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TONG QUAN

Tinh trang dinh d6n trong san xuat va ty lé that nghiép tang cao bdc 16 ré nét trong quy
1/2012 da thuc ddy ¢ quan diéu hanh dua ra hang loat chinh sach hé trg nén kinh té. Chinh
sach tién té c6 xu huéng dugc néi ldng hon khi ma van tin dung cho linh vuc bat dong san

gan nhu dugc thdo hoan toan, tran lai suat huy déng dugc cit gidm thém mét diém phan
trdm va hién & muc 12%. TTCK thang Tu do vay van thé hién tam Iy hung phan, xu hudng
mua - ndm gilr dugc duy tri tich cuc trong thang. Mac du bién dé dao dong clia cac chi s6 kha
hep, 8% d6i vGi VNIndex va 10% d6i véi HNIndex, dinh cao mai da dugc cac chi sé chinh phuc
thanh céng trong thdi gian nay: VNIndex vugt méc 470 diém va HNIndex tién sat vé méc 80
diém.

Sang thang Nam, cac thong tin lién quan dén chinh sach kha nang sé tiép tuc la nhan té ho
trg thi trudng duy tri su tich cyc. Mac du vay, dé cac chinh sach ban hanh di vao thuc té mét
cach hiéu qua thi can né luc rat I16n cla cac co quan diéu hanh va két qua thuc thi chi c6 thé
danh gia trong trung - dai han. Ngoai ra, sy hung phan do cac ky vong lién quan dén chinh
sach mang lai da phan nao dugc chiét khau trong nhiing dot tang diém vira qua. Do vay,
trong thang Nam, chung t6i cho rdng cac théng tin vé mat chinh sach chi c6 thé mang lai cac
dot tang ngan han cho thi trudng hon la tao su stic tang néng va dai nhu cac thang trudc.
Thay vao d6, ching t6i tin rang su phan hoéa sé dién ra manh mé han, khi NDT tién hanh hién
thuc héa Igi nhuan & cac cd phiéu dau co da ting néng trong thdi gian qua va tim dén cac
nhém ¢8 phiéu c6 nén tang cc ban t6t va c6 théng tin hé trg. Bén canh dé, ching téi cling ky
vong su tham gia tich cuc tr& lai cia NPT nudc ngoai khi ma buc tranh stic khoe cla cac
doanh nghiép da dugc thé hién rd nét hon sau ky dai hoi ¢ ddng va viéc cdi cach trong thi
tuc hanh chinh sé tao diéu kién cho NDT nudc ngoai mdi tham gia thi trudng dé dang hon.

T nhimng ly do nay, ching t6i cho rang kich ban thi trudng bién déng trong trong bién dé
(450 - 490) sé c6 xac suat xay ra cao nhat. VGi kich ban nay, ching téi cho rang nhiing phién
tdng manh cua thi trudng 1a co hdi cho cdc NDT ngdn han co cdu danh muc dau tu dé chuyén
dan sang ndm gil nhiing ¢ phiéu gia tri. Chang ti duy tri quan diém lac quan d8i vdi trién
vong & nlfa cudi nam do vay, khuyén nghi cac NDT dai han duy tri trang thai ndm gil trong
giai doan nay.

Quy nha ddu tu cé thé tham khdo cdc c6 phiéu dugc ching téi ddnh gid c6 trién vong ddu tu tét
trong bdo cdo c6 phiéu trién vong duoc phdt hanh vao thdng 3/2012.
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KINH TE THE GIGI

< Su phuc héi kinh té tai My dién ra kha cham va van can thém thdi gian dé thi trudng bat dong
san c6 thé vuc day sau mot khodng thai gian dai di xuéng.

< M@i lo ngai khiing hoang ng c6ng bat dau quay trd lai khu vuc Eurozone do dién bién kém
kha quan cuda thj trudng trai phi€u Tay Ban Nha ciing nhu cac s6 liéu kinh té that vong cla
nén kinh té I6n tha 4 trong khu vuc.
< Chinh ph Nhat Bén ti€p tuc nd luc tding chuong trinh mua tai san dé giai quyét tinh trang
giam phat kéo dai song van chua co dugc két qua kha quan trong ngan han.
< Trdi v6i cac khu vuc khac thi kinh té Trung Quéc dugc danh gia la dang tang trudng tich cuc
trd lai. Nhiéu chuyén gia cho rang kinh té€ da cham day trong quy dau nam, su phuc héi ctia
hoat déng san xudt cung cac don hang xudt khau nhiéu kha nang sé gidp qudc gia nay quay
trd lai da tang trudng tot trong nam nay.
Kinh t& My
Cac s6 lieu kinh té€ cong bé trong thang viia qua cho thay nén kinh t€ My ti€p tuc c6 dau hiéu
cdi thién tuy nhién t6éc d6 phuc hoi kha chadm chap. Chi s6 ISM cta khu vuc san xuat tang thém
1% tU muc 52,4% trong thang 2 1én 53,4% trong thang 3. Trong khi d6, chi s6 ISM cuta khu vuc
phi san xuat trong thang 3 chi dat 56%, thap hon 1,3% so v6i muic 57,3% cua thang truéc. Theo
khao sat cia Vién Quan ly ngudn cung My (ISM), hau hét cac cong ty dugc khao sat déu rat lac
quan vé diéu kién kinh doanh hién tai, d6ng thai su gia tang trong chi tiéu cling phan anh niém
tin cha ngudi tiéu dung dang tang lén. M3c du vay, ap luc vé chi phi sdn xudt va su bat 6n cla
gia nguyén liéu van khién cho doanh nghiép va ngudi tiéu dung lo lang.
Ty lé that nghiép tai My trong thang 3 ti€p tuc gidm con 8,2%, gidm manh so véi muc 8.9%
cung ky nam 2011 va la muc thap nhat trong vong 3 nam. Trong thang 3, linh vuc san xuat tao
thém dugc 37.000 viéc lam mdi, tuy nhién, s6 viéc lam mgi trong linh vuc phi néng nghiép va tu
nhan chi dat lan lugt 120.000 va 121.000, thap hon nhiéu so va&i du bao clia cac chuyén gia va
con s6 da cong bo trong 2 thang dau nam.
Theo s6 liéu méi cong bo, lugng don dat hang hda lau bén trong thang 3 gidm manh (-4,2%)
sau khi tang trudng 1,9% trong thang 2, muic gidm nay vugt xa so véi du bdo cla cac chuyén gia
va la muc sut gidm manh nhat ké tir T1/2009. Su sut gidm don dat hang lau bén cho thay linh
vuc san xudt cia My dang ¢ dau hiéu suy yéu. Bén canh dé, gia bat dong san du van trong xu
hudng tang gia trd lai ti ddu ndam dén nay nhung doanh sé ban nha lai sut giam so véi thang
trudc, sé nha méi dugc ban trong thang 3 la 328.000 can ho, gidam 7,08% so véi thang 2, doanh
s6 ban nha cl cling gidm 2,6% so vdi thang trudc. Do d6, mic du kha lac quan vé trién vong
kinh t& My trong nam 2012 song Fed da tuyén bé sé c6 nhing can thiép nham thuc day tang
trudng néu thay can thiét.

Kinh té Trung Quéc

Tang trudng kinh té€ trong quy 1/2012 clia Trung Quéc chi dat 8,1% sau khi tang truéng 8,9%
trong quy IV/2011, nhu vay, téc dé tang trudng GDP da gidm quy thu 5 lién tiép vé muc thap
nhat trong vong 3 nam gan nhat. Dong v6n dau tu truc ti€p nudc ngoai trong quy 1/2012 cling
giam 2,8% so v&i cung ky nam trudc, dat 29,5 ty USD. Riéng trong thang 3, dong von FDI chay
vao Trung Qudc giam manh (-5,6%) va chi dat 11,8 ty USD so véi con s6 12,5 ty USD clia thang
3/2011. Ciing trong quy |, nén kinh té Trung Quéc da xuat siéu 670 triéu USD, trong dé xuat
khdu dat 429,35 ty USD (+6,9% so vGi cung ky nam trudc) va nhap khau dat 430,02 ty USD
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(+7,6% so véi cung ky nam trudc).

Cac chi bao kinh té cta quy dau nam déu cho thay da tang trudng kinh té tai quéc gia nay da
suy gidm dang ké, tuy nhién, nhiéu chuyén gia nhan dinh kinh t€ Trung Quéc da cham day
trong quy | va c6 thé “ha canh an toan” trong nam 2012 do da xuat hién mot s6 dau hiéu phuc
héi kinh té. Cu thé, hoat déng san xudt dang cé tin hiéu kha quan khi chi s6 quén ly thu mua
PMI do HSBC du béo trong thang 4 da tang trd lai dat 49,1 diém va cao hon muc 48,3 diém
trong thang trudc, mac du van thadp hon mic 50 diém song muc d6 thu hep da dugc gidm
xuéng. Déng thdi, theo s6 liéu méi cong b ctia Téng cuc théng ké thi chi s6 PMI clia nudc nay
trong thang 4 dat 53,3 diém Ién muc cao nhat trong 13 thang nhd khu vuc cdng nghiép va
lugng don hang xuat khiu ting trudng manh.

Thang vira qua cling danh ddu mét loat bién phap diéu hanh ty gia cia NHTW Trung Qudc,
ngay 14/04, bién do ty gia héi doai gitta ddong Nhan dan té va USD dugc ndi rong thém 0,5% Ién
muc +1% so v§i ty gia tham chiéu chinh thuc, trong tuan cudi thang 4, ty gid tham chiéu chinh
thuc cling da dugc diéu chinh tang thém 0,15% lén 6,2829 RMB/USD, muc cao nhat ké tu khi
chdm dut neo ty gia ¢6 dinh vao thang 7/2005. Song song vai 2 quyét dinh trén thi ké tir ngay
16/04, cadc ngan hang cla Trung Quéc cling dugc ban khéng déng USD vdéi téng gia tri dugc
phép béan khéng tir 3-10 triéu USD tuy thudc vao muc doanh thu hoat dong ngoai héi hang
nam ctia méi ngan hang. Nhiing cdi cach trén clia Trung Quéc dugc giGi phan tich nhan dinh la
tich cuc va cho thay rang chinh phi nuéc nay tin rang nhan dan té dang tién vé sat véi gia tri
thuc hon.

Kinh té chau Au

Nhiing van dé xung quanh ng céng va suy thoai kinh té tai Tay Ban Nha day lén méi lo ngai
khiing hodng ng sdp quay trd lai khu vuc Eurozone trong thang gan day. So vdi thai diém cudi
nam 2011, 13i suat trai phi€u ky han 10 nam cla nudc nay da tang manh [én muc 5,881%. Mac
du, chinh pha Tay Ban Nha da déng thuan théng qua k& hoach cat giam t6i da chi tiéu ngan
sach nham thuc hién muc tiéu gidm tham hut ngéan sach tur 8,5%GDP xuéng con 5,3%GDP
trong nam 2012. Tuy nhién, cac nha phan tich va giéi dau tu quéc té cho rang nhiing phuong
an dugc dua ra la khong kha thi do ap luc clia cac chinh sach “that lung budc bung” sé anh
hudng xau han dén nén kinh té da suy thoai 2 quy lién tiép, dac biét la trong diéu kién ty 1é that
nghiép da tang I1én muc qua cao nhu hién nay (sé liéu ty & that nghiép Q1/2012 da l1én dén muc
24,44% va la muic cao nhat trong khu vuc Eurozone).

Vlia qua, IMF da rot thém mét khoan vay tri gid 18,56 ty Euro cho B6 Dao Nha, dua nudc nay trd
thanh nudc thi 3 sau Hy Lap va Ai Len nhan dugc ctu trg tai chinh. Bén canh d6, cac nuéc G20
da cam két gop thém 430 ty USD vao nguén vén cho vay cta IMF (muc hién tai la 380 ty USD)
nhdm gilGp IMF tdng cudng kha nang ctu trg ddi véi khu vuc Lién minh Chau Au. Mac du vay,
nhiing lo ngai vé khiing hoang ng cong & Tay Ban Nha (nén kinh té I6n thi 4 trong khu vuc) sé
la tr& ngai lon d6i véi nd luc clu trg ctia ECB va IMF trong thai gian tai.

Kinh t& Nhat Ban

Theo s6 liéu cong bé cla B6 Thuong Mai Nhat Ban, san lugng céng nghiép nudc nay trong
thang 3 chi tdng 1% so véi thang trudc. Tham hut thuong mai ndm tai khda 2011 tang [én muc
ky luc 4,41 nghin ty yén (~54 ty USD) do anh hudng tir thdam hoa kép song than va hat nhan
thang 3/2011 khién nuéc nay phai nhdp nhiéu nhién liéu hon. Kinh té nudc nay ti€p tuc phai
doi mat vai tinh trang gidm phét nghiém trong kéo dai tit nam ngoai dén nay. Do dé, NHTW
Nhat da tiép tuc mé réng chuong trinh mua tai san nham déi pho véi tinh trang trén. M&i day
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NHTW da quyét dinh tang thém 5.000 ty yén cho chuagng trinh mua tai san day quy mo cla
chuaong trinh tang tu 65.000 ty yén l1én 70.000 ty yén va thagi gian clia chuong trinh nay sé dugc
gia han thém dén thang 6/2013. Bén canh dé la k& hoach tang chi thém 10.000 ty yén trai phiéu
chinh phd Nhat Ban va giam 5.000 ty déng chi mua cho cac loai tai san khac.

Thi trudéng chiing khoan thé gigi

Hau hét cac chi s6 trén TTCK thé gidi déu c6 xu hudng gidam diém nhe trong thang 4/2012,
ngoai tri chi s6 Shanghai ctia Trung Quéc tang manh nhat va mot sé chi s6 khac nhu Hangseng
(H6ng Koéng), JKSE (Indonesia), FTSE100 va DowJones ¢ muc ting diém nhe. C6 thé thay, tinh
hinh tang trudng cac nén kinh té I6n tac déng kha rd rét déi vai dién bién TTCK thé gidi trong
thang viia qua. Cu thé, DowlJones ting diém nhd su tich cuc trén thi trudng lao dong tai My
hodc Shanghai tang diém xuat phat tir khad nang nén kinh té€ Trung Quéc ¢ thé ha canh nhe
nhang sau mot thai gian dai tang trudng nong.

Trén TTCK My, chi s6 DowlJones ting diém nhe thém 0,57% so véi thdi diém cudi thang 3 Ién
13.201,59 diém, ngudgc lai S&P500 va Nasdaq déu gidm diém, trong dé S&P 500 gidm 0,77% con
1.397,61 diém va Nasdaq gidm 1,28% con 3.052,03 diém. Tuong ty, TTCK Chau Au cing cé
nhimng dién bién trai chiéu, FTSE tang thém 0,15% lén 5.777,11 diém, trong khi d6, CAC40 cla
Phép va DAX cutia Buc gidm diém, CAC 40 gidm 4,9% con 3.266,27 diém va DAX gidm 2,09% con
6.801,32 diém.

Pang chu y trén TTCK Chau A chinh 1a chi s6 ShangHai ting diém manh nhat (+5,9%) lén
2.396,32 diém trong khi chi s6 Nikkei 225 gidm di€ém manh nhat (-5,58%) xudéng con 9.520,89
diém. Nguyén nhan la do nhiing danh gia tich cuc vé su phuc héi tré lai ctia hoat déng san xuéat
tai Trung Quéc con nén kinh té Nhat Ban van dang gap kho khan trong viéc giai quyét trinh
trang giam phat.

27/04/12
Chiing khoan 31/12/11 30/03/12
Index +sv31/12/11 +sv 30/03/12
Ching khoan My
Dow Jones 12.217,60 13.127,04 13.201,59 8,05% 0,57%
S&P 500 1.257,60 1.408,47 1.397,61 11,13% -0,77%
Nasdaq 2.605,15 3.091,57 3.052,03 17,15% -1,28%
Chung khoan Chau Au
FTSE 100 5.572,28 5.768,50 5.777,11 3,68% 0,15%
CAC40 3.159,81 3.423,81 3.266,27 3,37% -4,60%
DAX 5.898,35 6.946,83 6.801,32 15,31% -2,09%
Chiing khoan Chau A
Nikkei 225 8.455,35 10.083,56 9.520,89 12,60% -5,58%
SSE (Shanghai) 2.199,42 2.262,79 2.396,32 8,95% 5,90%
Hang Seng (Hongkong) 18.434,40 20.555,58 20.741,45 12,51% 0,90%
TSEC (Taiwan) 7.072,08 7.933,00 7.480,50 5,78% -5,70%
Kospi (Korean) 1.825,74 2.014,04 1.975,35 8,19% -1,92%
Strait Times 2.652,36 3.010,46 2.981,58 12,41% -0,96%
JKSE (Indonesia) 3.821,99 4.121,55 4.163,98 8,95% 1,03%
KLSE (Malaysia) 1.530,73 1.596,33 1.567,80 2,42% -1,79%
VNIndex (Vietnam) 351,55 441,03 473,77 34,77% 7,42%
HNX-Index (Vietnam) 58,74 72,2 79,86 35,96% 10,61%
Gid vang 1.566,80 1.671,90 1.564,90 -0,12% -6,40%
Gia dau 98,83 103,02 104,93 6,17% 1,85%

Nguén: Yahoo! Finance, Market Watch
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Cac théng tin kinh té vi mé trong thang

< $4n xudt va tiéu thu nganh céng nghiép. Chi sé san xuat cong nghiép bén thang
dau nam tang 4,3% so véi cung ky nam trudc (Téc d6 tang cung ky cdc nam 2010 va
2011 la 7,9% va 10%). Trong do, cong nghiép khai thac mé ting 2,6%; cdng nghiép
ché bién tang 3,8%; san xuat, phan phéi dién, ga, nudc tang 14%.
Chi s6 tiéu thu ctia nganh cong nghiép ché bién ba thang dau nam tang 3,5% so vdi
cung ky nam trudc va chi s6 tén kho tai thai diém 01/4/2012 ctia nganh céng nghiép
ché bién tang 32,1% so vdi cung thai diém nam trudc va gidm nhe & muic 0,5% so véi
thang trudc. Cac nganh c6 chi s6 tén kho tang cao la sdn xuat cac san pham tu kim loai
duc sén tang 101,5%; ché bién va bdo quan rau qua ting 94,8%; san xudt cac san
pham thudc I3, thudc 130 tang 90,8%; san xuat phan bdn va hop chét ni ta tang 63,4%;
xay xat va san xudt bot thé tang 51,5%; san xuat xi mang tang 44,2%... Mot s6 nganh
c6 chi s6 tén kho tang thap hodc gidm la san xuat giay dép tang 4,9%; san xuat sgi va
dét vai tang 3,5%; san xuat sat, thép tang 1,1%; san xuat d6 uéng khéng cén giam
22,5%; san xuat duong giam 24%.

< Thu hdt ddu tu truc tiép nudc ngoaitit dau nam dén thdi di€ém 20/4/2012 dat 4,3 ty
USD, bang 68,5% cung ky nam trudc, bao gobm: Vén dang ky cta 169 du an dugc cap
phép mai dat 3,1 ty USD, bang 44,1% s6 du an va bang 72,6% sé vén cung ky nam
2011; v8n dang ky b sung cta 73 lugt du an dugc cap phép ti cac nam trudc la 1,2 ty
USD. V6n dau tu truc ti€p nudc ngoai thuc hién bén thang dau nam udc tinh dat 3,6 ty
USD, gidm 0,3% so véi cung ky nam trudc.

< Thdm hut thuong mai. Kim ngach hang héa xuat khau thang Tu udc tinh dat 8,6 ty
USD, gidm 9,3% so vdi thang trudc va tang 14,3% so véi cung ky nam 2011. Kim ngach
hang héa nhap khiu thang Tu udc tinh dat 9 ty USD, gidm 0,6% so vdi thang trudc va
xap xi cing ky nam truéc. Theo d6, nhap siéu thang Tu uéc tinh 400 triéu USD, bang
4,7% kim ngach hang héa xuat khu va nhap siéu bén thang dau nam la 176 triéu

e

USD, bdng 0,5% t8ng kim ngach hang héa xuat khau.

< Chi s6 gid tiéu dingthang Tu ting nhe & muc 0,05% so véGi thang trudc, ting 2,6% so
vdGi thang 12/2011 va tang 10,54% so v&i cung ky nam trudc. Chi s6 gid cd & nhom
hang &n va dich vu an u6ng giam 0,8% va chi s6 gia 8 nhom nha & - dién nudc giam
0,04% la nhifng nhan t& gitp CPI tiép tuc giam téc trong thang Tu. G cac nhém con lai,
ngoai trir chi s6 gia 8 nhém buu chinh vién théng van nam trong xu huéng gidam cta
nhiéu ndm qua, chi s6 gia § toan bd cac nhém hang con lai trong ré tinh CPI déu c6
muic tdng manh hon muc tang chung ctia chi sé CPI, trong d96, giao thong va gido duc
tiép tuc la hai nhém nganh cé muc tdng cao nhat (lan lugt tang 2,67% va 1,63%).

< Tai chinh - Tién té. Theo bao cao hoat ddng ngan hang qui 1/2012 cda NHNN, tinh
dén ngay 26/03/2012, t6ng phuang tién thanh toan tang 1,06% va téng s6 du tién gui
cta khach hang tai cac t6 chic tin dung tang 1,39% so véi cudi ndm 2011 trong khi tin
dung d6i véi nén kinh té giam 1,96% so véi cudi nam 2011; ty |é cho vay phi san xuat
cling da giam tr 11,02% xuéng con 10,77% trong 2 thang dau nam 2012. Tang trudng
tin dung am trong quy dau nam xuat phat ti nhiéu nguyén nhan: hién tuogng tang ao
tin dung cudi ndam 2011, yéu t6 mua vu anh hudng dén nhu cau vén vay va hoat dong
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gidi ngan ctia cac NHTM song nguyén nhan chu yéu van la do rao can vé lai suat.
Lai suat thi trudng lién ngan hang cac ky han ngan (qua dém, mét tuan, hai tuan) tiép
tuc giam manh & nlra cu6i thang 4/2012, dao déng trong khoang 5,78 - 8,3%; lai suat
ky han 12 thang 6 thdi diém gidm xuéng muc khoédng 9,3%. Doanh s6 giao dich trén
thi trudng nay gidm manh, chi bang 60 - 70% doanh sé giao dich trong thang Ba. Trén
thi trudng trai phiéu, hai dgt ddu thau trai phiéu Chinh pha dién ra trong thang da
thanh céng véi ty |é tring thau xap xi 100% (12.979 ty déng tring thau trong téng s6
13.000 ty dong trai phiéu goi thau) vdi lai suat giao déng trong khodng 10,8 - 11,06%.
< Ty gia. Trai vGi su &n dinh trén thj trudng lién ngan hang va sé giao dich, ty gia giao
dich ctia cac NHTM ti€p tuc bién dong theo chiéu huéng tang trong tuan cudi thang
Tu. Ly gidi cho su bién déng nay la do nhu cdu ngoai té ting manh trugc thai diém
Thong tu 03 va 07 ¢6 hiéu luc. Ty gia niém yét ctia Vietcombank tdng manh trong ngay
cudi thang Tu, Ién muc 20.850 VND/USD & chiéu mua vao va 20.930 VND/USD & chiéu
ban ra. So véi cudi thang 3, muc gia nay cao hon khoang 0,3%.
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Chi s6 gia tiéu dung thang 4/2012 tang 0,05% so vGi thang trudc va theo dé, chi sé gia

tiéu duing trong bén thang dau nam chi tang 2,6% va lam phét theo nam tang 10,54%

dugc xem la rat thap so véi ky vong. Cac nhém nganh ¢o chi s6 gia giam la hang an -

dich vu a@n uéng va nhom nha & - dién nudc, do hudng lgi tir sy gidam gia & & cac mat
hang gas, gao va thit heo. & chiéu ngugc lai, ngoai trir nhém buu chinh vién thong, tat
ca cac nhém nganh con lai déu c6 muc tang chi s6 manh hon so vai tang CPI thang Tu.

Trong d6, nhom nganh giao théng cé muc tang manh nhat (+2,67%) do chiu anh huéng

tur dot diéu chinh giad xang dau trong thang Ba. Mac du vay, dién bién chi s6 gia & cac

nhom hang khac cho thay tac dong gidn tiép cta viéc diéu chinh gia xang dau la khong

I6n. Stic mua yéu trong khi hang ton kho tang manh trong nhiing thang dau nam da xéa

bd phan nao tam ly “té nudc theo mua” Ia nguyén nhan han ché tac dong gian ti€p nay.

Thang Nam, chi sé gia tiéu dung sé ti€p tuc chiu tac déng trai chiéu trong dién bién gia &

cac nhom hang co ban:

(1) Diéu chinh tang 4,5% gia ban & cac mat hang xang dau vao ngay 23/04. Déng thai

nay dugc Bo Tai chinh (BTC) thuc hién ngay trudc khi gia xang dau thanh phadm thé
gidi di vao chu ky gidm. Theo s8 liéu clia chiing t6i thi gia xang dau thanh phdm binh
quan cla thé gi6i trong thang Tu da giam khoang 2,3% so vdi muc binh quan cua
thang Ba. Mac du vay, ching t6i khéng c6 nhiéu ky vong vao kha nang gia ban lé
xang dau trong nudc sé dugc diéu chinh giam tuong ting trong ngan han, bai 1€, 16
trinh diéu chinh uu tién cda BTC sé |a trich bu quy binh 6n, ting thué, réi mdi xét dén
kha nang diéu chinh giam gia ban [é. Tuy nhién, trong b6i canh doanh nghiép gap
nhiéu khoé khan do chi phi cao va cau tiéu dung yéu, kha nang BTC xem xét giam gia
ban 1é xang dau trudc khi diéu chinh thué nhap khau van c6 thé xdy ra. Trudng hgp
nay néu cd, thi muc diéu chinh giam gia ban cling sé rat thap.
Chuing t6i xem viéc tang gia xang dau la yéu t6 sé cé tac dong tiéu cuc nhat doi vai
chi s6 gia. Mac du ty & diéu chinh nay kha thap so v&i muc diéu chinh lan mét, song
tac dong gian ti€p sé manh hon, do chi phi dau vao tang manh va doanh nghiép it c6
kha ndng c6 thé tiép tuc chiu dung ganh ndng nay mét minh.

(2) Luong t6i thiéu dugc diéu chinh tang khodng 26,5% tur 1/5.

(3) Gid gas va néng san van trong chu ky giam. Hai yéu t6 nay da mang lai tac déng tich
cuc cho dién bién chi s6 gia trong thang Ba va Tu. Sang thang Nam, chiing t6i ky vong
hai yéu t6 nay sé tiép tuc mang lai hiéu qua trén.

(4) Rui ro tang gia dién. Dén thai diém hién tai, cic ca quan chiic nang va EVN van khang
dinh sé chua tang gia ban dién. Tuy nhién, véi cac yéu t6 dau vao cho nganh dién la
than va xang dau da lién tuc tang gia trong thai gian vira qua thi ching téi van xem
day la yéu t6 ¢ rui ro tdng gia cao va c6 anh hudng tiéu cuc 1én lam phat.

Chinh sach tién té that chat nam 2011 va cau tiéu dung yéu la hai nhan t6 hé trg tich cuc
cho muc tiéu kiém soat lam phat ciing nhu 6n dinh kinh t€ vi mé cta NHNN va Chinh
phu. Véi dién bién gia tiéu dung trong bén thang dau nam, cé thé khdng dinh lam phat
theo ndm sé vé muc mot con s6 ngay trong thang 5/2012 va muc tiéu kiém soat lam
phat & mdc mot con s6 trong ndm 2012 van dang trong tdm kiém soat cia NHNN. Tham
hut thuong mai cai thién dang ké, thi trudng vang va ngoai té 6n dinh tao diéu kién cho
NHNN tang du trit ngoai héi. Bao cdo mai nhat clia Chinh phu cho biét, du trit ngoai héi
cla Viét Nam da dd thanh toan cho 9 tudn nhap khau (~19,125 ty USD), cdi thién dang ké
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50 v&i ndm 2011 mac du van thap hon chudn ddm bao an toan 10 tudn nhap khau cda
WorldBank. Can cén thanh toan téng thé thang du khodng 2 ty USD trong quy 1/2012
(trong khi cung ky tham hut 126 triéu USD).

Mat trai cha su thanh céng nay la san xuat trong nudc di vao giai doan dinh d6n va ty lé
that nghiép tang cao. Tang trudng tin dung gidm 1,96% va tang trudng kinh té€ chi dat
4,1% (muc thap nhat ké tir quy 1/2009) trong quy 1/2012. Cong nghiép va xay dung, linh
vuc dong gép 40% gia tri trong GDP, chi tang trudng 2,9% so vai cung ky, rat thap so vai
muc trén 5% cla cac nam trudc va chi cao hon muc 1,5% clia nam 2009. Trong khi do,
chi s6 hang ton kho da tang han 30% va doanh sé ban 1é néu loai tir yéu t6 gid chi tang
khodng 5% trong nhiéu thang lién ti€p. Cac s6 liéu nay cho thdy t6ng ciu da suy giam
manh dudi tac dong clia chinh sach tién té that chat thuc hién nam 2011. Chang téi cho
rang, day la van dé sé nhan dugc nhiéu quan tam giai quyét trong thai gian téi. Trong
gan hai thang qua, cac dong thai chinh sach cia NHNN va BTC clng thé hién su quan
tam nay:

(1) Cac muc lai sut diéu hanh da dugc ct gidm hai diém phan tram trong hai thang
lién ti€p. Tran lai sudt huy déng vé muc 12% va NHNN khang dinh, 1di suat c6 thé
dugc diéu chinh gidm méi thang mot diém phan tram (trudc day 1a mdi quy mot
diém phan tram) néu lam phat ti€p tuc dugc kiém soét tot.

(2) Ban hanh théng tu 08, trong dé yéu cau cac TCTD thuc hién cg cdu lai thai han tra
ng déi vai cac khoan vay khéng tra ng ding han do tac ddng ca cac yéu t6 kinh té
trong nudc va quoc té lam cho san xuat kinh doanh gap khé khan, cham tiéu thu va
xuat khiu san pham, & dong t6n kho hang héa. Ty trong du ng cho vay déi véi linh
vuc khéng khuyén khich van chiu su kiém soat chat ché & muc 16%. Tuy nhién, véi
viéc loai bdé thém mot s6 linh vuc ra khoi danh muc “khéng khuyén khich” nhu tin
dung tiéu duing, tin dung linh vuc dau tu, kinh doanh bat dong san thi van tin dung
cho bat déng san gan nhu da dugc cdi bo hoan toan, du dia cho cac linh vuc con lai
trong nhém “khéng khuyén khich” sé rong rai, thong thoang hon.

(3) Du thao thoéng tu stia d6i Théng tu 13: Diém thay di quan trong trong du thao nay
la hé s6 rui ro cla nhém tai san thudc hoat ddng cho vay, kinh doanh bat déng san
va chiing khoan sé dugc giam tir 250% xudng con 150%.

(4) Thong tu 14: Quy dinh chénh léch 13i suat téi da gilra cho vay ngan han bang VND so
vGi huy dong la 3%. B&n nhom doi tugng duge ap dung co ché nay la nhom déi
tugng ¢6 nhu cau vay vén nham (1) Phuc vu linh vuc néng nghiép, ndng thén; (2)
Thuc hién phuong an, du an sdn xudt - kinh doanh hang xuat khiu; (3) Phuc vu san
xuat - kinh doanh cta doanh nghiép nhé va viua; va, (4) Phat trién nganh céng
nghiép ho trg. Nhu vay, theo quy dinh tai thong tu 14 thi tran 1ai suat t6i da hién tai
cho bén nhém nay sé la 15%.

(5) Dé xuat goi hé trg tri gid 29.000 ty déng cho doanh nghiép théng qua cac giai phap
gian thué VAT va thu€ TNDN, mién gidam thué TNDN, thué€ moén bai, thué khoan,
giam 50% tién thué dat, lui thai han thu phi bao tri dudng bo va cac gidi phap khac
lién quan dén chi tiéu.

Cac dong thai chinh sach da cho thay su thuc hién mém déo, linh hoat thay cho co ché
ciing nhac trudc day. Khéng gidng géi kich cau ctia nam 2009, cac chinh sach hoé trg hién
tai cla NHNN va BTC quy dinh cu thé pham vi d6i tugng dugc hudng uu dai. Va ching
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téi cho rang day la bién phap dung dan, giam rai ro lam phat quay lai nhu tiing thay sau
goi kich cau nam 2009. Cac doanh nghiép hoat dong kém hiéu qua can phai bi sang loc
va loai bo kién quyét, trong khi cac doanh nghiép hoat dong hiéu qua va mang lai lgi ich
kinh t& cho xa hoi sé nhan dugc su hé trg phat trién t6t hon.

Viéc thao dan van tin dung cho linh vuc bat déng san két hgp déng bd vaéi cac giai phap
khac nhu tao diéu kién ddo ng, gia han thai gian trd ng, bom von giup ha chi phi lai vay
dugc xem la su “kich thich” d6i vai nén kinh té. Bgi |, day la linh vuc gén lién vai nhiéu
nganh c6ng nghiép khac nhu sat thép, xi mang, vat liéu xay dung, xay dung... Tuy
nhién, ciing nhu viéc ap tran 1ai suat, ma van tin dung cho nganh bat déng san chi méi
mang tinh dinh huéng ctia NHNN, trong khi kha nang ti€p can nguén vén vaéi chi phi
hagp ly ctia doanh nghiép mdéi la khé khan thuc su. Ching t6i cho rang, 1ai sudt thuc té chi
c6 thé gidm manh va nguén vén hgp ly dugc cac d8i tugng dugc tiép can rong réi trong
dai han, thoi diém ma qua trinh tai cau trdc hé théng ngan hang hoan thién.
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Dién bién thi trudng

Nh{ing cai cach clia cd quan diéu hanh théng qua viéc néi long van tin dung cho linh vuyc bat
déng san, du thao stia déi thong tu 13 va dic biét |a tiép tuc cit gidm tran 1ai suat huy dong
thém mot diém phan tram vé muc 12%/nam la nhiing tac nhan chinh giup TTCKVN tang
diém tich cuc trong thang viia qua. Dién bién trong thang 4 cho thdy hau hét NDT van dang
rat ky vong vé chinh sach va c6 tdm ly mua gitt nhiéu hon la ban chét 16i. Néu nhu trong
thang 3, nhdm c6 phiéu chiing khoan déng vai trd dan dat thi sang thang 4, nhém ¢6 phiéu
bat déng san va xay dung la dang chu y nhat do day la nhirng nhém dugc ky vong sé hudng
Igi nhiéu nhat ti nhiing diéu chinh chinh sach. Ngoai ra, nhom khoang san ciing thu hat
dong tién lién tuc d6 vao trong nhiéu phién giao dich lién ti€p. Trong khi d6, cdc ma
bluechips quan trong mac du cé tang song véi bién dé kha khiém tén va khéng cé nhiéu
bién dong. Trén san HSX, nhom ¢& phiéu vén hoa I6n chi tang 8% trong khi nhém vén hda
trung binh va thap méi nhém déu tang 19%. Trén san HNX, nhém ¢ phi€u vén hoa 16n tang
11%, trong khi 2 nhém con lai cé muc tang lan lugt la 9% va 16%.

S6 ma ting diém chiém thé ap dao trén ca hai san giao dich vGi 246 ma tang gia trén san HSX
va 283 ma tang gia trén san HNX. Chét phién giao dich ngay 27/04, chi sé VNIndex dat 473,77
diém, tang 7,42% va HNIndex dat 79,86 diém, tdng 10,61% so vdi phién cudi thang 3. Thanh
khodn duy tri 6n dinh & muc trung binh han 1.900 ty déng/phién véi khéi lugng cé phiéu
kh&p lénh trung binh méi phién giao dich dat hon 160 triéu c8 phiéu. Mot diém tich cuc khac
trong thang 4 chinh |a tit ca cac nganh déu ting diém so vdi cudi thang trudc, trong do
nganh tang diém manh nhat trén HSX 1a nguyén vat liéu ¢ ban (+23%) va trén san HNX la
nganh dich vu tiéu dung (+16%). Mot s6 ma tang diém bt pha trong thang vira qua nhu VIX
(+147%), FBT (+110%), CAP (+95%), KSH va SRC (+85%), SCR (+72%), CSM va HSG (+71%)...
Ngudgc lai thi mét s6 ma gidm diém manh hon 30% gém cé MHL, SDG, BXH , VSG, v.v...

Muic d6 tham gia cila NDT nudc ngoai thu hep rat nhiéu trong thang 4/2012, néu loai trir giao
dich @6t bién & ma STB thi gia tri mua rong trén san HSX la 446,1 ty déng (gidm 67% so véi
thang trugc). Tuong tu, gid tri mua rong trén san HNX ciing gidm manh (-62%) va chi dat 119
ty déng. Mét s6 ma dugce khéi ngoai tap trung mua vao gém c¢6 MBB (11,3 triéu dv), VCB (5,1
triéu dv), SAM (3,4 triéu dv), KLS (2,7 triéu dv) va REE (2,3 triéu dv). Cdc ma bj ban rong manh
nhat la STB (44,3 triéu dv), VIC (1,7 triéu dv), DPM (1,2 triéu dv).

Bién déng cha chi sé VN-Index 6 thang gan nhat Bién déng cha chi s HNX-Index 6 thang gan nhat
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Nguén: RONGVIET SECURITIES database
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Bién dong gia hang ngay cta cac nhém cé phiéu (HSX)

Bién dong gia hang ngay clia cic nhém ¢é phiéu (HNX)
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Bién déng cac nhém nganh trong thang (HNX)
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Gia tri giao dich réong ctia khéi ngoai trén HNX (ty dong)

Nguoén: RONGVIET SECURITIES database
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33

Ngudén: RONGVIET SECURITIES database

Tinh trang dinh dén trong san xudt va ty Ié thdt nghiép tdng cao boc 1 r6 nét trong quy 1/2012 da
thuc ddy co quan diéu hanh dua ra hang loat chinh sdch hé trg nén kinh té. Chinh sdch tién té c6
xu huéng dugc ndi Iéng hon khi ma van tin dung cho linh vuc bédt dng san gan nhu duoc thdo
hoan toan, trdn ldi sudt huy déng duoc cdt giam thém mét diém phdn tram va hién & muc 12%.
TTCK thdng Tu do vay van thé hién tam ly hung phdn, xu huéng mua - ndm gid dugc duy tri tich
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cuc trong thdng. Dinh cao mdéi da duoc cdc chi sé chinh phuc thanh céng trong thoi gian nay:
VNIndex vuot méc 470 diém va HNIndex tién sdt vé méc 80 diém.

Sang thdng Ndm, cdc théng tin lién quan dén chinh sdch kha néng sé tiép tuc la nhan té hé trg
thi trudng duy tri su tich cuc. Mdic du vdy, dé cdc chinh sdch ban hanh di vao thuc t€ mét cdch
hiéu qua thi can né luc rdt I6n cda cdc co quan diéu hanh va két qua thuc thi chi cé thé ddnh gid
trong trung - dai han. Ngodi ra, su hung phdn do cdc ky vong lién quan dén chinh sdch mang lai
dd phdn nao duogc chiét khdu trong nhing dot tdng diém vira qua. Do vdy, trong thdng Nam,
chting téi cho réing cdc théng tin vé mdt chinh sdch chi cé thé mang lai cdc dot tdng ngdn han
cho thj trudng hon la tao sy suc tdng ndng va dai nhu cdc thdng truéc. Thay vao dé, ching téi tin
rdng su'phdn héa sé dién ra manh mé hon, dong tién sé hién thuc héa loi nhudn & nhém c6 phiéu
ddu co va chuyén ddn vao cdc nhém cé phiéu cé nén tdng kinh doanh va trién vong tét. Mua dai
héi c6 déng dé di vao giai doan cudi, bic tranh vé suc khée doanh nghiép dé duoc thé hién ré
nét, do dé chiing téi cling ky vong NPT nudc ngoai sé tham gia tich cuc tré lai tir thdng Nam.

Su hé trg tir thong tin chinh sach diéu hanh. Kinh té trong nudc roi vao tinh trang dinh dén
trong khi tang truéng tin dung am da budc cac co quan diéu hanh dua ra nhiéu géi giai phap
nham thao g& nhimng khé khan nay. V& phia tién té, thuc hién muc tiéu giam lai suat thuc té
va ndi long van tin dung cho linh vuc bat ddng san nham giai quyét hang ton kho cho chinh
nganh nay ciing nhu cac nganh lién quan dang la céng viéc dugc NHNN thuc thi. Vé phia tai
khoa, cac goi giai phap giam, gian thué dang dugc Bo Tai chinh dé xuat thuc hién nham giam
bét ganh nang cho doanh nghiép. Mac du ching t6i khéng ky vong nhiéu vé kha nang mang
lai hiéu qua ngay trong ngan han cula cac gidi phap nay, song vé mat tam ly, day sé la yéu to
mang lai su hd trg cho thi trudng.

Ky vong su tré lai ctia khéi NDT nudc ngoai. Trong thang Tu, muc d6 tham gia thi trudng
cta NBT nudc ngoai da gidm manh va khéi nay chi yéu hién thuc héa lgi nhuan & nhém cé
phiéu bluechips, dién bién gid & kha nhiéu cé phiéu thudc nhém nay cé phan chiing lai so
vGi xu thé tang diém chung cda thi trudng. Sang dau thang Nam, mua dai hoi cd déng da di
vao giai doan cudi va két qua kinh doanh 2011 ciing nhu ké hoach 2012 da dugc hau hét cac
doanh nghiép cédng bd. Chung t6i cho rang khi cac yéu té ca ban cliing nhu trién vong kinh
doanh ctia cac doanh nghiép niém yét da cho thay buc tranh ré rang hon thi khéi nay nhiéu
khd ndng sé xem xét gidi ngan trd lai vao cac cac ¢ phi€u cé nén tang va trién vong tot tu
thai gian nay. Ngoai ra, phuang én vé viéc don gian héa thi tuc hanh chinh déi véi NDT nudc
ngoai khi tham gia TTCK Viét Nam da dugc UBCK trinh B Tai chinh va nhiéu kha nang sé
dugc théng qua trong thang Nam. Ky vong nhiing cai cach vé mat hanh chinh ciing sé gop
phan thu hat sy tham gia nhiéu hon ctia dong von dau tu gidn tiép nudc ngoai vao TTCK. Doi
vdi thi trudng non tré nhu Viét Nam thi su tham gia ctia khéi ngoai sé luén mang lai su ho trg
tam ly tot.

Kha nang giam lai suat. V&i dién bién chi sé gia trong bon thang dau nam, cé thé ky vong
lam phat theo nam sé vé mdt con s6 ngay trong thang Nam va muc tiéu kiém soét lam phét
dudi mét con sé trong nam 2012 dang trong tam kiém soét. Do d6, chung t6i khéng cho
rang théng tin chi sé gia tiéu dung sé ti€p tuc mang lai hiéu (g tich cuc cho TTCK trong thoi
gian tdi. Thay vao d6, kha nang dua lai suat thuc t€ giam vé muc hgp ly sé la yéu t6 nhan
dugc su quan tam nhiéu hon. Trong thang Tu, NHNN da cét gidm thém mot diém phan tram
cac muc lai suat diéu hanh, va néu lam phat tiép tuc dién bién theo chiéu huéng thuan lgi,
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viéc cdt gidm cac muc Iai suat nay c6 thé sé sém dugc thuc hién lan th ba. Bén canh dé, tran
1ai suat cho vay & bén linh vuc uu tién (ndng nghiép — ndng thén, xuat khiu, doanh nghiép
nho va viia, va cong nghiép hé trg) cling da dugc NHNN quy dinh chénh léch t6i da 3% so vdi
tran lai suat huy dong. Cac bién phéap nay cht yéu mang tinh chat hanh chinh va do dé chi c6
thé dugc thuc hién t6t néu dugc kiém soat chat ché. Mat khac, 1ai suat & bén linh vuc nay
thuc té da dugc cac ngan hang cho vay & muc 15% tir dau nam, do vay, ching téi cho rang
cac thong tin nay sé chi mang lai su ho trg ngan han cho thj trudng.

Su phan héa cia dong tién trudc théng tin két qua kinh doanh. Theo thdng ké so bé tinh
dén ngay 26/04 cta chung ti thi c6 khoang 230 doanh nghiép niém yét cong bé két qua
kinh doanh quy 1/2012. Theo d6, chi c6 khoang 10% doanh nghiép trong sé nay c6 Igi nhuan
am va c6 khoang 50% doanh nghiép c6 Igi nhuan sut gidm so véi cling ky. Két qua kinh
doanh kém tich cuc la van dé da dugc du bao ti trudc, béi tac dong khé khan chung clia nén
kinh té. Tuy nhién, van dé dang luu y 1a lgi nhuan sau kiém todn cla cac doanh nghiép
thudng gidm manh, tham chi ti ¢6 Igi nhuan chuyén thanh 16 dang trd nén phé bién hon,
dac biét & nhom ¢é phiéu dau co. Pay cing 1a nhom 6 phiéu da ting manh trong thdi gian
gan day. Do dé, hién tugng chét 16i & cdc nhom b phi€u nay kha nang sé sém dién ra, va voi
trién vong tich cuc trong dai han, dong tién nay c6 nhiéu kha nang sé chuyén vao nhém cé
phiéu cé nén tang ca bén va trién vong tét.

Chién lugc dau tu

Kinh té trong nudc bat dau rai vao tinh trang dinh dén da thac ddy co quan diéu hanh duara
nhiéu chinh sach nham gitp cac doanh nghiép vuc day hoat dong san xuat kinh doanh. TTCK
thang Tu nh& vay van duy tri dugc xu huéng tich cuc, trai vai nhiing lo ngai ctia chung toi.
Mac du bién d6 dao dong cla cac chi s6 kha hep, 8% déi véi VNIndex va 10% doi vai
HNIndex, cac dinh cao méi van dugc ghi nhan trong thang nay. Sang thang Nam, su phan
hoéa dugc ky vong sé dién ra manh mé khi dong tién sé hién thuc héa Igi nhudn & cac c6
phiéu dau co da ting ndng trong thai gian qua va tim dén cac nhdm c6 phiéu cé nén tang co
ban t6t va cé thong tin hé trg. Bén canh dé, ky vong su tham gia tich cuc tré lai cila NPT nudc
ngoai khi ma buc tranh suc khde clia cac doanh nghiép da dugc thé hién ré nét hon sau ky
dai hoi ¢6 déng va viéc cai cach trong tha tuc hanh chinh sé tao diéu kién cho NBT nudc
ngoai mai tham gia thi trudng dé dang hon. Tl nhing ly do nay, ching téi cho rang kich ban
thi trudng bién déng trong trong bién dé (450 - 490) sé c6 xac sudt xay ra cao nhat. Vi kich
ban nay, ching t6i cho rang nhiing phién tang manh cta thi trudng la co héi cho cac NDT
ngan han co cdu danh muc dau tu dé chuyén dan sang ndm gilr nhiing ¢ phiéu gia tri.
Chung téi duy tri quan diém lac quan déi véi trién vong & nlta cudi nam do vay, khuyén nghi
cac NDT dai han duy tri trang thai nam giir trong giai doan nay.

Quy nha ddu tu c6 thé tham khédo cdc c6 phiéu dugc chiing téi ddnh gid c6 trién vong ddu tu tét
trong bdo cdo c6 phiéu trién vong dugc phdt hanh vao thdng 3/2012.

Ruiro

Kich ban thi trudng da dugc ching t6i can nhac ki luéng dua trén nhitng yéu té hién c6. Tuy
nhién, mét su bién ddng bat ngd trong nén kinh t& hodc thi trudng cé thé gay sai léch nhiing
ky vong. Yéu t6 bat ngd chiing toéi mudn dé cap & day la kha nang bt pha manh hon clia céc
chi s6 néu thi trudng ti€p tuc nhan dugc cac thong tin hd trg manh ti phia chinh sach ca co
quan diéu hanh. Trong trudng hop nay, ching t6i cho rang NDT nén xem xét chét 16i va cho
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Chi s8 P/E tai thi di€m cudi thang 3/2012

1269 1269

10.19

co héi tham gia tr6 lai khi thi trudng budc vao nhip diéu chinh. Mat khac, nhimng lo ngai khi
cac thong tin chinh sach hé trg dugc chiét khau hét cé thé sé tao nén nhiing phién diéu
chinh manh va dai hon cho thi trudng van luén hién dién. Dac biét, trong giai doan cac c6
phiéu da trai qua dot nong nhu via qua thi rdi ro nay cang I16n hon bao gid. Trong trudng
hop nay, véi quan diém lac quan trong dai han, ching t6i cho rdng dé sé la co hdi cho NDT
tich 10y ¢& phiéu cé nén tang tét.

Chi sé P/B tai th&i diém cudi thang 3/2012
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Nguén: RONGVIET SECURITIES database
Bang cip nhat hiéu qua khuyén nghi “C8 phiéu trién vong 2012":
seetmoden . Gidcaonhdtké  Gid thap nhat ké
Ma CK Giad muc tiéu P . . tUr thai diém phat tU thoi diém Thdi han dau tu Muc dich dau tu
cap nhat 07/05/2012 hanh e
(12/03/2012)
VNM 95.500 91.500 90.000 96.000 90.000 Dai han Gid tri
PGD 42.000 31.000 37.000 37.000 31.000 Trung han Tang trudng
DPM 36.000 29.200 39.300 39.300 28.900 Trung han Gid tri
HPG 23.500 22.000 26.200 27.000 22.000 Trung han Tang trudng
CNG 35.000 27.900 32.100 36.200 27.900 Trung han Tang trudng
PHR 32.000 27.100 38.600 38.600 25.500 Ngan han Gid tri
EIB 19.700 16.900 18.300 18.500 16.900 Trung - dai han Tang trudng
KLS 13.000 11.300 13.200 13.800 11.300 Trung han Ca hoi
DIG 18.000 16.500 21.600 22.600 16.500 Trung - dai han Gid tri
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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 cao nay dugc gilt ban quyén va la tai sén cia RONGVIET SECURITIES. Moi su sao chép, chuyén giao hoidc slra d6i
trong bat ky trusng hgp nao ma khéng c6 su dong y ctia RONGVIET SECURITIES déu trai luat. Ban quyén thuéc RONGVIET
SECURITIES, 2012.

Chi nhanh Ha Noi Chinhdnh Can Tho

RONGVIET

SECURITIES

S6 2C Thai Phién - Quan Hai Ba 8 Phan Binh Phung - TP. Can
Trung - Ha No6i Tho

Tel: (84 4) 6288 2006 Tel: (84 71) 381 7578

CTCP CHUNG KHOAN Fax: (84 4) 6288 2008 Fax: (84 71) 381 7579
RONG VIET

Tang 1-2-3-4, Toa nha Viet Dragon,

141 Nguyen Du - Quan 1 - TP.HCM Chi nhénh Nha Trang

Tel: (84 8) 6299 2006 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Fax : (84 8) 6291 7986 Tel: (84 58) 382 0006
Email: info@vdsc.com.vn Fax: (84 58) 382 0008

Website: www.vdsc.com.vn



