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KINH TE Vi MO

Tang truong GDP trong 9 thing dau nam dat
mirc 4,73%. Mdc du co sw cdi thién qua tung
quy nhung nhiéu kha néng ting trudng trong ca
nam 2012 van sé ¢ mike thdp (5-5,2%).

Chi s6 CPI ¢6 mikc ting séc trong thing 9 do
danh hwong dot bién tir nhém hang y té va gido
duc. D bdo lam phdt trong thang 10 nhiéu kha
nang sé tang quanh mirc 0,3%.

Lai sudt huy déng tang manh & cac ky han dai
xudt phdt tir nhu cau phong thi thanh khodn
cing nhw sw kho khan cua cac ngan hang nho
trong viéc tiép cdn nguon von trén thi truong
lién ngdn hang.

THI TRUONG CHUNG KHOAN

Dién bién tich cuc ciia thi truong chimg khodn
thé giGi khong thé givp nha dau tw trong nudc
tw tin hon. Sw thdn trong khién ca chi sé va
thanh khoan déu sut gidam.

Dong tién dirng ngodi thi truong ddy nhiéu cé
phiéu vé giao dich ¢ ving gid thap, hdp dan vé
gid tri. Tuy nhién, chi khi trién vong kinh doanh
cua doanh nghiép co thém déau hiéu cdi thién
nha dau tw méi tu tin ndm bdt co hoi.

Trong ngdn han, ving gid thap va sw phin héa
trong két qua kinh doanh cé thé lam xudt hién
mot dot song tang. Nhung rui ro khi tham gia
thi trieong trong boi canh hién nay van & mirc
cao.




BAOVIET { Securities

KINH TE Vi MO

Lam phat so véi thang trude va cung ky nam trudée Dién bién gia mgt so nhom hang
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e Ting truong GDP trong 9 thing diu nam dat mirc 4,73%. Mic dii ¢é sw cdi thi¢n qua tieng quy
nhwng nhiéu khd nang ting trwong trong ca niam 2012 vin sé ¢ mikc thip (5-5,2%).

o Chi sé CPI c6 mirc ting soc trong thing 9 do anh hwéng dpt bién tiv nhém hang y té va gido duc.
Du bdo lam phdt trong thing 10 nhiéu khd néng sé ting quanh mirc 0,3%.

o Lii suit huy dpng ting manh & cdc ky han dai xudt phdt tic nhu cau phong thii thanh khodn

ciing nhw sy kho khan cua cdac ngdn hang nho trong viéc tiép cdn nguon von trén thi truong lién

ngdn hang.

Tang truong GDP cua Viét Nam
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Tang trweéng GDP: ¢6 sw cai thién trong quy III nhung mirc d9 cai thién
chwra nhiéu

GDP 9 thing dau nim ting 4,73%. Theo Tong cuc Thong ké, ting trudng
GDP riéng trong quy III cua Viét Nam dat mirc 5,35%, c6 su cai thi€n so voi
mirc ting 4,66% trong quy II va 4,0% trong quy I. Tuy nhién, néu so véi toc
d6 ting truong binh quan cua kinh té Viét Nam trong vong 10 nam trd lai
day thi mirc ting truong nhu trén duge xem 14 kha thap.

Trong mic ting truong chung cua nén kinh té 9 thang dau nam, khu vuc
nong, 1am nghiép va thily san ting 2,48%, dong gop 0,4 diém phan tram;
khu vuc cong nghiép va xdy dung ting 4,36%, dong gop 1,82 diém phan
tram; khu vuc dich vu ting 5,97%, dong gop 2,51 diém phan trim. Mic ting
truong ciia ca ba khu vuc trén déu thap hon so mirc ting cua cung ky nim
ngodi (tang 1an luot 13 3,75%; 5,85% va 6,5%).

GDP cd nim 2012 ciia Viét Nam nhiéu khd nang chi ting truong 5- 5,2%.
Do yéu té mua vu, ting trudng GDP trong cac quy cudi nim, dic biét 1a quy
IV thuong c6 xu huéng cao hon cac quy con lai. Nam 2012 nhiéu kha ning
cling khong phai 12 ngoai 18. Chiing t6i cho rang néu tiép tuc ddy manh céc
giai phap thao go kho khan cho doanh nghiép ciing nhu ting cuong giai
ngan von dau tu trong 3 thang cudi nam, tang truong GDP riéng trong quy
IV c6 thé dat mirc 5,5-5,7%. Tuy nhién, do ting trudng trong 9 thang dau
nim ¢ mirc kha khiém t6n, ching t6i duy tri quan diém kha than trong vé
GDP ciia Viét Nam trong ca nam 2012, nhiéu kha nang s& chi ting truong 5-
5,2% thap hon kha nhiéu so v&i muc tiéu 6-6,5% ciia Chinh phu dat ra tir
dau nam. Céc giai phap kich cau tir Chinh pht nham thic day tang truong c6
thé dang duogc nhiéu nha dau tu quan tam. Mac du vay, voi rai ro lam phat
dan ting cao nhu hién nay, chung t6i cho rang su dot bién vé chinh sach
(néu c6) nhiéu kha nang s& chua duge cong bd ngay trong ngan han, it nhat
1a dén hét quy 1/2013.

Lam phat: ting soc trong thang 9

Lam phat bdt ngo doi huéng tang manh trong thang 9. Nam ngoai dy bao
ctia hau hét gi6i chuyén gia cling nhu nha diu tu, lam phat thang 9 da bat
ngd ting manh 1én téi 2,2%- muc ting theo thang cao nhit ké tir thang
4/2011. Véi din bién nay, lam phat YoY vao thoi diém cudi thang 9 da 1én
mirc 6,48%, cao hon rat nhiéu so vdi con sb 5,04% tai thoi diém cudi thang
8. Pong thoi, xu huéng giam dan déu ciia CPI YoY kéo dai tir thang 9/2011
dén thang 8/2012 ciing dd chinh thirc bi ddo ngugc. Viée ting cao bat
thuong cta ca CPI MoM va CPI YoY trong thang 9 vira qua bat ddu lam day
3
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Nhém hang y té va gido duc ting dgt bién
trong thang 9
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1én nhitng lo ngai méi cho kinh t& Viét Nam- vén dang gip khong it kho khan
trong nd lyc thuc ddy ting truong.

Y té va gido duc: hai tic nhén chinh ddy lam phdt ting cao. Néu nhin vao gia
ca cuia timg nhom hang trong rd tinh CPI c6 thé thay da phan cac mit hang co
dién bién gia 6n dinh hodc ting & mirc thap, ngoai trir hai nhom hang y t& va
gido duc. Viéc ting gia 2 nhom hang nay xudt phat tir su thay doi chinh sach
nhu quyét dinh diéu chinh gia hoc phi, gia thudc va gia cac dich vu y té nhu
chung t6i di timg dé cdp dén trong cac bio cdo trude diy. Trén thuc té, gid
thudc va cac dich vu y té cling da ryc rich ting tr 2 thang trudc véi muc tang
3% trong thang 7 va 5% trong thang 8. Tuy nhién, voi muc tang 1én téi 17%
trong thang 9, mirc d6 tac dong clia nhom hang nay 1én chi sé CPI chung 1a rat
16n (véi ty trong 5,61%, nhom hang y té dong gop khoang 0,95% trong tong
muc tang chung 2,2%). Cong huong véi do 1a viée tang gia ctia nhom hang gido
duc 1én t&i 10,54% trong thang nay ciing dong gop tdi 0,6% trong tong mirc
tang chung.

Viéc ting gia ctia hai nhém hang ké trén 1a kho tranh khoi do da c¢6 cac quyét
dinh chinh sach tir trudc. Tuy nhién, diéu nha dau tu can c6 18 1a sy diéu chinh
gi4 ca mot cach linh hoat va mém déo hon tir phia cac co quan chirc nang, tranh
tao ra nhitng cu sdc cho lam phat nhu thang vira qua. Nhin lai trong qué khu,
thang 9/2011, nhém hang gido duc véi muc tang lic d6 1a 9% cling da c6 anh
hudng nhat dinh t&i chi sé CPI. Dién bién gi4 ca thang 9 ndm nay c6 diém khac
1a c6 thém sy cong hudng tir phia nhom hang thude va dich vu y té- vén da co
quyét dinh ting gia tir thang 4 va hoan toan c6 thé dugc diéu chinh dé ting dan
tir thang 5 t6i thang 8 v6i mirc ting hop 1y dé tranh cong hudng véi mic ting
ctia nhém hang gido duc trong thang 9. Néu gia ca 2 mit hang trén duoc diéu
chinh theo cach ¢é “tinh todn kj hon”, rt c6 thé canh bao vé lam phat di dén
som hon va khong giy nhiéu kho khin cho viéc du bao cling nhu hoach dinh
chinh sach cac thang cudi nam.

Du bdo lam phdt thing 10: sé khé cé mikc ting séc nhw thing 9. Theo quan
tinh ciing nhu yéu t6 mua vy trong cac thang cudi nim, BVSC cho riang lam
phat trong thang 10 nhiéu kha ning sé tiép tuc ting nhe. Do tinh phirc tap cta
viéc diéu chinh gia mat hang thudc va dich vu y té, viéc xac dinh liéu muc tang
ciia nhom hang nay da phan anh hét vao dién bién gia hay chwa 1a viéc twong
ddi kho khan. Vi vay, chung toi van dé mot khoang “room” nhét dinh cho kha
nang ting cua nhom hang nay trong thang 10. Ngoai ra, nhom hang an va dich
vu dn ubng ciing c6 thé sé tiép tuc ting nhe trong thang nay trudc tinh hinh mua
bdo nhiéu ciing nhu tic dong cua viée ting gia lién tiép cac nhom hang khac
thoi gian gan day.

Theo dy bao ciia BVSC, CPI trong thing 10 nhiéu khd ning sé ting quanh
mirc 0,3%. Mic du vay, voi mic tang soc cua CPI trong thang 9, ching t6i bude
phai diéu chinh lai du bao lam phat cho ca nam 2012 1én mirc 7-8%. Diéu nay
ddng nghia véi khoang cach chénh léch giita lam phat va tran 13i suit huy dong
hién nay khong con nhiéu nén sé rat kho dé ky vong vao viée tiép tuc cit giam
tran 13i suat hay ngi long tién té tir phia NHNN trong cac thang cudi nam.

Thi trwong tién t¢é: Lai suat huy dong tang & cac ky han dai

Lai sudt huy déng tang tai cac ky han trén 12 thang. Sau sy kién ong Nguyén
Puc Kién bi bit 1am rung dong hé théng ngan hang Viét Nam nhiing ngay cudi
thang 8, thi trudng tién té nhin chung da tré lai trang thai twong d6i on dinh
trong nhirng tuan cudi thang 9. Tuy nhién, mot dién bién méi déang chu ¥ 1a 13
4
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Dién bién ldi sudt lién ngdn hang
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sudt huy dong VND dbi véi cac ky han trén 12 thang lién tuc duoc cac ngan
hang diéu chinh ting trong thoi gian gn day. Hién murc 13i suat cao nhét trén thi
truong duge ghi nhan & mic 13-14%. Ching toi cho ring c6 hai nguyén nhan
chinh 1y gidi cho hién tugng trén.

Thir nhdt, cic ngan hang tang tang 13i sudt nhu mot budc dén dau cho muc tiéu
phong thu thanh khoan. Nhimg nim gan day, thanh khoan luén 1a mot bai toan
nan giai cho hau hét cac ngén hang Viét Nam vao thoi diém cudi nam. Véi viée
tang trudng tin dung cho ca nam 2012 dugc dy bio & murc rit thap (chi khoang
5-6%), van dé thanh khoan c6 thé s& b6t cang thing hon so véi cac nam trude
nhung diéu nay khong co nghia loai bo dugc hoan toan rui ro thanh khoan tai
mot s6 thoi diém. Ngoai ra, riti ro ng xau ting cao ciing c6 thé dua mot s6 ngan
hang vao trang thai bét loi vé thanh khoan. Do vdy, ting l4i sudt nham thu hut
vbn, giit chan khach hang duoc coi 1a mot bude di phu hop xét trong bdi canh
hién tai.

Thir hai, sau Thong tu 21 cia NHNN yéu cdu ngudi cho vay phai trich 1ap du
phong rui ro dbi véi cac khoan vay qua han, viéc vay muon trén thi truong lién
ngan hang da trd nén kho khin hon trude rat nhiéu. Cac ngan hang 1n gio ¢6
thém 1y do dé xem xét k¥ kha ning tai chinh ctia nguoi di vay. Mot khi khong
tim duoc von trén thi trudng lién ngan hang, cac ngan hang nho gip khé khin
vé thanh khoan budc phai quay vé thi truong 1 thu hut von bang cach ting lai
sudt huy dong & cac ky han dai (do ky han duéi 1 nim van bj khéng ché trin
9%).

Nhin chung, viéc diéu chinh ting l3i sudt hién nay chua qua nong va méi chi
dién ra trén pham nho. Tuy nhién, chiing t6i cho ring NHNN rat can theo ddi sat
din bién nay nham tranh mot cudc dua lai suat nhu thuong thay vao thoi diém
cubi nam.

Trién vong chinh sach

Nhu vy, sau khi CPI c6 mirc ting sdc trong thang 9, lam phat YoY dé chinh
thirc dao nguoc xu thé giam dan déu trudc d6 va goi mo kha ning tiép tuc ting
trong cac thang cudi nim, dua lam phat ca nim lén mirc khoang 7-8%. Vi rui
ro lam phat cao quay tro lai, s& rit kho dé nha dau tu ky vong vao bat ky mot
dong thai noi 1ong thém nao cia ca chinh sach tai khoa va tién té trong cac
thang cubi nam.

Theo quan diém ciia BVSC, trong kich ban CPI van trong tim kiém soat dung
nhu du bao cta chung toi, nhidu kha nang tran 13i suat huy dong 9% hién nay s&
tiép tuc dugc duy tri, it nhat dén hét quy 1/2013. Tuy nhién, trong kich ban
nguoc lai, néu lam phat vuot qua muc du bao, NHNN co6 thé s& tinh dén mot
quyét dinh tang 13i suat sém hon du kién.

Vé phia téng cau, diém tich cuc 12 mot sd chi sb kinh t& vi mé chinh nhu tdc do
tang trudng so v6i ciing ky ndm ngodi ciia gia tri san xudt cong nghiép, hang ton
kho, doanh s ban 1¢ dang dan cho tin hi¢u tao ddy. Tuy nhién, chung toi
khuyén nghi nha dau tu can theo ddi thém céc sb lidu nay trong mot khoang thoi
gian du dai (1-2 quy) trudce khi ky vong vao viéc kinh té vi mo da chinh thirc di

qua diém day.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN
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e Dién bién tich cuc ciia thi truwong chirng khodn thé giéi khong thé giip nha ddu tw trong nwéc tw
tin hon. Sw than trong khién cd chi so va thanh khodn déu sut giam.

e Dong tién dirng ngoai thi truong ddy nhiéu cé phiéu vé giao dich ¢ viing gida thip, hép din vé gid
tri. Tuy nhién, chi khi trién vong kinh doanh ciia doanh nghiép cé thém diu hiéu cdi thi¢n nha
ddu tw méi tw tin ndm bt co hgi.

e Trong ngin han, viing gid thip va sw phan héa trong két qud kinh doanh cé thé lam xudt hién
mgt dot song tang. Nhwng rui ro khi tham gia thi trwong trong boi canh hi¢n nay vin ¢ mirc cao.

Mic du céc thi truong ching khoan khac trén thé gidi bién dong kha tich
cuc, tuy nhién dién bién nay duong nhu khong c6 tic dong dén thi truong
Viét Nam. Két thuc thang, HnxIndex giam 9,7% con Vnlndex giam 0,87%.
Néu tinh tir dAu nam 2012, HnxIndex di giam t6i 5,6% la mot trong céc thi
truong c6 mic giam diém sau trong khu vye.

Bén canh céc thong tin lién quan dén sai pham cua mot sb c4 nhan trong diéu
hanh, quan tri kinh doanh ctia mdt s6 ngan hang, doanh nghiép, thi nhimg
thong tin vé chi s6 CPI ting dot bién trong thang 09, hay viéc Moody’s ha
xép hang tin nhiém ddi véi Viét Nam lam ky vong vao thi trudng giam sut.
Mic du trong thang 09 UBCK di ban hanh mot sé bién phap méi nhu: ap
dung thoi gian thanh toan T+3, hay vian ban nham quan 1y tinh trang vay-cho
vay ¢ phiéu, tuy nhién nhiing bién phap nay ciing khong thé giup chi sb va
thanh khoan cai thién theo hudng tich cuc.

Ap lwe ban khéng con 16n, nhung tim 1y than trong khién giao
dich giam manh

Sau khi bién dong manh vao thing trudc, chénh léch cung-cau dang cé xu

Gid tri dat mua, dat ban, giao dich tai HSX  hréng tré vé mire can bang. Trong thang 09, gia tri dat mua khong ting 18n,

cdc thang tuy nhién gia tri dat ban gidm nhanh khién chénh I¢ch cua hai gid tri nay
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dang tién sat vé vung can bang. Dieu nay cho thay ca ngudi mua va ngudi
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1500 khac biét trong dién bién cua hai chi s6 HnxIndex va Vnlndex 1a do dién
bién cua cac blue chips. Tai san HSX, cac mi vén héa 16n nhu VNM, VIC,
O S sszococoeroroccnnmas hay GAS c6 dién bién trong bién do hep va c6 xu huéng tich cuc da gop
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& = & phan neo giit chi s6 VnIndex déng cira & kha sat mic cua thang trude. Tuy

Naudn: Bloomberg, HNX, HSX, BVSC nhién, trén sain HNX, cac blue chips tai san lai c6 dién bién khong thuc su
thuan 1gi, cac co phiéu ngan hang, c6 phiéu chimg khoan hay bat dong san
déu giam gia da day chi s HnxIndex giam diém sau.
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Ty trong gia tri GD DTNN/gia tri GD toan
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P/E ciia mét s6 thi truong (28/09/2012)
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Nguon: Bloomberg, BVSC

Giao dich ciia nha PTNN cii thi¢n do quy dau tur chi s6 diéu chinh
danh muc

Thang 09, gia tri mua rong cua nha DTNN giam. Tai san HSX, gia tri mua
rong chi dat 139,9 ty, bang 25% so voi thang trude, trong d6 gia tri mua dat
2.237 ty, con gia tri ban & murc 2.097 ty. Xét trén tong gia tri giao dich toan
thi truong, ty 16 mua vao ciia nha DTNN tiép tuc ting, tir 10,4% cua thang 07
1én mirc 18,3% trong thang 09. Do mét sé quy ETF diéu chinh lai co cdu
danh muc nén ty trong giao dich cua khdi ngoai dugc déy manh, dac biét la
ty trong giao dich & cac ma c6 von hoa 16n, nhimg ma thudc Vn30. Ty trong
giao dich clia cdc ma trong Vn30 dat ti trén 70% giao dich cta khdi ngoai.

Nganh dwoc nha DTNN mua rong nhiéu nhat trong thang 1a nganh dich vu
cong cong, tiép dén 1a cac nganh vét lidu co ban, tai chinh va dau khi. Bt
dong san l1a nganh chiu ap lyc ban 16n tir phia cac nha PTNN trong thang.

Ap Iye thodi von cia cdc quy dong trong ngdn han giam bét. Trong nhiing
ngay cudi thang 09, mot sb quy dong nhu SAM, hay VEIL, VGF...da xin gia
han thoi gian dong quy. Véi ving gia va thanh khoan nhu hién nay viéc thoai
v6n 1a khong thuan loi, nén mot sé quy da thanh cong trong viéc xin gia han.
Dong thai nay sé gitp thi trudong tranh duogc ap luc cung ting manh trong
khoang thoi gian ngén, bén canh d6 n6 c6 thé khién cac quy co thém thoi
gian dé tiép tuc tai co cAu danh muc, tim kiém co hoi dau tu méi tao sy binh
6n cho thi truong.

Mc dii dp liec thodi von giam nhung trong boi canh hién tai sé khé c6 thém
dong vén ngogi. Trong nhitng ngay cudi thang 9, Moody’s da ha xép hang
tin nhiém cua Viét Nam xudng mic B2/ Cung voi d6 1a 8 ngan hang thuong
mai ¢b ph?ln cua Viét Nam cling bi ha béc tin nhiém. Viéc ha xép hang tin
nhiém d6i voi Viét Nam 1a do hé théng ngan hang dang chiu sirc ép 16n boi
tac dong tir viéc bung nd ting truong tin dung trong thoi gian dai va phai
diéu chinh do chinh sach théit chat chinh sach hién tai. Diéu nay khién céc
quy c6 thé gip cac didu kién khé khan hon trong viéc huy dong vén, chi phi
v6n sé& cao hon.

Boi canh thi trwong dang hwéng dén nha dau tw dai han.

Do dong tién ditng ngodi thi trirong khién nhiéu c6 phiéu dang dwoc giao
dich & ving gid thdp, ving gid hdp dan vé gid tri. Chi sé P/E, ciing nhu P/B
ctia thi truong Viét Nam ciing dd vé muc thap. Cu thé, Hnx dang giao dich ¢
muirc P/E 6,6 va P/B & murc 0,72. Cac chi s6 nay & HSX lan lugt 13 9,7 va 1,5.
So v6i cac thi truong khac, hai chi ti€u nay cua thi truong Viét Nam dang
kha thap va hap dén.

Do 4p luc vé chi phi von, vé co cdu dong tién ma nhiéu nha dau tu da phai
101 bo thi truong. Khoang tréng vé dong tién khién nhiéu doanh nghiép tbt
cling dang giao dich & muc gia rat hip dan. Pay 1 co hoi dbi voi cac nha dau
tu dai han khong chiu ap luc vé tién dé co thé so hiru luong 16n cac cb phiéu
nay.

Bién phdp manh tay véi cdc sai pham trong diéu hanh, quan 1y doanh nghiép
la can thiét @é cdi thién tinh hinh quan tri, minh bach héa théng tin. Trong
ngin han, nhitng vu viéc nay khién nha dau tu lo ngai do né anh hudng truc
tiép dén 6n dinh va thiét hai vé kinh té doanh nghiép phai dbi mat. Tuy
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nhién, v6i cai nhin dai han hon, chung t6i cho riang day la nhimg vu viéc can
phai dbi mat va xtr 1y nghiém nhim tao stc ép lam ting tinh minh bach cho
hoat dong kinh doanh cta cac doanh nghiép. C6 dugc diéu nay, cac dong vén
moi cia nha DTNN s& tu tin hon khi tham gia vao thi truong chung khoan
Viét Nam.

Thang 10, thong tin vé CPI va két qua kinh doanh sé la tiéu diém

Két qua kinh doanh quy III sé tiép tuc la birc tranh am dam phan dnh tinh
trang kho khan cua cdac doanh nghiép. Tinh riéng trong quy vua qua, thi
truong chimg khoan giam trén 40%, diéu nay khién nhiéu cong ty c6 lién
quan t6i dau tu tai chinh phai ting phan trich 14p du phong, dan dén loi
nhuén giam. Bén canh d0, thi trudng bat dong san chua co chuyén bién khién
doanh thu cua cac doanh nghiép trong khéi nganh nay van ¢ mirc thap, anh
huong truc tiép dén két qua kinh doanh quy nay. Piém sang vé két qua kinh
doanh c6 thé dén tir nhitng nganh nhu vét liéu co ban, dau khi va hang tiéu
dung.

Théng tin vé chi sé CPI thang 10, vé tién trinh tdi cdu triic hé thong ngdn
hang. Do dién bién ting manh, bat ngd cua CPI thang 9, khién thong tin vé
chi s6 nay tro vé vi tri nong, thu hut sy quan tim thi trudng. Pay 1a thong tin
quan trong, 14 co s¢ dé cac co quan chirc ning xem xét d6 ndi vé chinh sach
trong nhirng thang cubi nim. Bén canh do, tién trinh tai ciu tric lai hé thong
ngan hang s& dam bao su luu théng cia dong tién trong nén kinh té. Chua
hoan thanh viéc tai co ciu hé thong ngan hang, ting truéng tin dung kho diy
nhanh va 13i suét kho ha.

Trién vong thi truwomg

Bio cao két qua kinh doanh quy III s& 1a thong tin chinh tac dong dén thi
truong trong thang 10. Do bdi canh diu ra chua duogc cai thién, nhom cac cb
phiéu nganh ching khoan, bét dong san, vat liéu xay dung s€ co Kkét qua kém
hon so v6i quy II. Chi mét sb it cac nganh, doanh nghiép c6 dugc két qua
quy III tich cyc, nhu cac nganh: vat li€u co ban, dau khi, hang ti€u dung.
Mic du théng tin nay di dugc phan anh kha nhiéu vao dién bién gia cta cac
c¢b phiéu trong thoi gian qua, tuy nhién né vin s& c6 tac dong tidu cuc téi thi
truong. Trong bdi canh thong tin tich cuc con thiéu, ching t6i cho rang dong
tién trong nudc van sé tiép tuc duy tri quan diém than trong va kho xuét hién
dong tién 16n tham gia vao thi truong ngay thoi diém hién nay. Tuy nhién,
v6i ving gia thap va két qua kinh doanh phan héa, thi truong c6 thé xuat
hién dot song dau co ngan han. Nhung, rii ro khi tham gia thi truong & mirc

cao.
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Khuyén cao sir dung

Tt ca nhirng théng tin néu trong bdo cdo phan tich nay da dwoc xem xét can trong, tuy nhién bao
cao chi nham muc tiéu cung cp théng tin ma khéng ham y khuyén céo ngu®i doc mua, ban hay ndm
gitr chirng khoan. Nguoi doc chi nén sir dung bao cdo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham
khdo. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh phan tich trong bao céo ciing c6 thé dwoc thay déi ma
khéng can béo trwéc.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat déng hop tac kinh doanh vé&i cac déi twong dwoc dé& cap dén trong bao
cdo. Ngudi doc can lwu y ring BVSC c6 thé cé nhitng xung dét loi ich déi v&i cac nha dau tw khi
thwc hién bao cao phén tich nay.

B&o cdo nay cé ban quyén va |a tai san ctia Coéng ty C6 phan Ching khoan Bao Viét (BVSC). Moi
hanh vi sao chép, stra dbi, in &n ma khong c6 sw ddng y ctia BVSC déu trai luat. Ban quyén thudc
Coéng ty C6 phan Ching khoan Bao Viét.

Phong Phan tich

Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét
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