gia tiép tuc dién bién tich cuc trong thai gian vita qua nhung nhing ap luc diéu
chinh tang ty gia USD/VND van kha I6n do anh hudng cia lam phat. Ngoai ra nhap siéu
06 khd nang tiép tuc gia tang, su kém hdp dan cla lai suat USD co thé khién dong tién
bén ngoai dé vao it hon co thé téc dong xau can can thanh toan va anh hudng dén tam
ly ngudi dan. Chung téi cho rang day la nhiing yéu t6 sé lam cho ty gia USD/VND trong
trung va dai han sé con dugc diéu chinh tang.

V&i nhiing dién bién trong thai gian gan day, thi trugng dudc su hd trg bdi mot s6
théng tin tich cuc nhu hoat déng chi tra ¢6 tic, giao dich mua vao cla cé déng ndi bd
va c6 phiéu quy, su hdp dan vé mat ca ban va cac qui dinh madi vé mat phap Iy trong
giao dich ching khoéan. Tuy nhién su trd lai ctia dong tién sé van gap nhiéu rao can do
cac yéu té vi mo van con kho khan, han ché du ng phi sdn xudt va su phuc thudc kha l6n
vao cac nha diu tu nudc ngoai. Do d6, ching tbi cho rang thi trudng thang 6 sé dao
déng trong viing 400 - 465 diém d6i vdi VN-Index va 62 - 80 diém déi vai HNX-Index.

Trén cd s& du bao vé viing dao dong cia VN-Index va HNX-Index, chién lugc dau tu
thang 6 dugc dua ra nhu sau:

Bdi vdi cde nha ddu tu dai han. Tuy kinh té vi mé van con nhiéu trd ngai nhung vdi su
hap dén vé mat co ban clia cac cd phiéu, ching t6i cho ring day la thai diém thich hop
cho cac nha dau tu dai han gidi ngan. Chiing toi ki vong thi trudng da rat gan vdi muic
day va co kha nang khdi sac trd lai vao cudi nam 2011 do vay khi thi truding co nhiing
phién giam manh viéc gidi ngan la tuong d6i an toan.

Déi vdi cdc nha ddu tv ngdn han. Vi trién vong thang 6 van con nhiéu yéu té khéng
thudn lgi, kha nang giam diém van con kha 1dn. Do vy cac nha dau tu ngén va trung
han chi nén gidi ngan khi VN-Index vé dudi muc 400 diém, HNX-Index tiém can muic vé
dudi muic 62 diém. Théi diém giai ngan thich hap sé vao khoang nifa cudi thang 6.
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Kinh té My

Ng cong, lam phat va cau chuyén QE2. Day |a nhing yéu to tiéu cuc ma nén kinh té My
da va dang gap phai. Tham hut ngan sdch nam 2010 ¢6 kha nang cham moc 1,4 nghin ty
déng nhung gidi han tran ng cong van chua thay déi sé tac dong xau dén tam ly trong
thai gian tdi. Ngoai ra, goi ndi 16ng dinh lugng lan 2 sé két thac vao 30/6/2011, nhung
hién FED van chua cé quyét sach cu thé sau khi géi hd trg nay két thic. Trong khi do, lam
phat thang 4 tang manh 0,4% so vdi thang 3 va tang 3,2% so vdi cung ki — vuot muc du
bdo lam phéat cha FED (2,2%). Mac di tang trudng kinh té con cham, song trude ap luc
nang lai sudt do lam phét biing phat va tranh luan vé viéc két thiic g6i hd trg, ngudn vén
gia ré kha nang sé khong con duoc duy tri.

Kinh té tiép tuc phuc héi, da ting trudng cham. Téc do ting trudng GDP qui | trong
lan cong bé thir 2 khéng thay doi so vai lan trudc la 1,8%. Cac chi s6 kinh té tiép tuc di lén
la nhiing diém déang chu y cta kinh té My trong thang 4. Tuy nhién, véi xu hudng trong
nhiing thang gan day va nhitng khé khin cé thé gap phai trong théi gian tdi, téc d6 ting
truding trong céc linh vuc cé kha nang cham lai, dac biét la linh vuc nha dat khi xu hudng
that thuging dang tai dién.

Ki vong tdng trudng trong linh vuc lao déng va tiéu ding. Tuy ty & that nghiép thang 4 bat
ngd tang tu 8,8% lén 9% trong thang 4 nhung s6 lugng lao déng phi néng nghiép cd
thém viéc lam mdi tiép tuc tang thém 244.000 ngudi. Trong thang 4, thu nhap binh quan
ctia ngudi lao dong My tiép tuc tang 3 cents lén 22,95 USD/qgi¢. Bén canh do, s6 lugng
ngudi ndp don that nghiép lan dau va tai that nghiép khdng cé nhiéu thay déi, vi vay co
thé ki vong nén kinh té My tiép tuc tao thém nhiéu viéc lam trong thang 5. Chi s6 niém
tin ngudi tiéu dung thang 5/2011 gidm manh nhung véi nhimg ki vong vé su khdi sac
trong thi trudng lao déng, thi trudng tiéu ding My sé tiép tuc dién bién tot (chiém
khodng 70% trong GDP), sau khi doanh s6 ban 1 tiép tuc tang 0,5% so vgi thang 3 va la
thang tang trudng thid 10 lién tiép. Tuy nhién, linh vuc san xuat hién dang co dau hiéu
cham lai khi chi s6 cong nghiép thang 4 khéng thay déi so véi thang trude, dong thai so
lugng don dat hang lau bén thang 4 cing gidam manh dén 3,6% so vdi thang 3 va lugng
hang tén kho tiép tuc c6 thang thii 6 ting lién tiép tang 0,9%.

Su'thdt thudng cia linh vie bét ddng san. Thi trudng nha dat c6 dién bién t6t trong thang
4 khi doanh s6 ban nha cl dat xdp xi so vdi thang trudc va gid ban trung binh tang
2,57%, dat 163.700 USD/can. Doanh s6 nha mdi dat 323 nghin can - tang 7,3% so vdi
thang 4. Tuy nhién vdi s6 lugng nha cdp phép, nha mdi khdi cong lan lugt giam 4% va
23,9% so vdi thang 3, chi s6 hgp déng nha chua hoan thanh (Pending homesales index)
thang 4 giam manh dén 11,6% xudng con 81,9 diém, kha nang linh vuc bat déng san My
sé c6 dién bién xdu trong thang 5.




CHIEN LUQC PAU TU 06-2011

RONG VIET ;

SECURITIES

Lugng don dat hang lau bén
250 B At {TYUSD) s TaNg truting (%) 15%
200 10%
150 5%
| eI i B
100 JRARRER | 1S (TR R AR | ] B 0%
y F N h‘ ’i i ‘i : L LN T,
50 it ‘ -5%
bil;
0 T T T T T T T =108
Sep- Mar-0 Sep- Mar- Sep-0 Mar-1 Sep-
o7 8 08 0o 9 ] 10

Nguén: US Census Bureau
Tang trudng gia tri bén lé

[— i tri (T USD) — 44— Téng truding
400 3%
390 2%
380 1%
370 0%
360 1%
350 2%
340 | " -3%
330 : . I.II : AL g9

Oct-07 Apr-08 Oct-08 Apr-09 Oct-09 Apr-10 Oct-10 Apr-11

Ngudn: www.census.gov
Bién déng cac chi sé trén thi truéng nha dat My

1,200
1,000
800
600
400
200

Mar- Jul- Nowv- Mar- Jul-0 Nov- Mar- Jul- MNov- Mar-
08 08 08 09 9 09 10 W 10 N

B SGnhicipphép w58 nhd xdy mdi

“téng nhacap phép

Téang truéng san xuat cong nghiép

I i i SXCN (T USD) 04
:::g iy T3ng truding
113 19
110

Jan-08 Jun-08 Nov- Apr-095ep-09Feb-10 Jul-10 Dec-
08 10

Nguon: federalreserve.gov
Chi s6 niém tin tiéu diing

120 -
105.6

Sep-07 Apr-08 Nov-08 Jun-09 Jan-10 Aug-10 Mar-11

Nguén: www.conference-board.org

7,000  40%
6,000 i o 30%
5,000 k‘ - 2%
o 1 1 LLL 4| | LR |3 0%
' G b < LY
l '.-:I" i ; ‘-L : I L] 1 0%
3000 UTPMETORR ¥ 7 I bi
4 4 q F ’ir i -10%
2,000 ‘ -20%
1,000 . -30%
] JLEESVP PP PPEIOUPPPPEFRBABPEREEER 400,

Mar-08Jul-08Nov-03var-09Jul-09Nov-0Mar-10Jul-10Now-10Mar-11

mmm Exizting Home Sales

i Y5 Existimg Home Sales

s Mew Home Sales

e UM Home Sales

Nguén: US Census Bureau, Federal Housing Finance Agency



CHIEN LUGC PAU TU 06-2011

Kinh té Trung Quéc

Lam phat va that chit tién té. Tuy chi s6 CPI thang 4/2011 tang 0,1% so vdi thang 3
nhung so v&i cing ki nam trudc dang c6 xu hudng giam nhe khi chi tang 5,3%, thap hon
so vdi con 58 thang trudc la 5,4%. Nguyén nhan CPI gidam nhe do gia ca thuc pham chi
tdng 11,5% so vai mic 11,7% cha thang 3. Sy tang cao cta CPI khién lan thu 5 ké tir dau
nam 2011, NHTU Trung Quéc tiép tuc tang du trir bat budc thém 0,5% lén mdc 21%,
déng thai cling yéu cau 6 ngan hang thuong mai I6n nhat nudc cong bo ty 1& CAR trudc
ngay 3 thang 6.

Céc bién phap that chat tién té co thé con tiép tuc. Tuy nhién, vai dién bién gan day cda
gia ca hang hoa thé gidi va chi s6 gia san xuat PPl tang 6,8% thap hon miic tang 7,3% cla
théang trudc, ¢6 thé ki vong lam phat trong thdi gian tdi sé tang cham lai.

Ty gié va suic ép tif bén ngoai. Bén canh van dé lam phat, déng NDT duoc dinh gia thap
dang la lgi thé cta Trung Quéc trong thai gian viia qua, dac biét khi nhiing lgi thé vé chi
phi lac déng dang mat dan. Sau mét thdi gian tram lang, nudc My lai tiép tuc thuc ép
Trung Quéc tang lai suat dé nang gid déng nhan dan t&, day c6 thé 1a mét siic ép cho
nén kinh t& Trung Qudc trong thdi gian tdi. Trén thuc té, ty gid USD/CNY trong 3 thang
gan nhat dang giam 1,5% tif muc 6,58 xubng con 6,48.

Kinh té chau Au - Ng cong de doa da phuc héi kinh té

Tinh trang no coéng ngay cang tram trong & cac qudc gia Hy Lap, Ireland, B Bao Nha da
lam cham lai sy phuc héi kinh té tai khu vuc chau Au. Viéc lién ti€p phai nhan cac goi giai
cliu dé tranh v& ng c6 thé khién tinh trang ng cong & ba nuGc nay vugt qua quy mo nén
kinh té trong nam nay va dugc du bao 1&n lan lugt 158% GDP, 112% GDP va 101% GDP.

Tréi v&i khé khan & cac nudc cling khu vuc, hai nén kinh té I6n la Bic va Phap van co su
tang trudng GDP nhay vot trong 3 thang dau nam. Quy /2011, GDP & hai nudc nay tang
lan lugt 1,5% va 1%, kéo muc tang GDP binh quan cha toan khu vuc 1én 0,8% (kinh té Bo
Pao Nha suy thodi 0,7%). Lam phat thang 5 tai khu vuc tdng 2,7%, thap hon muc 2,8%
clia thang 4. Mac dir lam phat dugc cdi thién, san xuat tiép tuc dinh tré, toc do tang san
lugng va dan dat hang mdi thap, ting trudng viéc lam (6n dinh 9,9%) va tich lay hang
ton kho khéng khd quan khién chi s6 quan Iy san xuat PMI ca khu vuc chi dat 54,6 diém,
thdp hon so vdi muc 58 diém cda thang 4.

Mdie di da c6 su khdi sdc & hai nén kinh té€ Ion (Bdc va Phdp) nhung néu tinh trang ng cong
va tham hyt ngan sdch tai cdc qudc gia khong duge cdi thién, nguy co ldy lan sang cdc nén
kinh té khdc trong cling khu vuc khd cao, su phuc héi va tdng trudng chung cho toan khu vuc
sé khd dugc cdi thién. Lai sudt co bdn cla khu vuc vén duge ECB gil 6n dinh 1,25% trong
thdng 5 va cd thé Ia cd thdng 6 do xu huéng tdng chém lai cia lam phdt. Song trudc su leo
thang ctia lam phdt, mic Idi sudt ndy cé thé sé dugc ndng lén & nhiing thdng tiép sau do.

Kinh té Nhat Ban - CPI cai thién nh& tham hoa thién tai kép

Gia hang hda thé gidi leo thang va nguén cung trong nudc thiéu hut do tham hoa thién
nhién da gitp chi s6 CPI (trif nang lugng va thuc pham) thang 4 dugc cai thién lan dau
tien ké tir nam 2008, tang 0,4% so vai thang 3. Tuy vay, sy thi€u hut nguén cung khién
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san xuat dinh tré da anh hudng tiéu cuc dén cac chi so kinh té khac. Lan dau tién sau 31
nam, Nhat Ban bi tham hut thuong mai do kim ngach xudt khau thang 4 giam 12,5%
trong khi kim ngach nhap khau tang gan 9% so vdi thang 3. GDP quy | gidm 0,9% so v&i
quy lién trudc va gidm 3,7% so v6i cung ky, xau han muc du bao lan lugt 1a (-0,5%) va (-
2%) clia cac nha kinh té.

Chi s6 gid tiéu ding dugc cai thién song san xudt tiép tuc tri tré va nguén cung can kiét cé thé
sé khién tinh trang nhdp siéu tdi dién trong cdc thdng tdi. Ngodi ra, do kinh té€ suy thodi,
Chinh phi Nhét Ban c6 thé sé phdi dé xudt thém cdc goi hé trg, dan dén tham hut ngdn sdch
ngay cang cao va ng cdng ngdy cang phinh to (ng céng dén cudi ndm 2010 cia Nhat Ban la
210%), anh hudng tiéu cuic dén mic do tin nhiém cda Nhat Bdn.

Thi truding ching khoan thé gidi

Lo ngai vé tinh hinh ng cdng tai chau Au khi cudc thoa hiép gilr Hy Lap v&i ECB va IMF that
bai da géy ra lo ngai vé cuéc khiing hodng lan rong tai chau Au da tac dong kha x4u dén
thi trudng chiing khodn thé gidi thang 5/2011. Bén canh d6, cau chuyén cé hay khdng tiép
tuc thuc hién mét géi clu trg lan thi 3 clia FED van chua cé nhiéu két qua, lam phat gia
ting dan dén 4p luc tang lai sudt dé kidm ché. Ngoai ra, cdu chuyén nang mic trén ng
Chinh phit My chua cdé 18i két, dién bién that thudng cla lugng ngudi that nghiép, va thi
truding nha dat van con kha tram lang la nhing thong tin thiéu tich cuc.

Két thic thiang chi s6 cdng nghiép Dow Jones gidm 1,88% so vdi thang trudc va dat mdc
12.569,8 diém, S&P 500 gidm 1,35% va con 1.345,2 diém, Nasdaq gidam 1,34% vé miuic
2.652,87 diém. Tai thi trudng chau Au cling nhu chéu A déu c6 su gidm diém kha manh,
chi s6 CAC giam 2,43%, DAX gidm 2,94%, FTSE100 gidm 1,32%, Nikkei 225 gidm 1,56%...
Hai chi s& VN-Index va HNX-Index cd midc giam tuang ddi I6n so vdi cac thi truging chiing
khoan trén thé gidi khi lan lugt gidm 12,23% va 16,87%.

Céu chuyén thdng téi clia thi truding ching khodn thé gidi cé thé van tdp trung véo hai diém
néng chinh ltic ndy cda kinh té thé gidi la chéu Au vé My. Tuy cudc dam phdn véi ECB thdt bai
nhung trong déng thdi mdi déy, Hy Lap tuyén bé sé bdn cdc tai sdn nha nudéc dé trd ng va ECB
sau dé da dng ho ké hoach nay khi tuyén bé néu Hy Lap thuc hién thanh cong viéc bdn tai san,
goi ho tro tiép theo c6 thé dugc xem xét vao cudi thdng 6/2011. Véi nhing déng thdi dang dién
ra, ki vong mot su lan rong ctia cudc khing hodng tai chdu Au sé khéng xdy ra. Trong khi do,
vdn dé han muc ng trdn cia Chinh pha My van con gdy nhiéu tranh cdi, ddc biét goi QE2 sé két
thiic vao cudi thdng 6/2011. Ching t6i cho rdng du c6 hay khéng viéc thuc hién mét goi ho tro
ldn thir 3 tir FED ciing cdn ¢d thoi gian, nén kinh té tuy phuc hoi chdm thi truong bdt dong san
dién bién thdt thuong nhung cdn phdi c6 thoi gian dé chiing t6 Igi ich tir viéc thuc hién cdc goi
ho trg. V6i nhing nhén dinh nhu trén chung téi cho rdng thi trudng ching khodn thé gidi
thdng 6/2011 c6 khd ndng sé con dién bién thdt thuong.
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o 31/05/11
s s R g1 Index +5v31/12/10 +5v29/04/11

Chiing khoan My
Dow Jones 11,577.51 12,810.54 12,569.80 8.57% -1.88%
S&P 500 1,257.64 1,363.61 1,345.20 6.96% -1.35%
Nasdaq 2,652.87 2,873.54 2,835.00 6.87% -1.34%
Ching khoan Chau Au
FTSE 100 5,809.94 6,069.90 5,989.99 1.53% -1.32%
CAC 40 3,804.78 4,106.92 4,006.94 531% -2.43%
DAX 6,914.19 7,514.46 7,293.69 5.49% -2.94%
Chumg khoan Chau A
Nikkei 225 10,228.92 9,849.74 9,695.92 -5.21% -1.56%
SSE (Shanghai) 2,940.22 3,049.19 2,862.26 -2.65% -6.13%
Hang Seng (Hongkong) 23,035.45 23,72081 23,664.60 2.73% -0.24%
TSEC (Taiwan) 8,188.11 9,007.87 9,074.44 10.82% 0.74%
Kospi (Korean) 1,904.63 2,192.36 2,145.59 12.65% -2.13%
Strait Times 3,190.04 3,179.86 3,174.62 -0.48% -0.16%
JKSE (Indonesia) 3,703.51 3,819.68 3,847.46 3.89% 0.73%
KLSE (Malaysia) 1,518.91 1,534.95 1,555.99 2.44% 1.37%
VNIndex (Vietnam) 484,66 480.08 421.37 -13.06% -12.23%
HNX-Index (Vietnam) 114.24 83.58 69.48 -39.18% -16.87%
Gid vang binh quan 1,378.80 1,557.10 1,531.60 11.08% -1.64%
Gia dau 93.05 125.12 116.84 2557% 6.62%

Ngudn: Téng hop tir Bloomberg, Yahoo finance
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Chinh séach tién té

Ap luc lam phat va nguén cung USD tang. Chinh sach tién té luén la cong cu dugc sl
dung dau tién trong viéc kiém soat lam phat va NHNN da lién tuc 4p dung bang cach 4 lan
nang lai suat tai chiét khau va 3 lan nang lai sudt tai cap von tl dau nam dén nay. That chat
tién té khién tang trudng tin dung va huy dong 5 thang dau nam kha thap, lan lugt dat
khoang 6,92% va 1,48%, trong d6 von huy dong tlr dan cu tang 11,84% trong khi tir doanh
nghiép giam manh. Ap luc lam phat van con tuong déi I6n do kha nang tang gié xang dau
va dién kha cao, nhung lam phat theo thang dang ¢6 xu hudng giam va chinh sach tién té
clng can c6 do tré nhat dinh nén kha nang that chat tién té hon nira trong ngan han khé cé
kha nang xay ra.

Trong théng 5, di€ém dang luu y trong hoat ddng ctiia NHNN tap trung trén thi trudng ma.
Véi sy higu qua trong quan ly ngoai héi, cung USD tang khién NHNN chi trong nda dau
thang 5 phai cung ra khodng 20.600 ty déng dé thu vé 1 ty USD. Tuy nhién, cung vdi do lai
suat OMO clng dugc nang 1én thanh 15% va chi trong nira thang cudi NHNN da hat vé trén
41.000 ty dong trén OMO. Vi dong thai ha lai sudt USD xudng con 2%, kha nang lugng
cung VND do hap thy USD ngoai thi trudng sé gia tang va co vé nhu viéc tang cung VND
khong cd nhiéu lo ngai khi 6 thé dugc trung hoa thong qua OMO.

Lai sudt tiép tuc & miic cao. Thanh khodn t6t gitp lai sudt trén thi truéing lién ngan hang
giam khodng 0,5% so vdi thiang trudc, nhung trén thi trudng von cdp 1 lai sudt huy dong va
cho vay van khong c6 nhiéu bién déng va kha nang trong thai gian tdi tinh trang nay van
tiép dién. Do vay, ky vong lai suat van sé duy tri & mic hién tai hodc néu cé gidam do thanh
khoan hé théng t6t han thi chi gidm & midc tuong d6i va ngan han.

Ty gia héi doai

Dién bién tich cuc trong ngan han. Nhiing bién phap cia NHNN dang phat huy ro rét trén
thi truéing ngoai héi. Nguén cung USD cd xu hudng ting [én va theo bao cdo NHNN da mua
dugc 1 ty USD trong khodng 2 tuan dau thang 5 va tiép tuc mua vao trong cudi thang
nhung khéng c6 con s6 cu thé, Ty gid lién ngan hang tiép tuc gidm ti mdc 20.718 VND/USD
vao khodng cudi thang 4 xuéng muc 20.658 VND/USD trong tuan cudi thang 5. Trong khi dé
ty gid mua ban clia cdc ngan hang tiép tuc gidm va xoay quanh mic 20.550 - 20.650
VND/USD, tham chi ty gid trén thi trudng tu do con thdp hon so vdi gia niém yét tai céc ngan
hang.

Tiép ndi thanh cong tir cac bién phép trén thi truang ngoai héi, NHNN tiép tuc chinh sach
lam cho viéc nam gitr USD kém hap dan hon vdi ngudi gii tién théng qua viéc ha lai suat
huy déng USD xuéng céon 2% déi véi ca nhan va 0,5% d6i t6 chirc, nhdm duy tri va clng cé
xu hudng chuyén déi tir USD sang VND dé hudng chénh léch lai suét cao. Cling véi d6, vai
quy dinh mdi vé viéc md réng cac ddi tugng phai ban USD cho ngan hang, ky vong ngudn
cung USD sé déi dao hon. Ngoai ra, NHNN da tang du trir bat budc bang ngoai té thém 1%
dé gidm bdt nhu cdu vay USD, gian tiép gidm cdu vé USD, trong béi cdnh chénh léch 1ai sudt
gitta USD va VND kha hap dan vdi ngudi vay. Nhu vay, ky vong thi truding ngoai hdi sé tiép
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tuc dién bién kha quan.

Van con nhiéu trd ngai trong trung va dai han. Tuy ty gia dién bién tich cuc nhung ép luc
van lén do nhap siéu van tiép tuc & muc cao (nhap siéu thdng 5 & mic 1,7 ty USD va lay ké 5
thang nhap siéu da I 19% kim ngach xuat khiu). Ngoai ra, lai sudt USD thap c6 thé khién
cac dong tién bén ngoai d6 vao it han. Néu xu hudng trén tiép tuc tai dién trong cac thang
tiép theo sé dnh hudng xdu dén can can thanh toan va cudi ciing 1 dén tam ly ngudi dan. Y
thifc dudc van dé nhap siéu, vifa qua cic cd quan quan ly da cé cac bién phap nham han ché
nhap siéu nhu bé sung cac mat hang quan ly rdi ro vé gia va han ché nhap khéu, siét chat
viéc nhap khdu 6t6... Han ché nhép siéu la mét viéc lam thich hgp trong béi cdnh nén kinh
t& cdn nhiéu bat 6n, ching t6i ki vong véi cac bién phap nay c6 thé kiém ham dugc phan
nao téc d6 tdng clia nhap siéu va anh hudng xau dén ty gia dugc giam thiéu phan nao.

Bién dong cua lai suat lién ngan hang Bién ddng ctia ty gia héi doai
16% - 21,500 4 e TGBQLNH -TG mua VCB
14% s (U2 &Y 21,000 TG Ban VCB . .

il e i :_'.\___-\—"__‘

i 20500 | o
10% - D04 A |
G | 19,500 - l
6% 4 19,000
" o5
o 17500 -
D% T L] L] | L] L] L] L] L] 1] L] L] L] L} L] 1] !
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Ngudn: SBV, VIETCOMBANK, RONGVIET SECURITIES database

Lam phat

Lam phat theo thang dang giam. Tuy CPI thang 5/2011 tiép tuc tang dén 2,21% nhung so
vdi thang trudc téc dé tang CPl dang co6 dau hiéu chiing lai. Nguyén nhan CPI van con tang
cao do cdc mat hang cé ty trong In trong co cdu CPI la hang dn uéng, nha &, dién nudc va
vat liu xay dung, giao théng lan lugt tang 3,01%; 3,19%; 2,67% so vdi thang trudc. Sy gia
tang nay la diéu khong tranh khai khi gid xang dau lién tuc dugc diéu chinh trong thai gian
gan day. Vdi gid cdc mat hang nguyén vét liéu thiang 5 dang c6 dau higu chiing lai va dudc
du bao tiép tuc khdng c6 nhiéu bién dong tang trong thang 6/2011 khi kinh té thé gidi dang
¢6 dau hiéu tang trudng cham lai, vi vay gia ca trong nudc sé kho tang manh. Ngoai ra vdi xu
huéng cta cac nam trudc chi sé CPI thang 6/2011 trong diéu kién dién bién binh thutng
lubn & muc thdp va chinh sach tién té van duy tri viéc that chat trong thai gian tdi nén
chiing t6i ki vong chi s6 CPI thédng 6 sé tang thap han so vdi thang 5/2011.

Ap luc tang gia xang, dién va tac dong day chuyén téi cac mat hang khac van lén. Tuy
cac mat hang nguyén liéu thé gidi dang co xu hudng ching lai nhung ap luc tang gia trong
nudc van con Ién. Gia cdc mat hang xang dau da diéu chinh dén 2 1an nhung theo cac doanh
nghiép hién gid xang van thap hon gia thanh 1.000 VND/Iit. Ngoai ra, ti ngay 1/07 gia dién
sé dugc tha ndi theo gia thi truding, va theo Hiép hoi nang lugng gia dién hién tai van thap
hon so véi gid thanh khodng 33%, do vay hiéu ting gy ra clia gid xang va dién déi vdi cac
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Téc dd tang CPl theo thang

T11/08 T3/09

mdt hang khac la khéng nhé néu dugce diéu chinh tang thém.
Téc do tang CPl theo nam
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Nguén: GSO, RONGVIET SECURITIES database

Téc dd tang CPI trung binh theo thang qua cac nam Téc d6 tang CPl theo nam cia tiing mét hang
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Ngudn: GSO, RONGVIET SECURITIES database
Can can thanh toan

Tham hut thuong mai gia tang thang thit 4 lién tiép

Lan dau tién sau 1 nam, tdc do tang kim ngach xuat khau cham hon dang ké so vdi téc do
ting kim ngach nhap khau va ddy nhap siéu thang 5 tang manh so vdi cac thang dau nam.
Theo d6, kim ngach xudt khau thang 5/2011 chi ting 0,8% so v6i thang 4/2011 va ting
18,8% so vdi cung ky trong khi con s6 nay ddi véi kim ngach nhap khdu lan lugt la 3% va
28%. Udc tinh nhap siéu thang 5 1a 1,7 ty USD, bang 22,7% kim ngach xuat khau. Liy ké 5
thang dau nam, nhap siéu da & muic 6,6 ty USD, béng 19% kim ngach xuat khau.

Nhu vay, khodng cich gifa kim ngach hang héa xuét va nhap khau ngay cang bi ndi réng
hon qua céc thang. Nguyén nhan chinh theo ching toi khién nhap siéu tdng manh la lam
phét trong nudc tang cao, gia ca cdc mat hang trong nudc cao han so vdi thé gidi khién nhu
cau nhap khau tdng manh. Théng tin tich cuc dé cai thién tinh hinh nhap siéu la hang loat
quy dinh da dugc cac ca quan quan ly ban hanh nhu Téng cuc Hai quan bé sung mot sé mat
hang tiéu dung théng thudng (thuc pham tugi séng, d6 dién tl - gia dung) vao danh muc
quan ly rdi ro vé& gia va han ché nhap khdu; Ba Tai chinh ting thué xuat khdu déi véi céc loai
quang dung trong san xuat sat thép; va siét nhap khau 6 t6 nguyén chiéc (mat hang c6 kim
ngach nhap khiu 5 thang dau ndm ting dén 65,4%) bang Théng tu 20 do B&6 Cong thuong
ban hanh cé hiéu luc tir ngay 26/06. Bang cac bién phap siét hang nhéap khau nay, ap luc
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nhap siéu dugc ky vong sé khong tang manh thém.
Yéu t6 dugc ki vong la hiéu ing duding cong J do diéu chinh ty gid USD/VND, tuy nhién
chiing t6i khéng ki vong nhiéu vao van dé nay bdi vi thuc té, ty gia USD/VND da 1én muc
21.000 VND tir thang 11/2010. Ngoai ra, ap luc lam phét va nhu cdu nhap khdu xdng dau sé
tang khi nha may loc dau Dung Quat tam ngting hoat déng (thang 7 dén thang 9). Cling vdi
d6, gia hang hoa nguyén liéu thé gidi dang c6 chiéu hudng gidm, khé c6 thé tréng dai vao
su cai thién vugt bac trong kim ngach xudt khau. Do véy ching téi khéng ky vong nhiéu vao
kha nédng cai thién tinh trang nhap siéu trong quy l11/2010.

Théng ké ting trudng kim ngach xuét nhap khau Théng ké nhap siéu qua cac thang
1;$ :| ———Ting truding XK (so véi ciing ki) T1/08 T5/08 T5/09 T1/10 T9/10 T5/11
5 e

100%
80%
60%
40%
20%

Tang trudng nhap khau (so véi cling ki)

0

0%
-20% T4
-40% -
60% -
-80% -

T9/10 Ts/1

Nguén: GSO, RONGVIET SECURITIES database
Pau tu nudc ngoai

Sau khi c6 suf cdi thién trong thing 4, ddu tu truc tiép nudc ngoai (FDI) gidam manh trd lai vao
thang 5. Trong thang chi c6 322 triéu USD déng ky mdi va 900 triéu USD vén thuc hién. Téng
von thu hut ti FDI 5 thang dat xap xi 4,7 ty USD, chi bang 52% so vdi cing ky nam 2010.
Trong khi d6, méc du chua c6 cong bé sé ligu chinh thiic, song theo NHNN, thu hit vén déu
tu gian tiép nudc ngoai (Fll) 43 tdng manh trd lai trong thang 5/2011.

Mdic dit NHNN tdng euding mua USD trong nhimg tudn ddu va cudi thdng 5 va ¢d su gia tang cda
vén Flil nhung tinh trang tham hut thuong mai dang o déu hiéu gia téng. Chung toi khéng
tréng dui sé cé su cdi thién nhiéu trong cdn cdn thanh todn.

Tang trudng kinh té

Lam phat cing vdi dién bién bat Igi vé lai suat da tdc dong tiéu cuc dén tinh hinh san xuat -
kinh doanh clia cac doanh nghiép trong nudc. Téc do tang trudng & cac chi tiéu tang trudng
cobng nghiép va hang hoéa ban 1é cham lai rat nhiéu so vai cac nam trudc. Vdi muc tiéu on
dinh kinh té vi mo va kiém ché lam phat dugc Chinh phi dat 1én hang dau, hy sinh tang
truding va hé qua 1a sy cham lai nay 1a diéu c6 thé ly giai dugc.

Téc d6 tang trudng céng nghiép

Gia tri sadn xuat cdng nghiép thang Nam theo gia so sanh 1994 udc tinh tang 14,2% va lay ké

5 thang ddu ndm tang 14,2% so vdi cling ky ndm 2010. Chi s6 tiéu thu san phdm cla nganh
cong nghiép ché bién, ché tao bén thang ddu ndm 2011 tang 17% so vdi cling ky.

Chi s6 t6n kho clia toan nganh cng nghiép ché bién ché tao tai thai diém 1/5/2011 tang
14,6%, cdi thién dang ké so vdi mic 5% vao thai diém 1/4. Tuy vdy, so véi mic ting xap xi 30%
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- 40% cla cac nam trudc, toc do tang nay da giam kha manh. Khé khan trong viéc tiép can von
vay va do mdt bang lai suat & miic cao budc cac doanh nghiép phai diéu chinh hoat dong kinh
doanh, trong dé giam lugng hang tén kho dé gidm ap Iuc vay von ¢6 thé la mét trong nhiing
bién phap dugc lua chon.

Tang trudng ban |é hang héa va dich vu

Trong khi tdng trudng binh quan hang thang cda giai doan trudc déu dat trén hodc xap xi
20%, tang trudng hang héa béan Ié va doanh thu dich vu tiéu ding da lién tuc sut gidm trong
cac thang gan day. Thang 5, udc tinh téng mic hang héa bén 18 va doanh thu dich vu tiéu
diing chi dat 156 nghin ty déng, tang 0,68% so vdi thang trudc. Tinh chung nam thang dau
nam, tdng muc hang héa ban 1& va doanh thu dich vu tiéu dung dat 762,7 nghin ty déng,
tang 22,5% so vdi cng ky nam trudc, néu loai trir yéu té gia thi tang 6,4%.
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Dién bién thi truéng

Kinh t& vi mo bat 6n, p luc chdt I6i & nhém ¢d phiéu dan dat, cing véi yéu cau giai chap
la nhing yéu t6 mang lai cdm xtc manh hon cho NBT tham gia TTCK thang 5. VN-Index
bién déng gan 24% (486 — 371) va dong cuia phién cudi thang tai 421,37 diém, giam 12%
so vdi phién cudi thang 4/2011. Chi s6 san Ha Néi déng ciia phién ngay 31/05 vai 69,48
diém, giam 16,8% so vdi phién ngay 29/04. Thanh khoan trdm lang v&i binh quan 540 ty
dong/phién (+7%) trén HSX va 321 ty dong/phién (+1%) trén HNX.

Céc thdng tin vi md céng bd trong thang 5 chi yéu mang lai tic déng tiéu cuc déi vdi thi
truding. Trude béi cdnh lam phat dang tang cao, nghi ngai xung quanh viéc gid xang va
dién sé c6 lan diéu chinh tang ti€p theo khién tam ly than trong khéng thé cdi ba. Ngoai
ra, lai sudt trén thi truagng md duge diéu chinh tang 1én 15% va théng tin cong bo vé viéc
NHNN da mua vao 1 ty USD, tugng duong vdi lugng cung tién cho nén kinh té tang thém
han 20 ngan ty VND dan dén nhiéu nhan dinh cho rang bién phap tang du trir bat budc
ddi vdi tién dong sé phai sém dugce thuc hién cang lam NBT trd nén bi quan. Mot yéu té
khac can trd su trd lai cda dong tién 13 1ai suat huy ddng tién gtii tiét kiém dang kha hip
dan va an toan hon so vdi hoat déng dau tu ching khoan.

Bén canh do, 4p luc ban & nhom cé phigu dan dat (BVH, MSN va VIC) dién ra tir dau thang
cing la nhan té c6 anh hudng I6n doi vdi su di xuéng cba VN-Index. Trén thuc té, nhom
6 phi€u nay da co chudi tang gid manh kéo dai tir ndm 2010 va viéc chét 1di la kha hop
ly. Théng tin UBCK dang chu trudng thay déi cach tinh diém déi véi VN-Index nham lam
giam stic anh hudng cia nhiing ¢6 phiéu c6 von hoéa I6n nhung thanh khodn kém lén chi
56 cing la mét nguyén nhan duge dung ly gidi cho 1an séng ban ra manh mé nay.

Thang 5, khéng c6 nhém nganh nao tang diém va BDS la nganh chiu ap luc gidm manh
nhét. Pa suy giam khdi nguén tir nhém nganh nay va kéo theo la 4p luc gidi chap tai
khoan NBT khién VN-Index lao déc manh mé trong gan hai tuan. VN-Index c6 ba phién
héi phuc an tugng nha Iuc cau bt day gia tang sau khi chi s6 nay dé mat méc 385 diém
dé dang. Thai han chét ty [ tin dung doi vai linh vic phi san xuat dang gan ké va cac
NHTM dédy nhanh tién d6 thu ng ro rang la cin nguyén cla dgt suy giam nay.

Bién déng cia chi s6 VN-Index Bién déng ctia chi s6 HNX-Index
490 . - 45 85
i
470 L N
80
450
430 75
410
390 70
370
04/05 12/05 20/05 30/05 b
04/05 12/05 20/05 30/05
KL khdp [énh (triéu dv) L WN-Index
KL khdip [énh (trigu dv) e HNX-Indlex

Ngudn: RONGVIET SECURITIES database
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Bién déng gia hang ngay clia cdc nhém 6 phiéu (HSX)
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Nguon: RONGVIET SECURITIES database
Bién dong cac nhém nganh trong thang (HNX)
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Nguon: RONGVIET SECURITIES database

Trong thang, NBT nudc ngoai ban rong 11,4 ty trén HSX va mua rong 74,3 ty trén HNX.
Bén canh VIC, c6 phiéu lién tuc bi khéi nay ban rong trong 3 thang gan day, MSN cling
bat ddu bi ban manh & nifa cudi thang. Tinh chung trong thang, VIC bi ban rong khoang
2,5 triéu dv va MSN bi ban rong gan 300 ngan dv. Trong khi d6, VCB dugc mua vao kha
manh vdi khoi lugng rong [én dén 2,4 trigu dv. Bén canh yéu t6 ¢d ban t6t, thong tin cd
thém 1,6 ty c6 phiéu VCB thudc s& hitu Nha nudc dugc chap thudn niém yét ro rang da ho
trg cho déng thai mua vao nay. Pugc mua rong nhiéu nhat trén san HNX la cac ¢6 phiéu
¢4 tinh dau cg cao nhu PVX (1,4 triéu dv) va KLS (1,1 triéu dv).

Gia tri giao dich rong clia khéi ngoai trén HSX (ty déng)
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Ngudon: RONGVIET SECURITIES database

Dién bién tiéu cuc trén thi trudng niém yét khién hoat dong niém yét mdi va phat hanh
thém trd nén tram lang trong cac thang dau nam 2011. Trong khi do, thi truéing IPO dugc
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tréng dgi s6i dong hon trong thang 6 khi c6 gan 66 triéu c6 phiéu ctia Tong Cong ty thép
Viét Nam (tugng (ing 9,7% vén diéu 1& ctia Cong ty) dugc chao ban véi gia khdi diém
10.100 d/CP. Tuy vay, trudc nhiing kho khan hién hitu déi vdi thi trudng ching khoan néi
chung va nganh thép ndi riéng, ching toéi khéng ky vong nhiéu vao su thanh céng trong
dat IPO nay.

Khéi lugng cé phiéu niém yét tir ddu nam 2011

HSX HNX
Toang SLCP luu hanh (CP) VHTT (tj déng) SLCP Iuu hanh (CP) VHTT (ty déng)
01 80.479.135 2626 44.237.720 748
02 - - 19.311.510 444
03 132.999.944 3107 80.000.000 992
04 13.200.000 370 20.064.942 266
05 : : 6.361.244 125
Ngudn: RONGVIET SECURITIES database
10 ¢é phiéu tang gia manh nhét trong thang (HSX) 10 ¢6 phiéu tang gia manh nhét trong thang (HNX)

MiCK Gidngay31/03  %thay doi K{L]:éhs'l‘; o E;}h MaCK Gidngay31/03  %thay doi K;l:‘:s‘;:s:: :’;:}h

VCF 66.500 38% 78698 CVN 27.300 550 56.774
HLG 11.300 19% 307.457 CAP 15.000 42% 3.352
VHC 27.200 19% 25674 KIT 13.800 29% 5.109
LHG 39.100 12% 814 SAP 8.700 21% 748
com 32.900 10% 3221 SPP 26.000 17% %
BHS 28.500 9% 3517 PSC 22.900 15% 65
TNC 13.500 9% 175555  SGC 19.000 14% 9
SCD 26.500 9% 70 SDE 12.500 1% 48
cw 6.700 8% 6905 HCC 35.500 10% 335
VNG 16.800 8% 14132 VBC 30.800 8% 548

Nguén: RONGVIET SECURITIES database
10 ¢é phiéu gidm gia manh nhat trong thang (HSX) 10 <& phié€u giam gia manh nhat trong thang (HNX)

MaCK Gidngay31/03  %thayddi m{;:éh:;,'; E;'g: E;')h MaCK Gidngay31/03  9%thay ddi Ké:;ﬂ“};l'_ﬁ:: :’c":]h

VES 3.700 -46% 40.807 VSP 7.500 51% 160,639
CMT 8.400 -40% 120578 QHD 7.200 -50% 1.826
MHC 3.300 -35% 22615 BHT 15.400 -47% 3678
HQC 25.500 -35% 133739 HPR 12.900 -44% 18.733
NNC 20.300 -34% 18485 SIC 10.200 42% 13.178
KSA 15.400 -34% 35226 SD8 4.900 -429% 1357
SRC 14.900 -34% 74337 NHA 13.500 -42% 10.648
McV 5.900 -34% 106248 PVA 13.800 -42% 170.948
TTF 8.000 -33% 41528 PIV 5.400 -41% 2448
KBC 16.100 32% 93671 TIG 6.200 -40% 55.843

Nguon: RONGVIET SECURITIES database
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Trién vong thi truéng

Vdi nhiing dién bién trong thoi gian gdn ddy, thi truting dugc su hé trg bdi mét sé théng tin
tich cuc nhu hoat déng chi tré c6 tue, giao dich mua véo cla cé déng néi bé véa cé phiéu quy,
s hdp dén vé mdt co ban va cdc qui dinh méi vé mat phdp Iy trong giao dich ching khodn.
Tuy nhién su trd lai cia dong tién sé van gdp nhiéu rao cdn do cdc yéu t6 vi mé van con khd
khdén, han ché du ng phi sdn xudt va su phu thude khd Ién vao cdc nha ddu tu nude ngodi.
Chting t6i cho réing thi trudng thdng 6 sé dao déng trong viing 400 - 465 diém déi vai VN-
Index va 62 - 80 diém d6i véi HNX-Index.

Lam phat c6 ddu hiéu giam nhung kinh té vi mé van con nhiéu khé khan. So vdi
thang trudc chi s6 CPI thang 5/2011 da ¢é t6c do tang cham lai, va vdi xu hudéng cla
nhiing nam trudc c6 thé ki vong CPI cac thang tdi cé thé tang thap han. Tuy nhién nhiing
ki vong nay la trong diéu kién binh thudng, trong thai gian tdi dp luc tang gia dién xang
va hiéu ting clia né ddi vdi CPI van con kha 16n. Ap luc CPI khién cho mat bang lai suat
kho cé nhitng chuyén bién tich cuc, chinh sach tién té sé khéng dugc ndi long nhu da
phan tich trong muc chinh sach tién té, dong tién vao ching khodn sé& bj han ché khién
thi trudng kho tang trudng manh.

Bén canh do¢, van dé Vinashin co thé gay kho khan déi vsi nganh ngan hang va ca nén
kinh té khi Vinashin yéu cau cac chidi ng ndi té xoa 90% va gia han 1 nam doi vdi cac chud
ng ngoai té. Néu yéu cau nay thanh hién thuc, da sé chi ng la cac ngan hang sé gap kho
khan vé lgi nhuan va xa hon nira la thanh khoan cda toan hé théng.

Du ng phi sdn xudt va nguy co giai chap tai khoan. Theo Théng déc NHNN, hién ty 1&
du ng cho vay phi san xudt & mic khoadng 16,95% trong téng du ng, gidm khoang 1,92%
so vdi cudi nam 2010. Da s6 cac ngan hang déu da giam dugc ty 1é nay vé dudi 22% theo
qui dinh vao cudi thang 6/2011, ngoai trir WesternBank (24%) va VietBank (26%), bén
canh d6 13 Nam A (20%). Nhu véy viéc thuc hién theo qui dinh ctia NHNN clia cac ngan
hang thuong mai tuong déi tét, tuy nhién véi muc tiéu giam ty 1& nay vé dudi 16% hoat
déng cho vay phi san xuat sé tiép tuc bi han ché, kha nang ty 1& don bdy tai chinh cho cac
nha dau tu sé tiép tuc giam. Bén canh dd, hoat dong cla cac doanh nghiép bat dong san
(chiém khoang 20% von hoa thi trudng) sé bi anh hudng manh do quy dinh trén va thj
truding chiing khodn gidn tiép clng sé bi dnh hudng.

Bén canh viéc don by tai chinh dé ddu tu ching khoén bi gidm do ha ty 1& du ng phi san
xudt, mot sé phuang tién truyén théng trong thidng 5 cling da cadnh bdo vé chat lugng
clia cac khoan ng dau tu chitng khodn tai cic cdng ty chiing khoén. Biéu nay sé dan dén
md&i quan ngai clia cac ngan hang trong viéc tiép tuc cho cong ty chiing khodn vay tién
dé hd trg nha dau tu. Hé qua la von vay dé dau tu ching khoan du kién sé ti€p tuc giam
manh. Diéu nay gay ap luc I&n thi trudng ching khoan khi céc cong ty chiing khoan budc
phai ban gidi chap khi thi truéng suy giam va phai thu héi cac khoan ng dé trd cho ngan
hang.

Giao dich nha dau tu nuéc ngoai va cach tinh lai chi sé thi truéng. Trong dién bién thi
trudng co thanh khoan thap, giao dich cda cac nha dau tu nudc ngoai cd tac dong 1dn
dén dién bién cha chi s6 VN-Index, dac biét | giao dich cla cac ¢6 phiéu I6n nhu BVH,
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MSN, VIC. Theo théng bao mai nhat clia HSX, trong thang 10/2011 sé ¢6 b chi s6 ching
khoan mdi gém 30 c6 phiéu. Tuy chua cdng bé cach tinh cu thé nhung kha nang tac
dong chi phdi clia 3 ¢6 phiéu trén sé dugc giam bét trong chi s6 mdi. DU khoang thai
gian thuc hién van con kha xa nhung ki vong vé su tac dong cla cac nha dau tu nudc
ngoai vdi nd luc gilr thi trudng sé khong con nhiéu. Bac biét vdi thanh khoan kha thap
clia cac cO phiéu trén, dong thai nam gilr mét lugng 16n ¢d phiéu trong thai gian tdi la
kha rti ro. Do vay chung tdi cho rang day co thé 1a mot théng tin tiéu cuc véi rieng VN-
Index.

Cho phép hoat déng sit dung don bdy tai chinh, mé& nhiéu tai khoan va giao dich
ciing mét loai ¢é phiéu trong ngay. Mac du day la quy dinh mang nhiéu nét tich cuc
nhung chi ¢6 tac dung cai thién thanh khoan, lam cho qua trinh giao dich dugc thuan
tien han. Do vay, khong thé ky vong quy dinh trén sé gilp thi trudng ching khoan héi
phuc khi van dé dong tién la van dé chd chot trén thi truong hién tai.

Hanh déng mua vao ¢d phiéu quy va ctia cd déng ndi bé, chia ¢é tic, chét NAV, thi
truding dang c6 chi sé tai chinh P/E, P/B hip dan. Day la nhiing théng tin c6 kha nang
hé trg cho thi truding trong thai gian t&i, dac biét la giao dich cé déng noi bd cia mot s6
¢o phiéu co thé 1a dong luc tang diém cho cac ¢é phiéu nay.

Chién lugc dau tu

D6i vdi cac nha dau tu dai han. Tuy kinh t& vi mé van con nhiéu trd ngai nhung véi su
hép dén vé mat ca ban cla cac c6 phiéu, ching t6i cho réng day |a thai diém thich hop
cho cac nha dau tu dai han gidi ngan. Chiing t6i ki vong thi truaing da rat gan vdi mic day
va c6 kha nang khdi sac trd lai vao quy 3 ndam 2011 do vay khi thi triding cd nhiing phién
giam manh viéc gidi ngan la tuong doi an toan.

Déi vai cac nha dau tu ngan han. Trong khuyén nghi thang 5, tuy thi truong khéng dién
bién theo diing ki vong, nhung ching téi da dé nghi cac nha dau tu chét 16i khi chi s6 VN-
Index tiém can muic 500 diém do thi trudng khé cé su bt pha manh trong ngan va trung
han. Vdi trién vong thang 6 van con nhiéu yéu t6 khong thuén lgi, kha nang gidm diém
van con kha 1gn. Do vay cac nha dau tu ngan va trung han chi nén giai ngan khi VN-Index
vé dudi muc 400 diém va HNX-Index tiém can hodc vé dudi muc 66 diém.

Cdc nganh c6 trién vong tét ma NBT c6 thé theo déi va gidi ngdn trong thdi gian téi la cao su,
phdn bén, ddu khi va mét sé cé phiéu thuéc nganh thuc phdm. Quy nha ddu tu cé thé tham
khéo cdc c6 phiéu duac ching téi ddnh gid cé trién vong ddu tu tét trong ndm 2011 trong
bdo cdo “C6 phiéu trién vong 2011’, phdt hanh vao thdng 5/2011.

Rairo

Kich ban thj trusng da dugc ching t6i can nhac kha ki dua trén nhimng yéu t6 hién c6. Tuy
nhién, mot sy bién dong bat ngd trong nén kinh té hodac thi truéing chiing khoan co thé
gay sai lech nhiing ki vong. Trong truding hgp do, hai kich ban khéc c6 thé xay ra la:

Thi trudng vugt miic 480 diém ddi véi VN-Index va 83 diém d6i vai HNX-Index. Yéu
td quan trong dé thi truding tang diém 1a dong tién song cho dén thai diém hién tai cac
yéu td kinh té vi moé van chua c6 nhiéu chuyén bién tich cuc. Du lai suat lién ngan hang
giam nhung hoat déng huy déng va cho vay van con gap nhiéu khé khan. Ngoai ra, nguy
cd that chat hoat dong cho vay ching khoan bdi ty 1& du ng phi san xuat va rdi ro tiém an
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van sé xay ra.

Yéu t6 dugc ki vong d8 kich ban nay c6 thé xdy ra la su tang diém clia cac cb phiéu I6n
nhu BVH, VIC, MSN. Chiing téi cho rang néu thi truéing vugt qua miuic 480 diém, nha dau
tu trung, ngan han nén hién thuc héa lgi nhuén va chd dgi mua vao & mic gia thap hon.

Thi truéng xudng dudi 400 diém déi véi VN-Index va 60 diém déi vai HNX-Index.
Chuing t6i cho rang kich ban nay co thé xay ra khi hoat dong gidi chdp ¢ phiéu va tin
dung chiing khoéan bi thu hep manh mé. Ching t6i van bd ngd kha nang nay cla thi
truding, tuy nhién, nha dau tu dai han c6 thé gidi ngan trong béi canh thi truéing lao déc
manh do viéc gidi chdp khdng anh hudng dén tinh hap dan tir yéu t6 ca ban ndi tai clia
6 phiéu.

Chi s P/E tai thdi diém cudi thang 4 Chi s6 P/B tai th&i diém cudi thang 4
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Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay
hudng dan mua bén chiing khodn cu thé nao. Céc quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban béo céo nay khéng
tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cdu, chién lugc va hoan canh cu thé cia timg nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y
thifc cé thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cla ban béo cao nay. Nha diu tu nén xem béao cdo nay
nhu mot nguén tham khéo khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia
chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khéng chiu trach nhiém ddi véi toan bo hay bét ky thiét hai nao, hay su kién b
coi la thiét hai, doi véi viéc st dung toan bd hodc ting phan théng tin hay y kién nao cia ban bao cdo nay.

Toan bo céc quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém ca nhan cda ngudi phan tich. Khéong cé bat ky mét
phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién quan tryc tiép hodc gian tiép dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong
ban cdo céo nay.

Théng tin sit dung trong bdo cao nay dugc RONGVIET SECURITIES thu thap tir nhirng ngudn ma ching téi cho la dang tin
cay. Tuy nhién, ching t6i khéng ddm bao rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc
tinh trong danh gia ctia chuing tdi c6 gié tri dén ngay ra bdo cdo va c6 thé thay déi ma khdng cén béo cdo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gitr ban quyén va la tai san cia RONGVIET SECURITIES. Mai su sao chép, chuyén giao hodc sita déi
trong bat ky trudng hop nao ma khong co su déng y ca RONGVIET SECURITIES déu trai luat. Ban quyén thudc RONGVIET
SECURITIES, 2011.
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