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THANG 1: HIEU UNG NGHIi TET NGUYEN DAN

NHAN DINH TH| TRUONG THANG 1,/2012

Trong thang 12, TTCK Viét Nam da khong thé tang diém du da xudt hién nhing tin hiéu tang gia tich cyc tu do thi phan
tich ky thuat. Khoi lugng giao dich da khang téng tré lai khi nha dau tu tiép tuc bo roi thi truong. Dién bién cda thi truong
trong thang 12 tuong ty nhu hinh anh cda thj trudng cudi ndm 2008 dau nam 2009 khi thi truong di xuéng dan déu theo
hinh bac thang nén mot vai diém sang giao dich nhu KTS, STB, SJS...khdng mang lai ny cudi trén guong mat cac nha dau
tu.

Trong bdo cdo chién lugc dau tu thang 1, chdng toi nhan dinh thi truong dua trén hai huong chinh: Phan tich co ban, phan
tich ky thuat trong do phan phan tich co ban chiing toi chi tap trung vao cac rdi ro vi mo va diém ngan can kha nang thuc
hién thanh cong cac cam két vi mé cta chinh phu.

Phan tich co ban:

Kinh t€ vi mo Viét Nam van dang doi mat véi nhang thach thac nguy hiém nhu: Lam phat dién bién phac tap, lai sudt ¢
muc cao va rui ro thanh khoan dan toi sy sup do caa hé thdng NHTM. Nhing van dé nay khién gidi dau tu nudc ngoai co
cai nhin tiéu cyc vé trién vong kinh té cing nhu TTCK Viét Nam.

Lam phdt & Vit Nam con qud som dé tuyén bd chién thang

Chi s6 gid tiéu dung thang 12/2011 tang 0,53% so v6i thang trudc va day la thang thu 3 tang vdi toc do thdng sau cao
hon thang truéc sau mot thoi gian di xuéng. CPI thang 12 chua diéu chinh boi tdc dong cua viéc tang gia dién, gia vé mdy
bay, gia gas trong thang 12. CPI ¢cd ndm so vdi cudi nam trudc tang18,13%. Mac du toc do tang lam phat trong vai thang
gan day duy tri muc tang dudi 0,5%-0,6% /thang nhung van con qud som dé khang dinh rang moi tha da trd [én tot dep.
Thong diép phét di trong nam t6i cda chinh phd 13 kiém ché lam phat & muac dudi 10%. Diéu nay cé lé dya trén viéc tiép
tuc thyc thi chinh sach sach tién té that chat nhu trong nam 2011 va trén co sé can doi chi tiéu tang trudng GDP, cung tién
va tin dung hé trg dau tu toan xa hoi. Mac tang nay cang dugc nhiéu t6 chic nudc ngoai dy bdo nhung voi diéu kién xem
xét trong boi cdnh nhan dinh nén kinh té thé gigi sé suy thodi va gid cd hang héa thé gidi sé diéu chinh gidm trong thoi
gian t6i. Ching t6i cing cho rang chinh pha 6 thé thanh cong trong viéc kiém ché lam phat néu gia cd hang hda thé gidi
diéu chinh gidm manh. Diéu nay ham y viéc chdng lam phat cta chdng ta sé phu thudc rat I6n vao yéu to bén ngoai bén
canh nhaing nd lyc tir bén trong. Trong ngan han, trién vong kiém ché lam phat 13 khong r6 rang. Ly do la:

o Gid dién da tang 5% trong thoi gian qua so véi muc dé suat tang 11,7% do s¢ anh hudng téi mac tang lam phat
nhung van chua dd dé bu 16 (Muc 16 kinh doanh chua tinh mac 16 do chénh léch ty gid gay ra. Néu tinh toan b

thi ¢ lé muc tang sé l6n hon naa). Nhu vay, dinh muc tang con lai sé dugc phan bé trong nam 2012. Trong thoi
gian vua qua c6 thé thay rang mai khi c6 co hoi (T la khi lam phat c6 xu hudng 6n dinh) thi ngay 1ap tuc ching
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ta sé tang gia dién hoac tan thu nhu tang thué nhap khau voi mat hang xang dau dé tang thu nhdm gidm tham
hut ngan sach. Diéu nay vé tinh chung sé khién gia ca kho gidam manh khi ¢ co hoi gdy nén tam ly ky vong lam
phat va chuyén gia trong hoat dong kinh doanh cta minh nhat la dat trong bdi canh tién luong danh nghia toi
thiéu sé tiép tyc tang theo dé an cdi cach tién luong mai;

o Viét Nam la nén kinh t€ do la hda tai chinh mdt phan. Theo mo6 hinh Mulldell-Fleming trong mdt nén kinh té mé
voi chinh sach ty gia héi dodi ¢6 dinh cé diéu tiét thi viéc ha lai sudt khong lam gia tang san lugng ma chi thuc
day dong tién dau co vao cac linh vyc khac nhu bat dong san, ngoai té manh, vang, ching khoan... Nén kinh té
do la héa tai chinh khién chinh phi d6i mat véi 3 van dé nan gidi. Néu tai khoan thyc sy mé chinh phd khéng co
chinh sach tién té doc lap va ty gia co dinh. Ty gid hoac lai suat phai thy dong, néu NHNN mudn an dinh ty gid thi
[ai sudt phai tuong ing. Minh chung rat ro trong thoi gian qua khi NHNN ha 1ai sudt trong thang 9,/2011 thi ty qid
hoi doai Iap tac tang tro lai va dong tién rut khoi hé thong NHTM va d6 sang thi truong vang. Trong khi do vai
mot nam lai sudt duy tri & mic cao, GDP van tang xap xi 5,9% va khong cé khac biét nhiéu so véi nhing nam tin
dung tang truong 30%. Néu NHNN cung thém tién dé gidm lai sudt nhanh theo stc ép cla du luan sé khién tién
dong tiép tuc mat gia, dong tién gia ré co thé chay lech hudng chinh sach ddy lam phat tang nhanh hon. Luc do
long tin sé xoi mon co thé dan toi khing hodng kinh té, tai chinh;

o Hién tai gid dau tho dang quay trd lai muc 1005. Sau dot gidam gid manh ti thang 4 khi dat méc dinh cda nam
2006 gia ca hang hoa thé gigi dang cham mdc hd trg 30 nam (trung voi méc day cda nam 2006 - 2007) co thé
khién thi truong quay tré lai da tang gia trong nhang thang ddu nam 2012. Néu gid dau quay tré lai mac trén
120$ va giad ca hang hoa thé gigi phuc hai trd lai sé gay tac dong tiéu cuc doéi voi Viet Nam boi hiéu tng gop tu
thé gidi va viéc tang gia dién, xang dau da khién Viét Nam mat kiém soat vé lam phat nhiéu lan trong qua khu;

Chung nao lam phat van chua duoc thuan hda thi sé rat kho dé TTCK Viét Nam tang trudng dot bién tro 1ai.

Chi s0 gid tiéu dung CPI trong nam 2011
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Nguy co tu viéc suy thodi bang cdn doi tai sdn dén toi khing hodng kinh té

Viet Nam dang c6 nguy co gap phai khiing hoang tlr su suy thoai bang can doi tai san clia cac NHTM va cac doanh nghiép
dac biét Ia nhém doanh nghiép bat dong san. Binh quan trong 5 nam qua, toc do tang trudng tin dung cla Viét Nam 13
30%/nam. Pay la muc tang cao nhat trén thé gisi (Hau hét cac nudc dang phat trién co téc do tang trudng tin dung trung
binh trong 10 nam qua nhd hon 10% nhu Thai Lan, Philippines, Maylaysia...cé vai nudc c6 toc do xap xi 20% nhu
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Bangladesh, Indonexia). Khong thé phi nhan mot phan dong tin dung dé da thuc day kinh té Viét Nam tang truong an
tugng, tao ra nhiéu cra cdi hon va gia nhap nhém cac nudc cé thu nhap trung binh trén thé gioi. Nhung chinh sy dé dai
trong viéc cung tién va tang trudng tin dung da khién dong tién gia ré tran ngap thi truong, ddy bong bong gia trong cac
linh vuc chiing khodan, bat dong san...Su giau cta nén kinh té dugc tao ra bang vay ng. Ng phinh to va tang nhanh hon so
vGi cta cai (Tng du ng cho vay bang 120%GDP). Nén kinh t& di tur hinh thac dau tu bao hiém (thu nhap du trd lai va ng
vay), sang hinh thac dau co (thu nhap chi du tra lai con chénh léch von trd ng goc) va chuyén sang hinh thuc Ponzi (Vay
thém ng mai chi dé trd cac khoan ng tdi han). Su sut gidm cta TTCK ké tir khi dat mdc dinh 1170,67 diém da khién nhiéu
doanh nghiép lao dao véi rii ro NAV nhu: REE, BVS, PVF, SAM, SHS, TLS, SBS...Tham chi, c6 NHTM phai tinh téi phuong én
dung goi ctu trg khan cdp dé duy tri sy hoat dong cho cac doanh nghiép tham gia dau tu vao chang khodn...Trong thoi
gian qua, tdc dong cua sy giam gid ching khodn c6 1é khang I6n véi nén kinh té boi du ng cho vay trong linh vyc nay van
con thap thi sap toi sy gidm gid cla bat dong san sé mang lai nguy co I6n véi nén kinh té nhat la doi voi ngan hang. Su
bung nd cua gia bat dong san vai ty sudt lén t6i ba con s6 da khién nguoi ngudi, nha nha tham gia ddu tu vao bat dong
san. (3¢ NHTM khi cho vay ciing coi bat dong san 13 tai sdn ddm bdo dau tién va c6 nhang NHTM da dinh gia cho vay lén
toi 70% gid tri truong. Cho vay bat dong san déu Ia nhang khodn vay trung va dai han trong khi dé ngudn von huy dong
cla cac NHTM Iai la nguén von ngan han. Diéu nay khién rdi ro thanh khodn cla cac NHTM khi dong tién vé bi nghén khi
thi truong bat dong san dong bang. Chi phi cho thanh khoan tang manh. D4t trong boi canh that chat tién té va su sut
gidm cla dong tién tiét kiém da khién hé thong NHTM ddi mat voi nguy co phd san do mat thanh khodn va khong con
kha nang chi tra. Diéu nay lam cho cung cdu von luon cang thang va viéc giam lai suat luon 13 bai todn khé vai NHNN.
NHNN phai ding trudc su lua chon kho khan 1a tha 16ng chinh sach tién té dé ciu cac NHTM yéu kém va nhing nguoi di
vay 6 nguy co va ng. Cac doanh nghiép, NHTM thay da chuyén tor muc tiéu “t6i vu hda lgi nhuan” sang “t6i thiéu hda
ng”. Néu gid bat dong san ti€p tuc suy gidm manh sé khién gia tri thyc clia cac khoan ng tang lén. Kha nang trd ng ngay
cang xau di, ng xdu cua ngan hang gia tang. Dong ngan luu mai dugc gidi ngan dé trd ng goc thay vi dau tu mai. Tinh
hinh nay néu kéo dai va stc tiéu thy san pham khong cai thién sé NHTM sé bugc phai cit giam tin dung kéo theo giam
tong cdu va dan téi nguy co suy thodi. Diém nay co thé lam tang kha nang sup do cta hé thong NHTM. Trén thyc €, thi 3
NHTM vira méi sap nhap ciing da nhan dugc sy ctu trg cda NHNN trong viéc duy tri thanh khodn va hoat dong cda minh
sau khi thj truong bat dong san gidm qid trong thoi gian vira qua, hay viéc ng xdu ngan hang da tang lén muc 3,2% theo
udc tinh cia NHNN theo chudn ké toan Viét Nam vao thang 8 va chua tinh du ng cda Vinashine (Néu tiép tuc tang lén mdc
5% thi sé dan téi khing hodng ngan hang) la mot minh ching ro nét cho xu hudng trén. Bai hoc tu cudc khing hodng
dudi chudn cla nuc My ndm 2008 va Nhat nam 1990 déu bat dau tu viéc bong bong bat dong san bi vo anh huong toi
bang can doi tai san va cac NHTM roi vao bay thanh khoan. Viéc né bong bong bat dong san 16 rang khong phai la viec
gidi quyé&t trong mot vai nam. Dac biét trong mot so truong hop thai qua, no c6 thé mat tai hai thap ky.

Nhing nd lyc cva NHNN trong thoi gian vira qua lé dang ghi nhan trong muc tiéu giam thiéu rdi ro don 1é sang rui ro hé
thong khi tiép tuc duy tri chinh sach tién té thét chat, duy tri khong dé cac ngan hang yéu kém pha san va khuyén khich
tai st dung von...nhung day méi chi la hudng di dé ton tai (Huong di dé phat trién la gidi quyét cdc NHTM pha san va gia
tang tinh thanh khodn cho cac khodn ng xdu, dinh gid ty gia héi dodi thuc, bai bé dau tu chi dinh va cdi cach doanh
nghiép nha nudc va quan tri). Nhng thay doi nay khong thé som thanh cong trong ngan han ma budc NHNN phai tiép tuc
chién ddu dé ngan chan cudc khiing hodng ngan hang. Khong co sy 6n dinh cia hé thng NHTM, TTCK khong thé tang gia
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dugc. Do vay, ching ta can ¢ thoi gian dé danh gia lai nhing cong viéc ma NHNN da lam hon la bat ddu nam mdi voi
nhang hy vong lac quan.

Muyc tiéu gidm I3i sudt vé 10% vao cudi ndm co thyc hién dugc khong ?

Mot so diém thuan loi:

o Chinh phi cong bd muc tiéu gidm dau tu NSNN xudng 33,5% (Nam 2011 13 38,9%) voi bdi chi NSNN la dudi 4,8%
(Nam 2011 la 4,9%). Dong thoi gidm ap luc ngudn von trdi phiéu chinh phu voi ké hoach huy dong vén qua TPCP
vao khoang 50 — 60 ngan ty dong (Nam 2012 ¢ khoang 70 ngan ty TPCP ddo han). K& hoach tang cung tién vao
khoadng 15% tdi 16% va tin dung tang trudng 15%-16%. Véi ké hoach trén, muc tiéu cGa chinh phd I3 gidm hiéu
ng 18n dau tu ti khu vuc tu nhan, cing nhu gidm chénh léch gitra tiét kiem va dau tu;

o Ne&u gia vang thé gi6i gidm vé vung gia 1.100$ tir moc 1.6005 hién tai sé lam gidm sé lam mat di mot nhan t6
gay bat on lén ty gia hoi doai. Hon nra, mot lugng tién giai phong khoi kénh dau tu vang sé khoi thong dong von
dau tu trong nén kinh té sé giam cau von trong hé thong NHTM;

o Xudt khau trong quy 1/2012 c6 thé tang lén nho xudt khdu gao hay cac don hang nhap khadu hang hoa san xuat
tur Viet Nam dé thay thé khi Thai Lan vira hiing chiu tran 1a lut lich su. Gidm stc ép pha gia manh VND trong thoi
gian toi;

o Cac NHTM sé phai tap trung vao cac muc tiéu ddu tu an toan sau khi Théng Ddc phat di thong diép cac t6 chuc tin
dung sé phai tu ganh chiu nhiing thiét hai do minh gay ra;

o NHNN da c6 kinh nghiém hon trong viéc diéu hanh thi truong tién té, dap ung thanh khoan cda cac t6 chuc tin
dung sau nhing gi da dién ra trong sudt vai nam qua;

Mac du vay, van c¢é nhang stc ép khong nho:

o Ap lyc chi tiéu dé cai thien xay dung co s¢ ha tang va viéc xudt hién cac g6i ciu trg trong truong hop phai giai
cu NHTM khién boi chi NSNN kho gidm nhu ky vong;

o Lam phat ky vong van con rat lon do nhing nguyén nhan phan tich phia trén;

Nhu vay, viéc ha lai sudt da dugc dugc chinh phd nhin nhan tir hai géc do cung cdu va lam phat ky vong voi cdc muyc tiéu
cba chinh sach tai khoa va tién té trong nam 2012. Day la mot tin hiéu tich cyc nhung thach thic dé thyc hién thanh cong
la khéng nhé. Vdi viéc niem tin dang xoi mon, cd Ié TTICK sé chi tang truong tro lai khi nhing tin hiéu vé viéc gigm 137 sudt
duoc thé hién ro rang hon trén thy trvong bang cac bién phap mang tinh thy trurong chéng han nhu viéc go bo tran 13 suét
huy dong hodc cac NHTM diéu chinh i suat huy dong theo duong cong chir S thay cho duong cong dang phang hay hinh
thitc vuot trén 1ai sudt dang manh nha quay tro lai trong thoi gian gan ddy (C3c NHTM bao lanh cho cdc cong ty con phat
hanh trai phiéu voi l5i suat 18%).

Biéu do gid vang sau khi pha va duong kénh tang gid 3 nam via qua
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Biéu do chi so VN-Index
VNINDEX - RSl = 26.80
F 70.0

VNINDEX - BBTop(Close,20,2) = 389.97, BBEBot(Close,20,2) = 340.22, MA(Close 20) = 365.09, MA1(Close,200) = 421.23

389 968

Chi s6 VN-Index da van dong trong kénh tang gid mau dé nhu trén dd thi tir thang 5/2011 téi thang 11/2011. Kénh téng
gid nay co bién do la 90 diém. Chi s6 nay da co mot “Break Down” khoi kénh tang gia nay vao ngay 14/11/2011. Hai né

lyc “Pullback” sau do6 cda chi s6 nay déu khong chinh phuc thanh cang duong ho trg so (1) cda kénh tang gid ma sau do

tré thanh duong khdng cy clia chi s6 nay sau khi cé “Break Down”. Chi s6 da van dong di xuong theo hinh bac thang trong
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sudt hai thdng vira qua. bay khong phai 1a tin hiéu tich cyc. Nhin tu goc do phan tich ky thuat theo mau hinh trén, chi s6
VN-Index c6 thé hudng t6i vung gid muc tiéu 300 diém trong trung han. Trong ngdn han, mdc 365 diém sé la mdc khang
cy ca chi s6 nay cing tuong Ung vai duong khang cy gidm gia s6 (2) trén do thi. Mot diem mua sé dugc xem xét khi chi
SO vuot qua moc khang cu nay voi su gia tang cda khoi lugng va su tang gid déu cda nhom co phiéu dau co trén san HOSE
chur khong phai tr nhang nd lyc cda nhdm cé phiéu siéu von hoa trén san.

Biéu do chi so HNX-Index

HMXINDEX - RSl = 35.62

HMXINDEX - BBTop(Close,20,2) = 63.29, BBBot(Close 20,2) = 55.80, MA(Close,20) = 59.54, MA1(Close,200) = 72.56

i =

Chi s6 HNX-Index da van dong theo mdu hinh Falling Wedge trong su6t giai doan tir thang 5/2011 téi thang 11/2011.
Vao ngay 14/11/2011 chi s6 HNX-Index da xudt hién mdt “Break Down” pha v duong ho trg s6 (1) trén do thi. Sau dé
chi s6 nay da “Pullback” kiém tra nguong khang cy s6 (1) va diéu chinh gidm gia tro lai. Dya trén sy van dong cia mau
hinh nay, muyc tiéu trung han cda chi s6 HNX-Index la vung gia 50 diém. Hién tai van dong cia chi s6 HNX-Index theo
kénh gidm gia mau xanh nhu trén do thi. Mot sy thay doi xu huong dugc xem xét khi va chi khi chi s6 nay chinh phuc
thanh cong vung gia 60 diém vai sy tang tro lai cda khéi lugng va su tang gid cia nhom 6 phiéu dau co. 7rong qud khu,
thoi diém trudc Tét Nguyén Dan khdi lugng giao dich thuong sut gigm manh va thi truong cé muc tang khong dang ké tror
6 phién giao djch trudc Tét Nguyén Ban nam 2008 nhung do 1a thoi diém thi truong dich gidm manh to moc dinh cao
71100 diém va du am vé dpt tang gid trudc do van con rat lon. Trong thoi diém hién tai, ky uc gidam gia trién mién trong
sudt nam qua van la mot dau dn kho phai déi voi cdng dong nha dau tu va do vay, su than trong trong viéc do day la diéu
nén lam vao luc nay.
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Tém Iai, nhirng yéu t6 co ban cia nén kinh té sé khong thay doi nhiéu trong ngan han tham chi con c6 kha nang sé xau di
néu bong ma lam phat quay trd lai ngay tir nhirng ngay dau nam. Cong viéc cGa ching téi la cd gang cung cap cho nha
dau tu that nhiéu thong tin, sy kien dé nha dau tu c6 thé dua ra cac quyét dinh tai chinh cia minh trong nam méi. Do tinh
chat khong chéc chdn cda tuong lai nén that kho khan dé khang dinh rang ching ta sé thoat hiém hay budc vao chu ky
suy thoai kinh té€ tram trong hon. C6 mot diéu chéc chan la du chinh phi da dua ra nhimg quyét tam chinh tri cao khi thuc
hién NQ11 thi nhing gi dat dugc cho toi nay van chua mang lai nén tang thuc su chac chan dac biét la trong linh vuc cai
cach doanh nghiép nha nudc hay nhing nghich ly ma ching ta phai doi mat khi st dung chinh sach tién té hay tai khoa
vao lic nay. Néu ban la nha dau tu, viéc ndm giwr tién mat vao ltc nay cang khong phai la lya chon t6i. Doi voi nhing nha
dau co, sy van dong cia mau hinh do thi van luon 1a mot tiéu chi quan trong trong chién lugc phong vé rii ro cia minh.
Luu Y, khi st dung mau hinh, cac tin hiéu cadnh bdo va cac tin hiéu bdo mua nhat la trong bdi canh nam 2011 da s6 cac tin
hiéu canh bao déu that bai trong giao dich.

g http://www.smes.vn
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“ Tat cd nhang thong tin néu trong bao cdo phan tich ndy da dugc xem xét can trong, tuy nhién Cong ty (6 phan Ching
khoan SME (SMES) khong chiju bat ky mot trach nhiém nao doi voi tinh chinh xdc cua nhing thong tin duoc dé cap dén
trong bao cdo. Moi quan diém cang nhu nhan dinh phan tich trong ban tin cing co thé duoc thay doi ma khong can bao
trudc. Bao cdo chi nham muc tiéu cung cdp thong tin ma khong ham y khuyén cao nguoi doc mua, ban hay ném gir
chung khodn. Nguoi doc chi nén su dung bdo cdo phan tich ndy nhu mot ngudn thong tin tham khao

SMES 0 thé cd nhimg hoat dong hop tac kinh doanh vdi cdc doi tuong duoc dé cap dén trong bao cdo. Nguoi doc can luu
y rang SMES cd thé cd nhimg xung dot lpi ich doi vai cac nha dau tu khi thuc hién bao cdo phan tich ndy

Bao cdo ndy cd ban quyén va I3 tai san cia (6ng ty o phan Chung khodn SME (SMES). Moi hanh vi sao chép, sta doi, in
an ma khong co sv dong y cda SMES déu trai luat. Ban quyén thugc Cong ty (6 phan Chung khodn SME 2011

@ http://www.smes.vn
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