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Cac chi tiéu vi mé quan trong

Chitieu 28152 28162
CPI (yly, %) 8.34 6.90
Chi s SXCN (yly, %) 4.20 4.50
Doanh thu ban Ié (y/y, %) 6.60 6.50
Tham hut TM ( ty USD) -0.53 -0.15
Suét sinh 1&i thi trieong (%)
HSX HNX
Chisé 422.37 71.07
1 Thang -2.98 -6.02
3 Théang -4.23 -1.57
1 Nam -2.81 -5.05
Dau ndm 20.68 25.15
Dinh gia thi trwéng va nganh
Nganh PE PB
D&u khi 4.86 0.99
Nguyén vat liéu 5.68 2.18
Cong nghiép 10.48 0.89
Hang Tiéu dung 11.2 281
Dwoc pham va Y té 7.41 1.93
Dich vu Tiéu dung 9.59 1.2
Tién ich Céng déng 5.37 0.19
Tai chinh 11.8 2.46
CNTT 37.65 3.25
Ngén hang 10.87 1.81
HOSE 11.45 2.36
HNX 9.04 1.68

Twong quan VN-Index va HNX-Index

Trién vong vi mé va thj trwong chirng khoan:

DPiém dao chiéu xuat hién trong Quy Il 2012?
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CAP NHAT TINH HINH Vi MO <Trang 2>

Tang trwdng cham nhwng trién vong tich cuc

Lam phat dwoc kiém ché

Nhap khau gidm téc, tham hut thwong mai thap ky luc

Viét Nam ddng 6n dinh tr& lai sau nhirng bién ddng nhwng co
thé yéu di vao cudi nam.

NHNN dan tré lai chu ky bom vén linh hoat hon

NHNN tiép tuc cat gidm lai suat chinh sach

LAi suét lién ngan hang tang tré lai khi hoat ddng tin dung va no
xau “a4m len”

THI TRUONG TRAI PHIEU <Trang 7>

Thi trwdng so cap: Hoat ddng d4u thau trai phiéu “déng bang”
Thi trwdng thir cép: Loi suét dang tang tré lai

THI TRUONG CHWPNG KHOAN <Trang 9>

Thi trwéng chirng khoén chiu dot diéu chinh trung han dau tién
tr dot tdng diém dau nam.

Dong tién tiép tuc dwoc cai thién khi thanh khoan duy tri duwoc
murc tang so v&i Quy 1.

Céc quy ETF nhiéu lan thay dbi danh muc, mét chién thuat danh
nhanh rat gon?

VN-Index dang & vung day?

Diém dao chiéu co thé sé& xuat hién trong quy Ill: NDT nén han
ché ban ra va nén mé rong dau tw.

PHAN TIiCH KY THUAT <Trang 11>
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Xu hwéng quy 3: Xu hwéng chinh sé la di ngang véi mét chit
tang diém.
Khuyé&n nghi: chiing tdi cho rdng da dén luc cho hanh ddng tich
[0y trung han khi HNX-Index dang c6 co hdi tré lai xu hwéng
tang diém.

*\ui long xem khuyén céo & cudi bao céo nay
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Chi sé hang tén kho gidm manh; hoat
dong cdébng nghiép, thwong mai dang
dan phuc héi sé la co s& cho sw cai
thién cda nén kinh té trong thoi gian t6i

Biéu d6 1: Tang trwéng GDP (yly, %)

CAP NHAT TINH HINH VI MO

Tang trwéng cham nhwng trién vong tich cuc

Tang trwdng Quy 2/2012 hdi phuc &n 4,66% sau dot sut gidam trong Quy 1. Tuy
nhién, GDP 6 thang d4u nam 2012 chi ting nhe 4,38% so v&i cuing ky ndm truwdc,
murc thdp nhét trong vong 10 ndm gan day va phan anh nhu cau tiéu dung néi dia
va san xuét céng nghiép sut giam.

Téng doanh thu ban I& hang héa va dich vu 6 thang ddu nam ting 19,5% so v&i
cung ky ndm trwdce, néu loai yéu té gia thi chi tdng 6,5%. Trong khi d6, khu vic
cbng nghiép va xay dung, chiém ty trong I&n trong cAu GDP, da nhich 1én 3,81%
(cong nghiép tang 4,76% va xay dwng gidm 0,80%) va dong goép 1,55% vao GDP.
Mét khéc, chi sé hang tdn kho gidm lién tuc xubng mirc 26% so véi cung ky 2011
sau khi dat dinh 34,9% vao 3/2012, chi yéu do doanh nghiép cét gidm san lwong va
gidam don hang nguyén vat liéu.

Biéu dé 2: Co’ cau ting trwéng GDP (yly, %)
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Biéu do 3: Chi sé cong nghiép (yly, %)
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Biéu do 4: Tang trwéng doanh thu ban |é (yly, %)
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Tang trwéng kinh té ndra ddu 2012 hoan
toan khéng dwa vao tang trwdéng tin
dung: tin hiéu dang mimg!

T&ng trwdng kinh t& nira d4u 2012 hoan toan khéng dwa vao téng trudng tin dung
va lam phéat da giam tc cho thay kinh t& Viét Nam dang én dinh tr& lai. Ngoai ra,
ching t6i nhan thay cé nhirng chuyén bién tich cwe & véi khu vuc cong nghiép va
xay dwng. Gié trj tang thém cla khu vwc nay trong Quy 2 tang 1én 4,52% tir mic
2,94% trong Quy 1. Chi sb san xuét céng nghiép (IPI) thang 6/2012 tang 2% so VOi
thang trwéc va tang 8% so vai cung ky nam trwéc. Tinh chung 6 thang dau nam, 1P
tang 4,5% so v&i cung ky nam 2011.

Tang trwdng kinh té nira dau 2012 thap hon nhidu so v&i mirc ting trwdng muc tiéu
téng trwéng ca nam 5,5% - 6,0%. Trong khi d6 hoat ddng tai cAu trac hé thdng ngan
hang, doanh nghiép nha nwéc van “giam chan tai chd”, thu hat vén FDI méi van

chwa manh mé&, do d6 déng luc téng trwdng kinh té bj han ché.
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Lam phdt da khéng con la méi lo ngai
chinh cda chinh sach tién té mdc du
NHNN da cat giam |ai suét lién tiép 4 1an

ter mirc 13% xuéng 9%.

Tuy nhién, theo phét biéu ctia Phé Thi twéng trong ky hop Québc hoi dé& dat muc tiéu
téng trwdng ca nam thi ting trwdng tin dung niva cudi 2012 phai dat 12% - 15%; tic
la mdi thang cudi nam tin dung ting 2%, twong dwong véi 21.000 ty déng/thang.
Ngoai ra, mét sé tin hiéu tich cwc cling dan xuét hién nhw hoat déng gidi ngan cho
cac dy an co s& ha ting cling dwoc tai khéi dong tir cudi thang 5/2012; tin dung
tinh dén cudi thang 6 da tang 0,76% so v&i cudi 2011 va mét bang I4i suét dang dan
dwoc ha thdp thic day nhu cau tiéu dung va san xuat. Do d6, ching téi ky vong
kinh t& sé& c6 thé dat mirc ting trwdng 5,5% kém theo lam phat van duy tri & méc
moét con sb.

Lam phat dwoc kiém ché

Tiéu dung ndi dja va san xuét trong nwéc sut gidm khién cho chi sb gia tiéu dung
(CPI) tiép tuc kéo dai xu thé gidm k& tr mc dinh vao thang 8/2011. CPI thang
6/2012 bat ngd giam 0,26% so véi thang truéc, sau 38 thang tdng lién tuc. Lam
phat theo nam trong thang 6 dwoc kéo giam xudng dudi mirc 6,9% tir 8,34% cla
thang 5.

Nhém Giao thdng, Nha & - Vat liéu xay dwng va Lwong thuce - Thye phdm 1a yéu t6
dan dat chinh cho muc giam ctia CPI trong thang 6. Nhém hang Giao théng (chiém
ty trong 8,87%) gidm 1,64%; dan dat bdi gia xing gidm. Gia khi dbt gidam manh
khién cho nhém Nha & va Vat liéu xay dwng (chiém ty trong 10,01%) gidam 1,21%.
Nhoém Lwong thwe - Thwe phdm (chiém ty trong 40%) gidm 0,23%, trong do lwong
thwe gidm 0,78% va thwe pham gidm 0,31%, gép phan vao viéc gidm téc CPI.

CPI c6 thé tiép tuc duy tri &n dinh trong cac thang tiép theo, nh& vao anh hwéng clia
nhu ciu ndi dia & murc thip va gia hang héa én dinh. Mac du gia dién ting 5% tiy
01/07 nhung c6 thé khéng cé nhidu tac ddng dén mat bang gia néi chung. Lam phéat
thap goép phan khéi phuc niém tin vao tién Viét Nam ddng, &n dinh ty gia ngoai té
trong thoi gian qua. Sw tri tré trong san xuét va sy gidm manh cla lam phat & co s&
d& ching t6i ky vong Chinh pht sé thuc hién nhitng dong thai manh hon nham hé
tro' s&n xuét va kich thich tang trwéng tré lai.

Biéu d6 5: Chi sé giatiéu dung va lam phat (yly, %) Biéu doé 6: Co’ cau chi sé giatiéu dung (yly, %)
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Nhap khau giam toc, thdm hut thwong mai thap ky luc
Can can vang lai tiép tuc cai thién khi  Xuét khdu twong dbi 6n dinh mac di nhu cau bén ngoai khéng thuan loi (khing
xuét khdu ting 25,3% va nhap khau chi hoadng ng cdng chau Au xau hon, kinh t& My bat &n kéo dai...): dat 9,8 ty USD, téng

tang 9,5%.

0,6% so v&i thang trwéc va tang 13,6% so v&i cung ky nam trwdc. Ly ké 6 thang
d&u nam, kim ngach hang héa xuét khau dat 53,2 ty USD, téng 25,3% so véi cling
ky ndm trwéc. Dang chi y la mae gid xuat khau chi tang 0,48% so vai cing ky nadm
trwdc do d6 murc tang xuét khdu 6 thang dau ndm nay chi yéu do lwong xuét khau
tang.
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Biéu doé 7: Can can thwong mai (ty USD)

Nhap khéu da suy yéu va tang trwéng thap hon xuét khau trong thang 6 vi gia xang
dau nhap khau gidm va nhu ciu ndi dia thdp. Nhap khdu wéc dat 9,9 ty USD, giam
3,2% so v&i thang truwdc va tang 12,6% so voi cung ky nam trwdc. Nhw vay, nhap
khau 6 thang dau ndm dat 53,6 ty USD, ting 9,5% so v&i cling ky ndm 2011.

Xuét kh3u tiép tuc tang trwdng cao hon nhap khau da gidp tham hut thwong mai cai
thién t&» mirc 527 triéu USD trong thang 5 xudng con 150 triéu USD trong thang 6.
Nhw vay, tham hut thwong mai 6 thang dau ndm chi & mirc 357 triéu USD, thap hon
nhidu so v&i mic 6,47 ty USD cua clng ky 2011. Tham hut thwong mai c6 thé gia
tang vao cudi ndm 2012 khi ma doanh nghiép day manh nhap kh&u nguyén vat liéu
d& m& rong san xuat. Tuy nhién, véi mie tham hut thap nén 4p luc 1én ty gia ngoai
té la khdng qua nghiém trong nhw cac nam truéece.

Biéu d6 8: Tang trwéng xuat va nhap khau (yly, %)
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Ty gi& én dinh nhwng déng Viét Nam c6

thé bj méat gia béi ap luc
ngoai té cudi nam.
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Viét Nam déng 6n dinh tr& lai sau nhitng bién déng nhwng c6
thé yéu di vao cubi nam.

Ty gia USD/VND t&ng manh vao dau thang 6 nhung sau d6 ciing gidam manh tré lai
va giao dich & md&c dn dinh quanh ty gia lién ngan hang, trong khi do dién bién ty
gia ky han NDF khé tram |&ng. Dau thang 6, USD t&ng manh &n 21.036 déng/USD,
mrc cao nhat 1& tly thang 2/2012 va sau d6 sut gidm vé& mirc 20.920 ddng/USD vao
cudi thang. Dot tang ty gia chi yéu xuét phéat tir nhu cau ngoai té trong nwéc budc
vao chu ky tang khi cac hgp ddng vay ngoai t& dao han va doanh nghiép tédng nhap
khau xang dau do nha may loc dju Dung Quét tam nglrng hoat déng. Viét nam
ddng lay lai xu hwéng n dinh tré lai phdn anh nhu ciu ngoai té khéng manh, nhu
cau nhap khau hang héa giam.

Chung t6i van gitr nguyén quan diém gia tri cta Viét nam ddng 6n dinh trong quy
tiép theo do dwoc hé tro kha tdt tir cac yéu tb: (1) lam phat gidm nhanh vé& mdc mot
con s6, (2) tham hut thwong mai thu hep, (3) dy try ngoai té tdng manh hon 10 ty
USD lén mre 19 ty USD trong 6 thang dau ndm — twong dwong 10 tuan nhap khau,
(4) Ngudn bb sung ngoai t& 6n dinh dén tir FDI giai ngan cai thién, 6 thang dau nam
FDI gidi ngan dat 5.4 ty USD, téng 1,9% so v&i cung ky nam trwéec.

Tuy nhién, &p luc ty gia c6 thé dwoc hinh thanh trong nhitng thang cudi 2012. Cac
yéu t6 kém bén virng cin d& cap bao gébm: (1) SBV lién tuc gidm tran lai suét huy
dong, chénh léch vai 1ai suat ngoai té thu hep va dong tién co thé dich chuyén dan
sang USD; (2) Nhu cau nhap khdu nguén vat liéu tdng tré lai do hoat déng kinh
doanh khdéi phuc theo tinh mua vy, thém d6 mét vai ngan hang da ddy manh hoat
doéng cho vay ngén han theo hinh thrc hoan ddi do d6 nhu ciu ngoai té cé thé ting
tr& lai; (3) Dong von dau tw gian tiép rat khai Viet Nam néu trién vong kinh té thé
gi&i xau di.
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Biéu dd 9: Bién dong ty gia USD/VND Biéu d6 10: Ty gia ky han - NDF (USD/VND)
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Ngudn: SBV, VCB va MAS Research Nguén: Bloomberg
NHNN dan tré& lai chu ky bom vén linh hoat hon
Chinh séach that lwng budc bung da kha thanh céng trong viéc kiém ché lam phat
nhwng song hanh Ia tang trwéng kinh té giam téc. Trong 4 thang dau ndm, NHNN
thwe hién hit rong manh trén thi trweyng OMO va phét hanh tin phiéu khién cho cung
tién thu hep nhanh chéng. Nhwng NHNN hién dang phat di nhikng tin hiéu nai 1dng
khi dan bom rong vao hé théng ké tir thang 5.
Trong thang 6, lwong cung tin phiéu t NHNN gidm manh, chi véi hon 3 nghin ty
ddng tin phiéu phat hanh va luvong tin phiéu dao han trong thang 6 & 16,7 ngin ty
déng. Ngoai ra, ching tdi nhan thdy NHNN dang tam dirng phat hanh thém tin phiéu
t& nhitng tuan cudi thang 6 nhdm giam lwgng vén rit ra khdi hé théng ngan hang.
Lwong tin phiéu dang lwu hanh (d4o han trong ndm 2012) 1a 50,1 nghin ty déng.
Biéu dé 11: Gi4 tri bom/hit rong qua OMO (nghin ty déng) Biéu dd 12: Lai suét lién ngan hang (%/nam)
80 mNghiép vuRepo  ®Phat hanh tin phiéu 20
50 18
40 16
20 14
0 12
-20 10
-40 8
-60 6
-80 Pao han tin phiéu 4
-100 2
-120 -111 0
A+ H o+ N N N N N NN NN NN N N N N N N N N
SSS858888888¢8¢8¢8¢8¢¢ g g g g § g g
gsidsdgsasedggsas s & & 38 & & 8
Nguén: Bloomberg va MAS Research Nguédn: Bloomberg

Pdng thoi, NHNN dang khuyén khich NHTM théng qua OMO bang cach thay dbi
phuwong thirc d4u gia cia OMO. NHNN cho phép cac NHTM d4u thau |4 suét trén
OMO thay vi d4u thau khéi lvgng véi 1ai sudt cb dinh. Diéu nay gidp cac NHTM linh
hoat hon trong tiép can ngudn vén gia ré va cac ngan hang cho vay cé thé &p dung
I4i suét khac nhau dwa trén phan loai rdi ro tin dung.

Trong thang 6, NHNN van hdt rong nhe 450 ty déng trén OMO. Nhw vay, tinh chung
(ca nghiép vu repo va tin phiéu d4ao han) NHNN d& bom rong 13,3 nghin ty déng.
Nhw vay, NHNN c6 thé bom vén linh hoat théng qua lweng tin phiéu dao han va cé
thé khong gay &p lwc 16n 1én lam phat.

/
MIRAE ASSET 5

Building on principles




Bao cao Quy 111.2012

16.07.2012

Mirae Asset Securities

NHNN tiép tuc cat giam l4i suat chinh sach

NHNN quyét dinh c4t gidm thém 2% céc |ai suét chinh sach trong vong mét thang
khi lam phat lién tuc sut gidm manh. Theo dé, tir ngay 01/07 lai suét tai cap vén
gidam xudng 10%/nam, I4i suat chiét khau gidm xudng 8%/nam va lai suat qua dém
lién ngan hang gidm xuéng 11%/nam. Theo di liéu giai doan 2008-2009 thi sau 6
thang gidm |&i suét thi lam phéat cham day, kém theo cung tién (M2) va tin dung mé
réng khién cho lam phat tdng nhanh. Trong giai doan hién tai, 14i suat giam lién tuc
nhwng cung tién han ché va ting truwéng tin dung chiu sw quan Iy bdi NHNN nén
kha n&ng lam phat tding manh trong niva cudi 2012 kha thap.

Biéu doé 13: Twong quan gitra |ai suat chinh sach va lam phat
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L&i suat liéen ngan hang tang tr& lai khi hoat déng tin dung va
no xau “am lén”

Mac di, NHNN lién tuc gidm I&i sudt chinh sach nhung |4 suét lién ngan hang da
tang manh tré lai sau dot sut gidm trong 6 thang dau nam. Vao cuéi thang 6, |4i suét
qua dém phé bién & m&c 7%-8% (tang tr m&c 1% cudi thang 5), 1ai suét 1 tudn va
1 thang tdng manh twong ng lén 8%-8,5% tir mirc 2%-5% trong thang 5. S& di
nhw vay vi hoat déng tin dung da tang tré lai tr dau thang 6 (tin dung cubi thang 6
da tang 0,76% so voi cudi 2011), thi trweng lién ngan hang tang tré lai nhwng phan
anh thwe nhu ciu va mét bang lai suat. Ngoai ra, mét nguyén nhan khac do no xau
cta hé thdng ngan hang van chwa duoc giai quyét va dang cé xu hwéng tang 1én
trong khi tin dung hdu nhw khéng téng trudng. Theo bao céo ctia NHNN vao cubi
thang 6 ng xau da tang lén 4,47% téng dw no' va cao hon nhiéu so véi mi 3,07%
vao cubi 2011.

Hién tai, hiu hét cac |4i suét chinh sach va lién ngan hang dau dwoc giao dich thap
hon ho&c quanh mdrc 9% cua tran I4i sut va nhidu y kién cho rdng NHNN nén loai
b tran |&i sut. Hoat ddng tai cAu trdc ngan hang ciing dan tich cwe hon khi NHNN
da théng qua phuong an tai cu tric 9 ngan hang yéu.
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THI TRUONG TRAI PHIEU

Thi trwéng so cap: Hoat dong dau thau trai phiéu “déng bang”
trong thang 6, 1ai suat tring thau khéng doéi.

Trong thang 6 lwong trai phiéu chao ban tiép tuc cao hon so v&i thang 5 nhwng nhu
cau gidm manh & ca trai phiéu chinh pha va trai phiéu Chinh pha bao lanh. Téng
lwong chao ban trai phiéu trong thang 6 1a 35,5 nghin ty déng, ty 1& chao mua chi
dat 0,81. L&i suat chao mua tiép tuc gidm nhwng hoat dong dau thdu roi vao trang
thai déng bang. Ty 1& tring thdu cling gidm manh lién tuc xudng con 14% trong
thang 6. Sau nhirng tin hiéu n&i 1dng chinh sach t&» NHNN, thi dong vén gia ré da
tam nglrng chay vao kénh trai phiéu so cap.

Bang 1: Hoat déng dau thau trai phiéu Chinh phu thang 4.2012 (nghin ty dong)

L&i suét trdng
thau BQ (%)

Ty lé dang

ky/chao ban Lwong trang thau Ty Ié trung thau

Ky han Lwong chao ban Lwong dang ky

1. Trai phiéu Kho Bac NN

2 5,000 3,100 0.62 200 0.04 8.85
3 4,000 5,400 1.35 300 0.08 9.00
5 4,000 3,250 0.81 1,150 0.29 9.50
10 500 800 1.60 200 0.40 9.50
Téng cong 13,500 12,550 0.93 1,850 0.14
2. Trai phiéu VDB
3 4000 4500 1.13 1500 0.38 95
5 6000 4060 0.68 960 0.16 9.68
Téng cong 10,000 8,560 0.86 2,460 0.25
3. Trai phiéu VBSP
3 5500 5600 1.02 300 0.05 10.6
5 6500 2000 0.31 300 0.05 10.7
Téng cong 12,000 7,600 0.63 600 0.05
1+2+3 35,500 28,710 0.81 4,910 0.14

Thi trweeng th cdp: Nhu cau trai phiéu 6n dinh trong quy 2
nhwng cham lai trong thang 6. Loi suat dang tang tré lai.

V&i ky vong l4i suat sé gidam manh trong Quy 2, lwong trai phiéu giao dich da ting
manh trong quy nay khi dat hon 47.000 ty dong, gan gap ddi so vé&i khéi lwong cla
Quy 1. Trén thuc té hanh déng mua vao trai phiéu trong thang 4 va dau thang 5 da
mang lai loi nhuan kha I&n khi loi suét lién tuc giam trong khoang thoi gian nay. Tuy
nhién sang dén thang 6, dong tién dau tw vao trai phiéu c6 dau hiéu suy giam tré lai
khi gia trj giao dich cla thang 6 chi dat 13.700 ty, giam 20% so v&i mic binh quan
clla thang 4 va thang 5.

Loi suét tréi phiéu trong thang 6 ciing bat dau c6 xu hwéng ting tré lai sau 2 thang
giam lién tuc, mie loi suét vao cubi thang 6 theo ching t6i ghi nhan duoc da tang
tir 30 dén hon 100 diém co ban. Pudng cong loi suét van duy tri hinh dang théng
thwdrng (Igi sudt ngan han thap hon loi suat dai han) nhung lgi suat ky han ngén co
mirc tdng manh nhét trong thang 6.

Quan sét khéi lwgng giao dich 3 thang gan day, nhidu kha nang hién twong chét I&i
tréi phiéu manh da dién ra trong thang 5 va xu huwéng gidm loi suét c6 18 sé tam
dirng trong nhirng thang tiép theo.

J
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Biéu d6 14: Bién dong lgi suat trai phiéu (%/nim) Biéu do 15: Dién bién thj trwéng so cap (nghin ty dong)
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Trai phiéu doanh nghiép:

Hoat dong phét hanh trai phiéu doanh nghiép (TPDN) ciing kha trdm I&ng trong Quy
2, dang chu y 1a 2 dot phét hanh trai phiéu quéc t& bang USD thanh céng clia ngan
hang Céng Thuwong (CTG) véi gia tri 250 triéu USD va tap doan Vingroup (VIC) v&i
gia tri 115 triéu USD, nang tng gia tri trai phiéu huy dong thanh coéng cua VIC trong
nam |én 300 triéu USD. Theo d6 loai trai phiéu ctia CTG phéat hanh la loai tréi phiéu
thong thweng 6 ky han 5 ndm vai 1ai suét cb dinh 1a 8%/nam, thoi thanh toan la 2
lan/nam.

Trong khi d6 trai phiéu cha VIC la tréi phiéu chuyén di, c6 téng gia tri phat hanh
theo ménh gia 1a 115 triéu USD, day la loai hinh tréi phiéu khéng c6 tai san bao
dam, ky han 5 nam, phat hanh béng déla My voi lai suét coupon la 5%/nam, thanh
toan 6 thang mat 1an vao cudi ky va dwoc niém yét tai San giao dich chivng khoan
Singapore ngay sau khi phat hanh. Gia chuyén dbi cho dot phat hanh nay Ia 88.000
VND/ch phiéu.
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Biéu do6 16: Dién bién chi sé6 chirng khoan Viét Nam

THI TRUONG CHUNG KHOAN

Thi trwéng chirng khoén chiu dot didu chinh trung han dau tién tir dot ting diém
dau nam. VN-Index ting 4,21 diém lén 422,37 diém trong thang 6, nhuwng VN-Index
gidm 4,2% trong Quy. Nhw vay, VN-Index chi tdng 20% so v&i cudi ndm 2011. Trong khi
d6, HNX-Index déng clra gidm 0,29 diém xudng 71,07 diém (-0,41) va gidm 1,5% trong
Quy 2 nhung ting 21% so v&i cudi ndm 2011. Dién bién dang chu y nhét trong Quy 2 1a
viéc thj trwdng da bwéc vao dot didu chinh trung han dau tién sau gan 3 thang ting
diém lién tuc. Tam ly NDT da trai qua giai doan cudi cung cta nhitng ky vong vé cac
bién phap hdé tro doanh nghiép, vyc day nén kinh té dang gap kho khan. Do dé thi
trwdng da c6 dau hiéu béo hoa véi céc thong tin hd trg dwoc cong bb. C6 18 thi trwdng
dang trong cher vao két qua thuc té cia nhirng gidi phap kich thich trén dé& dwa ra cac
quyét dinh tiép theo.

Biéu d6 17: Twong quan VN-Index va cac chi sé chinh
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Biéu d6 18: Hoat déng ctia nha dau tw nwéc ngoai (ty déng)

Dong tién tiép tuc dwoc cai thién khi thanh khoan duy tri dwoc mire ting so véi
Quy 1. Khéi lwong tiép tuc dwoc cai thién trong Quy 2 véi tdng cdng hon 8.145 triéu
don vi, tdng gan 30% so v&i mc 6.409 triéu don vi trong Quy 1. Mac du c6 dién bién
hét strc trdm 1&ng trong thang 6 nhwng khéi lweng khép 1énh cha thang 6 van dwoc duy
tri cao hon méc binh quan cda 3 thang dau ndm. Chung téi cho rang dong tién cé thé
van chwa thoat hdn khéi thi trwdng ma chd doi co hdi tham gia, kém theo d6 la hanh
dong tich Ity cb phiéu ving gia thap van. TTCK Viét Nam dang & khoang l&ng sau hon
4 thang hdi phuc an twong.

Biéu d6 19: Thanh khoan thj trwéng Viét Nam (triéu don vi)
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Cac quy ETF nhiéu lan thay d6i danh muc, mét chién thuat danh nhanh rat gon?
Bé&t dau ti gitba nam 2010, cac ETF da [am muwa lam gi6 tai TTCK Viét Nam. M&rc do
anh hwéng 1on bat ky cac quy dau tw truyén théng ndo khac. Theo quy luat, cac ETF
thwong cong bd vao tudn dau tién cta thang va viéc tai co ciu sau d6 dién ra tr 1-2
tudn. Lan xem xét danh muc gan day nhét ctia hai ETF dién ra vao dau thang 6 méi day:
FTSE Vietnam Index ETF loai 3 cb phiéu REE, KDH va PET ra khéi danh muc. Chinh
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cac thay déi ctia ETF trong mét thdi gian ngan khién gidi dau tw noéi dia dworc chiém
ngwdng nhitng bién déng I1&n vé bwdc gia cla cac ma cb phiéu lién quan. Quy luat
chung tir cac ky danh gia lai danh muc d3u tw clia ETF mot ndm tré lai day cho thy,
céac cb phiéu dwoc ETF loai ra khéi danh muc thuwdng cé dién bién kém kha quan tir 2-3
tudn khi cac thong tin dwoc cong bd. Nguoc lai, cac cb phiéu dwoc ETF ting ty trong
hay dwa bd sung vao danh muc cé kha nang bt pha an twong, dién hinh nhw trwéong
hop cdia 1JC. Viéc cac quy dau tw chi s& nhu VNM bi cac nha dau tw ndi dia “bat bai”
dang hé 16 thém nhirng co hdi “danh nhanh, rit gon” méi dang lam mwa lam gié trén thj
trwong ching khoan.

VN-Index dang & ving day? Lgi suét cha trai phiéu 1 ndm dang & mac 9,4%, thap
hon mirc E/P cla thi trwong 1a 9,8%. Ngoai ra, xu thé loi suat trai phiéu ngay cang giam,
thé hién gia trai phiéu da tang manh va tré nén kém hap dan hon. Ngoai ra, can ctr vao
dw béo clia Bloomberg vé EPS cua thj trwdng sé tang thém 7,8% niva. Can cv vao md
hinh FED, VN-Index kha nang sé hinh thanh day tai viing 400-410 diém vao quy 3 va cé
thé ting 1én 450 vao cudi nam.

Cuing ¢ cho lap luan nay, cac chi sé co ban (Ioi nhuan bién, ROA, ROE,...) da khdng
con giam tw quy 2. V&i da gidm dwoc chan lai, chung tdi tin réing didu xau nhét dang xay
ra. Cong v&i cac hd tro tlr Chinh phi va 14 suét, hang tén kho gidm dan, céc chi sé co
ban nay dwoc ching tdi nhan dinh sé tiép tuc 6n dinh trong quy 3 va sé dan dwoc cai
thién trong quy 4.

Bang 2:
Hién tai Q1/2012 Q4/2011 0Q3/2013 Q2/2011
Dinh gia thi trwong (x)
PER Co ban 10.95 10.88 7.21 9.36 9.62
PBR 1.55 1.57 1.21 1.54 1.61
EV/Doanh thu 1.2 1.29 1.07 1.27 1.34
EVIEBIT 10.14 11.05 8.61 10.45 10.87
EV/EBITDA 7.46 8.27 6.43 7.69 7.76
Ty l& cb tie 417 417 5.24 4.36 3.96
Yéu t6 co ban (%)
Loi nhuan bién 21.85 21.87 28.39 27.14 28.52
ROA 8.71 8.92 12.12 11.19 10.85
ROE 18.86 18.46 25.93 23.79 24.65

Ngubdn: Bloomberg

Sau khi 1dp dinh héi thang 5, thj truong da trai qua sw diéu chinh trung han déu tién
trong ndm véi d6 dai cia dot diéu chinh nay da dat gan 2 thang. Dén thoi diém hién tai,
nhiéu cé phiéu van dang cao hon murc d4u ndm tir 50 — 70%. Tuy nhién theo dénh gia
ctia ching tdi, thj truong dang tréi qua khodng ldng thuong thdy, dot tdng ddu ndm
mang nhiéu tinh chét cda sw héi phuc vé niém tin khi nén kinh té VN duoc cho rdng da
cham day, trién vong héi phuc la diéu dwoc NPT ky vong. Tuy nhién khi nhing ky vong
nay bdo hoa, NPT bat ddu cho doi nhing két qud dat duoc tir nhing chinh séach kich
thich, ho muén duoc thdy suw héi phuc cda doanh nghiép va nén kinh té va khi dé nhiing
thdng tin hé tro' nhw ha I8i suét, ha giéd xdng déu da khéng con tac déng tich cuc dang
ké. Chlng t6i nhan thdy sé khong qué mao hiém khi dat niém tin vao kha néng héi phuc
ctia doanh nghiép lic nay, khi lai sudt ha DN sé cé khuynh huéng mé réng hoat dong
SXKD, st cdu theo dé ciing sé duoc cai thién. Thém vao dé nhimg tin hiéu tich cuc tor
GDP va doanh sé ban 1é d3 bat d4u xuét hién vao cudi thang 6. Diém dao chiéu c6 thé
sé xudt hién trong quy Ill nay, do dé NPT nén han ché ban ra & mdc gia hién tai va
nén meé réng dau tw trong giai doan nay, quy Ill c6 thé Ia giai doan tét cho hanh
déng tich ldy cé phiéu trung han.
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PHAN TICH KY THUAT

Bo thl ngay cua VN-Index
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VN-Index: BDiém dao chiéu
Trién vong thang 7: Diém dao chiéu.

VN-Index dang cé kha nhiéu tin hiéu dang tin cay
cho kha nang tao day ctia chi sé nay nhu:

= MACD cho tin hiéu didm vang khi dang téng
tr& lai sau khi cham dwdng tin hiéu.

= M6 hinh 6c ddo ddo nguoc (reverse oasis) tao
ra hé tro manh tai ving 413 — 415.

= KLGD tiép tuc duy tri & muc thap ngay ca
trong nhitng phién tang diém cubi tuan trwéc
cho thay lwc cung da can kiét.

V&i céc tin hiéu trén chlng téi cho réng nhiéu kha
nang day cla VN-Index dang dwogc hinh thanh.

Xu hwéng quy 3: Xu hwéng chinh sé la di
ngang vé&i mét chit tang diém.

DPanh gia cao vé khd nang dao chidu tang diém
cla VN-Index trong thang 7, tuy nhién hién tai chi
sb nay dang trong xu hwéng di ngang. Khang cw
manh cla xu hwéng di ngang hién tai dang tai
vung 440 — 445. VN-Index sé gap thr thach khdng
nhé tai nguwdng nay va néu bit pha thanh cong,
VN-Index sé tré lai xu hwéng tang diém.

Chung téi cho rang viéc dat cwoc vao kha nang
bt pha khang cw trén & sw mao hiém can thiét
khi d@d thj tuan ctia VN-Index cling dang cho thay 1
ving can bang trung han da dwoc hinh thanh tai
413 — 415. Viéc mua vao hién tai dang mang lai
co hdi kiém loi nhuan nhiéu hon rdi ro nhat 14 véi
nhirng NDT cé xu huwéng tich ldy trung han.

Khuyén nghi: NDT nén wu tién hanh déng mua
tich ldy tai vuang hién tai khi nguwéng 440 maéi that
sw tao ra nhing rdi ro ngan han. Tuy nhién ching
tdi cho rdng da dén luc cho hanh déng tich Idy
trung han khi VN-Index dang c6 co hdi tré lai xu
huéng téng diém sau gén 2 thang diéu chinh.

Nén wu tién mua vao cac doanh nghiép trong
nganh hang tiéu dung thiét yéu, dau ra én dinh
trong thoi gian qua.
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D6 thi ngay cia HNX-Index

Khéang cw caa HNX-Index
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Trién vong thang 7: Co’ hoi hdi phuc
dang dén.

HNX-Index dang nhan dwoc 2 hé tro quan trong
tai vang hién tai, d6 la nguwdng 50% day
Fibonacci va bién dwéi cla kénh xu huwéng.
KLGD duy tri & mtrc thap tai ving hién tai cho
thdy kha nang hé trg nay dwoc gilr virng la kha
cao. HNX-Index c6 co hoi hoi phuc Ién vung 75
- 77.

Xu hwéng quy 3: Sw twong quan cao voi
VN-Index c6 thé sé khién xu hwéng HNX-
Index tich cwc trong quy 3.

Hién tai chwa nhiéu tin hiéu cho thdy kha nang
bt pha khéi nguwdng 75 — 77. Tuy nhién véi viéc
2 chi s6 ludn cé sy twong quan cao véi nhau
trong dién bién, ching t6i cho rdng HNX-Index
hién c6 rai ro thap hon co hoi kiém loi nhuan.
Day clia HNX-Index nhiéu kha nang sé la ving
69 — 70 va mirc gia hién tai thi hanh dong mua
tich lGy nén dwgc xem xét.

Khuyén nghj: ching tbi cho rdng da dén lic cho
hanh déng tich ldy trung han khi HNX-Index
dang c6 co héi tré lai xu huéng ting diém sau
gén 2 thang diéu chinh.
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KHUYEN CAO

Céc thong tin, dy doan trong bao cao phan tich nay, bao gdm cac nhan dinh ca nhan I& dya trén cac ngudn
théng tin dang tin cay. Nhan dinh dwoc dwa ra dwa trén co s& phan tich chi tiét va can than.Theo danh gia
chd quan ctia ching t6i 1 hop ly trong thdi diém dwa ra bao cdo. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh phan
tich trong bao c&o nay c6 thé thay déi bat ki ltic nao ma khéng can béo trwéc.

B&o c&o nay chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin tham khao ma khéng ham y khuyén nghi nguwoi doc
mua, ban hay ndm gir chirng khoan. Mirae Asset sé& khéng chiju trach nhiém ddi voi tat ca hay bét clr thiét
hai nao hay sw kién bi coi 1a thiét hai déi v&i viéc st dung toan bd hay bét ky thong tin hodc y kién nao cla
bao cao nay.

B&o c4o nay cé ban quyén va la tai sdn cla Cong ty C6 phan Chirng Khoan Mirae Asset (Viét Nam). Moi
hanh vi sao chép, stra dbi, in 4n ma khodng c6 sy ddng y cla Mirae Asset déu trai luat. Ban quyén thudc vé
C6ng ty C6 phan Chirng Khoan Mirae Asset.
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