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TONG QUAN

Lam phat theo ndm da vé dudi muc 20% trong thang 11 va néu chi tiéu 18% cho ca
nam dugc gir thanh cong sé la tién dé dé gidm |ai suat trong thdi gian tdi. Tuy nhién,
dién bién lai suat trén thj trudng lién ngan hang thai gian gan day cing véi yéu t6 thai
vu khi nhu cau st dung tién thudng tang cao vao giai doan cudi nam, ching téi cho
rang lai suat chi co thé gidm nhe va d8i tugng dudc tiép can véi ngudn vén vay nay
van bi han ché trong ngén han. Thay vao d6, muc 1ai sudt 17% - 19% sé phd bién hon
tur cudi quy 1/2012.

Trong dai han, |6 trinh tai cau tric hé thng ngan hang da dugc Théng déc NHNN néu
Ién trong ky hop tra I5i chat van Quéc héi. Theo do6, dén hét quy 1/2012 sé gidi quyét tét
van dé thanh khodn & cac ngan hang yéu kém va thuc hién tai cdu trdc cdc ngan hang
thudc nhom yéu kém tir quy 11/2012 dén hét nam 2013. Chiing téi ky vong, cung vaéi viéc
thuc thi tai cdu tric nganh ngan hang, 1ai suat sé ha nhiét di cung véi cai thién thanh
khoan, co héi phuc hoi bén viing hon cho TTCK sé bat dau dién ra ti giai doan nay.

Vé mat tdm ly, gdnh ndng giam ty trong cho vay phi san xuat phan nao da dugc gat bo
sau khi c6 quy dinh mai ctia NHNN cho phép loai trir 4 nhém bat dong san khi tinh du
ng phi sdn xuat. Tuy nhién, tdm ly NDT sé chua vi thé ma c6 thé lac quan hoan toan cho
dén khi cac van dé dai han cia nén kinh té nhu tai cdu hé théng ngan hang va cong ty
chiing khoan dugc giai quyét. Do dd, cac tin tdc lién quan dén ng xau va van dé thanh
khoadn néu dugc truyén théng trong nhiing thdi diém “nhay cdm” cla thi trudng c6 thé
sé lam tiéu cuc hon trang thai clia thi truang.

Véi su ha nhiét cGa lam phat, tin hiéu gidm lai sudt da c6 co s dang tin cay dé ky vong
va kha ning sé hé trg cho su phuc héi va 6n dinh diém sé thi trudng trong thang 12.
mot khia canh khac, chi tiéu téng trudng tin dung nam 2012 dugc dé ra & miic 15%-17%
ham y chinh séach tién té chat ché sé ti€p tuc dugc duy tri. Lai suat ha nhung khéng di
kém vdéi viéc tang thanh khoan sé khéng tao nén yéu té hé trg bén ving, dong tién vao
TTCK kho ¢6 thé cai thién dot bién trong ngdn va trung han. Ngoai ra, kinh t€ thé gigi
van chia dung nhiéu bat 8n va NBT nudc ngoai ¢6 xu hudng ban rong manh & cac ma
c6 phiéu c6 ty trong 18n trong ré tinh chi s6 thi trudng sé khién cac chi s dién bién xau
hon sau khi giai doan tang ngén han két thuc.

Do vay, thang 12, chiing t6i ky vong VNIndex sé bién ddng trong khodng 375 - 440 diém
va HNIndex sé bién dong trong khodng 60 — 72 diém. Theo d6, NDT ngdn han c6 thé can
nhac gidi ngan khi cac chi s6 & can dudi clia bién dé dao dong va ¢ phiéu ua thich da
vé dén vliing gia muc tiéu, dong thai xem xét chét 16 khi cac chi s6 tién sat can trén cla
bién d6 dao dong. Ty 1& C8 phiéu:Tién mat thich hgp déi véi cdc nha dau tu ngédn va
trung han la 60:40. Déi véi cac nha dau tu gia tri, chdng t6i khuyén nghi gia tang ty 1é
nam gilt c6 phiéu khi chi s6 VNIndex xuéng dudi 390 diém va dac biét & nhiing phién thi
truong lao déc.

Quy nha ddu tu c6 thé tham khéo cdc c6 phiéu dugc ching téi ddnh gid cé trién vong ddu tu
tét trong ndm 2011 trong bdo cdo cdp nhat “Cé phiéu trién vong 2011” duoc phdt hanh
vao thdng 11/2011.




RONGVIET

BCCURITICS

CHIEN LUOC PAU TU 12-2011

KINH TE THE GIGI

Kinh t& My

Céc s6 liéu kinh t& cha My thé hién nhiing tin hiéu trai chiéu. Tang truéng GDP quy
111/2011 chi dat 2% so v&i muic 2,5% céng bé lan dau. Trong khi dé, ty 1é that nghiép bat
ngd gidm xudng con 8,6% so vGi muc trén 9% duy tri trong thai gian kha dai. Tuy vay, su
cai thién ty 1é that nghiép chu yéu do sé ngudi tham gia luc lugng lao déng giam hon la
nho s6 viéc lam tang lén. G chiéu nguac lai, cac s6 liéu théng ké lién quan dén doanh s6
ban nha, hang ton kho, sé lugng don dat hang... déu c6 chuyén bién tich cuc. Chi s
niém tin ngudi tiéu dung dong thai dugc cai thién hda hen vé kha nang sé tiéu dung
nhiéu hon trong tuong lai.

Ng céng cla My da tdng thém 55,8 ty USD Ién muc 15.033 ty USD, xdp xi 99% téng GDP
udc tinh ndm 2011 cda nudc nay. Trong khi d6, Siéu Uy ban luéng Bang khong dat dugc
thoa thuan doéi véi viéc cat giam muc tham hut ngan sach 1.200 ty USD trong 10 nam da
dé cap trudc day. Su that bai nay mét 1an nita dua My dén nguy ca bi ha bac xép hang tin
nhiém bdi hai t6 chuc Fitch va Moody’s. Ngoai ra, viéc khéng dat dugc thda thuan nay
con ham y rang Chinh phu sé phai dua ra cac kich ban cat giam chi tiéu khac va nhu vay,
sé khé c6 thé cung cdp cac gai kich thich kinh t& mdi cho nén kinh té vén dang bap bénh
gitfa b vuc suy thoai va tang trudng cham. Tuy nhién, GDP quy Ill mac du bi diéu chinh
gidm song van kha cao so véi 2 quy dau nam, cho thdy kinh t& nudc nay chi héi phuc
cham lai hon la rai vao suy thoai. Thém vao dd, cac chi bao tuong lai tich cuc hiia hen
muc tang trudng GDP quy IV sé ti€ép tuc dugc cai thién, nén kinh t€ My kha nang sé
khéng can thém cac géi kich thich 16n, ngoai trit dién bién khu vuc chau Au xau hon.

Kinh té Trung Quéc

Dudi tdc dong clia chinh sach that chat tién té, chi sé gia tiéu dung ctia Trung Quéc ha
nhiét thang thi ba lién tiép. Lam phat thang 11 chi con tang 5,5%, gidm dang ké so véi
muic 6,2% cutia thang 10. Chi s6 gia nha san xuat theo d6 chi tang 3,3% so v&i muc 5% cla
thang 10. Ngoai ra, déi véi tang trudng kinh té, khdng chi gy nén sut giam & cac linh vuc
san xuat cong nghiép (chi s6 PMI da xudng duéi 50 diém), chinh sach tht chat tién con
gay anh hudng kha nghiém trong dén linh vuc bat ddng san. Doanh s6 ban nha & hau hét
cac thanh phé 16n sut giam manh (6/35 thanh ph6 c6 doanh s6 ban nha giam hon 50%).
Bat dong san la linh vuc c6 dong gép gan 20% trong tang truéng GDP ctia Trung Qudc,
do vay, su suy gidm & thi trudng nay c6 thé sé kim ham nhiéu hon ting trudng kinh té
nudéc nay.

Dau thang 12, Trung Quéc ha ty & du trit bat budc l1an dau tién sau ba nam, xuéng 21%
tu muc 21,5%. Giéng nhu nhiéu nudc chau A khac, chinh sach tién té cda Trung Quéc
dang bat dau dugc néi ldng hon trudc sy ha nhiét ciia lam phat, nham hoé trg nén kinh té
dang gap nhiéu kho khan trong tang trudng.

Kinh té chau Au

Nguy ca kinh t&€ chau Au rdi vao suy thodi ngay cang 16 ré khi cac s6 liéu théng ké déng
loat cho thay dién bién tiéu cuc cla cac chi bao kinh t€, dic biét & hai nén kinh t&€ dau tau
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la Buc va Phap. Ty lé that nghiép ctia khu vuc tang [én muic ky luc (10,3%) trong béi canh
lam phét & muc 3%. San lugng cong nghiép, s6 lugng don dat hang gidam manh va chi sé
PMI ngay cang rdi xa han méc 50 diém. Trudc béi cdnh lam phét tri tré, NHTW chau Au sé
gap nhiéu khé khan hon trong viéc dua ra giai phap ho trg nén kinh té.

Trong khi d6, van dé ng céng ctia khu vuc dang boc 16 dau hiéu lay lan sang cac nén kinh
té khoe manh nhu Phéap va Anh (mdc du Anh khéng thuéc khéi dong tién chung chau
Au), d6ng thai anh hudng tiéu cuc dén Buc. Su that bai trong dot phat hanh trai phiéu
Chinh pht thai han 10 ndm cta Duc |a biéu hién ré rang vé su nghi ngai cla gidi dau tu.
Khiing hodng ng cong kho c6 kha nang nhanh chong duoc gidi quyét trong béi cdnh hau
hét cac qudc gia khac trén thé gisi c6 tiém luc hé trg chau Au déu dang chat vat khoi
phuc nén kinh té€ viia thoat khéi cudc dai suy thoai. Song ky vong “Lién minh tai khoa”
sau khi dugc thanh lap sé c6 thé cham dut su 1y lan va tac hai I6n hon cho kinh té khu
vuc va toan cau gay ra bai cudc khiing hoang nay.

Kinh té Nhat Ban

Sau ba quy lién tiép sut giam, kinh t& Nhat Ban bat ngd cho két qua hoi phuc bang con s6
tang trudng 1,5% trong quy 111/2011 va tdng 6% so véi cung ky nam. Tuy nhién, mdc du
kinh t& quy Il ting trudng tét song vdéi trién vong kinh té toan cau u am khién déng JPY
tang gia ky luc dang la m&i de doa I6n d8i véi nén kinh t€ phu thudc xuat khiu cha Nhat.
Lan dau tién sau ba thang héi phuc ti tham hoa thién tai, xudt khau cia Nhat gidm 3,7%,
vuot xa muc du bao giam 0,3% cla cac chuyén gia. Chi s6 gia tiéu dung theo do6 giam
0,2% do chi phi ndng lugng va hang hoa nhap khau giam trong khi ty I that nghiép tang
[én muc 4,5%.

Thi truéng chiing khoan thé gigi

Trai véi thang 10, tdc ddng manh tur cac tin tic tiéu cuc lién quan dén cac nén kinh té 1én
va dién bién khiing hodng ng cong chau Au khiéu hau hét TTCK thé giGi gidm diém trong
thang 11/2011. Cac thi trudng chi cé mot dot phuc hdi manh trong tuan cudi thang nho
cac s6 liéu tich cyc vé kinh t€ My va chl truong thanh [ap “lién minh tai khéa” nham ngan

chan sy lay lan ctia cuéc khiing hoang ng cong.

Két thac thang, chi s6 cdng nghiép Dow Jones gidm 3,34% con 11.555,6 diém, S&P 500
gidm 4,64% con 1.253,3 diém, Nasdaq gidm 6,29% con 2.515,51 diém. Tai thi trudng chau
Au, FTSE100 ca Anh gidm 3,74%, CAC 40 cla Phap gidm 6,66% va DAX cla Duc gidm
5,56%. Dién bién tuong tu thi trudng My va chau Au, hiu hét thi trudng ching khoén
chau A mat diém trong thang 11. Theo dé, thi trudng Viét Nam gidm manh nhat, tiép dén
la chi s6 HangSheng ctia Hong Kong (-8,1%), tiép dén la TSEC cta Dai Loan (-7,89%) va
ShangHai Composit ctia Trung Quéc (-6,68%) va Nikkei 225 ctia Nhat Ban giam 5,68%.
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30/11/11
Ching khoan 31/12/10 31/10/11
Index +sv31/12/10 +sv31/10/11
Chitng khoan My
Dow Jones 11.577,51 11.955,00 11.555,60 -0,19% -3,34%
S&P 500 1.257,64 1.253,30 1.195,19 -4,97% -4,64%
Nasdaq 2.652,87 2.684,41 2.515,51 -5,18% -6,29%
Chiing khoan Chau Au
FTSE 100 5.899,94 5.544,22 5.337,00 -9,54% -3,74%
CAC40 3.804,78 3.242,84 3.026,76 -20,45% -6,66%
DAX 6.914,19 6.141,34 5.799,91 -16,12% -5,56%
Chiing khoan Chau A
Nikkei 225 10.228,92 8.988,39 8.477,82 -17,12% -5,68%
SSE (Shanghai) 2.940,22 2.585,10 2.412,39 -17,95% -6,68%
Hang Seng (Hongkong) 23.035,45 19.864,88 18.256,20 -20,75% -8,10%
TSEC (Taiwan) 8.188,11 7.587,69 6.988,65 -14,65% -7,89%
Kospi (Korean) 1.904,63 1.909,03 1.856,52 -2,53% -2,75%
Strait Times 3.190,04 2.855,77 2.688,10 -15,73% -5,87%
JKSE (Indonesia) 3.703,51 3.790,85 3.781,10 2,09% -0,26%
KLSE (Malaysia) 1.518,91 1.491,89 1.485,26 -2,22% -0,44%
VNIndex (Vietnam) 484,66 420,81 380,69 -21,45% -9,53%
HNX-Index (Vietnam) 114,24 70,21 60,47 -47,07% -13,87%
Gid vang binh quan 1.378,80 1.711,70 1.751,30 27,02% 2,31%
Gia dau 93,05 91,66 100,96 8,50% 10,15%

Nguén: Téng hap tur Bloomberg, Yahoo finance
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Cac théng tin kinh té vi mé trong thang

v Tham hut thuong maithang 11 udc tinh dat 700 triéu USD, bang 8,1% kim ngach hang
hoa xuat khdu. Thadm hut thuong mai ti ddu nam dén thang 11/2011 udc tinh 8,9 ty
USD, bang 10,2% kim ngach hang hoéa xuat khau. Néu loai tri yéu t6 vang thi nhap siéu
hang héa mudi thang ndm nay uéc tinh 9, 2 ty USD, bang 10,8% t6ng kim ngach hang
hoa xuat khau.

v Thu hit diu tu truc tiép cia nudc ngoai ti dau nam dén 20/11/2011 dat 12,7 ty
USD, bang 83,8% cung ky nam 2010. Von dau tu truc ti€p nudc ngoai thuc hién mudi
mot thang nam 2011 udc tinh dat 10,1 ty USD, tang 1% so v&i cung ky nam 2010.

v’ Téng muc hang héa ban 1é va doanh thu djch vu tiéu ding mudi mot thang nam
2011 udc tinh dat 1.814 nghin ty dong, tang 23,5% so vdi cung ky nam trudc, néu loai
trr yéu té gia thi ting 4,1%. Nhu vay, sau 3 thang duy tri dudi 4%, téng mic hang héa
ban 1é va doanh thu dich vu tiéu dung da cé su cai thién nhe trong thang 11/2011.

v Chi s6 gid tiéu ding thang 11/2011 tang 0,39% so vGi thang trudc, tang 17,5% so VGi
thang 12/2010 va tang 19,83% so vdi cung ky nam trudc. Déng gop nhiéu nhat vao muc
tang thang nay ctia CPI chli yéu la su tang gia clia cac mat hang luong thuc, tang 3,25%
so v6i thang 10. G chiéu nguac lai, hudng loi tir viéc gia dau dugc diéu chinh gidm trong
thang 10, muc tang & cadc nhém giao théng, nha & va vat liéu xay dung tiép tuc dugc
kiém ché.

v’ L&i sudt. Theo cong bé clia NHNN, tinh dén ngay 20/10, téng phuang tién thanh toan
udc gidm 0,5% so vai thang trudc va tang 7,5% so vai cudi ndm 2010; tién mat luu
théng ngoai hé théng udc tang 1,09% so véi thang trudc va tang 0,91% so véi dau
nam 2011. Day la hé qua tat y&u sau khi lai sudt huy dong dugc NHNN kiém soat chat
ché & muc 14%, dan dén su dich chuyén dong vén tiét kiém sang cac kénh dau tu ¢
muic sinh 16i cao hon nhu vang va USD. Trong khi d6, cac NHTM nhd van phai huy
déng vén trén thi trudng lién ngan hang do ngudi dan c6 xu huéng chuyén tién gui
tiét kiém sang cac NHTM c6 uy tin cao han khién 1ai suat trén thi trudng nay van phd
bién & muic cao (cac ky han qua dém va mét thang dao dong chli yéu quanh 20%).

v' Ty gid. Sau thang bién ddong manh trong thang 10, dién bién ty gia USD/VND c6 xu
huéng 6n dinh trong thang 11 nhd su can thiép bd sung ngoai té cho thi trudng cla
NHNN va nhu cau trén thi trudng vang khéng con néng nhu vai thang truéc day. Ty
gia binh quan lién ngan hang phé bién & muc 21.290 - 21.500 VND/USD va ty gia trén
thj truong ty do la 21.285 - 21.450 VND/USD va dang c6 xu huéng giam.

Téng muc hang héa ban 1& ting nhe sau ba thang lién tiép duy tri kha thip cho thdy

khuynh huéng tang tiéu dung bat dau dién ra. Diéu nay kha phu hgp vai quy luat mua vy,

nhu cu chi tiéu cao hon khi thai diém & tét dang dén gan. Chi s6 gia tiéu dung theo d6 sé
ti€p tuc tang téc trong cac thang can va sau tét. Tuy nhién, véi kinh nghiém cung cép cac
g6i binh 6n hang tiéu dung ti cac nam truéc, B6 Cong thuong da cé su can thiép ding
thai di€ém han trong nam nay, muc bién déng gia hang hoa nam nay khong qua I6n so vai
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cung thai diém & cadc nam trudc. Vi vay, chung téi ky vong mic ting CPI thang 12 sé trong

khoang 0,5% - 0,7% va lam phat cd ndm 2011 theo dé sé xoay quanh muic 18%.
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Nguén: SBV, VIETCOMBANK, RONGVIET SECURITIES database

Lam phat theo nam da vé dudi mdc 20% trong thang 11 va néu chi tiéu 18% cho ca nam

dugc gilt thanh cong sé 1a tién dé dé giam lai suat trong thdi gian tdi. Tuy nhién, dién bién

lai sudt trén thj trudng lién ngan hang thai gian gan day cung véi yéu t6 thai vu khi nhu

cau st dung tién thudng tang cao vao giai doan cudi nam, ching t6i cho rang lai suat chi

c6 thé gidm nhe va ddi tuogng dugc ti€p can véi ngudn vén vay nay van bi han ché trong

ngan han. Thay vao d6, muc lai sudt 17% - 19% sé phd bién han tir cudi quy 1/2012.

Lai suat cac ky han 12 thang trén thi trudng lién ngan hang mac du ¢ thai diém lén dén trén

20% nhung doanh s6 giao dich tai muc Iai suat nay chi chiém chua dén 1% trong téng

doanh sé giao dich toan thi trudng. Diéu nay cho thdy hién tugng thi€u vén tram trong chi

xay ra 6 moét s6 it ngan hang yéu kém. Van dé dang luu tam & day la hién tuong day dua ng

nan lan nhau gilta cac ngan hang dang tao nén rai ro tac dong day chuyén, cac ngan hang

khde manh cé thé gap phai tinh trang kho khan vé thanh khoadn gay ra bdi cac ngan hang

yéu kém dang thuc su gap kho khan. Ching t6i cho rang tran lai suat huy déng néu tiép tuc
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dugc ha trong bdi cdnh dang xdy ra tinh trang thi€u thanh khoan c6 thé sé dan dén hién
tugng chay dua huy déng mdi, bang cach nay hay cach khac, hién tugng vugt rao sé tai dién.
Do d06, kha nang giam tran lai suat huy dong xuéng dudi 14% trudc khi dé an tai cau nganh
ngan hang di vao thuc thi la khé xay ra.

Trén thi trudng ngoai té, ty gia trong thang 11 dién bién kha tich cuc va cam két gil ty gia
dén cudi nam bién dong khong qua 1% ctia NHNN kha nang sé thanh cong. Bén canh su
can thiép kip thai ctia NHNN, thi trudng vang khong con dién bién bat thusng va “néng”
khién nhu c4u tich trit dau co ngoai té khéng cao nhu vai thang trudc day. Yéu t6 nay da
g6p phéan gilp gilt 6n dinh ty gia trong thang vira qua. Tuy nhién, do su phu thudc kha 16n
cla ty gia vao thi trudng vang, yéu t6 kho kiém soat do bién déng cta thé gidi, cac rdi ro

dé&i véi van dé ty gia trong thang cudi ndm van chua thé loai bé.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN

Dién bién thi truéng

Cac thong tin tiéu cuc tiép tuc lan luét va chi phoi dién bién TTCK thang 11. Tu thé gidi,
van dé ng cong chau Au ngay cang bdc 16 nhiéu bat 8n, danh hudng manh dén thj trudng
tai chinh toan cau. Trong nudc, trong bdi canh diém sé va thanh khodn thi truéng suy
giam kéo dai, ap luc Ién tdm ly NDT trd nén nang né hon trudc sy lan truyén ctia hang loat
théng tin nhu d6 v& tin dung den, ng xdu ngan hang va cong ty chiing khoan mat kha
nang thanh toan. Thém vao do, quy dinh ngan hang phai gidm ty trong du ng linh vuc phi
san xudt vé duédi 16% mot 1an nira ndi 1én khi thai diém cudi ndm dang gan ké tao nén
méi lo mé&i cho NDT. Su lo ngai nay dugc thé hién rd qua ap luc bén ting manh dan dén
su xudng gia cta hang loat c6 phi€u thuéc cac nhom nganh ngan hang, bat dong san, xay
dung va cdc nhdm nganh lién quan khac.

Su gidm gia dong loat clia cac ¢6 phiéu thudc nhém nganh ngan hang va bat dong san,
xady dung - nhitng nhém nganh chiém ty trong I6n trén thi trudng - khién cac chi s6 thi
trudng gidm diém kha sau. Két thac thang 11, hai chi s6 xuyén thing day ca cda thang
8/2011, VNIndex con 380,69 diém va HNIndex con 60,47 diém, gidm lan lugt 9,5% va
13,9% so véi cudi thang 10. So véi thang trudc, binh quan thanh khoan mét phién cua
thang 11 gidm nhe. Trén san H& Chi Minh c6 khoang 22 triéu c6 phiéu dugc chuyén
nhugng tuong ducng gia tri 314,5 ty déng va trén san Ha Néi c6 khoang 23,4 triéu c6
phiéu tuong duang gia tri 218,7 ty dong. Trong khi d6, giao dich thoa thuan dién ra so6i
déng han nhd céc thuong vu chuyén nhugng clia NPT nudc ngoai & cac ma nhu VIC,

MSN, STB, MBB...
Bién ddéng ctia chi sé VN-Index Bién déng ctia chi s HNX-Index
420 30, 69 40
S i
410 s 67 30 &
400 N l 65
15 20
390 63
380 61 10
370 Lo 59 0
01/11 10/11 21/11 30/11 01/11 10/11 21/11 30/11
s KL khdp lénh (triéu dv) VN-Index KL khép 1énh (triéu dv) HNX-Index

Nguoén: RONGVIET SECURITIES database

Thang 11, cac giao dich ctia NDT nudc ngoai chu yéu théng qua giao dich thoa thuan vai
téng gia tri mua rong xap xi 395 ty déng. Giao dich mua rong ca khéi nay chi yéu tap
trung vao cac ma VIC (3,2 triéu dv), FPT (2,2 triéu dv), MBB (5,6 triéu dv), KDC (1,6 triéu dv)
va CLG (2 triéu dv). Hai ma bi ban thoa thuan nhiéu nhat 1a STB (-11,9 triéu dv) va AVF (-1
triéu dv).

Trong khi d6, d8i véi giao dich khdp I1énh, khéi nay ban rong 21,3 triéu ¢é phiéu tuang
duong gia tri hon 256 ty dong. Cac ma bi ban rong manh nhat cht yéu thudéc nhém bat
déng san, xay dung va dich vu tai chinh. Chiém ty trong cao nhit trong téng gia tri ban
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rong la HAG, VIC, CTG, ITA, tiép dén la cdc ma NTL, PVF, PPC, SJS, STB, SSI va BVH. M6t s6
ma dugc mua rong la FPT, REE, PNJ, MBB, MSN, PVD, VSH, DPM, VCB...

Bién dong gia hang ngay cta cac nhém cé phiéu (HSX)
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Bién dong gia hang ngay clia cdc nhém ¢é phiéu (HNX)
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Nguén: RONGVIET SECURITIES database

Bién déng cac nhém nganh trong thang (HNX)
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Nguén: RONGVIET SECURITIES database
tri giao dich rong cta khéi ngoai trén HNX (ty déng)

Billions

Nguén: RONGVIET SECURITIES database

HSX HNX
Quy/2011
SLCP luu hanh (CP) VHTT (ty déng) SLCP luu 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

Quy 03 295.978.349 3.687 61.490.694 738
T10_Q.04 33.932.000 395 17.000.000 238
T11_Q.04 760.312.038 10.766 - -

Ngudén: RONGVIET SECURITIES databas

10




CHIEN LUOC PAU TU 12-2011

RONGVIET

BCCURITICS

Trién vong thi truéng

Vi su ha nhiét cda lam phdt, tin hiéu giam lai sudt da c6 co sé ddng tin cdy dé ky vong va kha
ndng sé hé tro cho su'phuc héi va 6n dinh diém sé thi truding trong thdng 12. O mét khia canh
khdc, chi tiéu tdng trudng tin dung ndm 2012 dugc dé ra & mdc 15%-17% ham y chinh sdch
tién té chdt ché sé tiép tuc duoc duy tri. Ldi sudt ha nhung khéng di kém vdi viéc tdng thanh
khodn sé khéng tao nén yéu té hé trg bén viing, dong tién vao TTCK khé c6 thé cdi thién dot
bién trong ngdn va trung han. Ngodi ra, kinh té thé gidi van chira dung nhiéu bdt 6n va NDT
nudc ngodi ¢é xu huéng bdn rong manh & cdc ma c¢6 phiéu cé ty trong I6n trong ré tinh chi s6
thi trudng sé khién cdc chi s6 dién bién xdu hon sau khi giai doan tdng ngdn han két thuc.

Tam ly bi quan bao tram TTCK thdng 11 béi khd nhiéu tin tuc tiéu cuc khién cdc chi s6 giam
khd xa so v&i viing muc tiéu cia chung téi. Tuy vdy, ching téi ky vong tich cuc déi vdi trién
vong dai han cda thi trudng dua vao cdc chuyén bién vi mé kha quan. Do dé, nhiing phién lao
déc cta thi trudng la thoi diém thich hop cho NBT gid tri tich lily ¢6 phiéu. Sang thdng 12, dua
trén su diéu chinh ky vong déi véi thi trudng, ching téi khuyén nghi NDT ngdn va trung han
can nhdc gidi ngan khi VNIndex vé quanh muc 380 diém va HNIndex bién déng quanh miic 62
diém, déng thoi chét 1&i khi hai chi s6 nay lan lugt vuot 430 va 72 diém. NBT gid tri can nhdc
gidi ngan duéi méc 390 diém cua VNIndex.

Su chuyén bién tich cuc ctia lam phat tao co sé viing chac hon dé gidm lai suat nhung
sé khéng mang lai nhiéu hung phan cho thi trudng chiing khoan. Lam phat theo
thang giam t6c thang thi tu lién ti€p va lam phat theo nam da chinh thic rai dinh sau khi
dat muc 23,02% trong thang 8/2011. Vé&i dién bién nay cling vai nd luc cung cap cac goi
binh 8n hang tiéu dung ctia Chinh ph, ky vong lam phat ca nam 2011 sé vao khoang 18
- 18,5%. Day sé 1a co s& dé NHNN diéu chinh gidm lai suat trén thi trudng tién té. Tuy
nhién, cho dén thai diém hién tai, viéc dat dugc muc lam phat nay da ndm trong nhan
dinh ctia da s6 nha dau tu tai chinh. Do vay, ching t6i khéng ky vong tam ly NDT lac quan
nhiéu néu chi vai su ho trg clia dién bién lam phat.

Chu ky gidm cta lai suat c6 thé sip dién ra song véi dinh huéng duy tri chinh sach
tién té chat ché trong nam 2012, dong tién cho TTCK chua thé cai thién trong ngan
va trung han. Quan sét dién bién chi sé gié tiéu dung trong nhirng thang gan day c6 thé
khdng dinh lam phat nam 2011 da di qua dinh va chu ky gidm téc tiép tuc dién ra. Lam
phat c& ndm 2011 c6 thé sé vao khodng 18% - 18,5% va lai suat theo d6 kha nang sé tiing
budc dugc diéu chinh giam. Tuy nhién, mdc tang trudng tin dung muc tiéu dugc NHNN
dat ra cho ndm 2012 la tlr 15% - 17%, cho thay dinh huéng chinh sach tién té chat ché tiép
tuc dugc duy tri, it nhat cho dén khi lam phat dugc dua vé miic mét con s6. Diéu nay con
cho thdy ngudn cung tién sé ti€p tuc bi han ché trong thai gian tdi. Viéc ha lai suat khéng
di déi vai tang cung tién sé khéng mang lai su hd trg tich cuc, dac biét khi thi trudng
ching khoan la noi ma dong tién co6 su anh huéng kha Ién d6i véi xu hudng tang trudng
bén viing va dai han. Do d6, su ho trg clia yéu t6 giam lai suat déi véi thi trudng thang 12,
néu co, sé chi dién ra trong ngan han, nhu giai doan cudi thang 8, dau thang 9 viia qua.
Trong dai han, 16 trinh tai cau trdc hé thdng ngan hang da dugc Thdng d6c NHNN néu Ién
& ky hop tra I6i chat van Quéc hoi. Theo d6, dén hét quy 1/2012 sé giadi quyét t6t van dé
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thanh khodn & cac ngan hang yéu kém va thuc hién tai cau tric cac ngan hang thuéc
nhom yéu kém tur quy 1172012 dén hét nam 2013. Chiing téi ky vong, cling vdi viéc thuc thi
tai cdu tric nganh ngan hang, lai suat sé ha nhiét di cung véi cai thién thanh khoan, co
hoi phuc héi bén virng hon cho TTCK sé bat dau dién ra tu giai doan nay.

Khéng nhiéu ky vong vao su hé trg ctia cac NDT t8 chiic va khéi ngoai. Nhu mét quy
luat, vao thang 12, thi trudng thudng chd dgi ddng thai nang d& chi s6 nham lam dep
NAV trong bao cdo cudi nam clia cac quy dau tu. Tuy nhién, khac véi cac nam viia qua,
kinh té€ thé gi6i hién dang chiia dung nhiéu bat 8n khién cac Quy dau tu ding trudc ap
luc gidi thé do cac khodn dau tu hau hét mat gia manh. Dong vén dau tu nudc ngoai tai
céc thi trudng mdi néi bi rat manh dé bu dép cho cac khodn dau tu trong nudc cta ho. Tai
thi trudng Viét Nam, khoi nay khong con man ma véi viéc tim kiém co héi dau tu trén san
niém yét, thé hién qua trang thai ban rong duy tri trong nhiéu thang lién ti€p via qua.
Thang 11, néu khong ¢é su bu dap tur cac giao dich thoéa thuan, khéi nay ban rong hon
250 ty déng trén san H6 Chi Minh va kha ndng hién tugng nay sé tiép dién, dac biét trong
cac phién tang diém. Do vy, dot séng tdng néu co trong thang cudi clia nam c6 thé dan
dén ap luc ban manh hon cta kh8i nudc ngoai. V6i danh muc cht yéu ndm gitt cac cd
phiéu cé ty trong 16n trong ré tinh diém thj trudng, ap luc ban cta khéi ngoai c6 thé sé
khién cac chi s6 dién bién xau hon sau khi dot song tang két thuc.

Ap luc tam ly con kha ning né do cac van dé nhu dé v tin dung den, ng xau, ciing
nhu tinh hinh thanh khoan cta cac ngan hang va cong ty chiing khoan (CTCK). Ganh
nang giam ty trong cho vay phi san xuat phan nao da dugc gat bé sau khi c6 quy dinh
md&i ctia NHNN cho phép loai trir 4 nhom bat dong san khi tinh du ng phi san xuat. Tuy
nhién, tam ly NDT sé chua vi thé ma c6 thé lac quan hoan toan cho dén khi cac van dé dai
han ctia nén kinh t& nhu tai cdu hé théng ngan hang va céng ty chiing khoan dugc giai
quyét. Do do, céc tin tuc lién quan dén ng xdu va van dé thanh khoan néu dugc truyén
théng trong nhiing thai diém “nhay cdm” cla thi trudng cé thé sé lam tiéu cuc hon trang
thai cda thi truong.

Chién lugc dau tu

Trén co s& nhan dinh vé cac yéu t6 ho trg cling nhu bat Igi c6 kha nang xay ra doi véi thi
trudng trong thang 12/2011, ching t6i ky vong VNIndex sé bién dong trong khoang 375-
440 diém va HNIndex sé bién dong trong khoang 60 - 72 diém. Theo d6, NDT ngén han
6 thé can nhic gidi ngan khi cac chi s6 & can dudi clia bién d6 dao déng va c6 phiéu ua
thich da vé dén vung gid muc tiéu, déng thai xem xét chét I6i khi cac chi sé tién sat can
trén cla bién d6 dao dong. Ty 1é CS phiéu:Tién mat thich hgp déi véi cac nha dau tu ngén
va trung han la 60:40. D&i véi cac nha dau tu gia tri, chiing t6i khuyén nghi gia tang ty l&
ndm gitt ¢ phiéu khi chi s6 VNIndex xudng dudi 390 diém va dac biét & nhiing phién thi
trudng lao déc.

Quy nha ddu tu ¢ thé tham khdo cdc c6 phiéu dugc ching téi ddnh gid c6 trién vong dau tu
tét trong ndm 2011 trong bdo cdo cdp nhdt “Cé phiéu trién vong 2011” duoc phdt hanh
vao thdng 11/2011.

Ruiro

Kich ban thi trudng da dugc chidng toi can nhac kha ki dua trén nhing yéu t6 hién cé
nhung mét su bién dong bat ngd ddi véi van dé trong nuéc hoac kinh té thé gigi ¢ thé
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gay sai léch nhing ki vong. Su sai léch trong ki vong ma ching t6i muén nhac dén la thi
trudng c6 kha nang lao déc manh do su tac déng cla truyén thong déi véi cac van dé dai
han ctia nén kinh té trong nudc va nhing bién c6 tiéu cuc tu kinh té thé gidi. Tuy nhién
chiing t6i cho rang tinh hap dan ti nhiing yéu t6 cc ban cla ¢ phiéu da tang lén vi vay
thi trudng lao déc 1a co hoi dé cac nha dau tu ¢ thé tich Iy ¢é phiéu véi gia tot.

Chi s8 P/E tai th&i di€m cudi thang 11 Chi s8 P/B tai th&i diém cudi thang 11

35
3.0
25
20
15
1.0
0.5
0.0

Nguén: RONGVIET SECURITIES database

Bang cap nhat hiéu qua khuyén nghi “C8 phiéu trién vong 2011”:

Gia @ thai diém Gid @ Gia cao nhatké  Gia thap nhat
Ma CK Gia muc tiéu phat hanh bao tu thai diém ké tir thai diém  Thai han dau tu
cdo (22/1172017)  03/12/2011 phat hanh phat hanh
VNM 128.800 142.000 92.000 (¥) 142.000 91.500 Dai han
PGD 42.000 32.900 31.100 32.900 31.100 Trung han
DPM 36.000 28.900 30.000 30.000 28.900 Trung han
HPG 19.000 18.900 20.100 20.300 18.900 Trung han
PGS 28.000 24.900 24.700 25.000 22.800 Trung han
PHR 32.000 22.900 23.900 23.900 22.800 Ngan han
EIB 18.300 14.800 12.900 15.300 12.800 Trung - dai han
KLS 13.000 9.700 10.700 10.700 9.700 Trung han
DIG 23.000 12.700 13.100 13.100 12.000 Trung - dai han

(¥): Gid dugc diéu chinh sau khi VNM thuc hién chia c6 phiéu thudng 50% vao ngay 29/11/2011.
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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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