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KINH TE VI MO

l. TONG QUAN NEN KINH TE

6 thing dhu ndm 2011 —

GDP (%) 5.67% 5.6% - 5.8%
Lam phat (% yoy) 20.82% 17%-18%
Ti gid (USD/VND) 20.600 21.000
% Tin dung 7.12% 15-17%
Thém hut thirong 2
mai (ty USD) 6.6 12-14
FDI giai ngan R

(ty USD) 53 11-11.5

1. Kinh té Viét Nam

GDP 6 thing dau nim 2011 ting 5,57% so véi ciing ky nim 2010: Trong
do quy I ting 5,43%:; quy II ting 5,67%. Nhin chung, trong béi canh chinh sach
tién té thit chat, nén kinh té van duy tri dugc toe dé ting truomg hop Iy véi
mirc ting quy I cao hon quy 1. Tuy nhién, con s6 5.57% thip hon 0,59% so
voi cung kv ndm ngoai.

Lam phat hinh thanh xu thé gidm toc trong 2 thing cudi quy II. Tuy
nhién, xu thé nay da bi “bé giy” trong théng 7: Theo sé lidu cua Tong cuc
Théng ké (GSO), mirc ting theo thang cua CPI (MoM) trong thang 5 va thang
6 lan luot 1a 2.21% va 1,09%. Nhu viy néu so véi mirc ting manh 3,32% ciia
CPI thang 4, chi s6 gia tiéu ding da gidam téc. Tuy vy, xu thé nay da khdng
gitt duoc sang thang ticp theo khi CPI thang 7 ting 1,17% so voi thang 6. Mirc
ting theo ndm cia CPI (yoy) van tiép tuc lap dinh cao mdi, CPI yoy thang 7 da
1én toi 22,16% - mire rat cao so véi nhiéu nén kinh té khéc trong khu vue.

Cau phan 1én nhat trong r6 hang hoa tinh CPI la “Thyc pham” (trong so
24,35%) khong ngimg ting gia trong sudt thoi gian tir diu nim téi nay. Pac
biét trong thoi gian cudi thang 6 dén nay dd xudt hién nhimng dot bién dong kha
manh cua gid thue pham tai mét s6 tinh Bic bg. Do do, mat bang gia chung ca
nde dd phai chiu mot ca hich kha déng ké. Viéc lam phét ting tro lai trong
thang 7 xuat phat chu yéu tir nguyén nhin nay. Phan tich CPI thang 7 cho thay
nhom “Thuc pham” da tang téi 3,2% so vai thang 6; nhom “An udng ngoai gia
dinh” tang 1,78% mac di nhom “Luong thuc™ da gidam nhe 0,88%.
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Nhu viy, voi viéc xu huéng giam tdc bi bé giy, tin higu vé lam phat trong
nhimg thang cudi nim tré nén kha bi quan, lam phat ca nim theo chimg t6i

danh gia s& khong thé dudi mirc 16%.
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Thi trwirng ngoai hoi 6n dinh nhir cdc bién phdp manh tay cia NHNN:
Trong quy I1/2011, NHNN da tang dif trir bit buge doi voi tién giri ngoai té
khéng ky han va cé ky han dudi 12 thang tai cac TCTD 1én 7%. Céc khoan tién
giri ngoai té boi khach hang ca nhan va t6 chic tai NHTM ciing dugc ap dung
mirc 13i sudt tréin t6i da lin lugt 1a 2% va 0,5%. Ngoai ra NHNN con quy dinh
Tap doan kinh té, Tdng Céng ty Nha nudc phai ban ngoai té cho TCTD tir 1/7
theo Théng tw 13/201 1/TT-NHNN (két hoi). Co thé noi, NHNN di rit thanh
cong trong viéc binh 6n thi truomg ngoai héi. Cac bién phap 6n dinh ty gia va
thi trudng ngoai héi duge sir dung di phat huy nhiing tac dyng tich cyc. Céc
giao dich trén thi truong ngoai & tu do duge han ché & mirc t6i da. Chénh léch
ty gia USD gitta cic NHTM va thi truong ty do tiép tuc thu hep. Nhér su ha
nhiét ciia ty gid, nguén cung USD ciia cic NHTM ciing ting 1én, dap (mg tot

hon nhiing nhu céu ngoai té cua cd nhin va doanh nghiép.

Dur triv ngoai hoi quc gia da cai thién song cin cin thanh toin vin con
nhiéu thdch thirc: Thi truong ngoai héi twong déi 6n dinh la diéu kién tot dé
NHNN mua vao USD nhim cai thién dy trit ngoai héi. Theo s6 liéu ciia IMF,
dén thang 5/2011 dy trit ngoai héi cua Viét Nam dat khoang 13,5 ty USD. Con
theo théng tin tir Chinh phu va NHNN, trong 2-3 thang vira qua, NHNN da
mua vao khodng 4 ty USD dé tang du trit ngoai hoi.

Tuy nhién, xét theo co cAu can cin thanh toan Vigt Nam, hién tai can cin ving
lai va can can von déu dang & tinh trang thim hut khi nhap siéu 6.6 ty USD con
von dau tu FDI dang 6 xu hudng giam manh; kiéu héi giam do chénh léch lai
sudt trong nude va thé gidi dang bi thu hep. Theo quy dinh cua IMF, dy trit
ngoai hdi co quy mé tuong duong 12 dén 14 tuan nhip khau thi quéc gia s&



dirgce coi la du dy triv ngoai héi. Néu tinh theo téng kim ngach nhap khau 6
thang dau nidm 12 42,3 ty USD tirc la khodng 1,76 ty USD/1 tuan nhap khiu thi
con 50 13.5 ty USD, twong duwong gan 8 tuan van 1a mot con s6 chua thye sur an

toan.

Von diu tw triec tiép medc ngoai FDI giam manh: Tong von dau tu true tiép

nirée ngodi 6 thang dau ndm giam manh. Tinh chung trong vong 6 thang, ca
von dau tu cip méi va tang thém dat 5.667 ty USD, bang 62,7% so véi cing
ky. Tuy nhién, tin hiéu dang mimg 1a con s6 von thuc hién 5.3 ty sat véi s6 vén
ding ki, kha ning hoan thanh muc tiéu giai ngan tir 11-11.5 ty USD c6 thé s&
kha thi.
Xudt nhép kiau: Xuat khau 6 thang diu nam wéc dat 42,3 ty USD, tang 30,3%
so voi cing ky nam trude. Tuy nhién viéc xuat khiu vang khién ting truong
kim ngach xuat khau thiéu bén vimg va co thé suy giam nhanh néu xuét khau
vang va kim loai quy giam trong nhimg thang cudi nim, Nhap khiu 6 thang
ude khoang 48,9 ti USD, tang 26,4% so vdi cing ky ndm trude. Nhip siéu [én
tai 6,6 ti USD, chiém 15.6% téng kim ngach xuit khau.
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Thanh khoin ngin hang duoc cii thién vao cudi quy IT tuy nhién 1ai suéit
khé giim manh: Thanh khodn ngin hang da duge cdi thién trong giai doan

cudi quy I1. Co thé nhan thay sy cai thién nay théng qua 3 biéu hién sau diy:

+ Khoi hegng giao dich trén thi treomg mé (OMO) lién tyc sut giam. Néu tinh
tir ddu nam, giao dich trén thi truomg OMO kha s6i dong. Khéi lugng giao dich
luén & mirc kha cao, trung binh & mic 20 - 30 nghin ty dong, co nhing phién
khoi lugng 1én trén 40 nghin. Tuy nhién dén cudi quy 2 dau quy 3, khéi lugng
di giam manh, trung binh chi & mic vai nghin ty dong. Dic biét tir dau théang 7
tGi nay, moi phién chi giao dich 1-2 nghin ty. Ngoai viéc han ché chénh léch
khi 1ai suat OMO & mirc cao so véi lai suat lién ngén hang 14-15% thi viéc
thanh khodn h¢ théng ngn hang duge cdi thién 1a 1 trong nhimg nguyén nhan

clia sy sut gidm nay.

v Ldi sudt lién ngin hang qua dém va ky han 1 tuan, 2 tudn giam ding ké,

trong khi 14i suit huy déng va cho vay cd dau hiéu giam nhe tir cudi thang 5.

+ Thi trudng trai phiéu am tro lai sau 1 théi gian am dam dau quy. Trude do
vio cudi quy 1 ddu quy 2, cac dot phat hanh trai phiéu da s6 déu thit bai, trong
thang 3 o téi 3 phién lién tiép that bai hoan toan, khong ban duge trai phiéu
nio 1a cac phién 24/3 va phién ngay 30/3 va ngay 31/3. Tuy nhién dén cudi quy
2, thi truémg trai phiéu da bat dau am trd lai. Vi du dién hinh 12 phién déu thau
ngay 26/05, lan dau tién trong vong 2 thang, ty 1& chao ban thanh céng phién
diu thau trai phiéu chinh phi 18n téi hon 95%. Trong do, 1.000 ty déng tréi
phiéu ky han 5 nim da dugc ban hét véi 13i suat 13,2%/nim. Cting vai do, 905
ty ddng trai phidu ky han 3 nim ciing di dugc ban thanh cong véi ldi sudt chao

ban bang lai sudt tran 13,3%/nam.
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2. Kinh té thé giéi vAn 1a bire tranh chwa ré rang

Lam phit cao van 1a thach thirc chung cua thé gidi : Lam phét tai nhiéu
nude chiu A ting cao. Chi s6 gia tiéu dung (CPI) cta Trung Qudc théng 6 lip
dinh méi, tang 6,4% so v6i cing ky. CPI thang 6 ciia An D6 ting 9,44%; cua
Thai Lan tang 4,06%; cua Han Qudc ting 4,4%; Viét Nam tang 20,82% v.v...

Vé phia khu vire déng tién chung chiu Au, ngan hang Trung wong chau Au
(ECB) tuyén bé rat lo ling vé lam phat ¢ chau Au, hién dang & mirc 2,7%; cao
hon mirc muc tiéu 2%. Nhim han ché i ro lam phat cao, ECB trong thang 7
di tiép tuc nang 13i sudt co ban thém 25 diém co ban 1én 1,5%. Trude do vao

dau thang 4, ECB ciing da nang l4i suat co ban 1én 1,25% tir mirc 1%.

Pa ting trudng kinh té thé giéi néi chung dang c6 xu huéng chimg lai:
GDP Trung Quéc quy 2/2011 ting truong 9.5% so véi cing ky nam trudc, thip
hon mirc ting 9,7% coa quy 1. GDP quy 1/2011 ctia My chi ting 2,3% thap
hon mire ting 2,8% va 3,2% cia 2 quy trude do.
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Ciing thiing no cong ciia chiu Au lén cao: Bo Dao Nha xin giai ciru. Hy Lap

théng qua goi cit giam ngfn sach manh tay dé co thé tiép tuc nhin dugce vién
trg tir EU va IMF. Fitch ha xép hang tin dung cta Hy Lap xudéng mirc CCC -
mirc i ro v& ng cao, con Moody ha bac xép hang tin dung cta Ireland, tir
Bal xudng Baa3. Tat ca nhitng sy kién trén da day nhimg lo ngai vé cudc
khing hodng ng cong chau Au 1én dinh cao méi. Loi suét trai phiéu chinh phu

céc ky han cta Hy Lap, B6 Pao Nha ting vot.

My tiép tuc phai doi mdt voi tinh trang thiit nghiép cao: Ty 1& that nghiép
ctia My trong thang 6 ting 1én 9,2%. Day la mirc cao nhat tir diu nim 201 1.
Chinh phii cua tong théng My Obama c6 vé d hoan toan that bai trong viéc cai

thién thi trudmg viéc lam cua nude nay. Clng voi viée Fed két thic goi kich
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thich kinh té 1an 2 (QE2) vao cudi thang 6, vién canh thi trudong viée lam cua
My nhiéu kha niing s& kho co duoc nhimg thay déi tich cyc trong thoi gian téi.

Loi suét tréi phiéu Chinh phi ky han 2 nim
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Gii hang hod thé gi¢i néi chung van & mirc cao:

Gia cd hang hoa thé gidi trong quy 2 van & mirc cao. Chi so gia hang hoa thé

gigi CRB (chi s6 do ludmg bién déng chung cia 22 hang hod co ban trén thé

gi6i) di ngang quanh mirc 550 diém ( khéng giam nhiéu so voi mirc dinh 580
diém hoi thang 4/2011). Gia vang lap dinh cao méi khi 1én cham mirc 1600
USD/ounce trude nhimg lo ngai vé lam phat trong khi gia dau chimg kién 1 su

sut giam kha manh trong giai doan cudi quy 2, tir mirc 110 USD/thing xudng

quanh mirc 95 USD/thung do sy giam tdc ting truomg cua cac nén kinh té lén

trén thé gidi nhu Trung Qude va My...
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NHAN DINH VA DU BAO

Nhin chung, finh hinh kinh té vi mé cd trong nuwée va thé gidi van con tiém
dn kha nhiéu rii ro. Trong nude, lam phét cudi nam 2011 theo ching t6i danh
gia, du vdi kich ban tich cyc ciing khong thé dudi mic 16% ca nam. Néu gia
dinh mirc tang CPI 5 thang cudi nam trung binh 0,5% thi CPI ca nam van &
mirc cao 1a 17,51%. Vi tinh trang lam phét tiép tuc & mirc cao cho dén cudi
nam, chiing t6i cho ring chinh sach thit chit tién té cua NHNN sé tiép tuc dugc
giit theo hudng thit chat va kho co khi ning néi 1ong ngay trong quy 3. Do do,
néu dinh hudng nay duoc duy tri, ting tricong tin dung trong quy 3 nhiéu kihd
nang vin sé ¢ miee thdp khodng 3% - 4% (50 voi qup truce). Viée ndi chinh
sach tién té chit it co thé dién ra vao khoang quy 4 khi lam phat theo nam dat
dinh va bt dau di xudng, dy bao ting truong tin dung quy 4 s& & mic 5% - 6%
va do do tdng treong tin dung ca ndm 2011 s€ trong khoang 15% - 17%. Lam
phat theo niam (%0 yoy) theo chitng t6i sé dat dinh vao thang 8 nam nay vi s¢
& mikc khodng 22%. Tuy nhién sau khi dat dinh, lam phét s& giam rat nhanh
(nhu trén d6 thi). Véi kich ban thudn loi, lam phat cuoi nam nhiéu kha nang
sé o mire 17-18%.

Sau khi lam phat thye sy duge kiém ché va di xudng, 13i suat méi co co so
virng chic dé ha nhiét. Dé do, theo dy bdo lam phat & trén thi phai dén quy 4

13i suat méi co diéu kién dé giam déng ke.
Dwbao lam phat2011
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Vé ty gia va thi trudmg ngoai héi, co thé noéi quy 2 NHNN di rit thanh cong
trong viéc gitr 6n dinh thi truomg ndy bing cac bién phip manh tay va déng bo.
Cung voi viée dong USD trén thé gioi suy yeu, va diic bigt 1a sy cai thién dang
ké cua dy trir ngoai héi trong nudc (NHNN dd mua vao khoang 4 ty déla),
chiing t6i nhan dinh thi truomg ngoai héi va ty gid dé la My sé tiép tuc on dinh



trong quy 3 nam nay. Tuy nhién, sang quy 4 ty gia ¢o thé tang nhe do nhu ciu
d6 la M¥ ting 1én nhim thanh toan cic khoan vay dén han, Mic di viy, ching
t6i cho rang ty gia sang quy 4, néu co, ciing khé ting manh va nguy co xay ra
bién déng lén nhir trong giai doan cudi nam 2010 - dau ndm 2011 1a rat nho.
Ngoai ra, mire d¢ va toc dj civa sy cdi thign nén kinh té vi mé trong mudc
theo chiing t6i con phu thugc khd nhiéu vio dién bién ciia kinh té thé gidi,
dic biét 14 dién bién gia hang hoa thé giéi. Do lam phat khéng chi phy thuge
vio chinh sach tién té ma con phy thude nhiéu vao gia ca nguyén nhién vat liéu
diu vao. Su di lén cua gid hang hod thé gidi ndi chung sudt tir gitta ndm 2010
dén nay di khién lam phat khong chi 1a thach thirc 16n trong nude ma con la lo
ngai chung ciia ca thé gigi. Chang t6i dua ra 3 kich ban vé gia hang hoa thé
giGi trong 2 quy cudi nim anh hudng téi lam phat trong nude:

Kich ban co sé: Hang hod thé gi¢i noi chung duy tri & mirc gia nhu trong giai
doan hién nay (cudi quy 2). Gia dau & mirc 95 - 105 USD/thing Chi s6 CRB
Commodity Index & quanh mirc 550 diém.

Kich bin tiéu cwe: Gia hing hoa thé giéi noi chung ting manh. Gia dau lén
mirc 105-110 USD/thimg Chi s6 CRB Commodity Index & mirc 570 -580 diém.
Kich ban tich cwe: Gia hang hod thé gidi néi chung giam manh, Gia dau xuéng
mirc 85-87 USD/thiing Chi s6 CRB Commodity Index ¢ mire 500 diém.

Gia hang hoa thé
gii ( dai dién _
bang CRB 550 570-580 500-510

Comdty Index)

(c::;[ﬁ: l,:‘l:;.l 95-97 105-110 85-87
Lam phét cudi

- 17%-18% 20%-21% 16%-16.5%
nam (% yoy)



THI TRWONG CHU'NG KHOAN
|. DIEN BIEN THI TRUONG QUY 1.2011

VN-Index THEU CP HINX-Index Triéu 2&0
540 - - 300 180 - 1
520 - L 180 180
i L1ep %0 160
140 44q - 140
il 120 120
480 - 100 120 4 . 100
-] - B0
440 1
420 &0 10 L B0
] 40 8o- - 40
400 L an 20
380 0 60 - 0
S W0 40 0 B e A oh ad oh ed uh S o8 P WD D B P
7 t® o r® P P P e g g et g g SES L LSS PGS F G
mY/OLUME ==VNINDEX —20 per. Mov. Avg. (VOLUME) mYVOLUME —HNXINDEX —20 per. Mov. Avg. (VOLUME)

1. Dién bién chung

Nhin chung trong quy 11/2011, truée boi canh khéng thudn loi cia méi truong
kinh té vi mé, TTCK Viét Nam van tiép tuc c6 dién bién khdng kha quan. Két
thiic quy 11/201 1, VN-Index dimg lai & mirc 432.54 diém, giam 11% so véi thoi
diém cudi ndm 2010 trong khi HNX-Index trong cing ky giam manh téi gan
35% vé mirc 74.35 diém.

Thiam chi giai doan cudi thang 05/2011, thi truomg da co dot sut giam manh
xudéng mit bang gia thap nhit ké tir dau ndm khi VN-Index xudng mirc 371.03
diém va HNX-Index xac 1ap mirc thap nhat trong lich sir 1a 66.09 diém.

Dién bién khoi lugng giao dich khép Iénh, dit mua, dit bin
Nghin ty VND
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Lugng giao dich binh quén trong quy II ciing tiép tuc giam xuong mic thap.
Néu nhur trong quy 1/2010, gia tri giao dich (tinh trén ca HSX va HNX) binh
quan moi phién vao khoang gan 1.334 ty thi trong quy 11/2010 chi con khoang
gin 967 ty (giam khoang 27,5% so voi quy 12011 va 48,8% so véi quy
IV/2010).

2. Dién bién hoat dong ciia nha DPTNN

Dién bién gig tri mua bin ciia NDTNN theo théng Ty trong gii tri mua/bin ciia NDTNN
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Cung v6i dién bién chung cua thi tnrong, trong quy 11/2011, giao dich cua khoi
ngoai ciing tiép tuc tram ling so vdi nam 2010.

Giai doan cudi 2010, giao dich ctia khoi ngoai c6 su tham gia tich cuc tir mét
s6 quy mo theo hinh thirc dau tu chi s6. Tuy nhién sau khi da xiy dung dugc
mét danh myc véi gia tri tai san 6n dinh, cic quy nay chi con giao dich & quy
mé nho, chu yéu véi muc dich diéu chinh danh muc dé dam bao gia tri tai san
bam sat voi bién dong cua cac chi s6 chimg khoan chinh. Trong khi do, thi
trudmg ciing khéng thu hit dwge nhiéu nha dau tu nude I'J.b().‘ii mdi, hrgng h!m;j
hoa trén thi trudmg Lung:, khong:, ¢o su bd sung nao dang ké va hdp d.m (wcc co
phan hoa va niém yét mét s6 doanh nghiép 16n khéng cu nhiéu tién trién). Vi
vay, quy mé giao dich cua khéi déu tu nude ngoai vao ¢6 phiéu trong 6 thang
dau nam 2011 nhin chung & mirc thip.

Dién bién gid tri mua bin cia NDTNN theo nganh Ty trong gia tri mua/bin ciia NDTNN
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Xem xét giao dich ciia khoi ngoai theo cie nhom nganh, diém dang chi ¥ 1a
linh vire Hang tiéu ding la linh vuc duge khéi ngoai mua rong manh. Tuy
nhién, lugng giao dich nay ciing chi chu yéu tir viéc khéi nay mua vao co phiéu
VNM khi doanh nghiép nay niém yét bé sung mét liwong ¢6 phiéu trude do du
kién niém yét tai thi trudmg mrde ngoai. Giao dich cia khéi nay trong céc linh
vire ¢on lai nhin chung khéng co sy dt bién, mot phan ciing do dién bién am

dam chung cua thi truong,

Néu xét theo ty trong giao dich so véi toan thi trudmg, Déu khi, Céng nghe,
Hang tiéu ding cic linh vire thu hit duoc khéi dau tr mrde ngoai hon. Thuce
chat, ciing can luu ¥ diy la cac linh vire ¢6 cac mi ¢6 phiéu blue chips nhu

PVD, FPT, VNM ... von la myc tiéu mua vao ciia cac quy déu tu chi s6.

Nhu vay, birc tranh chung vé dau tu nude ngoai tai thi truomg chimg khoan
Viét Nam trong quy 11/2011 noi chung khong may kha quan, dic biét la sau

m6t nim 2010 véi giao dich dét bién cua khdi ngoai.
3. Mait bang gia tri co phiéu

Trude hét, viéc mdi trudng vi mé khéng 6n dinh: lam phat khién mat bang 13
sudt bi day 1én mirc cao, thim hut thuong mai gia tang trong khi vén dau tu
mrde ngodi giam, gia vang va ngoai té ting manh khién nguoi dan phan nao
mit long tin vao Pdng Viét Nam ciing nhur gia tri cac tai san rui ro nhu chimg
khoan.

Dé chdng lam phat, Chinh phu di phai thyc hién chinh sach tién té that chit
vi di tham chi da tao ca séc déi voi thi truomg tai chinh, dac biét a thi truong

¢0 phiéu.

0 : :
0308 OF/08 11/08 009 OW09 11/09 0310 0710 1110 0311

e Y E WNINDEY, == Ff EHNM: Il

Nguon: Bloomberg
Vi da syt giam cua thi trudng, nhin chung gia tri cua da s6 cac ¢o phiéu dit
trong mdi twong quan vdi lgi nhuan cua doanh nghiép ciing da chiu anh

hémg 16n. Chi s6 P/E (trailing) cua gio o phiéu tinh VN-Index di giam
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xuong mirc trén 9 lan trong khi cua HNX-Index dang & mirc gan 7 lan, tuong
dwong v6i mire thap nhat lich sit vao thoi diém cudi thang 2/2009.

D61 voi nhiéu ¢b phiéu cu thé, chi s6 P/E cling nhu P/B di xudng mirc thap
nhét trong lich st giao dich tai thi truong niém yét. Téi cudi thang 6/2011,
tinh trén 2 san giao dich HSX va HNX, c¢0 khoang 512 doanh nghiép c6 mirc
P/B dudi 1 lan va khoang gan 420 doanh nghiép ¢ P/E nho hon 6 1an (cudi
quy I 14 khoang 400 doanh nghiép c¢6 P/B nho hon | va 340 ¢4 P/E nho hon
6).

Il. CAC NHAN TO ANH HUONG PEN THI TRUONG QUY 11.2011

VA DU BAO

1. Cac yéu to chinh tac dong dén thi truong
Lam phat va ldi sudt:

Nhur di phan tich, lam phat theo thang trong quy II di c6 biéu hién giam téc.
Diéu nay cho thay chinh sach tién t¢ thit chat di budc dau phat huy tac dung.
Mic du vy, nguyén nhan chi phi day ciing nhu tim 1y ngudi dan chua thyce sy

6n dinh van 14 nhimg rdo can 16n d6i véi muc tiéu kiém ché lam phat.

Chinh vi vay, chiing t6i cho ring trong nira cudi cuia nam 2011, muc tiéu kiém
ché lam phat van la mdt trong nhitng nhiém vu dugc wu tién hang dau cua
Chinh phu. Tinh than ctia Nghi quyét 11 tiép tuc duge cic co quan quan 1y duy
tri. Chinh séch tién té s& van chua dugc ndi long.

Trong boi canh do, mat bang 1ai suat s& kho o thé giam manh trong ngan han
ma chi ¢6 thé diéu chinh din vé mot miit bfmg on dinh. Trong giai doan cudi
quy 11, mét s6 ngan hang thuong mai ciing da budc dau giam l4i sudt huy dong
o mat s0 ky han ngén. Tuy nhién, ddng thai nay vén chua thuc su tao thanh mot
xu huéng 16 rang va theo ching i, ddy chi 1 biéu hién cua viée cac ngin hang
di tam thoi dam bao duge tinh thanh khoan. Viée ha mit bing 13i sudt chi co
thé dién ra khi cac t6 chire tin dung da thyc su can doi duoc ngudn vin dau vio
véi dau ra, thic day lai qué trinh dua von ra th truong dé dam bao cac myc tiéu
hoat déng kinh doanh. Thue té nay, néu co sé chi dién ra theo mdt qua trinh va
nhiéu kha ning s& chi ¢6 biéu hién ré nét hon vao quy IV khi ma nhu cau vay

von cia doanh nghiép ting 1én theo tinh mia vu.
Ngudn tién trén thi triromg

C6 thé thay r6 trong 6 thang dau nam, chinh sach tién té thit chit da day 1ai suat
1én cao va khién dong tién trén thi truomg chimg khoan bi thu hep.

Thir nhat, 13i sudt huy déng & mirc cao khién cho vige gui tién vao ngin hang
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tror thanh mét kénh dau tu hap dan so véi dau tu chimg khoan. Viéc ngudn tién
giri ¢ nhan ting 1én trong nhimg théng vira qua di chimg minh cho thuc té nay.
Bén canh d6, méi trudmg kinh té thé gidi véi nhiéu bat 6n ciing tao nén tam 1y
s riii ro va kich thich kénh dau tu vao céc tai san mang tinh phong tha nhur kim
loai quy, ngoai t&. Diéu nay da khién cho chi phi co héi cua dau tu ¢d phiéu

tang 1én, tao ap luc 1¢én déi vai thi truong cb phiéu.

Thir hai, viéc chi phi von ting cao ciing nhu méi truomg kinh doanh khéng
thudn loi ciing khién cho cac doanh nghiép chuyén sang trang thai thu hep san
xuat va 1am giam vong quay von. Diéu nay di dan dén thue té 1 ngudn tién gin

cua doanh nghigp da giam manh.

Chinh vi vay, tuy 13i sudt huy déng cao nhumg chi thuc sy thu hiit duge tién gui
ciia ca nhan trong khi nguén huy dong tir doanh nghiép gidm va khién cho tang
trurdng von huy déng giam kha manh. Diéu nay tiép tuc giy kho khin cho cac

ngan hang va tiép tuc gay ap luc 1én 1ai suat.

Bén canh do, cac co quan quan 1y ciing dang tiép tuc hoan thién khung phap ly
trén thi truong véi myc tiéu quan 1y chat ché hon, tranh hién tugng dau co va
giam nguy co tao bong bong tai san. Cudi thing 6/2011, Théng tw 74/2011/TT-
BTC vé vigc hudng dan giao dich chimg khoan di dugce Bo Tai chinh ban hanh
véi muc tiéu tao mbi truomg thudn lgi hon cho nha dau tu trong giao dich chimg
khoan nhur mdi ca nhan duge mo nhiéu tai khodn, duge giao dich mua va ban

mét ma chimg khoan trong cing 1 phién, cho phép giao dich k¥ quy ...

Théng tin nay di lap tie duge thi truomg phan anh tich cyc va tao nén mét dot
héi phuc cho trong ngian han. Tuy nhién, can nhin nhan ring Théong tu 74 thyc
chat chi tao mgt hanh lang phéap Iy cho cac dich vu von di duoc cic cong ty
chimg khoan thue hién mét cach khéng chinh thire. Thdm chi, khi Théng tu nay
duge dua vao higéu luc voi cac quy ché cu thé, cac hoat ddng néu trén sé dugc
dua vao quan 1y mot cach chit ché hon. Vi vy, ching t6i cho ring Thong tu 74
s& gitp cac co quan quan 1y giam sat tot hon cac hoat dong trén thi truong

nhung ciing s& khong ¢ nhiéu tic dong dén ngudn tién hay tinh thanh khoan.

Bén canh do, Ngin hang nha nude cing di co du thio cia Théng tu mdi quy
dinh vé ty 1&¢ dam bao an toan von cua cac to chirc tin dung dé thay thé cho cac
Théng tue s6 15/2009/TT-NHNN, 13/2010/TT-NHNN va Théng tu 19/2010/TT-
NHNN. Muc tiéu cia théng tu méi nay 13 tiép tuc quy dinh chat ché hon nhim
nang cao mirc on dinh va an toan cho hé théng cac t6 chirc tin dyng. Cu thé voi
thi truomg chimg khoan, déi twong cho vay déu tu chimg khoan ciing nhur ty 1&
cho vay sé& tiép tuc bi thu hep. Tir goc dé quan 1y, van ban nay sé gitp lanh
manh hoa hoat dong trén thi truong tai chinh nhung trong ngin han chic chin
s& ¢0 tic dong han ché ngudn tién vao thi tnrong chimg khodn.
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2. Du bdo dién bién thi truomg

Téng hop cac yéu td phén tich & trén, ching t6i cho ring trong quy 111/2011,
méi truong kinh té vi mé c6 kha nang s& 6n dinh hon nhung nhimng khé khin
trirdc mat s& van con tac déng 1én thi truomg chimg khodn.

Véi viée nhiéu ¢6 phiéu da c6 mit bing gia rat thap, tham chi thip hon so voi
day khung hodng nim 2009, mit bing gia ¢6 phiéu noi chung co thé s kho
giam manh nhung ciing chua c6 nhiéu déng lyc dé ting trudng. Thém vao do,
véi dinh hudng chung cua Chinh phu trong viée gidi quyét cac kho khin hién
tai, cac ngudn luc kinh té s& duge dinh hudng tap trung vao cac linh vyc san
xuat. Do d6, cac linh vue phi san xuat nhu dau tu chimg khoan ciing s& khong
dwoc khuyén khich.

Do hién tai VN-Index chiu tac déng manh ciia mét vai ¢ phiéu c6 von hoa lém
nén phan nao phan anh khéng chinh xac bién déng chung cua thi truémg nén
ching t6i dua vao bién déng cia HNX-Index dé du bao bién dong chung cua thi

trudmg.

Dién bién ciia chi s HNX-Index

M) AT} L) Thip ELTH To THn T LETTN] Yoo THa Thg TWap T Tl | |

Voi cac nhan dinh néu trén va cin cir theo phan tich k¥ thudt, ching téi cho
rang kha ning c6 nhimg bién déng mang tinh dot bién (ca tich cyc va tiéu cuc)
1a kho xay ra. HNX Index s& khé vuot qua duong can trén ciing nhu duomg ho
trgr ma s& dao dong trong khodng hep voi kich ban mhiéu khd ning nhat 1a dao
dong trong khoang 65-75 diém. Mdi khi diém s6 di ra xa dudng trung tim s& co
xu huéng dich chuyén vé cin bang.

Véi kich ban tiéu cye (néu tinh hinh vi mé c6 dién bién xau hon), xu hwéng
giam cua thi truomg chua cho tin higu két thac. Mic hé trg cho kich ban nay
vao cudi quy 11T khoang 60 diém véi HNX Index. Mét mirc giam manh hon can

nhimmg yéu t6 dic biét xau, va cin co thém thoi gian. Khi kich ban nay xdy ra,
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mirc gidm trong riéng quy 3 c6 thé chua phan anh hét sy tiéu cuc ma con kéo

dai sang giai doan tiép theo.

Vi kich bin lgc quan, ching t6i cho ring HNX Index ciing chira vugt mirc 80
diém. Danh gia than trong nay xuat phat tir quan diém cua ching t6i cho ring
sy cai thién can thoi gian dé phan dnh vao cac chi s6 cua thj truong, Néu HNX
Index ¢o duge mire diém nay vao thoi diém cudi quy, diéu quan trong 12 xu

hwdng giam dai han co thé da ket thic.
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oBSC

Céong ty G6 phin Ching khoén
Ngén hang Bu tu va Phat trién Viét Nam

KHUYEN CAO SU DUNG

Bdn bao cdo nay cua Cong v 6 phan Chimg khodn Ngdn hang Pdu tie va phat trién Viét Nam (BSC), chi cung
cdp nhzmg thang tin r,.-'mng va phan tich vé tinh hinh ﬂmh té Vi mé ciing nhie dién bfe;n thi trm;g chimg khoan
trong guy. Bao mn ndy khong duge xay dung dé cung cdp theo Yéu eau cia bat kv 16 chire hay cd nhan riéng lé
nio hodic eae quyét dinh mua ban, .-mm giir ehimg khodan. Nha déu tw chi nén s d:mg cac thong tin, phan tich,
binh ludn ctia Ban bdo cdo nhie la nguon tham khdo trieée khi diea ra nhing qmet dinh diu e cho riéng minh. Moi
thong tin, nhdn dinh va du bao va quan diém trong bdo cdo m_y duwge dya trén nhimg nguon dit liéu déng tin cgy.
Tuy nhién Cong ty co s phan Chimg khodan Ngan hang dau tie va phdat trién Viét Nam (BSC) Mong dam bdo r.cmg cic
nguon thong tin néy la hoan toan chinh xdc vé ki:rmg chiu bdt ki mét trach nhi¢gm nao r:?m vt tinh chinh xdac cua
nhtmg thong tin duge dé mp dén trong bdo cdo nay, ciing nhi kknng chiu trach nhi¢m vé nhimg thiét hai doi véi
viee st dung toan bg hay mot phcw noi dung ctia ban bdo cao nay. Moi quan diém ciing nhie nhén dinh dipe d@é
cdp trong bdo cdo nay dira trén sw can nhic cin trong, cong minh vi hop Iy nhdt tr ong hién tai. Tu; nhién nhung
quan diém, nhdn dinh nay c6 thé thay doi ma khéng can bdo trude. Ban bdo cdo ndy ¢d ban quyén va la tai san
cuid Cong ty ¢6 phdn Unmg khoan Ngin hang Dadu tr va Phat trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, sica
doi, in an ma khéng co sie dong v ciia BSC déu trai hudt
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