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KINH TE VIMO

Lam phat thang 2/2013 ¢é mirc tang thap nhat trong vong
10 nam tro lgi day (chi cao hon thang 2/2009). Dy bao
CPI cdc thang trong quy II, dau quy III sé ¢é mirc ting
thdp, trung binh 0,3-0,4%/thdng.

Tinh hinh ty gi¢ dd bot cang thang sau dong thai can
thiép ciia NHNN. Trong ngdn han, BVSC cho rang ty gid
s€ sém on dinh tré lai. T hang dw thuwong mai kha quan
ciing muc tiéu tiép tuc giam mdt bang ldi sudt la nhimg 1y
do chinh d@é NHNN chuwa tinh dén viéc giam gid VND
trong ngdn han.

Thi truong vang trong medc cé bién dong manh sau
nhitng dong thai méi tire NHNN. Véi boi canh cdc chinh
sdach méi dwoc ban hanh theo hwéng khong khuyén khich
ddu co tich trit, kénh dau tw vang phan nhiéu chi con hap
dan déi voi cdc nha dau tw trung va dai han.

THI TRUONG CHUNG KHOAN

Thi truong tang manh trong thang 12 va thang 01 dwa gia
co phiéu lén mat bang cao, két hop cing nhip chimg lai
cia dong von ngoai, nha dau ti trong nude khong con di
tw tin dé doi mat va vuot qua cdc tin don tiéu cuc. Thi
truong bude vao giai doan diéu chinh ké tir giita thing
Hai.

Két qua kinh doanh trong thoi gian gan day cho thdy viéc
st dung hé s6 don bay tai chinh cao chia di cing voi hiéu
qud. Nhitng khé khan vé doanh thu, hang ton kho va bat
cdp vé co cdu von sé con dnh hieong tiéu cuc dén két qua
kinh doanh trong mot vai quy toi.

Véi thiéu sw hé tro cia théng tin va dong tién trén nén
KOQKD con “yéu”, ching t6i dw bdo thi triong sé tiép tuc
diéu chinh giam trong thang 03. Tuy nhién, “d doc” ciia
nhip diéu chinh ndy sé dwoc thodi va si phdan héa sé dién

ra ré nét hon giai doan cudi thang 02.
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KINH TE VI MO

Lam phat so véi thang trudce va cung ky nadm trude
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o Lam phdt thang 2/2013 c6 mikc ting théip nhit trong vong 10 nam tré lai ddy (chi cao hon thing 2/2009). Dy bdo
CPI cdc thing trong quy II, dau quy III sé c6 mikc ting thép, trung binh 0,3-0,4%/thdng.

e Tinh hinh ty gid da bot cing thing sau dong théi can thiép ciia NHNN. Trong ngin han, BVSC cho rang ty gid sé
sém on dinh tré lai. Thing dw thwong mai khéa quan cing muc tiéu tiép tuc gidm mdt bang ldi sudt la nhitng Iy do
chinh @é NHNN chuea tinh dén viéc giam gid VND trong ngdin han.

o Thj trwong vang trong nudc cé bién dpng manh sau nhitng dong thdai méi tivr NHNN. Vi boi cinh cdc chinh sdach
méi dwgc ban hanh theo hwéng khong khuyén khich dau co tich triv, kénh dau tw vang phan nhiéu chi con hép dén
doi v6i cdc nha dau tw trung va dai han.

Lam phat thang 2: ting thip k¥ luc trong vong nhiéu nim tré lai dy

Muec tang cua cac nhom hang trong thang 2 Chi s6 CPI chi ting 1,32% trong thdng 2. Tiép ndi da tang tir thang 1/2013, lam
phat trong thang 2 tiép tuc c6 mirc ting trén 1%. Day 1a thang thir 3 lién tiép chi sb

Hg{,“;[h“:g “  CPI MoM dat mtic dwong. Tuy nhién, xét trong bdi canh hai thang dau nam roi vao
May mic, gidy dépmiinén . A A I3 N /. - A , cro1n A A r
o s b dip Tét Nguyén Pan thi muc tang nhu trén dugc danh gia 1a tuong doi thap. Xét
 Giuothong trong khoang 10 nam tré lai day, mtrc tang ctia lam phat trong thang 2 ndm nay chi
Thietbi va do dunggia dinh ,
Thudeva dichvay é cao hon cung thang cua nam 2009 (tang 1,17%), nhung thap hon cac nam con lai.
Nha gva VLXD ,
Nhu vay, so vdi cuoi nam 2012, CPI thang 2/2013 da tang 2,59% va so vai cung ky

Van hoa, gidi tri va du lich

Gido duc

nam trude ting 7,02%. Mirc tang thap ctia lam phat hai thang dau nam phan anh rd

Buu chinh vién thong

ws o es 1 s 2 25 sirc mua cia dan cu van chua dugc phuc hoi bat chap dip Tét Nguyén Pan 1a thoi

Neuén: GSO, BVSC gian cao diém mua sam.

V& co chu, do chiu anh huong cua dip Tét, nhom hang an va dich vy an uéng dan
du véi mirc ting 2,28%, dong gop gin 1% trong téng murc ting 1,32% cua chi sb
chung. Nhom d6 ubng va thude 14 ting 1,5%; nhom may mic, gidy dép, mil nén
tang 1,08%; nhom dd dung va dich vu khac tang 1,07%. Nhin chung, day déu 1a
nhitng nhém hang mang tinh chat tiéu ding va chiu tic dong truc tiép tir dip 18 tét.
Ciing anh hudng boi Tét Nguyén dan, cac hing vén tai dugc phép ting gia vé van
chuyén hanh khach 1én dén 30%, do vy chi sé gi4 nhém giao théng ciing ting
0,81% so voi thang truée. Nhom hang y té (von duoc coi 1a mot nhan t6 tiém 4n co
thé khién CPI ting cao bat ngd bat cir lic nio) cho dau hiéu binh 6n trong thang vira
1di khi chi tang 0,58%.

Due bdo lam phdt thing 3: nhiéu khé ning c6 mirc ting nhe dwdi 0,3%. Do da hoi
phuc kinh t& chdm chap, ciu tiéu dung yéu va theo quy luat hang nam, CPI thang 3
nhiéu kha ning s& ha nhiét dang ké so vé6i hai thang diu nam. BVSC du bao mirc
tang c6 thé s& thip (dudi 0,3%).

Mot diém dang chi ¥ trong thang vira qua 1a dong thai Chinh phu kién quyét gitr
nguyén gia xing dau trong nudc bat chip da ting cua gia dau thé giéi. Theo BO Tai
chinh, mirc chénh léch giita gia co s¢ binh quan 30 ngay tir 27/1 dén 25/2 véi gia
ban hién hanh cta mit hang xang RON 92 1én t6i hon 2.300 dong/lit. Tuy nhién,
thyc hién két luan ciia Thu twdng trong phién hop Chinh phu thudng ky thang 2, Bo
Tai chinh quyét dinh gitr nguyén gia xing diu, dong thoi cho phép cac doanh
nghiép ting gip d6i muc trich quy binh on gia (1én 2.000 ddng/lit di véi mat hang
xing). Pong thai nay thé hién quyét tim cua Chinh phii trong nd luc kiém ché lam
phat, gitr mat bang gia ca sinh hoat 6n dinh, giam bét kho khin cho nguoi dan. O
mot khia canh khac, muyc tiéu vé lam phat dugc giit vimg sé tao didu kién dé Chinh

phit tiép tuc co cac budc di giam mit bang ldi suét, thio g& kho khin cho doanh



BAOVIET {,", Securities

A

nghiép, thic day ting trudng kinh té.

Nhu vay, lam phat hai thing dau nim da tang 2,59%, bang gan 40% muc tiéu lam
phat cia ca nim 2013. Mic du vay, ching tdi cho rang cac thang tiép theo, ddc biét
trong quy 2 va dau quy 3, chi s6 CPI s& vin ¢6 muc ting thip (trung binh 0,3-
0,4%/thang) do ting truong tin dung trong nén kinh té hién con kha thap, cau tiéu
ding héi phuc cham chap. Néu khong c6 nhan té dot bién bat ngo, lam phat ca nim
2013 duoc du bao s€ & mirc kha thép va van nim trong tam kiém soat cua Chinh
phu.

Ty gia: bién dong manh sau Tét Nguyén Pan

Ty gid bién dong manh sau Tét Ty gid khéng ngirng bién dong sau Tét. Sau ky nghi 18 két thic, thi truong ngoai
o héi da va dang phat di nhitng tin hiéu mai, trai nguoce han véi sy on dinh ¢ duoc
21200 - trong sudt nm 2012. Mic di NHNN van giit nguyén ty gia binh quan lién ngan
211007 hang ¢ mirc 20.828 VND/USD, ty gid mua vao- ban ra tai cdc ngén hang thuong
21000 . R . . . 1en . ., £ N .
20900 - /\/\ mai cling nhu trén thi truong ty do da lién tuc tang cao. Gid USD cao nhat trén thi
20800 1 truong tu do ghi nhan dugc ¢ murc trén 21.200 VND/USD. Theo quan st ctia chiing
20700 e en W ey, geX LA o 2 N c 1R s £ ~ , 4 A
20600 . . toi, viée ty gia co dién bien cang thang trd lai ke tur sau Tét Nguyén Dén bat nguon

01/02/2013 15/02/2013 01/03/2013 tir hai 1y do chinh. Thir nhat, mét s6 chuyén gia tai chinh néu y kién trén bao chi
T EENHI Ty she R Iy e khuyén nghi NHNN nén giam gia VND khoang 2-3% nham hd tro xuat khau. Thir

Naguén: Bloomberg, BVSC ~hai, sau tin don lién quan dén chu tich BIDV, thi truong tai chinh dd phan nao bi
anh huong ti€u cyc. Mic du cac tin ddn déu nhanh chong dugc xac minh 1a sai sy
that, tuy nhién giéi diu co di vin vao 1y do nay dé lién tyuc tao séng trén thi truong

ngoai té.

Khong c6 sw khan hiém ngoai té. Ching t6i cho rang nhimg bién dong cua gia
USD trong nhiing ngay g?m day ph?m nhiéu do yéu t6 dau co hon 1a sy khan hiém
ngoai té. Thing du thuong mai ciia Viét Nam trong hai thang dau nam u6c tinh dat
1,7 ty USD, bd sung déng ké cho dur trir ngoai hdi quéc gia (udc tinh di 1én t6i 14 -
16 tudn nhap khau). Ngoai ra, thoi diém diu nim khong phai thoi gian cao diém vé
cau thye USD khi nhu cAu nhap khiu va ap lyc mua USD tra ng cho cac hop dong
tin dung d4o han ciing khong 16n. Xét trén hai khia canh trén, can cin cung ciu
USD tai thoi diém hién tai dang c6 phan nghiéng vé phia cung. Do vdy, khéng c6

, nhiéu 1y do thuyét phuc khién ty gia dot ngot ting manh nhu thoi gian gan déy.
Du trit ngoai hoi cua Viét Nam . R L
NHNN c6 dii nguén luc dé hg nhigt ty gida. V6i quy du trit ngoai hdi ddi dao,

:z I_JSD NHNN hoan hoan toan cé du nguén luc dé can thi€p, ha nhiét ty gia néu can thiét.
35 - Bang chung la trong hai ngay 5/3 va 6/3, NHNN da bat ngd gidm manh murc gia ban
30 1 ra USD trén thi truong lién ngan hang. Sau hon mét nim giit trdn ¢ 21.036
;5) ] VND/USD, mitc gia nay di dugc NHNN diéu chinh giam 86 VND, vé mirc 20.950
15 - VND/USD. bay duogc coi la tin hi¢u cho thay NHNN san sang ho trg thi truong véi
10 7 gi4 hop 1y. Ngay lap tirc, ty gia dd cho ddu hiéu ha nhiét, rat xudng muc dudi
(5) ] . 21.000 VND/USD niém yét tai cac NHTM va 21.100 VND/USD trén thi trudong tu
2008 2011 2012 T2/2013 do.

Nguon: BVSC wée tinh - BVSC cho rang trong ngin han, NHNN s& tiép tuc c6 cac dong thai gitp thi truong
ngoai hoi binh 6n tr¢ lai. Theo quan diém cua chung t6i, chua c6 nhicu ap luyc khién
NHNN phii diéu chinh ty gia trong thoi diém hién tai. Ly do giam ty gia 2-3% dé
hd tro xudt khau 14 hop 1y song chung téi quan ngai tic dong hd tro s& 14 han ché do
cac mit hang xuét khiu cia Viét Nam da phan 1a cac mat hang thiét yéu, d6 co gian
clia cau voi gia & mirc thap. Trén thuc té, trong ca nam 2012, ty gia dugc giit on

4
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dinh song xuét khau cta Viét Nam van c6 mic ting truong kha tot (18,3%). Mit
khac, viéc giam gid VND c6 thé s& khién niém tin ciia nguoi dan vao tién dong giam
stt, dong thoi tao ap lyuc ting gia dbi voi cac mat hang nhap khau, muc tiéu giam

mit bang 14i suat ciia Chinh phu do vay cang thém kho khan.
Gia vang dién bién phirc tap

Gid ving trong nudc bién dpng manh sau nhitng dong thdi méi tir NHNN. Ngay
sau budi 18 ky két hop dong gia cong vang miéng gitra SJC va NHNN vao chidu
ngay 26/02, gia vang trong nudc di lién tyc giam manh (3 tridu déng/luong trong
vong 2 ngay va c6 luc vé sat mbc 43 tridu ddng/lwong). Chénh léch giita gia vang
thé gidi va trong nude nho d6 duoc thu hep dang ké trong thoi gian ngin, chi con
khoang 2 triéu dong/luong. Tuy nhién, nhimg ngay gan day, gia mat hang kim loai
quy nay da co su phuc hoi nhe va hién dao dong quanh mbe 43,5 — 43,8 triéu
ddng/luong.

Theo danh gia cia BVSC, viéc SIC sém nbi lai hoat dong gia cong vang miéng cho
NHNN trong thoi gian t6i s& gitip bd sung mot lugng cung 16n trén thi truong, dep
b6 1y do ngudn cung khan kiém ma gi6i ddu co dya vao nhim diy gia vang trong
nude 1én muc cao trong sudt thoi gian qua. Ngoai ra, co ché déu thiu vang voi sb
lwong 16n va co thé tién hanh nhiéu phién trong mot ngay ma NHNN dy dinh thuc
hién dugc ky vong s& gitp gia vang trong nudc dién bién sat hon véi gia vang thé
giéi. Mic du vdy, van con khong it ¥ kién lo ngai xung quanh cach thtrc thuc hién
mua ban nhim binh 6n gia vang cia NHNN, nhit 14 khi gia vang thé gioi c6 dién
bién tang giam thit thudng trong thoi gian ngin. Viéc ding dir trir ngoai hdi dé can
thiép thi truong vang trong nudc ciing khién nhiéu ngudi ban khodn khi vang khong
phai 1 mat hang thiét yéu va khong khuyén khich tich trit.

V6i bdi canh cac chinh sich méi dugc ban hanh theo hudng khong khuyén khich
dAu co tich trit, chiing t6i cho rang kénh dAu tu vang phan nhiéu chi con hip dan dbi
v6i cac nha dau tu trung va dai han.

Trién vong chinh sach

Miuic ting cua chi sé CPI trong thang 2/2013 mic du cao nhat trong vong 5 thang trd
lai day nhung néu xét theo yéu té mua vu (thang 2 1a thang tét Nguyén Dan) thi muc
tang nay 1a thap nhat trong vong 10 nim tr& lai ddy (chi cao hon thang 2/2009).
Diéu nay phan nao cho thiy ciu tiéu ding nhin chung hién con kha yéu. Véi bdi
canh hién tai, lam phat dugc dy bao s& tiép tuc duy tri & mirc thip trong cic thang
tiép theo (quy 2 va quy 3) v6i mirc ting trung binh 0,3-0,4%/thang.

Tinh hinh ty gia dd bot cing thing sau dong thai NHNN can thiép giam gia ban
USD trén thi trudng lién ngan hang. Trong ngin han, BVSC cho ring ty gia s& sém
6n dinh tré lai. Thang du thwong mai kha quan cing muc tiéu tiép tuc giam mit
bang i sudt va tim quan trong phai duy tri cac cam két d dwoc tuyén bd 1a nhiing
1y do chinh ¢&& NHNN chua tinh dén viéc giam gia VND trong ngén han.

Vé mit chinh sach, trong thang 3, chung t6i ky vong Chinh phu s& soém c6 cac bién
phép cu thé lién quan dén viéc thanh 1ap va co ché hoat dong clia cong ty mua ban
ng (VAMC) nhim thic ddy nhanh tién trinh xir Iy ng xau. Mat bang l3i suét ciing
duge ky vong s& sém duoc diéu chinh giam thém 0,5% - 1% vao cudi quy I, dau
quy II.
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Bién dong mdt so thi truong ké tir diu nim
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o Thj truong ting manh trong thing 12 va thing 01 dwa gid c6 phiéu lén mat bang cao, két hop cing nhip chiing lai
ciia dong von ngogi, nha diu tw trong nwéc khéong con dii tw tin dé doi mdt va vieot qua cdc tin don tiéu cwe. Thi

trwong bwéc vio giai doan diéu chinh ké tiv giiva thang Hai.

o Két qud kinh doanh trong thoi gian gan ddy cho thdy viéc sie dung hé sé don bay tai chinh cao chwa di ciing véi hiéu
qud. Nhitng khé khin vé doanh thu, hang ton kho va bit cdp vé co cdu von sé con anh hwéng tiéu cwe dén két qud
kinh doanh trong mdt vai quy tdi.

o Vgi thiéu sw hé tro ciia théng tin va dong tién trén nén KQKD con “yéu”, chiing téi dw bdo thi truong sé tiép tuc

I3
ALY

diéu chinh giam trong thdng 03. Tuy nhién, “d$ doc” ciia nhip diéu chinh nay sé dwoc thodi va sw phin héa sé dién

ra ré nét hon giai dogn cudi thing 02.

Trong thang 02 do anh huéng boi ky nghi Tét dai ngay khién dong vén trong nudc
bi gian doan, dong vén ngoai ¢ déu hiéu chitng lai cung viéc it xudt hién cac thong
tin tich cuc khién thi truong khong thé duy tri xu thé ting. Bén canh do, do da ting
manh va lién tuc trong hai thang nén nhiéu c¢b phiéu da thiét 1ap duoc ving gia kha
cao, trong d6 mot $6 ¢d phiéu da dat dugc mirc gia cao nhét trong vong 3 nam trd lai
day. O ving gi4 nay, nhiu c¢b phiéu khong con hip dan vé& mit dinh gia khién dong
tién trong nudc khong con ty tin khi tham gia thi trudng va vugt qua cac tin don tiéu
cuc. Sau khi bi anh huéng boi tin ddn, tam 1y hung phin dugc bdi dép trong hon 02
thang qua da ddi chiéu, thay thé bang tdm 1y than trong. Két thic thang 02, chi s6 hai
} ) ’ san da diéu chinh giam nhe, véi mtrc giam 1,09% thudc vé& Vnlndex va 0,1% thudc
Dién bién lai suat huy dong, loi tic trai vé HnxIndex.
phieu I nam va ty ¢ E/P
e v TAm Iy than trong & ving gia cao khién xu huéng ting khong dwoc duy tri
:E:osnrate Chi s6 hai san di diéu chinh giam nhe sau khi ting manh ké tir cudi thing 12.
Vnlndex giam 1,09%, manh hon mirc gidam 0,1% cta HnxIndex. Néu xét hai thang
d4u nam thi VnIndex van c6 muc tang 14,7%, con muc tang cia HnxIndex 1a 9,6%.
Pay la mirc ting truong khi cao so voi cac thi trudng khac trén thé gigi. Chinh viée

tang truong nhanh trong thoi gian ngan khién mit bang gia nhiéu ¢ phiéu bi day 1én

1/9 2/9 3/9 4/9 5/9 6/9 7/9 8/9 9/9 10/9 11/9 12/9 1/9 2/9

Giao dich t bink hién theo thine (d cao, trong khi két qua kinh doanh chua thé chuyén dong cing nhip khién kénh chimg
(o ‘ N I ~ .
fao dich trung binh phién theo thing (don . tang mét din loi thé hip din so voi cic kénh khc nhu vang, g tiét kiém

i dong) hay dAu tu trai phiéu. Dic biét, kénh dau tu vang c¢6 thé thu hut duoc sy quan tim
w0 S EHNX clia ngudi dan hon khi gia vang trong nuéc dang tién sat vé& gid vang thé gioi.
o0 Khoéng céch chénh léch vé 1y dang din dugce thu hep nhé chinh séch didu hanh cta
ooo NHNN.

B Do thi truong bi gian doan boi ky nghi Tét nén xu hudng va thanh khoan chiu kha
®2222282-c2c-z---zooaosoge nhiéu tic dong, dic biét anh huong dén vong quay vén ciia nha diu tu trong nudc.

Nhu cau vé tién mit va ap luc ha ty 1& don bay nhdm tranh ky nghi dai ngay khién

Gid tri va ty trong giao dich nganh Bat dong  nhiéu phién giao dich trudc Tét lyc cung ludn & muc cao, thanh khoan da giam nhe
san so v6i thang trude. Gia tri giao dich binh quan/phién trong thang 02 tai HNX chi dat

35% m=cTeD  ——Tytrong reo0 607 ty, gidm 2,8% so voi thang trudce. Trong khi thanh khoan tai san HSX c6 muc
- 8,000

7000 giam chdm hon, giam 1,7% véi gia tri giao dich trung binh/phién dat 1.155 ty. Tuy

- 6,000

20% r 5,000

giam nhung mirc thanh khoan trung binh nhu trong thang 02 van cao hon rat nhiéu

15% - muc giao dich trung binh trong 06 thang cudi nam 2012.
- 2,000

" ioo  Theo ddi sy chuyén dong cta dong tién ching t6i nhan thay nganh bat dong san, vat

T2 T3 T4 T5 Té T7 T8 T9 T10 T11 T12 T1 T2 o lléll co ban va dlCh vu Céng CC)Ilg tlép tuc thu hut dll'Q'C dbng tién voi co ty tr()ng giao

Ngudn: Bloomberg, HNX, HSX, BVSC dich lién tuc ting trong cac thang vura qua. Ky vong vao cac chinh sach ho trg thi
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A

Ty trong gia tri GD PDTNN/gia tri GD toan
thi truong
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Hang Diu Bét Cong Cong Yté Dich Dich Tai Vat

tiéu khi dong nghiép nghé vutiéu vu chinhliéuco

dung san dung cong ban
cong

Nguén: Bloomberg, HNX, HSX, BVSC

So sanh LNST nam 2012/2011 cac doanh
nghiép theo nganh niém yét

Dich vucoéng cong 67%

Daukhi
Y té
Cong nghé -2%
Hang tiéu dung -4%
B4t dong san -10%
DN phi tai chinh -15%
Vatliéu co ban -19.8%

Dich vu tiéu dung -21%

Cong nghiép -74%

-100% -50% 0% 50% 100%
Ty l¢ don bay theo quy mo von

| ——DNphitai chinh ——Vén dw6i 100 ty
2.60 - Vén tir 100 dén 1000 ty ——Vén trén 1000 ty

1.70
1.60 o 1.617

| == 1.459

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

truong Bat dong san dang gitip nhiéu c6 phiéu nganh nay duoc ddy manh giao dich,
ty trong giao dich trong thang 02 dat mrc trén 25%.

Giam gia tri giao dich, nha PTNN khéng con giir vi thé din dit thi truong

Thang 02, nha DPTNN gidm ca gia tri mua, gia tri ban va bat ngo thyc hién ban rong,
thang ban rong dau tién ké tir thang 06/2012 tai HSX. Gi4 tri mua cua khéi ngoai dat
2.596 ty, trong khi gi4 tri ban dat 2.597 ty. Két thiic thang khdi ngoai ban rong 1,02
ty. Xét trén tong gia tri giao dich toan thi trudng tai HSX, ty 16 mua vao ciia nha
DTNN da giam xudng chi con chiém 15,66%, gia tri ban ting tir 11% lén mirc 16%
trong thang 02. Con tai san HNX, du nha DTNN tiép tuc duy tri mua rong, nhung
gia tri mua rong da gidm manh so voi thang 01. Gia tri mua rong chi dat 83,7 ty,

giam trén 70% so voi mirc 294 ty cua thang trudce.

Céc nganh duoc dong tién ngoai mua rong nhiéu nhét trong thang 02 14 hai nganh
vat liéu co ban va tai chinh. Cu thé, nhiing ¢ phiéu dugc mua rong manh nhét 1a
DPM, HPG, MBB, VCB va STB con cac ¢ phiéu bi ban rong manh nhat 1a MSN,
REE va EIB. Do giao dich ctia khéi ngoai van xuét phat chi yéu tir cac quy ETF nén
ty trong giao dich ctia khdi ngoai vin tap trung chinh cic ma trong Vn30 va Hnx30,
voi ty 18 1an luot 82% va 88% trén tong gia tri mua ctia khéi ngoai & mdi san.

Tir nira cudi thang 03, hai quy ETF sé& thuc hién viéc co cdu lai danh muc theo ty
trong méi. Theo nhimg thong tin hai quy ETF da cong bd thi kho c6 kha nang dong
vén tiép tuc ting nhu trong thang 12 va thang 01. Théng tin tir quy VNM-ETFcho
thay kha nang phai giam ty trong c6 phiéu & thi truong Viét Nam véi gia tri giam du
kién khoang 13tr USD. Thiéu sy xuét hién ciia dong vén ngoai, dong vén dau co
trong nudc khong du strc dé tao ra dot song ting trong bdi canh hién nay.

Chuyén bién ciia doanh nghiép chwa bit nhip dwoc mirc ting trwdng cia thi
truong

Do két qua kinh doanh kém thudn loi, nhiéu c¢é phiéu dang giam mikc hdp dan vé
dinh gid. Tinh dén cudi thang 02, PE ciia HSX dang ¢ mirc 13,3 con tai HNX & mirc
15.3, du van thép hon so v6i mot sé thi truong khéc trong khu vuc tuy nhién & mirc
nay thi truong chimg khoan dang khong con hip dan khi so sanh véi mot s kénh
dAu tu khac trong nude. Viée chi s6 P/E ting nhanh trong hai thang qua mot mét boi
gi4 nhidu ¢ phiéu duoc thiét 14p & murc cao, mit khac do tinh hinh két qua kinh
doanh quy IV cua nhiéu doanh nghiép van dién bién theo chiéu huéng tiéu cyc. Tinh
dén ngay 28/02, thdng ké KQKD ciia 656 doanh nghiép phi tai chinh, chung téi nhan
thay c6 154 doanh nghiép tiép tuc thua 15 trong quy IV, 111 doanh nghiép 18 ca nim
2012. Téng loi nhuan sau thué trong quy IV va nam 2012 ciia cic doanh nghiép nay
tiép tuc giam 22,2% va 15% so v6i ciing ky nam 2011.

Xu hieéng sir dung don bdy tai chinh chwa c6 dau hiéu dwoc cdi thién, két thic quy
IV ty 1¢ sir dung don bdy van ¢ mikc cao, 1,62 lan ting nhe so voi mic 1,61 1an cia
quy I11/2012 va cao hon nhiéu mirc 1,59 lan & thoi diém cudi nam 2011 va 1,47 lan
ctia nam 2010. Cac doanh nghiép c6 quy mé von nhé cho thiy day la nhom kinh
doanh phuy thudc nhiéu vao vn nhat. Théng ké cho thay. nhém doanh nghiép c6 vén
chu s¢ hitu dudi 100 ty c6 ty 1& don bdy rat cao, & muc 2,54 1an. Trong khi hé s6 nay
& nhitng nhém con lai déu & mire dudi 1,7 1an. Tién trinh ha nhiét don bay, giam phu
thudc vao von s& dién ra trong thoi gian dai do phai di song song vé6i viée tai cu truc

lai san pham, cAu trac lai to chitc mé hinh té chirc quan 1y, hoat dong. Trong ngan
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4

ROE theo don bay

——DNphitai chith ~ ——Bonbay dudi1

——Ponbéy tir 1 dén 2 ——Donbay trén 2
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Nguon: Bloomberg, HNX, HSX, BVSC

han, dién bién nay nay khién két qua kinh doanh ciia nhiéu doanh nghiép s& bi anh
huong va kho cai thién theo chiéu hudng tich cuc.

Don bay tai chinh cao tiép tuc khién doanh nghiép gip nhiéu kho khin trong kinh
doanh. So sanh ROE cua cac nhom doanh nghiép theo ty I¢ sit dung don bay, chiing
t6i nhan thdy ROE ctia cdc doanh nghiép c6 ty 1¢ don bay 16n hon 2 da giam lién tuc
ké tir cudi ndm 2010. Trong quy IV/2012, ROE cua cic doanh nghiép nay tham chi
con & mirc am, -0,2% va chi dat 1,6% trong ca nam 2012. Pay la muc thip hon
nhiéu khi so v&i mit bang chung cac doanh nghiép phi tai chinh 1& 2,7%, hay mirc
3,3% cua cc doanh nghiép c6 ty 1& don bay tir 1 dén 2.

Pirng trén géc dé nganh, ching téi nhan thdy cdc doanh nghiép thuéc nganh Bdt
déng san c6 thé tiép tuc gdp nhiéu khé khan trong ngdn han du da trai qua nhiéu quy
¢6 két qua kinh doanh khong thuan loi. Hang ton kho va ty 1¢ don bay ciia nhém
doanh nghiép nay tiép tuc ting trong quy IV. Cu thé, gia tri hang tén kho cia cac
doanh nghiép niém yét thudc nganh nay & mirc 78.602 ty trong quy IV, ting 4% so
voi quy III. Ty 18 don by chinh ctia nhém cac doanh nghiép Bét dong san tiép tuc
tang tir mirc 1,72 lan cua quy I 1én mirc 1,81 lan trong quy IV. Néu so véi thoi
diém cudi nam 2011 va cudi 2010, cac doanh nghiép Bit dong san niém yét dang
cho thiy xu huéng phy thudc ngay cang nhidu vao von. Sip t6i, nganh Bat dong san
¢6 thé nhan dugc thém su hd trg vé chinh séch, tuy nhién dé co chuyén bién tich cuc
vé két qua kinh doanh s& cin nhiéu thoi gian boi diéu kién co cdu von va hang ton
kho hi¢n tai. Bén canh d6, do mirc d¢ hudng lgi tir chinh sach khac nhau nén két qua
kinh doanh s& xuét hién sy phan héa manh giita cic doanh nghiép thuoc nhém nganh
nay trong thoi gian toi.

Ngin han, miat bing két qua kinh doanh “yéu”, mét s6 doanh nghiép cong bd thong
tin cham, chua chinh xac dang khién thi truong ching khoan giam strc hép dan.
Trong dai han, chung t6i ky vong nhd vao nhirng chinh sach hd trg va qua trinh tu co
chu cua doanh nghiép s€ gitp Kkét qua kinh doanh cua doanh nghiép c6 chuyén bién
tich cuc.

Trién vong thi trwdng

Trong thang 03, ching t6i chua nhan thdy kha ning xuat hién ngay nhiing chinh sach
moi co thé tic dong chuyén bién xu thé thi truong, thay doi tdm Iy nha dau tu. Bén
canh d6, dién bién mua/ban cua khdi ngoai trong thang Hai cho thay xu huéng mua
rong da chimg lai va khong con giit vai tro dat dat thi truong. Trén nén két qua kinh
doanh chua thyc sy tich cuc, kénh ching khoan dang gidm bét stre canh tranh khi so
sanh v6i mot s6 kénh guri tiét kiém hay dau tu trai phiéu. Chiing téi dw bdo thi
trieong sé tiép tuc giai doan diéu chinh trong thang 03, tuy nhién, “d6 déc” cua giai
doan nay s& thoai hon giai doan cudi thang 02. Trong qua trinh diéu chinh, thi trudong
¢6 thé xudt hién nhimg dot bat ting ngin han boi ky vong théong tin, hay su hap din
do gia thip. Thanh khoan kha ning s& tiép tuc sut giam va duy tri & mit bang thip

hon 02 thang vira qua.
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Khuyén cao sir dung

Tt ca nhirng thong tin néu trong bao cao phan tich nay da dwoc xem xét can trong, tuy nhién bao
c4o chi nham muc tiéu cung cép théng tin ma khong ham y khuyén cao ngudi doc mua, ban hay ndm
gitr chirng khoan. Nguwoi doc chi nén sir dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham
khdo. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh phan tich trong bao céo ciing cé thé duwoc thay ddi ma
khéng can bao trudc.

BVSC c6 thé cé nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh véi cac déi twong dwoc dé cap dén trong bao
cado. Ngudi doc can lwu y rang BVSC cé thé c6 nhivng xung dét loi ich déi véi cac nha dau tw khi
thwe hién bao cao phan tich nay.

Bao cao nay c6 ban quyén va la tai san clia Cong ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC). Moi
hanh vi sao chép, stra dbi, in &n ma khong cé sw déng y clia BVSC déu trai luat. Ban quyén thudc
Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

Phong Phan tich

Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Ts. Nguyén Xuan Nam Ths. Nguyén Xuan Binh

Phé phong phén tich Phé phong phén tich
NguyenXuanNam@baoviet.com.vn nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn
Pham Tién Diing Tran Hai Yén

Chién lwoc thi trwong Kinh t& Vi mé
phamtien.dung@baoviet.com.vn tranhaiyen@baoviet.com.vn

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

Thong tin lién hé

Tru s& chinh Ha Noi Chi nhanh Hé Chi Minh

Sb 8 Lé Thai Té, Hoan Kiém, HN S6 233 béng Khéi, Quan |, 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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