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KINH TE Vi MO

CPI c6 murc tang ha nhiét trong thang 10 nhung
van cao hon mirc binh qudn ciia 8 thang ddu
niam. Theo quan diém cia BVSC, danh huong
ciia viéc tang gid nhém hang y té va gido duc
nhiéu khd nang da phan dnh hét vao dién bién
lam phat hai thang vira qua.

NHNN cho phép cdc té chirc tin dung lii thoi
han tat todn cac hop dong huy dong vang dén
hét ngay 30/06/2013. Pdy dwoc coi la mot su
danh d@éi cia NHNN véi wu tién hang dau la
dam bdo thanh khodn cho hé thong ngdn hang
cdc thang cudi nam.

Thi truong tién té twong doi on dinh sau nhimg
tin don lién quan dén gia dinh éng Pdang Vin
Thanh. Do tinh chit vu viéc khéng con méi ciing
nhir nho sw hé tro kip thoi tir phia NHNN, thanh
khoan toan hé thong ngdn hang van dwoc dam
bao.

THI TRUONG CHUNG KHOAN

Khéng xudt hién thong tin qud tiéu cuc nhung
nha dau tw duy tri sw than trong khién thanh
khodan va cdc chi sé dién bién bat loi. HnxIndex
tiép tuc la mot trong cdc chi sé giam diém manh
trong khu vuec.

ROE cua doanh nghiép giam so voi quy trudc.
Tuy nhién hang ton kho ciing chi phi tai chinh
gidm dang cho thdy né lyc cia doanh nghiép
trong viéc quan ly chi phi, sw dung hiéu qua
nguon von.

Thi trweong thiéu co sé cho mét xu hwéng ting
trung han béi dong tién yéu, cing khé khan ciia
cdc doanh nghiép. Néu xudt hién cdc dot bt
tang, dé sé chi la cac dot phuc héi mang tinh
ngdn han.
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Lam phat so véi thang trude va cung ky nam trudée
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e CPI c¢6 mikc ting ha nhiét trong thing 10 nhung vin cao hon mirc binh quan ciia 8 thing dau
néim. Theo quan diém ciia BVSC, dnh hwéng ciia vigc ting gid nhom hang y té va gido duc nhiéu
kha néng di phin dnh hét vao dién bién lam phdt hai thang viva qua.

e NHNN cho phép cic té chirc tin dung liii thoi han tit todn cdc hop dong huy dpng vang dén hét
ngay 30/06/2013. Péy dwoc coi la mét sw dinh doi ciia NHNN vdi wu tién hang ddu la dim bdo
thanh khodn cho hé thong ngin hang cdc thdng cuéi nam.

o Thj trwong tién t¢ twong doi én dinh sau nhitng tin don lién quan dén gia dinh 6ng Ping Vin
Thanh. Do tinh chit vu viéc khéng con méi ciing nhw nho sw hé tro kip thoi tiv phia NHNN,
thanh khodn todn hé thong ngin hang vin dwoc dim bio.

Lam phat: ha nhiét trong thang 10 nhwng mirc ting vin kha cao

Nhom hang y té va gido duc tiép tuc ting Mirc ting CPI ha nhiét trong thang 10. Sau cu sdc ting manh vao thang 9,
trong thang 10 lam phat trong thang 10 vira qua di c6 murc ting cham lai, dat 0,85% (thip
180 - hon kha nhiéu so v6i mirc ting 2,2% trong thang 9). Tuy nhién, theo quan
170 1 diém cta chung t6i, mic du ha nhiét nhung muc ting nhu trén van 1a tuong
] d6i 16n néu so voi mirc ting binh quan cta 8 thang dau nim. Diéu d6 cho
140 thdy lam phat van chua tré vé dugc quy dao binh thuong. Nhu véy, tinh dén
o thoi diém cudi thang 10/2012, lam phat YoY da dat murc 7%, ghi nhan thang
1o - thir 2 lién tiép chi s0 nay cé6 muc tang cao hon so véi thang trudce, cing co

a0l ovemaot oLt o1l thém xu hudng tang tré lai cuia CPI trong cac thang cudi nam.
Gido duc Yié Y té va gido duc: tiép tuc la hai tac nhédn chinh tdc dong 1én lam phdt thang

. 10. Mic du so véi thang 9, mirc ting ctia hai nhém hang trén da giam tdc
Nguon: Bloomberg, BVSC dang ké, tuy nhién tdc do ting gia cia hai nhom hang nay van dung diu
trong 1o tinh CPI thang vira qua (nhom hang thudc va dich vu y té ting
5,94%; gido duc ting 1,88%). Duya theo ty trong, tinh riéng hai nhom y té va
gido duc di dong gop 0,4 diém phan trim trong tong muirc ting chung 0,85%
cua CPI thang 10. DBang chu y 1a CPI cua cd nudc trong thang 10 cao hon
han so véi hai dau thanh phé 16n 1a Ha Noi (tang 0,37%) va Tp.HCM (ting
0,4%). Nguyén nhan chinh duoc cho 14 gi4 ca nhom hang y té va gido duc
tai mot so tinh (chua kip tang trong lan thong ké CPI thang 9) da c6 sy diéu
chinh ting trong thang 10. Vi hién twong nay, chung téi cho riang anh
hudng cua viéc ting gia hai nhém hang nhiéu kha ning di dwoc phan anh
hét vao dién bién lam phat thang 9 va thang 10.

Mikc tang ciia ting nhém hang trong thang Ngoai ra, mot diém dang Iuu y khac 1a gia ca nhom hang luvong thyc- thyc
10 pham tiép tuc duy tri xu hudéng 6n dinh ké tir diu nam cho dén gio bat chip

B chinh vien i mic ting manh ctia mot s6 nhom hang khac. Diéu niy mot miat phan anh sy
cai thién cua cong tac du bao nhu cau va binh on thi truong tur phia cac co
quan chtrc ning nhung mit khac, quan trong hon, n6 cho thiy mot buc tranh
khac vé stc cau con twong ddi yéu co thé s& khién da hdi phuc kinh té dién

P ubng va thude la

Vin hoa, giai tri va du lich
Hangan va dich vu an uéng
Thiétbj va do ding gia dinh

May mac, gidy dép,miinén

ra cham hon so véi du bao.

Giao thong
Duw bdo lam phdt thing 11: sé tiép tuc c6 mirc ting nhe? Theo quan tinh
cling nhu yéu t6 muia vu trong cac thang cudi nam, BVSC cho rang lam phat
Thubevadichvay & - trong thang 11 nhiéu kha ning sé& tiép tuc xu hudng tang. Tuy nhién, mirc

4 0 1 2 3 s+ s 1 tangco thé thdp hon thang 10 (chi khoang 0,5%). Chiing t6i tiép tuc duy tri
du béo lam phat cho ca nim 2012 ¢ mirc mirc 7-8%. Piéu nay dong nghia
v6i khoang cach chénh léch giita lam phét va tran 13i suat huy dong hién nay

3

Do dungva dich vukhac
Nha ¢ va VLXD

Gido duc

Nguon: GSO, BVSC
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khong con nhiéu nén s€ rat khéd dé ky vong vao viéc ti€p tuc cat giam tran lai
suat hay néi long tién t€ tir phia NHNN trong cac thang cudi nam.

Gia han thoi gian tat toat huy dong vang: phao ciru sinh cho thanh
khoan ngian hang cuo6i nam?

NHNN i thoi han tdt todan cdc khodan huy dong bang ving dén hét
30/06/2013. Nhu vy 1a ding nhu ky vong cua mét sé ngan hang, ngiy
26/10 vira qua, NHNN di c6 vin ban cho phép gia han thoi gian tat toat cac
hop ddng huy dong vang mudn nhét 1a d&én hét quy 2 nam sau thay vi ngay
25/11/2012 nhu Thong tu 22 trude d6. Theo thong tin tir NHNN, trong sudt
6 thang qua, cac to chic tin dung dd mua vao khoang 60 tin vang nham
phuc vu cho muc dich tit toan trudc ngay 25/11. Hién van con khoang 5-6
don vi chua can d6i dugc ngudn vang dé tat toan. Do vay, theo 1y giai tir
phia NHNN, viéc gia han nhdm muc dich tranh giy ra khé khan vé thanh
khoan cho hé thong ngan hang vao thoi diém cudi nam.

Dién bién gid vang thé gidi va trong nirdc Trén thuc t€, viéc cac to chirc tin dung lién tuc mua vang trong thoi gian vua
qua da gay nén nhitng xao tron nhat dinh trén thi truong vang vat chat. Khac
Tr. VND/chi USD/Oz L. ~ o , , ~ . N N N A R
18 0 voinhiing dot tang trude, song trén thi truong vang vira qua xuat phat tr lyc
; i745‘0 Au ﬁ \ Au A 4 , V‘ -/.\ : u ﬁ N A .
475 710 cau cua nha dau tu to6 chirc, thay vi hién tuong tranh mua cia nguoi dan
4.7 4 g ~ N A 7. A [N
465 o Chénh léch giita gid vang trong nudc va thé gidi da c6 lic 1én toi trén 3 triéu
o e dong/lugng va chi tam thu hep khi cac ngan hang da mua dugc phan 16n
4.55
1690 \ A A , [N A 9 . 5 re oA \ .
45 o lrong vang can tat toan. Viéc budc phai mua tra trang thai &m vang cho kip
4‘410 OO D " moc 25/11 ciing khién khong it ngan hang phai chiu nhitng khoan 16 16n 1én
FFFEF & F ¢ ¢ to1 hang nghin ty dong (dién hinh 1a ACB 10 trén 1.000 ty dong tir hoat dong

kinh doanh vang).

Giavang trong nudc Giavang thé gioi

Nguén: Bloomberg, BVSC Lai suat huy d(f)ng cﬁl?g chiu tac dong :Léng tuong g khi lo ngai thiéu hut
thanh khoan do viéc tat toan cac hop dong huy dong vang da budc cac ngan
hang phai ting 13i suat dé thu hiit thém tién guri tir dan cu. Theo phan anh tir
bao chi, murc 1di sudt phd bién dugc cac ngan hang moi chao 1én t6i 11-
12%/nam, thdm chi cho ca cac hop ddng huy dong ky han ngin (duéi 1
nam).

Theo quan diém cta BVSC, viéc quyét dinh 10i thoi han tit toan hoat dong
giri va cho vay vang dén hét thang 6/2013 c6 thé dwoc xem 1a mot sy danh
d6i cia NHNN giita viéc dam béo tinh tuan thu theo cic vin ban phap luat
v6i sy an toan chung ctia thanh khoan toan hé thong.

Hoat dong huy dong, cho vay vang sé cham dirt sau ngay 30/06/2013.
NHNN khéng cho phép ngan hang thuong mai huy dong dudi hinh thire tra
131 va cho vay vang boi 18 néu huy dong roi dé trong kho thi 15 do phai chi
tra 13i sudt va rii ro truot gia vang. Tuy nhién, nguoi dn van c¢6 quyén bao
quan tai san bang vang nhung dudi dang tra phi “thué két” va khong c6 1ai

suat. Cing v6i d6, NHNN cho phép cac ngan hang thuong mai mua vang
nhung 1a mua hd NHNN. Theo mdt vai udc tinh so bd, lwong vang tich trix
trong dan hién nay c6 thé 1én toi 500 tin va viéc khai thac tiém lyc cta
ngudn vén nay 1a hét strc can thiét trong bbi canh Viét Nam dang cin rat
nhiéu ngudn luc dé phat trién kinh té.
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Ladi sudt lién ngdn hang khéong cé nhiéu dot
bién
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Nguon: Bloomberg, BVSC

Thi trudng tién té: khong c6 nhiéu xdo tron sau nhirng tin don lién quan
dén gia dinh ho Ping

Thi truong tai chinh ngan hang nhitng ngay cubi thang 10, dau thang 11 lai
xuét hién thém nhiéu tin don xung quanh viéc cic thanh vién trong gia dinh
ong Dang Vin Thanh- cyu cha tich hoi ddng quéan tri ngdn hang Sacombank
bi triéu tap hop tac vdi co quan diéu tra. Vu viéc khoi nguén tr viéc ong
Ping viét don xin tir nhiém tai Sacombank, sau do 1a viéc ba Huynh Bich
Ngoc (vo 6ng Thanh) ciing xin rat lui khoi hoi dong quan tri SBT va ong
Ding Hong Anh (con trai ong Thanh) thoai von 16n tai Sacomreal. Thong tin
chinh théng duy nhét duoc xac nhin cho dén thoi diém hién tai 1a chi ¢ ong
Thanh dugc triéu tap dén co quan didu tra nhung sau d6 da tré vé nha.

Khac voi vu viée ong Nguyén Dirc Kién bi bit lam rang dong hé théng ngan
hang Viét Nam nhing ngay cudi thang 8, phan tng cua thi trudng tién té 1an
nay nhin chung trong dbi 6n dinh va binh than. Lii suat lién ngan hang cac
ky han ngin chi tang nhe (khoang 1%); luong bom rong cia NHNN qua thi
truong OMO trong ngay thong tin dugc phat tan rdng rai ciing chi hon 5.000
ty ddng (thdp hon murc hon 13.000 ty dong hdi thang 8).

Theo quan sat cta ching toi, tinh hinh giri, rat tién thoi diém hién tai hau
nhu khong c6 nhiéu dot bién tai cac ngan hang, ké ca Sacombank. Dudng
nhu muc d6 tac dong cia thong tin 1an nay khong con 16n nhu hdi thang 8
khi day khong phai 1an dau tién xay ra vu viéc nhu trén ciing nhu viéc
NHNN luén cé sy chuan bi trudc, sin sang h trg thanh khoan cho cc ngén
hang gap rui ro vé mit thong tin di gitp tdm Iy nguoi gui tién 6n dinh hon.

Trién vong chinh sach

Nhu vay, chi s6 CPI da c6 thang thtr 2 tang lién tiép, chinh thirc dao nguoc
xu thé giam dan déu cua 8 thang dau nim. Mic du muc ting di ha nhiét
trong thang 10 (ting 0,85% so voi muc ting sdc 2,2% trong thang 9) nhung
muc lam phat YoY hién da 1én kha cao (7%). Vi rui ro lam phat cao quay
tro lai, s& rat kho dé nha du tu ky vong vao bat ky mot dong thai ndi long
thém nao ciia ca chinh sach tai khoa va tién té trong cac thang cudi nam.

Chuing t6i tiép tuc duy tri quan diém: trong kich ban CPI van trong tdm kiém
soat ding nhu dy bao ciia chung t6i, nhiéu kha ning tran 1ai suat huy dong
9% hién nay sé tiép tuc dugc duy tri, it nhat dén hét quy 1/2013. Tuy nhién,
trong kich ban nguoc lai, néu lam phat vuot qua mic du bao, NHNN co thé
s& tinh dén mot quyét dinh ting 13i sut sém hon duy kién.

V& phia tong cau, mot sd chi s6 kinh t& vi mé chinh nhu gia tri san xuat cong
nghiép, hang t6n kho, doanh s ban 1¢ tiép tuc c6 su cai thién trong thang 10

nhung mirc cai thién con cham va kha khiém tén. Ching t6i khuyén nghi
nha dau tu can theo ddi thém cac s6 liéu ndy trong mot khoang thoi gian du
dai (1-2 quy) trude 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 Khong xudt hién théng tin qud tiéu cuwc nhung nha dau tw duy tri sw thin trong khién thanh
khodn va cac chi so dién bién bat lgi. HnxIndex tiép tuc la mgt trong cdc chi so giam diém manh
trong khu vuc.

* ROE cua doanh nghiép giam so voi quy trudc. Tuy nhién hang ton kho ciing chi phi tai chinh
giam dang cho thay noé luc cua doanh nghiép trong viéc qudn ly chi phi, siwr dung hiéu qua nguon
von.

e Thi trwong thiéu co sé cho mét xu hwdng ting trung han béi dong tién yéu, ciing khé khéin ciia
cdc doanh nghiép. Néu xudat hién cdc dot bdt tang, do sé chi la cac dot phuc hoi mang tinh ngan
han.

Théang 10, thi truong khong don nhan thong tin ndo qué ti€u cuc, tuy nhién
su than trong van chiém wu thé khién thanh khoan toan thi truong tiép tuc
duy tri & mirc thip. Ca hai chi s6 déu giam diém voi dién bién khong thuan
loi ctia phan 16n cac c¢d phiéu. Két thuc thang, HnxIndex giam 4,4% con
Vnindex giam 1,1%. Néu tinh tir ¢du nam 2012, da c6 nhiéu chi s6 chimg
khoén c6 mirc ting manh nhu chi s6 SET cua thi trudng Thai Lan hay chi s6
DAX cua thi truong Puc da ting lan luot 26,7% va 23,1% tuy nhién dién
bién nay di khong c6 tac dong dén thi truong Viét Nam. HnxIndex di giam
t61 9,7%, 1a mot trong cac chi $6 giam diém sau trong khu vuc.

Trong nhing thang vira qua, do thiéu cac thong tin chinh sich quan trong
nén bién dong thi truong nhay cdm hon voi cac thong tin ti€u cuc. Da di
xudng lién tuc cua thi trudng khién nhiéu nha du tu nhin nhan kénh ching
khoan 1a kénh dau tu rii ro. Su hap din vé gia tri ciia mot sd co phiéu da
khéng thé bu dédp dwogc rii ro nay.

Giao dich tré vé trang thai cAn bang véi thanh khoan thap

Gid tri dat mua, dat ban, giao dich tai HSX  14m 1y 6 dinh givp thi truong tiép cdn trang théi can bing ngdn han, tuy

cdc thdn oA .k ., A . N . 1K N A
& nhién thanh khoan tiép tuc giam. Du am cua céac thong tin bat loi xuat hién

L S GTOM EmGTDE —Chin i =  trong cac thang trudc con tac dong dén thi truong, nhung muc do khong 16n.

40 ™ Sy binh tinh va thén trong cta nha dau tu khién tinh trang ban thao khong

i t ‘ﬁ w0 dién ra, nhung mat khac né ciing tao ra su tho o trude cac bién dong cua cd

1000

] iﬂ U iig phiéu.
0 H H \H/ ™ Gia tri giao dich binh quan/phién trong thang 10 tai HSX dat 534 ty, giam
o 0w o ™ 17,2% so v6i thang trude. Con mire syt giam thanh khoan tai san HNX manh

hon, tiép tuc giam trén 30%, gia tri giao dich trung binh/phién chi dat 198 ty.

Giao dich trung binh phién theo thang (don  Giéng nhu thang trude, giao dich théa thuan tiép tuc gop ty 1& 16n vao thanh

vi: 1y dong) khoan cta HSX, véi gan 1/3 tong gia tri. Cac c6 phiéu ngan hang, EIB va
P mHSX W HNX STB, tiép tuc la diém nhan trong cac giao dich thoa thuan.
oo Chi 56 hai san giam diém véi mirc giam manh hon thugc vé HnxIndex. Giéng
o nhu thang trude, cac blue chips tiép tuc giir vai tro hd tro lam cham da giam
1500 cua Vnlndex. Cac blue chips tai HSX bién dong tich cyc hon boi nhiéu
s doanh nghiép tai san nay c6 dugc két qua kinh doanh t6t, mot sé ma van hip
"sezzzess=ccs-z---=zcscoo  dAn nha dAu tu 6 chirc. Con tai HNX, do co cdu vén héa gdm nhiéu cic

FRFRrRFRCRFRERRRCRRRRRERERER

nganh ngan hang, tai chinh va bat dong san-vat liéu xay dung, nhitng nganh
Nguon: Bloomberg, HNX, HSX, BVSC ~ ¢6 két qua kinh doanh khéng thuan loi nén mic hap dan vé gia tri kém hon.
Bén canh do, do thiéu sy hién dién cua dong tién nha dau tu td chie nén dién
bién chi sb HnxIndex chiu tic dong 16n bsi yéu té tdm 1y, bién dong nhay
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cam hon véi cac tin don.
Giao dich ciia nha PTNN: Can bing va thin trong

Ty trong gia tri GD DTNN/gia tri GD toan

Théng 10, gid tri mua rong tang nhe trong khi gid tri mua va bdn tré vé mdt
thi truong

b(ing thép. Tai san HSX, gia tri mua rong dat 154,9 ty, tding nhe so voi muc
139,9 ty cia thang trudc. Mac du mua rong tang nhe, nhung gia tri mua va
ban cua khéi ngoai lai gidm manh. Cu thé, gia tri mua chi dat 1.617 ty, con
gia tri ban dat 1.462 ty. Xét trén tong gia tri giao dich toan thi truong, ty 18
mua vao ciia nha DPTNN di giam xudng chi con chiém 13,37%. Ty trong
giao dich ctia khdi ngoai van tap trung chinh cac ma trong Vn30 va Hnx30,
voi ty 1€ 58% va 75%.
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Gid tri mua, ban rong cdc nganh ciia nha Nganh dugc nha DPTNN mua rong nhiéu nhat trong thang 10 la nganh vét
DTNN tai HSX trong thing 09 lidu co ban, tiép dén 1a cic nganh bt dong san va hang tiéu dung. Tai chinh
120 va dich vu cong cdng la hai nganh nha PTNN thyc hién ban rong. Cac ma
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dugc khdi ngoai quan tim mua rong nhidu nht trong thang gdm MSN, DSN,
GAS va KDC. Nguoc lai, cac ma bi ban rong nhiéu nhét gém ¢o EIB, STB,
PPC, VIC va CSM.
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Ap liec thodi von trong ngdn han giam, nhung dong tién ngoai khé dwoc huy

(75) n n A, ‘A Xe o ’ . e A ,
Ta Dich Cong Y Dich Diu Cong Hang Bi va  AONG thém trong boi canh hién nay. Trong boi canh chinh sich tai cau tric
chinh vu nghé vutiéu khi nghiép tiéu dong liéu co

obng ding dig s b Ne€n kinh té chua dugc dinh hinh 16, thi truong Viét Nam s& kho co stic hap

cong

dan, ngay ca khi dong vén trén thé gidi dang tim dén khu vuc Chau A. Tur
gio dén cudi nam, nhiing thay ddi 1on s& khé xuat hién nén sy doi chidu cua
dong vén ngoai khé dién ra. Néu co bién dong trong dong thai mua-ban cua
nha DTNN thi d6 c6 thé chi 1a cac hanh dong véi muc tiéu co cAu lai danh
muyc.

Nguoén: HSX, BVSC

Duy tri dwgc doanh thu, nhung lgi nhuén sau thué giam

ROE cdc doanh nghiép trong mau theo qity

’ S6 it doanh nghiép da hoan thanh dwoc ké hoach nam 2012 trong béi canh
mé

nhiéu doanh nghiép tiép tuc thua 16 va cé kha ndng bi budc phdi hity niém
120% Hang toyging o yet. Thong tin thiéu minh bach tiép tuc 1a rui ro 16n v6i nha dau tu. Di cod
s e nhiing doanh nghiép bat ngd cong bd 16 trong quy I, mic di nguyén nhan
thua 16 da ton tai tlr cac quy trude.

Theo thong ké két qua kinh doanh 380 doanh nghiép niém yét (khong bao
gd6m cac doanh nghiép thudc nganh tai chinh) niém yét trén hai san ching t6i
nhan thdy ROE cia cac doanh nghiép nay giam so voi quy trudc. Hiéu qua
kinh doanh cta cac doanh nghiép niém yét chua c6 dau hiéu lap day, loi
Ty trong cac chi phi/doanh thu nhuén sau thué nhiéu doanh nghiép giam so véi cing ky va quy trudc. Chi s6

T trong gid vén hing b —— T3 rang i phi 4 chinh it doanh nghi¢p trong cdc linh vuc nhu hang tiéu dung, nong nghiép va
ga ; O Phi ban hang ~ Chiphi quanly "°;'_‘;A"9“‘§B% khoang san duy tri duoc tang trudng ca vé doanh thu va lgi nhuan. Mot so
e w s o doanh nghi€p da hoan thanh ké hoach nam 2012 nhu CSM, HGM, HSG,
o | ***  BTP hay DBC...

83% 3.0%
83% 2.5% , ,
o 20 Xu hudng cia ROE chwa duoc cdi thién, mdc du da xuat hién mot so tin hiéu

o o tich cuc dang chu y nhu: doanh thu tai’ng truong nhe, hang ton kho va chi phi
oox  tai chinh giam. Ty trong chi phi gid von hang ban cung chi phi ban hang tang
1a nguyén nhan khién ROE giam so v&i quy trude. Nhung mit khac, chi phi
ban hang ting cing hang ton kho giam phin nao phan anh nd luc cia doanh
nghiép trong viéc ddy nhanh vong quay ciia von. Bén canh dién bién tich cuc
ctia hang ton kho, ty trong chi phi tai chinh tiép tuc xu huéng giam tir

Q4/10 Q1/11 Q2/11 Q3/11 Q4/11 Q1/12 Q2/12 Q3/12

80%

Q1/11 Q2/11 Q3/11 Q4/11 Q1/12 Q2/12 Q3/12
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Doanh thu va hang ton kho cdac quy
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== Doanh thu 111,758
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94,354 93,209 99199

87,357 6,310
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Nguén: Bloomberg, HSX, HNX, BVSC

QI/2011, tir mirc 4,5% v& murc 2,6% trong quy vira qua. Ching t6i ky vong
viéc ddy manh co ciu lai ngudn vén ciung giam thiéu hang ton kho s& gitp
doanh nghiép cai thién duogc hi¢u qua kinh doanh trong mot vai quy toi.

V6i dién bién diéu kién khé khan nhu hién nay, sé doanh nghlep c6 két qua
16, roi Vao tinh trang ngimg hoat dong, budc bi hiy niém yét s& tlep tuc tang.
Trong ngan han, cac doanh nghiép nay khién thi truong giam sy hap dan, nha
dau tr mat 1ong tin. N6 lam giam chuc nang 1a kénh huy dong vén cua thi
truong ching khoan. Nhung, mit khac bdi canh hién nay dang tao ra sy
thanh loc tw nhién véi cac doanh nghiép quan tri kém, nganh nghé khong 6n
dinh hozc khong c6 vi thé trong nganh.

Trién vong thi truwomng

Trong thang 10, mic du thi truong chiu tic dong chinh boi thong tin vé két
qua kinh doanh cta cac doanh nghiép, con thang 11 thi truong s€ chiu tac
dong ctia mot sb thong tin nhur:

e Théng tin vé két qua cua ky hop thir IV Quéc héi khéa 13. Nhiéu van dé
quan trong dd duoc dua vao chuong trinh cta ky hop Quéc hoi 1an nay,
trong d6 co cac van dé kinh té 16n nhu: ké hoach kinh té xi hoi hay ké
hoach chi ngan sach nam 2013.

o Théng tin vé tién trinh xir Iy ng xdu trong hé thong ngdn hang. NHNN
dang x4y dung dé an vé Cong ty mua-ban no. Theo du kién, trong thang
11 d& an nay s& dugc NHNN trinh bay trudc Chinh phu dé tiép tuc hoan
thién. Tuy nhién, bén canh nhitng giai phap cho muc ti€u dai han, nhitng
thong tin bat ngd vé cac vu viéc sai pham trong linh vuc ngan hang co
thé tiép tuc xuét hién va tac ddng tiéu cuc dén thi truong.

o Théng tin vé kha nang diéu chinh gid xang va chi s6 CPI. Gi4 xang-dau
trén thi truong thé giéi co dién bién giam ké tir giita thang 09, day 1a co
s& dé ky vong doanh nghiép kinh doanh xdng dau trong nudc phai diéu
chinh giam gi4 ban dau ra.

Dong tién ngan han dang suy kiét boi rai ro va dién bién bét loi cta thi
truong ching khoan. Mot sé kénh dau tu khac tuy khong thuc su hip din
nhung nd van bao toan dugce von cho nha dau tu trong bdi canh hién nay.
Dién bién khong thuan loi cia dong tién, cung khé khin cua cic doanh
nghiép lam thj truong thiéu co so cho moét xu hudng ting trung han. Néu
xuét hién cac dot bat tang, do s€ chi 1a cac dot phuc hoi ngén han. Duy tri
quan diém thén trong chung t6i cho ring vung gia thip cua nhiéu c¢b phiéu co
thé 1am thi truong xudt hién mot s thoi diém ting ngén han, tuy nhién xu
hudng chinh van chua ¢ chuyén bién tich cyc.
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Khuyén cao str dung

TAt ca nhitng thong tin néu trong bao cao phan tich nay da dwoc xem xét can trong, tuy nhién bao
céo chi nham muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y khuyén cao ngwoi doc mua, ban hay nam
gitr chirng khoan. Nguwdi doc chi nén sir dung bao cao phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham
khao. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh phan tich trong bao céo ciing c6 thé dwoc thay ddi ma
khéng can bao trudc.

BVSC c6 thé c6 nhitng hoat dong hop tac kinh doanh véi cac déi twong dwoc dé cap dén trong bao
cdo. Nguwdi doc can lwu y rang BVSC cé thé cé nhitng xung dét lgi ich ddi véi cac nha dau tw khi
thwe hién bao cao phén tich nay.

B&o céo nay cé ban quyén va la tai san ctia Coéng ty Cd phan Ching khoan Bao Viét (BVSC). Moi
hanh vi sao chép, stra di, in &n ma khéng cé sy ddng y clia BVSC déu trai luat. Ban quyén thudc
Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét.

Phong Phan tich

Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Ts. Pham Thanh Thai Linh Ths. Nguyén Xuan Binh

Trwdng phong phan tich Pho phdng phén tich
phamthanhthailinh@baoviet.com.vn nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn
Pham Tién Diing Tran Hai Yén

Chién lwoc thi trwong Kinh té Vi md
phamtien.dung@baoviet.com.vn tranhaiyen@baoviet.com.vn

Pham Van Khoa
Chién lwoc thi trwong
phamvankhoa@baoviet.com.vn

Thoéng tin lién hé

Tru sé& chinh Ha Noi Chi nhanh Hé Chi Minh

S6 8 Lé Thai T4, Hoan Kiém, HN S6 233 Béng Khéi, Quéan |, HCM
Tel: (84-4)-3928 8080 Tel: (84-8)-3914 6888

Fax: (84-4)-3928 9888 Fax: (84-8)-3914 7999

Email:research-bvsc@baoviet.com.vn
Website: www.bvsc.com.vn
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