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Biéu db 1: Twong quan giira thi tredng Viét Nam va thé gi&i
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1. KINH TE VIMO (trang 2)
- Burc tranh kinh té dan sang Ién.
- Chi sb san xuét cong nghiép thang 11/2011 b4t ng& ting manh 6%
- Lam phét c6 thé giam vé mirc 18% vao cudi nam 2011
- Tham hut thwong mai giam nhe nhé xuét khu gitr da téng.
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Giai ngan FDI dang c6 nhitng chuyén bién tich cuc.

Thi trwdng ngoai té: Ty gia 6n dinh nhung van ton tai nhirng
con séng ngam.

Giam |4i suét: dén tiv yéu cau cda Chinh pha.

Tréai phiéu Chinh pha: Ty | tring thau tdng nhe, kho khan thanh
khoan van hién hiu.

DIEN BIEN THI TRUONG (trang 6) ) )

Sy suy gidm nhanh chéng cla nhom bat dong san day thi
trwdng bwdc vao dot suy gidm thi 2 tr thang 9.

Ap luc ban giam manh vao cudi thang, diém sang mong manh.
Khédi ngoai mua rong hon 108 ty.

Trién vong thi trwdng: thang 12 lac quan hon thang 11

PHAN TICH KY THUAT (trang 7)

VNINDEX: Ky vong vung 375 — 380 dwoc gilr virng, mot xu
hwéng méi dang trong giai doan hinh thanh thay thé cho xu
hwéng giam diém cua thang 11.

HNXINDEX: Tiép tuc cudc hanh trinh tim day.

Sw lac quan dang I&n dan: ty trong khuyén nghi 20%, c6 thé
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Nguén: SSC, Bloomberg

nang lén cao hon mirc 20% khi thanh khoan dworc cai thién.

Bang 1: Cac chi tiéu kinh té Viét Nam va dw bao

Chi tiéu

\f\'\VA

1Q2011 2Q2011 3Q2011 11M2011 12M2011F
GDP (y-0-y, %) 6.80 5.44 571 6.12 n.a 6.00
CPI (y-0-y, %) 11.75 12.79 20.82 21.42 19.83 18.00
Tang trwdng tin dung (ytd, %) 27.65 3.67 7.05 8.16 n.a 10.00
Lai suat (VND)

- Huy déng (%) 13.00 14.00 14.00 14.00 14.00 14.00
Lai suat co ban (%) 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00
Lai suét tai cap von (%) 9.00 14.00 14.00 15.00 15.00 15.00
Tham hut thwong mai (ty USD) (11.68) (3.40) (6.47) (7.27) 8.72 (11.00)
FDI (ty USD)

Dang ky 17.23 2.04 4.40 8.24 9.91 9.50

Giai ngan 11.00 2.54 5.30 8.20 10.05 10.00
Kiéu héi (ty USD) 8.00 n.a n.a n.a 8.00 8.50
Ty gia (USD/VND)

Lién ngan hang (SBV) 19,500 20,708 20,618 20,628 20,803 20,834

VCB 19,500 20,910 20,620 20,834 21,011 21,043

Thi trwéng phi chinh thire 21,000 21,200 20,592 21,380 21,250 n.a

Ngubn: SBV, MAS Reasearch




KINH TE VI MO

Btrc tranh kinh té& dan sang lén.

Chi sb san xuét céng nghiép thang 11/2011 b4t ngé tdng manh

Lam phét c6 thé gidm vé& mac 18% vao cudi ndm 2011

Tham hut thwong mai gidm nhe nhéd xuét khau gitr da tang.

Giai ngan FDI dang cé nhirng chuyén bién tich cuc.

Thi trwdng ngoai t&: Ty gia &n dinh nhwng van tdn tai nhirng con séng ngam.

Giam lai suat: dén tlr yéu cau cGa Chinh pha.

Ngan hang trai qua stress-test, mirc d6 phan hoa gilra cac ngan hang ngay cang cao.
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TRIEN VONG KINH TE THANG 12/2011: Cac mang sang cua birc tranh kinh té vi mé dan xuét hién. Cac chi sb
kinh t& dang c6 nhitng chuyén bién tich cwc vé cudi ndm. Sau cudc hop Qudc héi ky 2 tir phia NHNN dang phat di cac
théng diép vé kha ndng néi 1dng tin dung va giam |i sut trong thdi gian t&i. Muc tiéu ngan han ctia Chinh pha van [a
duy tri dwoc da ting trwéng so véi muc tiéu da dé ra sau khi lam phat bat ddu c6 xu hwéng cham lai. Ngoai ra, chinh
sach diéu hanh ty gia va Iai suét sé tiép tuc 13 van dé trong tdm cla kinh t& nhitng thang cudi n3m va dau ndm sau.
Danh gia vé& tinh hinh kinh té thang cudi cuing trong ndm, chung téi ky vong nhitng dién bién én dinh va cai thién tiép tuc
dwoc duy tri, mdt vai yéu to rii ro nhw lam phat, tham hut thwong mai... c6 thé tai dién nhwng khdng & mirc qua cao.

e Chi sb san xuét céng nghiép thang 11/2011 ting, ky vong nganh san xuét sé la dau tau kéo nén kinh té hdi
phuc.

e Chisb gia tieu dung ting nhe, cha yéu bj chi phdi bdi nhdm Iwong thwe thwe pham. Lam phéat theo nam tiép tuc
xu thé giam voi tbc dd tang dan.

e Trai v&i nhidu lo Idng, tham hut thwong mai gidm nhe.

e Sau thoi gian bién ddng manh ty gia thi trwong tw do da ha nhiét nhung chénh Iéch van con khé cao.

e Ngan hang trai qua stress-test, mirc d6 phan héa gitva cac ngan hang ngay cang cao: Tién dé can thiét cho
hoat déng tai cau truc.

Trong phién hop Quédc hdi ky 2, nhiéu chinh sach kinh té dwoc dwa ra, trong d6 dang chu y 1a viéc tai cAu tric hoat dong
dAu tw ngoai nganh cla cac cong ty thudc s& hiu nha nwéc, gidi clru thi trwdng bét dong san va thi trwong chiing
khoan...

Chi s6 san xuat cong nghiép thang 11/2011 bat ngo — : :
ting manh, ky vong nganh san xuit sé 1a diu tau Bieu do 2: Bien dong cac chi so nganh cong nghiép

kéo nen kinh té hoi phuc. Chis6 SXCN (y-o-y) —— Chis6 ton kho céng nghiép (y-o-y)
(1) Chi sé sén xuét céng nghiép thang 11/2011 b4t 83 o1 215 | 10
ngo ting manh. Chi sb san xuét cong nghiép thang 11 20 | 159 178 . s
tang 5% so v&i thang trwde va tang manh tir mre 5.3% 15 '
ciia thang 10 Ién 8,1% so véi cing ky nam 2010. Tuy 4o | ., 73 70 69| 6
nhién, chi s6 san xuat cong nghiép 11 thang dau nam .
nay tang 6,9% so v&i cung ky nam trwéc gidm so voi 4
mic 7,0% cla 10 thang ddu nam 2011. Pang chu y 0 \ / 5
cbng nghiép khai thac mé gidm 0,2%; coéng nghiép ché -5 55
bién tang 9,8%; san xuét, phan phdi dién, gas, nwéc 10 0
tang 9,6%. Tuy nhién,‘ viéc‘ chi sb cong nghiép thang 11’ i~ i~ i~ i~ i~ i~
tang manh dang la tién dé tot cho tang trwdng kinh té Q& @W Qq,f" QQW NQ/’L Q’»
thoi gian toi.

Nguén: GSO

Tuy nhién, da buéc vao mua mua sdm cudi ndm nhwng
tinh trang tdn kho nganh céng nghiép van & murc cao, trong khi dé tiéu ding chi tang nhe. Viéc cat gidm dau tw, chi tiéu
cdng van la rao can chinh cho tinh trang tiéu thu cac mét hang céng nghiép. Trong khi d6, CPI ha nhiét nhung lam phat
theo ndm van & murc cao dang kim ham sirc mua clia ngudi tiéu dung.

(2) Chi sé tén kho nganh céng nghiép tiép tuc duy tri & mirc cao. Trong thang 11/2011 chi sé tdn kho ting nhe tir
mirc 21,1% cua thang 10/2011 1én 21,5% so véi cling thoi diém nam trwédc. Trong dé cac nganh cé chi sb tdn kho tang
cao van la nhirng nganh lién quan téi xay dwng: San xuét giwdng, td, ban ghé tang 101%; san xuét bot gidy, gidy va bia
tang 72,6%; san xuét xi mang, véi, viva ting 64,2%; san xuat dd gdm s khéng chiu Itra (trlr gébm s dung trong xay
dung) téng 62,7%; san xuét cac san pham khac tr plastic tang 55,1%; san xuat mé t6, xe may tang 38,8%; san xuét cap
dién va day dién co boc cach dién tang 33,8%; san xuét bia va mach nha ting 31,3%. Mét s& nganh cé chi sb tén kho
giam manh [&: San xuét thubc, hod dwoc va duoc liéu gidm 15,5%; san xuét cac san pham tir kim loai dic sén gidm
17,4%; san xuét xe c6 déng co’ gidm 20%.
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(3) Doanh thu bén Ié van én dinh. Tdbng mirc hang héa ban 1& va doanh thu dich vu tiéu diing ting trwdng 11 thang
nam 2011 wéc tinh dat 1.814 nghin ty déng, tang 23,5% so v&i cung ky nam trudc (tdng nhe so véi mic 23,1% cla
thang trwéc), néu loai trir yéu t gia thi tang 4,1% so véi mire 3,9% clia 10 thang d&u nam.

Lam phat cé thé giam vé mirc 18% vao cudi ndm 2011, mac du rdi ro CPI thang 12/2011 ¢6 thé tang tré lai.

Trong thang 11/2011, CPI téng nhe tir mrc 0,36% cla thang 10 1&n 0,39% va van duy tri & mirc thap dwdi 1% trong 4
thang lién tiép. Quan sat xu hudng so v&i cac ndm trudc thi viéc CPI thang 11/2011 téng nhe khéng phai 1a tin hiéu
dang lo ngai cho viéc lam phat tdng manh vao dip cudi nam. CPI thang 11/2011 tiép tuc chiu chi phéi b&i nhéom hang an
va dich vu an udng (chiém khoang 40% trong rd hang héa tinh CPI) v&i mirc ting 0,56%, trong khi d6 chi sé gia hang &n
va dich vy &n udng thang trudc doé chi tdng tang 0,06%. Trong co’ cdu nhdm hang &n va dich vu &n udng thi chi sb gia
nhém hang héa luvong thuc tang 3,25% so véi thang trwée. Didu nay khdng qué bat ngd va ciing 13 tin hiéu cho thay cac
loai mat hang lwong thwe va thue pham cé thé tang tré lai trong thang cudi cing clia ndm va ap lwc nay co thé duy tri
dén hét hai thang dau ndm sau.

Biéu do 3: Bién dong chi sé gia tiéu dung — CPI (%) Biéu do 4: Bién dong thanh phan CPI
30 s CP| (m-0-m) - RHS CPI (y-0-y) - LHS 5 CPI (y-0-y) Thyc pham Nha &, VLXD Van tai
50%
25 4
40%
20 3
' 30%
15 2
20% / o
) Iﬂ ” ||||” My, =
5 "II"I ‘" II' |II||I II |" 0 0% |F——— Ny _l
0 1 -10%
AT T S S R s S s S VY ® » @ O O O O
ORI R S s & wQ’»"
YNNI F ¥ N FY Y Y
Nguén: GSO Nguén: GSO

Lam phét gidm téc nhanh sau khi dat dinh vao thang 8/2011 chd yéu do sw ddn ép clia chinh sach that chat tién té kéo
dai to cudi ndm 2010. Nhw vay, lam phéat theo nam tinh dén thang 11 dang tién vé mic 18%, khi ting 19,83% so véi
cung nam truwdc va tang 17,5% so véi dau nam. Day la mic gidam manh nhét cla lam phéat trong vong 3 thang tré lai
day. Chung t6i ky vong CPI thang 12/2011 s& tang thap hon 0,5% va tir dd, lam phéat c& nam sé thap hon 18%.

Viéc lam phét bat dau ha nhiét 1a mét co s& cho NHNN thye hién chinh sach tién té ndi 16ng trong thdi gian téi, nhat 1a
vao dip trwdc Tét cac ngan hang thweng ddi mat véi rii ro thanh khoan. Biéu nay ciing dwoc Thdng déc NHNN nhéc
dén trong ky hop Québc hdi vira qua v&i cam két s& ndi 1dng chinh sach tién t& néu lam phat 2 thang cudi nam dwéi 1%.
Tuy nhién, trong cac huéng dan cia NHNN ciing thdng nhét vé viéc tap trung cung cép vén cho linh vwc san xuét va
néng nghiép. Néu diéu nay dwoc nghiém tuc thwe hién thi ap luc lam phat khéng qua cao.

Tham hut thwong mai giam nhe nho xuat khau giir da tiang.

Biéu d6 5: Dién bién tham hyt can can thwong mai (ty USD) Mot trong nhirng yéu t6 rai ro dang lo ngai la kha nang
Tham hut Xust khiu Nhap khau tham hut thwong mai sé tang tré lai vao nhirng thang

10,000 cudi ndm. Tuy nhién, theo sb liéu ciia GSO thi dién
8,000 bién clia xuét va nhap khdu dang pha v& cac xu thé
clia cac nam trwéde khi tham hut thwong mai thang 11

6,000 chi & mirc 700 trieu USD gidm 6.7%% so v&i thang

trwde. Liy ké 11 thang dau ndm tham hut thwong mai
dang & mwrc 8,7 ty USD gidm 19,5% tlr mc 10,8 ty
2,000 USD cuia cling ky 2010. Chang t6i cho réng day Ia tin
hiéu tich cwc dbi v&i chinh sach didu hanh ty gia va
nhap siéu cé thé gidm manh trong ndm nay. Tham hut

4,000
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S PP PSS DD DD n;ém nay so vc’y.inmu’c‘n11,6 t)’/ US'D (?L’Ja. ?010; Viéci giéT
A A A A LA A LA LA A LA VA toc cua nhap siéu phan xuat phat ttr viéc xuat khau gilr
P F AN FANSF IS . ¢ x oy A A A s P
virng da tang, mot yéu to bat ngd trong boi canh kinh
Nguén: GSO té thé gi¢i am dam.

Xuét khau thang 11/2011 ting 2.5% so vé&i thang trwéc. Kim ngach xuét khdu thang 11 wéc dat 8,6 ty USD, ting
manh 29,5% so v&i cung ky nam truéc. Cac mat hang xuét khdu chad lwc van 1a may mac, giay da, diu thé va hai san.
Ly ké 11 thang dAu ndm xuét khau dat 86 ty USD, tang 34.1%.
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Nhéap khau thang 11/2011 ting nhe 1,7%. Kim ngach xuét khdu thang 11/2011 wéc dat dat 9,3 ty USD va 94,7 ty USD
trong 11 thang dau ndm tic ting 17,1% so véi cing ky ndm 2010. Cac mat hang cé ty trong nhap khau cao chi yéu la
may moc thiét bi, xang dau, vai... Trong d6, mat hang LPG cé kim ngach nhap khAu ting manh nhét |1a khi dét LPG
(50%) trong thang 11.

Giai ngan FDI dang cé nhirng chuyén bién tich cuec.

Tinh t&i thang 11/2011, tinh hinh dau tw nwoc ngoai vao Viét Nam van cham va kém lac quan so véi nhiéu ndm trwdc.
Nguyén nhan chinh & do sw bat 6n cta kinh té& thé gi&i va dién bién ty gia thdi gian qua khién nha dau tw nwéc ngoai
kém tw tin trong viéc rét vén vao Viét Nam. Tuy nhién, ching t6i nhan thay mét sé yéu té tich cuwc tir dong vén dau tw
nwéc ngoai. Trong d6, FDI gidi ngan thang 11 dat 950 triéu USD nang gia tri Iiy ké& 11 thang dau nam lén 10,5 ty USD
(tadng 0,5% so vé&i 11 thang dau ndm 2010).

Vé co ciu dau tw, ching téi nhan thay dong vén dau tw nuwéc ngoai dang cé sw dich chuyén tir bat dong san sang cac
nganh san xuét va ché bién. Theo d6, trong thang 11 Iinh vic céng nghiép ché bién, ché tao 1a linh vic thu hat dwoc
nhidu sw quan tam ctia nha dau tw nwdc ngoai véi 382 du an dau tw dang ky méi, tdng sb vén cidp maéi va tang thém la
6,24 ty USD, chiém 49,1% tdng vén du tw dang ky trong 11 thang. Linh vuc san xuét phan phdi dién dirng th hai voi
tdng vén dau tw dang ky cip mai va tang thém [a 2,53 ty USD, chiém gan 20% téng vén dau tw. Bing thir 3 1a linh vuc
xay dung v&i 119 dw an diu tw mdi, tdng vén ddu tw dang ky cap maéi va tang thém khoadng 1,19 ty USD, chiém 9,4%.
Tiép theo 1a Iinh virc kinh doanh bat dong san véi tbng sé vén ddng ky cap méi va tang thém |a 464,13 triéu USD, chiém
3,7%.

Biéu do 8: Dién bién FDI cam két va giai ngan Biéu db 9: Bién dong ty gia USD/VND
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Nguén: FIA Ngudn: SBV, VCB, MAS Research
Thi trwdng ngoai té: Ty gia 6n dinh nhwng van ton tai nhivng con séng ngam.

Trong thang 10, ty gia trén thi trwong phi chinh thirc bién déng manh song hanh cung véi didu chinh ty gia lién ngan
hang duwoc diéu chinh lién tuc 14 1an trong thang 10/2011 v&i mic diéu chinh la VND/USD twong dwong véi 0,85% so
véi mire cudi thang 9. Thanh cong 16n nhat ctia NHNN 13 viéc kim ham dwoc da téng cda ty gia théng qua viéc Nghi
dinh 95/NHNN bao gdm céc x& ly hanh chinh trong viéc huy déng va giao dich ngoai té. Do d6, dién bién ty gia & thi
trwdng tw do va lién ngan hang trong thang 11 kha n dinh. Theo d4, ty gia trén thj truéng tw do gidm manh so véi mic
dinh 1ap nén ti trong thang 10/2011 va ty gia lién ngan hang khéng ddi ké tir cudi thang 10. Ngoai ra, ching téi cho réng
kha n&ng NHNN c6 thé d& sir dung mét lwgng du trir ngoai t& dé can thiép thi trwérng ngoai héi 1a rat 1on.

Tuy nhién, I4i suét cta nhidu loai ngoai té phi USD da t&ng manh tré lai. Dién hinh, I4i suat huy dong EUR da tang lén
4,0%/nam, AUD ciing tang Ién 3,8%/nam... Diéu nay xuét phat tlr nguyén nhan ngan hang thwong mai, d&c biét cac
ngan hang nhé dang gap van dé vé thanh khoan ngoai té, khi tran 1ai suét va ty gia USD do NHNN &p dung gay bét lgi
cho cac ngan hang trong viéc huy déng ngoai té, do dé cac ngan hang budc phai tang |4 sut cac loai ngoai té phi USD.
Ngoai ra, cac NHTM dang cb géng kiém I&i théng qua ty gia chéo. Trong khi d6, nhiéu doanh nghiép van kho tiép can
véi ngudn ngoai té clia ngan hang. Tém lai, tinh trang khan ngoai t& van duy tri va cac con séng ngam tac dong Ién thi
trwdng ngoai hdi van dang am tham dién ra.

V&i dién bién trong thang 11/2011 nhiéu kha nang cam két kiém ché pha gia tién déng trong 1% cé thé dwoc thwc hién
vi tham hut thwong mai dang pha v& xu hudng cac nam truwéc, cac bién phap can thiép va kiém soét thj trwéng dang
dan manh lai hiéu qua. Tuy nhién, van con thiéu nhiéu yéu t6 hé tro manh dé ty gia co thé duy tri &n dinh.

Giam lai suét: dén tir yéu cau cta Chinh phu. Trong budi hop bao 01/12 cGia Van phong Chinh phi cho biét Chinh
pht da yéu cdu NHNN xem xét gidm 1ai suat va CPI gidm manh |1a co s& vitng chc. Tuy nhién, thdi didm va liéu lwong
do NHNN quyét dinh.

Chi sb gia tiéu dung 4 thang gan day luén & mac dudi 1%, tinh téng 4 thang ciing khéng qua 3%. Day 1a co s& quan
trong d& gidm 13i suét, nhat |a trong diéu kién doanh nghiép dang kho khan vé vén nhw hién nay. Tuy nhién, viéc diéu
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hanh 1ai suét thudc thdm quyén ctia Théng déc NHNN va sé duwoc co quan didu hanh tién té thuc hién vao thei diém
thich hop.

Ngan hang trai qua stress-test, mirc d6 phan héa giira cac ngan hang ngay cang cao.

Thanh khoadn va mirc d6 an toan cla hé thdng ngan hang van la yéu t& quan trong chi phdi hau hét cac hoat déng kinh
t&. Tinh trang thanh khodn kém clia hé théng ngan hang tiép tuc kéo dai, ng xau bat dau 13y lan I&n thj trwdng lién ngan
hang khi nhiéu ngan hang dang c6 diu hiéu mét kha nang chi trd cac khodn vay véi cac ngan hang khac. Theo dé, lai
suét lién ngan ciing dwoc chia thanh cac nhém twong tng véi uy tin cla ting ngan hang, day 1a tin hiéu tét va la co s&
dé& tai cAu tric hé théng. Dac biét cang gan dip Tét, thanh khodn clia hé thdng ngan hang sé gap khé khan hon khi nhu
cau vén ctia doanh nghiép danh cho san xuét, kinh doanh vao dip cudi ndm tang cao.

Trong thang 11, NHNN lién tuc bom rong trén thj trwdng mé (OMO), theo do trong thang NHNN da bom ra 115.099 ty
ddng va hat vé 105.321 ty ddng. Nhw vay, lwgng bom rong trén OMO dat 9.778 ty ddng so v&i mrc hit rong 422 ty
ddng clia thang 10/2011. Dién bién I4i sut lién ngan hang vi vay ciing it c6 nhitng bién déng manh so voi thang truéec.
DPang cha y 1a hai ngay cudi thang 11, NHNN hut réng manh hon 8.400 ty ddng nhwng 1ai suét lién ngan hang giam &
cac ky han ngén duéi 1 thang.

Biéu do 6: Bién dong lai suat lién ngan hang Biéu do 7: Dién bién hoat dong thi trwuong mé
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Nguén: SBV, Bloomberg Nguén: SBV, Bloomberg

Thang 11/2011 |a thang kha s6i ddng voi cac chinh sach lién quan t&i hoat ddng nganh ngén hang. Trong dé dang chu
y Thong tw 34 vé viéc cung cap va cong bd thong tin cia NHNN, day la dong thai gia tang tinh minh bach clia hé théng
ngan hang.

Theo Théng déc NHNN, no x4u cla hé théng ngan hang tinh dén cudi thang 11/2011 |a khoang 3,3% trén téng dw no
cho vay, v&i gia tri khodng 40.000 ty ddng. Theo danh gia cta co quan didu hanh hoat d6ng nganh ngan hang thi day la
con sb khoéng dang lo ngai, vi cac ngan hang da trich 1ap dw phong cho cac khodn no x4u nay. Dy kién dén cudi ndm
2011 Ia tir 3,6-3,8%. Dw no cho vay trwc tiép BDS Ia 8,3% tdng dw ng, trong d6 no' x4u BDS chiém 4,2% dw no cho vay
BDS.

Trwong hop CTCP Chirng khoan Phwong Déng (HNX: ORS) thudc vao trwéng hop tw nguyén hay niém yét, néu
dwoc UBCK thong qua — Liéu day la khéi dau lan séng xin huay niém yét. Thoi gian d& S& Giao dich chirng khoan
xem xét chép thuan la 30 ngay ké tlr ngay nhan hé so. Va néu dwoc thdng qua, ORS sé la truong hop dau tién tw
nguyén hay niém yét. Theo chung t6i, day la viéc lam binh thwéng, thé hién mong mudn clia chi s& hivu. Tuy nhién, tac
dong ddi véi thi trwdng va sw that vé ly do xin hdy niém yét can dwoc co quan quan ly xem xét kj lwéng dé tranh nhirng
x40 trén co thé xay ra, cling nhw nguyén nhan that sw cla viéc hly niém yét. B&i theo quan séat béo céo tai chinh cla
ORS, cong ty c6 mét sb diém ndi bat kha tét nhuw: lwong tién mat ting manh hon 1000 ty ddng so véi quy 2 va cac
khoan phai tra gidm 400 ty. Mét cdng ty dich vu ¢6 lveng tién mét cao, du dé tré cac khoan vay, tham chi quy 3 c6 lai
thi viéc xin hay niém yét chac phai cé nguyén nhan sau xa chwa dwoc cong bb.
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THI TRUONG TRAI PHIEU

Thi trwong so cap: Ty 1é triing thau ting nhe, khé khin thanh khoan van hién hivu. Gia trj trai phiéu dwoc d4u thdu
trong thang dat 8.000 ty ddng, cling mtrc gia tri clia thang 10, mét dién bién twong tw thang 10 ciing d& xay ra khi chi cé
1 tudn cé ty I& tring thiu cao va con lai thét bai. Ty 1& tring thau trong thang dat 15,21% tang nhe so vé&i 13,13% cla
thang 10 nhwng van & murc rat thap. Didu ndy phan anh ding véi viec cac NHTMCP hién dang gap khé khan thanh
khoan.

Thi trwong thir cap: Giao dich ting manh so véi thang trwéc, bat nge tai cac ky han dai. Téng gia tri trai phiéu
dworc giao dich trong thang dat hon 11.700 ty ddng, tdng dén hon 40% so véi thang 10. Tinh thanh khodn cla cac tréi
phiéu ky han dai (trén 3 nam) tdng manh trong thang 11 v&i gia tri chiém trén 71% téng gia tri giao dich. Trong thang Bo
Tai chinh ciing ban hanh Théng tw 150/2011/TT-BTC quy dinh vé& hoat déng hoan dbi trai phiéu, day c6 I8 Ia nguyén
nhan quan trong 1dm cho tinh thanh khodn cla cac loai tréi phiéu ky han dai ting manh trong thang.

Biéu do 10: Bién dong lgi suéat trai phiéu tring thau (%) Biéu do 11: Dién bién giao dich thi trwong so cap (ty VND)
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THI TRUONG CHUNG KHOAN

Sw suy gidm nhanh chéng ctia nhém bét déng san dy thi trudng budc vao dot suy giam the 2 tir thang 9.
Ap luc ban giam manh vao cuéi thang, diém sang mong manh.

Khéi ngoai mua rong hon 108 ty déng.

Trién vong thi trudng: Thang 12 lac quan hon thang 11

vVvVvyy

Sw suy giam nhanh chéng cia nhém béat ddéng san day thi trwong bwéc vao dot suy giam th 2 tir thang 9.
Trong thang 11, chi s& VN-Index da gidm gan 40 diém (hon 9,5%) tir mie 420, trong khi d6 HNX-Index d& gidm gan 10
diém (14,2%) tlr mrc 71,1 diém vao cudi thang 10. Mtc giam trén 1a kha nhanh va nhiéu trong 1 thang, nguyén nhan la
do nhém nganh bét dong san, mét trong nhirng nhém chiém ty trong cao trong vén héa thi trweng da gidm manh.
Nguyén nhan cla sy suy gidm trén |a do khé nhiéu céac cong ty chirng khoan da gidm dang ké ty 1& margin cho cac ma
thudc nhém nganh BDS dwa trén trién vong khong tét clia nganh ndm nay.

Ap lwc ban giam manh vao cudi thang, diém sang mong manh. Tuan cudi thang 11, KLGD khép lénh da gidm manh
con 197 triéu don vi (gidm hon 25%) so véi mirc trung binh cdia 3 tudn ddu thang. KLGD gidm nhanh tré lai sau khi diém
sb gidm sau la tin hiéu cho thay yéu td tiét cung dang xuét hién, day |a diéu kién can cho viéc hinh thanh diém can béng
mé&i cua thj treeong.

Khéi ngoai mua rong hon 108 ty trong thang 11. Khdi nay da mua rong hon 135 ty déng trén HSX va ban rong hon
27 ty trén HNX. VIC, FPT va MBB la 3 ma dwoc khdi ngoai mua rong manh nhét trong thang véi gia tri 1an luot 14 211 ty
ddng, 160 ty ddng va 106 ty ddng. Khdi nay da ban manh STB v&i gia tri dat gan 200 ty ddng, HAG ding thir 2 top
nhing ma ban rong nhiéu nhét véi gan 74 ty déng.

TRIEN VONG THI TRUONG: Thang 12 lac quan hon thang 11

C4 2 chisb d4 mat dén hon 10% trong thang 11, day la mdc suy gidm manh va nhanh chéng, tuy nhién dién bién nay 1a
khéng qué bét ngo véi nhiing tin hiéu tee cudi thang 10. Nhém cd phiéu bat dong san da tré thanh “t6i d6” cda thj triong
khi da dan déau da gidm nay, HAG, SJS, PVX, VCG, SHN... d4 c6 mic gidm dén hon 20% va thuéc vao nhém gidm
manh nhét thj trirong trong thang. Tuy vy trong tudn cudi thang, mét sé thdng tin kha tich cuc ciing da xuét hién nhw
CPI thang 11 céng bé chi & mic thap va khd ndng lam phét ndm nay sé duoc kiém soat duéi 18%; Can can thanh toan
va cén can vén van dang duy tri duoc sy én dinh cén thiét; Nhitng dinh huéng tich cuc trong diéu hanh chinh sach tién
té nham hé tro doanh nghiép va vuc day thj trirong ching khoan dang duwoc Chinh phd can nhic.

Nhw da dé cap trong ban tin thang 10, da giam manh cda thang 11 khién thj truong dang huéng vé diém can bang méi,
Nguéng 375 cia VN-Index va viing 61 cda HNX-Index dang cho tin hiéu day la ving can bang méi, tuy nhién sw than
trong trong viéc dénh gig diém can bang nay la cén thiét. Ty trong 20% hién tai dang thé hién quan diém trén, néu c3 2
chi sé tiép tuc duy tri méc nay trong tudn sau, day cé thé tré thanh diém ddo chiéu va nha dau tw nén xem xét néng ty
trong cé phiéu.

Bang 2: Théng ké cac chi s6 co’ ban thi trwdng

Vén héa (ty VND) L&i rong/ DT S& hivu NN
Dau khi 12,276 5.5 1.1 19.8% 9.5% 21.3%
Nguyén vat liéu 47,263 4.9 2.4 25.0% 20.7% 13.6%
Céng nghiép 47,475 6.4 0.8 13.5% 10.5% 8.4%
Hang Tiéu dung 146,369 11.1 3.7 28.6% 33.7% 19.9%
Dwoc phdmva Y té 8,331 6.8 1.9 25.7% 16.1% 26.7%
Dich vu Tiéu dung 20,507 16.5 3.0 10.6% 32.0% 6.7%
Tién ich Cong déng 11,147 8.0 0.9 16.6% 36.1% 10.6%
Tai chinh 146,988 13.3 2.6 15.9% 31.0% 16.3%
Céng nghé Théng tin 13,903 8.6 1.7 26.8% 1.9% 20.3%
Ngan hang 151,379 7.6 1.2 19.2% 33.6% 14.4%
HOSE 515,366 8.9 2.4 21.8% 30.7% 16.5%
HNX 90,271 7.9 1.7 13.7% 17.3% 8.9%
HOSE & HNX 605,637 8.8 2.3 20.6% 28.7% 14.4%

Ngudn: Stoxplus
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PHAN TICH KY THUAT

4 VNINDEX: Ky vong vung 375 — 380 dwoc gilr virng, mét xu hwdng mai dang trong giai doan hinh thanh thay
thé cho xu hwéng giam diém cua thang 11.

> HNXINDEX: Tiép tuc cudc hanh trinh tim day.

| 4 Sv lac quan dang I&n dan: ty trong khuyé&n nghi 20%, c6 thé nang lén cao hon mirc 20% khi thanh khoan thi

trwdng dwoc cai thién.
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Ky vong vung 375 — 380 dwoc gilr virng.

Da gidam cua thi trwong c6 dau hiéu chiing lai trong nhirng phién giao dich cubi thang 11 khi VN-Index tién vé hd tro
quan trong 380. M6 hinh 3 day dang duoc hinh thanh trén do thi ngay tai ving 380 la md hinh hd tro' cé dd tin cay kha
cao.

Trén db thj tuan, 2 tuan gan nhét dang xuét hién mau hinh nén doji thé hién cho sw hap thu luc ban sau da gidam manh
cua chi sb. Béng dudi clia 2 doji nay déu cham vao kénh dudi clia dweng kénh gia cho thay sw hé tro' dang tin cay cda
kénh gia nay va VN-Index sé khé thing kénh gia dé dang.

KLGD hién van duy tri & mirc thap thé hién tam ly tiéu cwe cta NDT van t6n tai, tuy nhién néu KLGD cé sw cai thién
trong nhivng phién sap ti thi mét xu huwéng tang didm coé thé xuét hién tai ving hé tro manh nay.

RSI hién da but 1&n trén 30 cho thay sirc manh cla thj trwéng khéng qué thap, kha néng tao séng tang diém trong ngan
han van c6 thé xay ra.

Nhw vay sau dot giam manh vira qua, VN-Index dang tam thoét khéi xu hwéng gidm diém sau khi chi sb nay cham hé
tro' 380. Nhirng rai ro gidm manh hién dang yéu dan di, tuy nhién tam Iy NDT hién tai c6 thé van chwa sén sang cho dot
tang diém.

Khuyén nghi:

Chung t6i ky vong kha nang vuing 375 — 380 sé dwoc gilr vibng trong thang 12, mét xu hwéng méi dang trong
giai doan hinh thanh thay thé cho xu hwéng giam diém cuda thang 11. Ty 1é cé phiéu 20% hién tai cdn dwoc duy
tri, viéc mua thém chinén can nhdc khi KLGD chuyén bién tich cuc.
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HNX-INDEX:
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Tiép tuc cudc hanh trinh tim day.

HNX-Index chwa thé cét Ién dwoc dwong MA 10 do d6 van dang ndm trong dot gidm diém the 2 ké tir thang 9/2011 dén
nay va rii ro tiép tuc gidm diém van con. Trén db thi tudn, nhiéu kha nang tuadn diu thang 12 sé dwoc déng civa véi mau
hinh doji, 1 tin hiéu tich cwc bidu hién cho da gidm dang dwoc “hdm phanh”.

Sy bi quan cGia nha dau tw van hién hitu thé hién qua KLGD ctia HNX dang & murc thap, dong tién cé vé chua tré lai
sau phién “ban thao” ngay 28/11.

Tin hiéu phan ky tich cwc tiép tuc xay ra gitra RSI va HNX-Index, tuy nhién gan day tin hiéu nay kha nhiéu tai HNX-
Index. Tuy nhién RSI hién dang trén 30 cho thay kha nang hinh thanh dot tang gia la cé.

HNX-Index van trén hanh trinh do tim day, tuy nhién mot sé tin hiéu tich cwc da xuat hién nhw tan s cac phién tang
diém da xuét hién nhidu hon trong nhirng ngay cudi thang (2 phién gidm 1 phién tang so véi ty 1& 4/1 trwéc d6); KLGD
trén dd thi tudn dang giam manh la diu hiéu cho thay lwc ban da giam dang ké.

Khuyén nghi:

Rui ro tiép tuc giam diém cua HNX-Index van cé, tuy nhién véi nhibng dién bién cac phién gan day ching téi ky
vong day ngan han cta HNX-Index sé& dwoc hinh thanh trong thang 12. NDT nén giir ty trong an toan (20% cé
phiéu) va han ché ban théo cé phiéu, nhirng tin hiéu phuc hdi sé di kém véi KLGD va dé 1a ltc can nhic nang ty
trong c6 phiéu.
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KHUYEN CAO SU’ DUNG:

Cac théng tin, dw doan trong bdo cdo phan tich nay, bao gdm cac nhan dinh ca nhan 1a dwa trén cac
nguén théng tin dang tin cdy. Nhan dinh dwoc dwa ra dwa trén co s& phan tich chi tiét va céan
than.Theo danh gia chl quan cla chuing toi 1a hop ly trong thdi diém dua ra bao cao. Moi quan diém
cling nhw nhan dinh phan tich trong bdo cao nay cé thé thay déi bat ki Iic ndo ma khdéng can béo
trworc.

Bao cao nay chi nham muc tiéu cung cép théng tin tham khao ma khéng ham y khuyén nghi nguwoi doc
mua, ban hay ndm giir chirng khoan. Mirae Asset sé khong chiu trach nhiém ddi voi tat ca hay bat ci
thiét hai nao hay sw kién bi coi | thiét hai déi v&i viéc st dung toan bd hay bét ky théng tin hodc y kién
nao clia bao cao nay.

Bao cao nay cé ban quyén va la tai san ctia Cong ty C& phan Ching Khoan Mirae Asset (Viét Nam).
Moi hanh vi sao chép, stra dbi, in 4n ma khodng cé sy ddng y ctia Mirae Asset déu trai luat. Ban quyén
thudc vé Cong ty C phan Chirng Khoan Mirae Asset.
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