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TONG QUAN

Bén canh hoat dong kinh doanh ctia cdc doanh nghiép, thi trudng ching khoan bi anh
hudng kha nhiéu bgi dong tién va kha nang thi trudng tang trudng ngay lap tuc la khé
xay ra. Ap luc vé lam phat va ty gia van con hién hiu, hiéu qua cla chinh sach that chat
tién té trong nfa ddu nam van can thém vai thang dé kiém chung. Tuy nhién, ngay ca
trong truding hop lam phat gidam manh, chinh sach that chat tién té van kho c6 su néi
I6ng ngay lap tic ma chi dién ra tiing budc nham tranh nhimg hau qua nhu trong qua
khi. Mac du vay, véi mat bang lai sudt da dat dinh va xu huéng giam dang bat dau va
du thi trudng c6 kha nang cao sé di ngang cho dén hét nam 2011 thi ki vong vé mét su
6n dinh han trong thdi gian tdi 1a hoan toan cé thé. Gidi ngan khi VNIndex dudi 400
diém va HNIndex tiém can muc 66 diém la tuong déi an toan cho cac nha dau tu.

Téc d6 tang trudng tin dung thang 7 giam la yéu t6 khong gay bat ngd béi hai nguyén
nhan. Tha nhdt, theo thong ké clia ching téi, cdc ngan hang I6n dang bi thiéu hut thanh
khodan & cac ki han 1 thang va 1- 3 thang khién nguén vén cho vay bi han hep, day ciing
chinh 1a mét trong nhiing ly do khién 1ai sut trén thi trudng lién ngan hang khong thé
gidam nhu thang 6. Thu hai, véi qui dinh han ché tang trudng tin dung dudi 20%, cac
ngan hang nho cé téc d6 tang trudng tin dung cao hodc dd room quy dinh sé khéng
thé tang téc d6 cho vay nhu thai gian trudc du 1ai sudt dang c6 xu hudng tich cuc hon.
Chung téi cho rang day la nhirng thong tin tich cuc trong thdi gian tdi. Su xao trén trén
thi trudng lién ngan hang va cudc dua huy déng nhu nhiing nam truéc sé bi han ché
b&i room du ng tin dung cudi nam cac ngan hang nho con kha han hep. Thi trudng tin
dung cuéi ndm sé la cudc choi clia cac ngan hang I6n, nhitng ngan hang chédp hanh céac
qui dinh quan ly t6t hon. Va déng thai la cdc ngan hang cé lugng khach hang doanh
nghiép chiu dung muc lai suat thap, va do d6 lai suat huy déng va cho vay c6 thé phai
giam nham thu hat khach hang.

Chién lugc dau tu cia khdi ngoai dang c6 su thay ddi r6 rét trong 2 thang gan day. Thay
vi chay theo céc ¢6 phiéu nang da thi trudng, cdc nha dau tu nudc ngoai tap trung ch
yé€u vao cac doanh nghiép c6 nén tang kinh doanh t6t. Chién lugc méi nay khéng mang
lai nhiéu tich cuc vé mat diém s& nhung 1a yéu t6 t6t cho trién vong dai han, khi quyét
dinh dau tu bat dau dugc thuc hién dua trén nén tang cc ban.

Bédo cdo chién lugc thang trudc khuyén nghi cac nha dau tu gidi ngan & nhiing phién
gidm diém manh va khi VNIndex vé dudi 400 diém va HNIndex tiém can hodc dudi muc
66 diém. Dién bién giao dich thang 7 khéng cé nhiéu dét bién nhung trong nhing
phién dau thang 8, thi trudng da vé muc ki vong ctia ching t6i. Khuyén nghi chién lugc
dau tu thang 8 khéng cé nhiéu thay déi va hién tai la thai diém t6t dé€ cac nha dau tu
gidi ngan vai ty & (c8 phiéu: tién mat) tuong tng (60:40).

Cdc nganh c6 trién vong tét ma NDT c6 thé theo déi va gidi ngan la cao su, phdn bén, ddu
khi va mét sé ¢ phiéu thudc nganh thuc phdm. Quy nha ddu tu cé thé tham khdo cdc c6
phiéu dugc 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.
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Kinh t& My

Pa phuc haéi tiép tuc cham. Tang trudng GDP qui 1/2011 so véi cung ki nam trudce chi
dat 1,3% cung véi d6 chi s6 nay trong qui | ciing dugc diéu chinh gidm 0,4% ti miic uéc
tinh trudc d6 1a 1,9%. T6c do tang trudng cla cac thanh phan kinh ké déu khéng thudn
lgi véi téc do tang giam.

Linh vuc lao déng khéng kha quan nhung ki vong khéng suy giam manh. Ty 1& that nghiép
hau nhu khéng c6 nhiéu bién déng khi tang tir muc 9,1% trong thang 5 1én muc 9,2%
thang 6, s6 lugng ngudi c6 viéc lam trong linh vuc phi néng nghiép chi téng thém 18.000
ngudi. Thu nhap binh quan trong thang qua ctia ngudi lao ddng giam 1 cent xuéng con
22,29 USD/gid, va sé gid lao déng binh quan trong tuan giam 0,1 gi& cho thdy nhu cau
lao déng dang di xuéng. Mot théng tin c6 thé hi vong dién bién cla linh vuc lao déong
khong qua xau la lugng don xin that nghiép lan dau trong thang qua gidm nhe va tai
that nghiép khong bién déng.

Ki vong vao linh vuc tiéu ding va nha ddt. Doanh s6 ban |é thang 6 tang nhe 0,1% so vGi
thang trudc. Péng thai nang han muc ng tran di kém véi d6 la cat giam chi tiéu ngan
sach c6 thé dnh hudng téi hoat dong tiéu dung trong thdi gian t6i. Tuy nhién van cé thé
ki vong doanh s6 ban & thang 7 khi chi s6 niém tin ngudi tiéu dung tang nhe trong
thang 6.

Thi trudng bat dong san khong nhiéu bién dong trong thang 6/2011, doanh sé ban nha
giam nhe so v&i thang trudc khi lan luot dat 4,77 triéu can gidm 0,8% déi véi nha qua su
dung va 312 nghin can giam 1% déi vsi nha mdéi. Chi s6 cac hgp déng nha chua hoan tat
(Pending homesales Index) ti€p tuc tang 2,4% lén 90.9 diém va lugng nha xin cap phép
va xay mdi lan luot tang 2,5% va 14,6% la nhiing diém dang tich cuc dé ki vong thi
trudng bat déng san khai sac hon trong thang 7/2011.

No céng va nhitng méi lién quan. Nhiing lo ldng vé han muc ng tran va nguy cg diing
hoat déng cta Chinh pht My da dugc giai quyét vao phut chot. Mdc tran du ng 14,3
nghin ty USD sé dugc nang thém 2,1 nghin ty USD va di kém véi dé la Chinh phl phai cat
gidm chi tiéu dén 2,4 nghin ty USD trong 10 nam t&i. Tuy nhiing m&i lo ngai vé ng da
dugc gat sang mét bén, nhung nhiing tac déng tiéu cuc cta né dén nén kinh té dang
tang lén. Chi tiéu Chinh pha giam trong moét dat nudc ma tiéu dung chiém dén 70% GDP
nhu My dang gay ra nhiing lo ngai vé tang trudng kinh té trong thai gian con lai ctia nam
2011. Chi s6 PMI gidm con 50,9 diém cho thay san xudt cia My dang gap khé khan. Tuy
nhién, vai dién bién cla cac chi s6 lao dong, tiéu dung, va nha dat, kha nang nén kinh té
I6n nhat thé gidi chi tang trudng cham lai cao hon la suy thoai thém moét 1an nita.
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Luong don dat hang lau bén Tang trudng san xuat céng nghiép
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Kinh té Trung Quéc

Lam phat thang 6 Ién mic cao nhét trong 3 ném gén ddy. Chi s6 CPI thang 6/2011
tang dén 6,4% so vai cing ki ndam trudc va la muc cao nhat trong 3 nam gan day. Su gia
tang chl yéu do hang hoa luong thuc thuc phdm — mat hang ¢é ¢ cdu 30% trong rd
hang hoéa tinh CPI - ting dén 14,4%, cao hon rat nhiéu so véi téc dé tang trudng cua
thang 5 la 11,7%. Trong khi d6 cac mat hang phi luong thuc chi tang 3%, khong ¢ nhiéu
bién dong khi so véi muc tang clia thang 5 la 2,9%.

Tang truéng kinh té chdm lai. T8¢ d6 tang trudng kinh té trong qui 11/2011 so v&i cling
ki nam trudc khoang 9,5%, thap han so véi téc d6 tang truéng cta qui | la 9,7%. Tang
truéng san xuat cong nghiép dat 15,1% va tang trudng ban |é va dich vu dat 17,7% so vGi
cung ki, 1an lugt cao hon muic 13,3% va 16,9% cua thang 5.

Thdt chat tién té va dp luc tang gid NDT. Sau lan th( 6 tdng du trir bat budc 1én mdic
21,5% trong thang 5, dau thang 6 Chinh phd Trung Quéc ¢6 lan thi 3 tang lai suat thém
25 diém |én 6.56% dai vai lai suat cho vay va 3,5% ddi vdi lai suat co ban. Dong NDT tiép
tuc tang thém 0,2% va chua c6 dau hiéu sé ngling tang trong thai gian téi. Dudng nhu
chinh sach that chat tién té van chua dem lai nhiéu hiéu qua khi ma sutic ép lam phat cta
Trung Quéc van con kha I6n. Mét bién phap mdi ¢é thé giltp ki€ém ché lam phat |a tang
gia dong NDT c¢6 thé dugc xem xét trong thdi gian téi.

Kinh té chau Au: Ng c6ng tram trong - Hoat déng san xuat giam téc

Hy Lap tam thai thoat khoi nguy co v3 ng trong ngén han nh& goi giai ctiu thi hai tri gia
109 ty euro bao gém ndi réng thai gian dao han [én 15 - 30 nam vdi thai gian tri hoan la
10 nam. Tuy nhién, d6i véi toan khu vuc, khodn ng céng Ién dén 1.600 ty euro (120%
GDP) ctia Y hién dang la hiém hoa Ién nhat. Néu budc phai giai ctiu Y, chau Au sé déi
dién vai nhiing kho khan thach thiic I6n han gép nhiéu 1an so vai giai ciu Hy Lap.

S liéu théng ké tai cac nén kinh té 16n ciing nhu toan khu vuc thé hién sy tréi chiéu. Phia
cai thién bao gom doanh s6 ban |é va ty |& that nghiép tai Duc, chi tiéu hé gia dinh Phap
tang lan dau sau 4 thang, CPI thang 7 tang 2,5% (thdp han du bao va muc ting 2,7% cla
thang 6). Tuy nhién, chi s6 san xuat PMI ctia khu vuc giam tir 52 diém xudng con 49,1
diém, niém tin kinh doanh tai Duc va niém tin kinh té€ toan khu vuc déng loat giam
xudng trong thang nay la nhimng chi bao vé trién vong khéng may tich cuc.

Bén canh nhiing khé khdin trong badi todn ng céng cua cdc nuéc Y, Hy Lap, Tdy Ban Nha, B6
Dao Nha va Ireland, cdc s6 liéu kinh té€ bao gém CPI vdn cao hon muc trdn 2% va chi sé san
xudt PMI gigm xuéng muc thdp nhdt ké tir thdng 10/2009 cang khdng dinh ré hon su gigm
téc dang hién dién trén toan khu vuc chéu Au.

Kinh té& Nhat Ban: Xu huéng phuc héi cham lai
S6 liéu kinh té€ vi mé thang 6 ctia Nhat Ban déng loat kém kha quan hon thang truée dé:
- San lugng céng nghiép danh dau thang tang thi 3 lién ti€p khi dat dugc muc tang
3,9% trong thang 6, song thap han du bao 4,5% va téc d6 tang 6,2% cua thang 5.
- CPl'tang 0,2%; CPI loai trir thuc phdm tang 0,4% va CPI loai trit nang lugng tang 0,1%.
- Chi tiéu ho gia dinh gidam 4,2%, manh hon du bao bao gidm 2,3% va cao hon mtic
giam 1,9% cla thang trudc; Ty lé that nghiép tang lén 4,6% ti muic 4,5% cla thang 5.
Vdn dé trdn no ctia My va no céng ctia chdu Au da khién déng JPY tré thanh déng tién an
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todn hon so véi USD va EUR déi véi NPT, bdt chdp khodn no céng ctia Nhdt Ban ciing da téng
gdp d6i GDP cta nudc nay. Trong thdng 7, doéng JPY da tding khodng 5% so véi USD. Vi su
thé hién kém lac quan cta cdc s6 liéu kinh té khdc, déng JPY tdng gid c6 thé sé khién hang
héa cta Nhdt tré nén kém canh tranh, va lam chdm hon qud trinh phuc héi vén dang gdp
nhiéu khé khdn cda nén kinh té I6n thu 3 thé gidi ndy. Do vdy, cdc bién phdp can thiép lam
gidm gid déng JPY c6 thé sé phdi sém duoc Nhdt Ban xét dén.

Thi trudng chitng khoan thé gigi

Thi trudng chiing khoan thé gigi thang 7/2011 bao trum bdi céc tin tdc thiéu tich cuc.
Tranh luan xung quanh van dé ng céng gilia cac nghi si Pang Cong hoa va Téng théng
Obama vé cac diéu khoan trong viéc nang muc ng tran 14,3 nghin ty khién giéi dau tu lo
ngai kha nang vé ng clla My va nhiing hau qua ctia né. Nguy co v6 ng tai cac nudc chau
Au khién cac t6 chuc tin dung lién tiép ha xép hang tin dung da gay ra nhiing bat én cho
gidi dau tu. Bén canh dé nhing dir liéu kinh t& khong may kha quan tu thi trudng My
nhu su di xuéng cua thi trudng lao dong, san xuat da khién thj trudng chiing khoan thé
gidi c6 xu huéng giam diém.

Két thuc thang, chi s6 cong nghiép Dow Jones giam 2,18% so vGi thang trudc con
12.143,24 diém, S&P 500 gidm 2,15% va con 1.292,28 diém, Nasdaq gidm 0,58% vé muic
2.756,38 diém. Trong khi d6 tai thi trudng chau Au, FTSE100 cia Anh gidm 2,2%, CAC 40
clia Phap gidm 7,81% va DAX cla Duc gidm 2,95%. Trai ngugc véi thi trudng chau Au va
MY, tai chadu A cac chi s6 ching khoan I6n déu tang nhe nhu Nikkei 225 ting 0,17%,
HangSeng tang 0,19%, ... Hai chi s6 ching khoan cua thi trudng Viét Nam cé muc giam
kha manh v&i 6,21% d6i véi VN-Index va 6,46% doi véi HNX-Index .

Mdc trdn no dugc 2 vién trong Qudc héi va Téng théng My théng qua va ndng thém 2,1
nghin ty USD. Béng thdi vé6i do chi tiéu ciia Chinh phd My phai duoc cdt giam dén 2,4 nghin
ty USD trong 10 ndm t6i déa gdy ra nhiing lo ngai vé cdc géi hé trg két thuc, chi tiéu ctia Chinh
pht giam dnh hudng dén tdng trudng déi véi nén kinh té€ ma tiéu ding chiém 70% GDP. No
céng chau Au vén dang la mét ddu héi I6n trong théi gian sdp téi. Tuy nhién véi su ki vong su
kha quan trong linh vuc bdt dong san ciing nhu tiéu dung My, déng thoi linh vuc lao déng c6
thé khéng kha quan nhung kha ndng lugng lao déng mdt viéc sé khéng qud I6n. Ngodi ra,
sau hai lan nang ECB néng Idi sudt co ban, lam phdt khu vuc chédu Au da ha nhiét. Ky vong su
tich cuc nay sé tiép dién trong nhiing thdng tdi va giam ddn dp luc tdng lai sudt ldn tha ba.
Bdy la nhiing yéu té ¢6 thé ki vong thi trudng chiing khodn thé gi6i thdng 8 khdng giam qud
manh nhu da dién ra trong thoi diém ddu thdng.
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. . 30/06/11
Ching khoan 31/12/10 31/05/11
Index +sv31/12/10 +sv31/05/11
Chiing khoan My
Dow Jones 11,577.51 12,414.34 12,143.24 4.89% -2.18%
S&P 500 1,257.64 1,320.64 1,292.28 2.75% -2.15%
Nasdaq 2,652.87 2,772.53 2,756.38 3.90% -0.58%
Chiing khoan Chau Au
FTSE 100 5,899.94 5,945.71 5,815.19 -1.44% -2.20%
CAC40 3,804.78 3,982.21 3,671.28 -3.51% -7.81%
DAX 6,914.19 7,376.24 7,158.77 3.54% -2.95%
Chiing khoan Chau A
Nikkei 225 10,228.92 9,816.09 9,833.03 -3.87% 0.17%
SSE (Shanghai) 2,940.22 2,893.53 2,829.47 -3.77% -2.21%
Hang Seng (Hongkong) 23,035.45 22,398.10 22,440.25 -2.58% 0.19%
TSEC (Taiwan) 8,188.11 8,652.59 8,644.18 5.57% -0.10%
Kospi (Korean) 1,904.63 2,100.59 2,133.21 12.00% 1.55%
Strait Times 3,190.04 3,120.44 3,189.26 -0.02% 2.21%
JKSE (Indonesia) 3,703.51 3,888.60 4,130.80 11.54% 6.23%
KLSE (Malaysia) 1,518.91 1,579.07 1,548.81 1.97% -1.92%
VNIndex (Vietnam) 484.66 432.54 405.7 -16.29% -6.21%
HNX-Index (Vietnam) 114.24 74.35 69.55 -39.12% -6.46%
Gia vang binh quan 1,378.80 1,482.60 1,627.20 18.02% 9.75%
Gia dau 93.05 111.77 117.36 26.13% 5.00%

Nguén: Téng hop ti Bloomberg, Yahoo finance
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Chinh sach tién té

Lai suat

Pinh huéng chinh sach khién lai suat khéng c6 nhiéu chuyén bién manh. Dién bién lai
suat thang 7 khong cé nhiéu tich cuc nhu 2 thang lién trudc. Lai suat qua dém trén thi
truong lién ngan hang sau khi giam xuéng dudi 12% trong dau thang da tang trd lai va duy
tri trong khodng 12,6% - 12,7%. Thi trudng tréi phi€u dién bién cung chiéu, ty & tring thau
cUa cac phién dau thau kha thap do lai suat du thau cao han so vai lai suat tran. Lai suat lién
ngan hang tang khéng gay bat ngd do cac ngan hang, chd yéu la cac ngan hang I6n dang
xay ra tinh trang thiéu hut thanh khodn ngén han (ki han 1 thang va 1 - 3 thang).

Trén thi trudng ma, trong 3 tuan dau tién cta thang 7, NHNN hut rong thém 10.000 ty déng.
Nhu vay, trong gan 3 thang lién ti€p (5, 6 va 7), NHNN da huat rong 92.140 ty dong, nang
téng gia tri hat rong 7 thang dau nam 1én 54.000 ty déng. So vai lugng USD mua vao 1a 4,8
ty USD trong ba thang vlia qua - tuong duong lugng VND cung ra la 98.800 ty VND, NHNN
dang cé xu hudng néi ldng nhe trong cung tién VND.

Tréng dgi vao su hiéu qua ctia chinh sach? Lai suat chi thuc su c6 chuyén bién tét khi lam
phat ha nhiét. Chinh sach that chat thudng c6 mét dé tré nhat dinh (khoang 6 -7 thang), do
vay thai diém thang 8 dugc ki vong chi s8 CPI sé ha nhiét. Tuy nhién nhu sé phan tich 8 muc
“lam phat”, hiéu qua cla chinh séch t&i CPI van con 1a mot cau hoi chi cé thé tré I5i sau thai
gian 2 - 3 thang nita. Mat khac, néu lam phat thuc su cé chuyén bién tich cuc, khd nang
chinh sach tién té sé khéng ngi long ngay lap tléic nhu nhiing gi da dién ra trong nam 2008.
Thay vao d6, qua trinh ngi long néu ¢6 sé dién ra mét cach than trong, va sé khong tao nén
nhiing cu soc¢ vé mat lai sudt. Ngoai ra, nhu phan tich ctia ching t6i trong cac bao céo trudc,
do su mat can dai gitta huy dong va cho vay van con I6n, dé 1ai sudt c6 su dét bién thi can co
thdi gian can d6i lai cung - cau.

Ty gia héi doai

Ty gia khéng nhiéu bién déng. Dién bién ty gia trong thang 7/2011 khéng cé nhiéu bién
dong. Ty gia binh quan lién ngan hang tié€p tuc giam ti miic 20.618 VND/USD xudng con
20.608 VND/USD. Ty gia mua ban clia cac ngan hang thuong mai van dao déng & muic
20.550 VND/USD - 20.560 VND/USD d&i vai ty gia mua vao va 20.610 -20.620 VND/USD déi
V@i ty gid ban ra.

Pa xuit hién mét sé cang thing do nhitng yéu té hé tro con kha mong manh. Do lai
suat VND cao, nhu cau vay USD véi lai suat thap han kha nhiéu da gay ra tinh trang mat can
déi gitta cung - cau USD tai cdc NHTM. Diéu nay da dugc chiing minh qua téc d6 huy dong
ngoai té trong 3 tuan dau thang 7 giam dén 3,29% so véi thang trudc trong khi tin dung
ngoai té van tié€p tuc tang 1,96%. Hé qua cla tac dong nay la mét sé ngan hang da huy dong
vuot tran qui dinh 1a 2%/nam - day la diéu tat yéu xay ra nhu trong phan tich cia ching t6i
trong bao cao trudc. Bén canh do, tuy can can thanh toan va du trit ngoai héi tich cuc nhung
ap luc giam gia VND van con kha 16n trudc stc ép lam phat, nhap siéu va ap luc mua USD tra
ng khi cac khoan vay USD dao han.
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Bién ddng cua lai suat lién ngan hang Bién déng chia ty gia héi doai
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Nguén: SBV, VIETCOMBANK, RONGVIET SECURITIES database
Lam phat

Lam phat chua c6 dau hiéu ha nhiét. Trai vai ky vong, CPI thang 7 ti€p tuc tang 1,17% so
V@i thang trudc, va tdng 22,16% so véi cung ky - muc ting cao nhat ké tu thang 12/2008.
Hang an va dich vu an uéng tang 2,12% so véi thang trudc do sy mat can doi trong cung cau
clia mot s6 mat hang thuc pham. Pa s6 cac mat hang khéac ¢ muc tang thap hon va dudi
1%.

Théi diém phat huy tac dung cha cac chinh sach? Chinh sach thit chat tién té dugc thuc
hién nhdm han ché cung tién trong nén kinh té, tir d6 giam di téng cau va han ché lam phat,
va c6 dé tré phat huy tac dung tir 6 — 7 thang. Nhu vay, ki vong cac chinh sach that chat
dugc ban hanh trong thang 2 sé bat dau phat huy hiéu luc tir thang 8. Trén thuc té, ngoai trir
hang &@n va dich vu an udng, téc d6 tang gia clia caéc mat hang khéac dang tiép tuc giam so
vGi thai diém dau nam. Tuy nhién véi tinh chat mua vu cdc mat hang thudng ting thap
trong qui lll, do vay cau tra I6i nhing tin hiéu tich cuc nay liéu c6 phai do chinh sach tién té
hay tinh mUa vu can phai chd thém vai thang téi dé co thé kiém chung.

Lam phat phu thudc nhiéu vao bién déng gia luong thuc thuc pham. Chi s6 lam phat
phu thudc rat nhiéu vao su bién déng clia cdc mit hang luong thuc thuc phdm (chiém gan
40% ca cau tinh CPI). Khac v&i cdc mat hang khac c6 thé kiém soat dugc phan nao qua chinh
sach tién té, thuc phdm 1a mat hang thiét yéu cho nén viéc thit chit tién té khong anh
hudng nhiéu t6i nhu cau ciia ngudi dan. Thay vao d6, dién bién gia ca cia mat hang nay
phu thudc nhiéu vao dién bién gia ca thé gidi cling nhu thai tiét, nhiing yéu té khong thé
kiém soat. Yéu t6 c6 thé hi vong gia ca sé khéng chiu nhiéu &p luc ting nhu cac thang trudc
la chi sé gia san xudt ctia néng, 1am nghiép, thay san trong nta dau nam dang can bang vai
chi s6 lam phat clia cac mat hang an udng (32,03% déi vai chi s6 gia san xuat va 32,15% doi
vGi chi s6 gia tiéu dung, miic chénh léch khéng 16n so véi cudi qui | la 23,12% va 18,33%).
Ngoai ra, vGi viéc cho phép phat dién véi gid canh tranh tir nam 2012, va theo hiép héi ndang
lugng muc gia hién tai thap hon 50% - 60% so vdi thuc té€ sé la mot ap luc I6n cho lam phat
trong thoi gian téi.
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Téc dd tang truéng CPI theo thang
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Nguén: GSO, RONGVIET SECURITIES database
Téc d6 tang trudng tin dung va CPI theo nam
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Nguén: SBV, GSO, RONGVIET SECURITIES database

Tham hut thuong mai. Chénh léch gia vang trong nudc va thé gidi da tao déng luc thic
ddy cac doanh nghiép kinh doanh vang ddy manh xuat khau vang nt trang hai thang lién
ti€p. Tham hut thueng mai trong thang 6 va 7 nhd vay giam xuéng muc thap nhat tir dau
nam, lan lugt & mdc 0,16 va 0,2 ty USD. Lay ké 7 thang dau nam, nhap siéu udc tinh dat 6,64
ty USD, bang 12,9% téng kim ngach hang hoa xuat khdu, hoan toan ndm trong gigi han ké
hoach ma Quéc hoi da dat ra.

Tang trudng kim ngach XNK trong nhiing thang gan ddy  Nhép siéu trong nhiing thang gan day
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Ngudn: GSO, RONGVIET SECURITIES database
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Déau tu truc tiép nudc ngoai. Sau hai thang lién ti€p c6 xu hudng sut giam, gidi ngan nudc
ngoai trong thang 7 bat ngd tang manh 1én xap xi 1 ty USD. Ngoai ra, vén dang ky dat xap xi
3,4 ty USD, trong d6 vén dang ky mdi la 3,2 ty USD, muc cao nhat ké tir dau nadm. So vdi cling
ky, gidi ngan 7 thang dau nam gidm 1,6% va von dang ky méi giam 27,8%. Trudc nhiing kho
khan ma kinh té toan cau dang trai qua, su sut giam nay khéng kho dé ly giai.

Du tri ngoai héi. Thong tin mai nhat bén 1€ cudc hop Chinh phi dién ra vao tuan tha 3 cda
thang vlra qua cho biét NHNN da mua rong 4,8 ty USD tinh dén ngay 20/07. Nhu vay, trong
hai thang 6 va 7, NHNN da mua rong xap xi 4 ty USD nang t6ng muc du trt ngoai hdi cla
Viét Nam lén xap xi 17,5 ty USD, tuong duong khodng hai thang nhap khau (theo cong bé
cla IMF, du trit ngoai héi Viét Nam dén thang 5/2011 la 13,5 ty USD).

Su chuyén bién tich cuc cta ca 3 nhdn té trén da gidp cdi thién cdn can thanh todn Viét Nam vén
dang chju thdm hut trong hai nam lién tiép va du trir ngoai héi tién ddan vé mdc dam bdo an
toan (theo World Bank la 2,5 thdng nhdp khdu). Tuy nhién, tin dung ngoagi té tdng truéng manh
trong niia ddu ndm cé thé dén dén nhu cdu ngoai té tdng cao khi cdc khodn vay ngoagi té ddo
han vao cuéi ndm. Ngodi ra, nhdp siéu dugc cdi thién chi yéu dua vao xudt khdu vang - yéu té
duogc xem la tam thdi, trong khi theo tinh chu ky, nhdp siéu kha ndng sé tdng manh tré vao cudi
ndm. Do vady, dé ting cudng du trit ngoai héi tao thdng du trong cdn cdn thanh todn, cdc bién
phdp hé tro xudt khdu déng thoi kiém sodt nhdp khdu, va dam bdo duy tri 6n dinh ty gid ciing
nhu cung cdu ngogi té trong nhiing thdng cudi ndm vdn can duoc uu tién thuc hién.

Téng trudng kinh té

Lam phat c6 ddu hiéu bung phat trong khi lai suat chua cai thién khién tang trudng kinh té&
c6 dau hiéu cham lai. Chi s6 san xuat céng nghiép (IIP) thang 7 dat dugc muc tang cao hon
so muc tadng clia thang 6 (6,1% so véi 4,6%) song néu so véi cung ky, da tang cha chi s6 nay
da giam t6c, chi tang 9,6% so véi muic 12,7% dat dugc trong thang 6. Bién déng chi s6 hang
tén kho clia toan nganh céng nghiép ché bién cling dang trong xu hudng hep dan. Thang 7,
chi s6 nay tang 16%, chi cao hon 0,1 diém phan tram so véi mdc 15,9% cla thang 6 (chénh
léch giita thang 6 va 5 1a 1,3 diém phan tram, gilra thang 5 va thang 4 13 9,6 diém phan tram).
T6c do tang téng muc hang hda ban 1 va dich vu duy tri 6n dinh trén 22%. Song néu loai trir
yéu t6 gia, téc do nay dang trong xu huéng cham lai, chi tang 4,6% (thdp hon muc tang
5,7% trong thang 6; 6,4% trong thang 5; va 7,7% trong thang 4...). K&t qua nay la sy phan
anh ré nhat clia chinh sach that chat nam nay.

11
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Dién bién thi truong

Trai vdi giai doan cudi thang 5 - dau thang 6, TTCK thang 7/2011 hdng chiu phan nhiéu
tac dong tiéu cuc tir ca tin tdc vi mé 1an vi mé khién dong tién dau tu chuyén dan sang xu
thé phong thd. Thanh khoan thiét 1ap day mdi so véi mic day cda nam 2009 va gia cd
phiéu bién déng nhe theo chiéu hudng tiéu cuc la dién bién chinh xuyén suét cac phién
giao dich cuia thang. Bong cua thi trudng ngay 29/07, diém s6 clia VNIndex va HNIndex
lan luot 1a 405,7 va 69,55 diém, tuang ng gidm 6,2% va 6,5% so vdi phién ngay 30/06.
Trung binh 1 phién trong thang 7, gia tri khép 1énh trén san HSX dat 232 ty déng (-47%)
va con sé nay trén san HNX la 183 ty dong (-61%).

Niém tin ca NPT tham gia dau tu chiing khoan ngay cang can kiét khong chi bai thanh
khoan sut gidm tram trong ma con vi hau hét théng tin dugc xem la sy hé trg & mot
thang truéc d6 déng loat trd thanh nhiing tin tuc tiéu cuc trong thang 7. Cac ky vong vé
gidm lai sudt va gia xang tré nén ma nhat hon khi ma lam phét thang 7/2011 thé hién xu
hudng tang toc trd lai; gia dau thé gidi dao chiéu tang, ti€n dan vé méc 100 USD/thung.
Ngoai ra, gia vang lién tuc thiét lap cac dinh mai do van dé tran ng cila My va ng cong
khu vuc chau Au ciing 1a mét phan nguyén nhan lam gidm su hap dan cda TTCK du dang
bi dinh gia tuong déi thap so véi khu vuc.

Hoat déng san xuat kinh doanh clia cac doanh nghiép niém yét gap nhiéu bat lgi béi su
bat &n kinh té vi mé nhiing thang dau nam. S6 lugng doanh nghiép c6 KQKD quy Il kém
kha quan so véi cng ky chiém da s6 gép phan bi quan thém cho tam ly dang rat nhay
cam NDT. M6t s nhém nganh va doanh nghiép dat dugc muc lgi nhuan kha quan do vay
da khoéng thé tao dugc su but pha so véi béi cdnh chung cda toan thi trudng. Dién hinh
trong nhdm nay 1a nganh ngan hang, cao su, thly san, ¢ phiéu VNM, PGS...

Phién hop dau tién cta ky hop dau tién ctia Quéc hdi khda 13 bat dau dién ra ti tuan thu
3 trong thang da khéng mang lai hiéu ting tam ly tich cuc. Thay vao do, chd truong uu
tién kiém ché lam phat va duy tri chinh sach tién té that chat tiép tuc dugc thé hién r6,
cung tién cho nén kinh t&€ kha nang van sé trong tinh trang eo hep. Dong tién cho TTCK vi
vay khé c6 thé nhanh chéng dudc cai thién trong nhirng thang con lai cia ndm va tinh
trang suy yéu ctia thanh khoan kha nang sé kéo dai.

Bién ddng chia chi sé VN-Index Bién déng cta chi s HNX-Index
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Bién ddong gia hang ngay ctia cdc nhém ¢é phiéu (HSX) Bién ddong gia hang ngay ciia cdc nhém ¢é phié€u (HNX)
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Ngudn: RONGVIET SECURITIES database
Bién déng cac nhém nganh trong thang (HSX) Bién déng cac nhém nganh trong thang (HNX)
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Ngudn: RONGVIET SECURITIES database

FPT la c8 phi€u dugc NDT nudc ngoai ua thich nhat thang 7. Nhd giao dich & ma nay, khoi
ngoai gitt dugc vi thé mua rong trén HSX véi 129,7 ty dong (gia tri mua rong FPT la hon
212 ty déng). Gia tri mua rong trén san HNX dat xdp xi 22,2 ty dong. Cac ma dugc mua
rong nhiéu nhat trong thang la FPT (4 triéu dv), REE (2,5 triéu), ITC (1,8 triéu) va VCB (1,6
triéu). Phia ban rong c6 cac ma Cll (1,9 triéu), KBC (1,89 triéu), STB (1,85 triéu), PVF (1,5
triéu), SSC (1,4 triéu)... Mac du chi bi ban rong hon 300 ngan don vi, song do ¢6 thi gia
cao, VIC Ia 1 trong nhing cé phiéu co gia tri ban rong cao nhat san HSX (~36 ty dong).

Gia tri giao dich rong ctia khéi ngoai trén HSX (ty déng) Gia tri giao dich rong ctia khéi ngoai trén HNX (ty déng)
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Trai véi su tram lang trong hai quy dau nam, thi trudng IPO va niém yét mdi dién ra soi

déng trong thang 7. Trong thang c6 téng cdng 11 ¢ phiéu niém yét mai trén ca hai san,

véi tdng v6n hoéa gan 3.000 ty déng. Trén thi trudng IPO, hon 27,4 trieu ¢§ phan
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Petrolimex da dugc chao ban thanh cong véi gia binh quan la 15.032 déng/cp, cao hon
muc gia khéi diém 32 déng.

Khéi lugng c6 phi€u niém yé&t tir dau nam 2011

HSX HNX
Quy/2011 . .
SLCP luu hanh (CP) VHTT (ty déng) SLCP Iuu hanh (CP) VHTT (ty déng)
Quy 01 213.479.079 5.732 143.549.230 2.184
Quy 02 88.840.000 6.752 7.200.000 144
T07_Q.03 221.410.349 2.883 7.135.500 84
Ngudn: RONGVIET SECURITIES database
10 ¢6 phiéu ting gia manh nhat trong thang (HSX) 10 ¢6 phiéu ting gia manh nhat trong thang (HNX)

MaCK Giadngay29/07  %thay di K:L:‘:r:’/‘:):ﬁg: ('Dc":)h MaCK Gidngay29/07  %thay déi K:J‘:SZL?Q: ('Oci:)h
MKP 56.000 37% 13.986 NDN 8.900 24% 35.878
FPT 57.500 20% 178.669 LDP 26.800 22% 174
BMC 23.000 17% 30.600 SSG 8.400 20% 6.613
TRA 44.500 17% 2.226 NPS 9.700 18% 3.500
STB 13.900 16% 1.485.535 PTM 7.800 18% 13.452
AAM 23.600 15% 8.269 CX8 9.300 15% 535
NHW 12.000 14% 69 DPC 13.400 15% 804
VCB 28.100 14% 226.880 PSG 9.000 14% 52.213
TNA 20.600 13% 4.842 VIE 12.700 13% 635
VPL 65.500 11% 8.645 SEL 6.800 13% 3.491

Ngudén: RONGVIET SECURITIES database
10 c6 phiéu giam gia manh nhat trong thang (HSX) 10 ¢6 phiéu giam gia manh nhat trong thang (HNX)

KL khép [énh binh
quan/phién (cp)

KL khép Iénh binh

~ .z 2 0, 2.
Ma CK  Gia ngay 29/07 % thay doi quan/phién (cp)

M&CK Giangay29/07  %thay ddi

BGM 8.500 -48% 107.325  SAP 6.500 -43% 291
HQC 12.300 -45% 184.669  LUT 9.200 -39% 15.113

IFS 6.800 -42% 948 VCS 21.300 -38% 4.630
JVC 11.900 -41% 7.673 HDO 8.100 -37% 83.500
DCC 11.000 -39% 529 MCC 14.000 -37% 6.239
HDG 17.100 -38% 8.089  VKC 5.900 -34% 159.543

IDI 9.100 -37% 227.571 vCi 16.100 -34% 4.670
cDC 10.100 -36% 8547  SDE 5.400 -34% 24.613
SAV 18.600 -35% 348 MAX 13.300 -34% 50.100
FPC 1.900 -34% 1.064  KST 12.000 -33% 904

Nguén: RONGVIET SECURITIES database
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Trién vong thi truong

Bén canh hoat ddng kinh doanh ctia cdc doanh nghiép, thj trudng ching khodn bi anh huéng
khd nhiéu bdi dong tién, do vdy kha ndng thi trudng tdng trudng ngay Idp tac la khé xay ra.
Ap luc vé lam phat va ty gid vén con hién hiu, hiéu qua cta chinh sdch thdt chdt tién té trong
nda ddu ndm vén cdn thém vai thdng dé kiém ching. Tuy nhién, ngay ca trong trudng hop
lam phdt giam manh, chinh sdch thdt chdt tién té vén khé cé su néi Idng ngay lap tic ma chi
dién ra ting budc nhdm trdnh nhing hdu qua nhu trong qud khd. Mdc di vay, véi mdt bdng
lai sudt da dat dinh va xu huéng giam dang bdt ddu va du thj trudng c6 khad ndng cao sé di
ngang cho dén hét ndm 2011 thi ki vong vé mot su 6n dinh hon trong thoi gian téi ld hoan
todn c6 thé. Gidi ngan khi VNIndex duéi 400 diém va HNIndex tiém can muc 66 diém la tuong
déi an toan cho cdc nha dau tu.

Lam phat va dinh huéng chinh sach khién méat bang lai suat khé gidm nhanh. Sau hai
thang ha nhiét, lam phat thang 7 ¢6 ddu hiéu tang téc tra lai va CPI theo nam da dat muc
cao nhat ké ti cudi nam 2008. Vdi ty trong 16n trong r6 hang hda tinh CPI nhung khéng bi
tdc ddng nhiéu bdi chinh sach that chat tién té, ap luc tadng gid cllia mat hang luong thuc
thuc phdm van con kha 16n trong thai diém cudi nam. Ngoai ra, dong thai ndi 1dng tién té
13 kho xay ra trong thai diém hién tai khi kinh nghiém nam 2009 van con dé, va kha nang
néu cé xay ra cling chi 1 tiing budc mét va than trong. Hai yéu té trén co thé khién lai
suat khé giam nhanh du dugc nhéan dinh la da bat dau chu ki giam.

Su cai thién trong can can thuong mai va nhiing lo ngai vé ty gia. Nhap siéu dugc cai
thién manh trong 2 thang gan day cung vai dé la lugng vén giai ngan FDI bat ngs tang
manh trong thang 7. Bén canh d6, du trit ngoai hdi ting thém gan 5 ty USD ké ti thang
5/2011 va uéc tinh lugng du trit ngoai hdi ddm bao dugc 2 thang nhap khiu, cai thién
manh so vdi 1,5 thang tai thai diém dau nam. Tuy nhién, stc ép ty gia van luén 1a van dé
thudng truc, ting trudng tin dung ngoai té cao trong nhimng thang dau nam cé thé sé
gay ra tinh trang mat can déi trong cung cau vao cudi nam. Ngoai ra, chénh léch lam phat
tang cao cling tang ap luc gidm gid VND so véi USD.

Thanh khoan ctia hé théng ngéan hang bi thiéu hut, ki vong sé tich cuc hon trong
thoi gian con lai. Tin dung thang 7 gidm 0,19% so véi thang trudc, trong d6 tin dung
bdng ngoai té tang 1,96%, tin dung bang VND giam 0,88%. Toc dé tang trudng tin dung
giam la yéu té khong gdy bat ngs bai hai nguyén nhan. Tha nhdt, theo théng ké cua
ching t6i, cac ngan hang I6n dang bi thiéu hut thanh khoan & cac ki han 1 thang va 1- 3
thang khién nguén von cho vay bi han hep, day ciing chinh 1a mét trong nhiing ly do
khién 1ai suat trén thi trudng lién ngan hang khong thé gidm nhu thang 6. Nguyén nhan
cla sy sut giam nay do hau hét lugng vén huy dong clia cac ngan hang nay trong nia
dau nam giam manh, chu yéu la khach hang doanh nghiép. Béng thdi, viéc chay dua huy
déng cta cac ngan hang nho khién mét lugng I6n tién gli cad nhan chdy vé céac té chuic
tin dung nay. Tha hai, véi qui dinh han ché tang trudng tin dung dudi 20%, cac ngan hang
nhé cé téc d6 tang trudng tin dung cao hodc dd room quy dinh sé khong thé tang téc do
cho vay nhu thai gian truéce du 1ai suat dang c6 xu huéng tich cuc hon.

Chung téi cho rang day la nhing thong tin tich cuc trong thai gian tGi. Su xao tron trén
thi trudng lién ngan hang va cudéc dua huy déng nhu nhitng nam trudc sé bi han ché bai
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room du ng tin dung cudi ndm cac ngan hang nhoé con kha han hep. Thi trudng tin dung
cudi nam sé la cudc choi clia cac ngan hang I6n, nhiing ngan hang chap hanh cac qui
dinh quan ly t6t hon. Déng thai day la cac ngan hang co lugng khach hang doanh nghiép
chiu dung muc lai suat thap, va do d6 lai suat huy déng va cho vay c6 thé phai giam
nham thu hat khach hang.

Théng tu 74 va su than trong cua thi truong. Dau thang 8, Thong tu 74 da c6 hiéu luc
song ngoai hoat ddng giao dich mua ban 1 loai c8 phiéu trong cung phién, hoat déng
cho vay ky quy dau tu (margin) hién van chua dugc phép thuc hién do chua cé van ban
huéng dan thi hanh ti UBCK. Hoat ddng mua bén cling phién cé thé giup thanh khoan
thi trudng dugc 8n dinh va cai thién hon trudc. B6i vai hoat ddng cho vay, trén thuc té da
c6 nhiéu cong ty chiing khodn ngling hoat déng cung cap margin ti khoang 2 thang
truéc do qui dinh han ché du ng phi san xuat, vi vay su cham tré huéng dan thi hanh
trong tinh hinh hién tai khéng anh hudng nhiéu tgi thi trudng. Ngoai ra, mac du muic quy
dinh ty l& cho vay t6i da 30% chua thuc su khép vai ky vong cua thi trudng (ty 1é cho vay
dugc mét s6 CTCK ap dung thuc té cao hon kha nhiéu), nhung véi nhiing khé khan hién
tai, kha nang sé chua cé su vugt rao d6i véi quy dinh nay. Viéc thuc hién nghiém tic quy
dinh nay sé giup thi trudng phat trién bén ving haon.

Giao dich ciia cac nha dau tu nudc ngoai. Chién lugc dau tu cua khéi ngoai dang c6 su
thay d6i ré rét trong 2 thang gan day. Thay vi chay theo cac ¢6 phi€u nang d& thi trudng,
cac nha dau tu nudc ngoai tap trung chil yéu vao cac doanh nghiép cé nén tang kinh
doanh tot. VNM trong thang 6 va FPT trong thang 7 dugc mua rong véi s6 luong 16n la
minh ching cu thé. Day la nhiing doanh nghiép c6 hoat dong kinh doanh 6n dinh va kha
t6t trong nhiéu nam lién, tham chi trong ca giai doan bat 6n kinh t&€ va xu hudng tht
chat tién té. Chién lugc méi clia khdi ngoai khdng mang lai nhiéu tich cuc vé mat diém s6
nhung la yéu t6 t6t cho trién vong dai han, khi quyét dinh dau tu bat dau dugc thuc hién
dua trén nén tang ca ban.

Chién lugc dau tu

Khuyén nghi dau tu thang 7 |a cac nha dau tu gidi ngan & nhing phién giam diém manh
va khi VN-Index vé dugi 400 diém va HN-Index tiém can hodc dudi muc 66 diém. Dién
bién giao dich thang 7 khéng cé nhiéu dét bién nhung trong nhiing phién dau thang 8,
thi trudng da vé muc ki vong clia chdng téi. Khuyén nghi chién lugc dau tu thang 8 do dé
khéng c6 nhiéu thay d6i va hién tai la thoi diém tét dé cac nha dau tu gidi ngan vai ty &
(c6 phiéu: tién mat) tuang tng (60:40).

Cdc nganh cé trién vong tét ma NBDT cé thé theo d6i va gidi ngan la cao su, phdn bén, ddu khi
va mét s6 ¢6 phiéu thudc nganh thuc phdm. Quy nha ddu tu c6 thé tham khdo cdc ¢6 phiéu
dugc ching téi ddnh gid cé trién vong ddu tu tét trong ndm 2011 trong bdo cdo “Cé phiéu
trién vong 2011", phdt hanh vao thdng 5/2011.

Ruiro

Kich ban thj trudng da dugc ching t6i can nhac khé ki dua trén nhimng yéu té hién cé. Tuy
nhién, mét sy bién déng bat ngd trong nén kinh t& hodc thij trudng chiing khoéan c6 thé
gay sai léch nhirng ki vong. Su sai léch trong ki vong ma chiing t6i muén nhac dén la thi
trudng c6 kha nang lao d6c manh néu c6 nhiing bién c¢6 bat ngd. Tuy nhién ching toi
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cho rang tinh hdp dan t& nhimng yéu té co béan cla cb phiéu da ting I1én, thi trudng lao
déc la co hdi dé cac nha dau tu tich 10y 8 phiéu.

Chi sé P/E tai thai diém cudi thang 7 Chi sé P/B tai thai diém cudi thang 7
12 104 11.0 10.1 100 3.0 2.8
10 8.9 : 9.1 25 |23 20 19 2?2
7.8 7.6 :
7.0 2.0 1.6
8 59 6.0 15 11 1413 11
6 ’ ’ 0.9 ’
1.0
4 18 05 0.2
2 0.0
° R Q& Q D QKL
S FLFLFFTEFLETSES
S e < T & &
¢

Nguén: RONGVIET SECURITIES database

17




Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhét 1a cung cdp théng tin va khong nhdm 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
thic c6 thé ¢ cac xung dét Igi ich dnh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay
nhu mét nguon tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cla
chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khong chiu trach nhiém d6i véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bo hodac tirng phan thong tin hay y ki€n nao cta ban bao céo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khdong c6 bat ky mot
phén thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién quan truc ti€p hoac gian tiép dén cac khuyén co hay quan diém cu thé trong
ban céo 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 ddm bao réng nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc
tinh trong danh gia cia chling t6i c6 gia tri d&n ngay ra bao cao va co thé thay d&i ma khéng can bao cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai sén cia RONGVIET SECURITIES. Moi su sao chép, chuyén giao hoidc stra d6i
trong bat ky trusng hgp nao ma khéng c6 su dong y ctia RONGVIET SECURITIES déu trai luat. Ban quyén thuéc RONGVIET
SECURITIES, 2011.
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