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My - tién trinh phuc héi kha quan song van con xen 1an mét s6 dau hiéu tiéu cuc;
Chau Au - Suy thodi kinh t& da cham day nhung chua thé phuc héi kha quan;
Trung Quéc — Hau qua cla bong béng tin dung;

Nhat Ban — Chinh sach kich thich kinh t& ctia NHTW Nhat da mang lai nhimng tin hiéu
tich cuc.

KINH TE VIET NAM
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Ch& dai gi & trién vong vi mé 6 thang cudi nam?;
Trién vong gia vang trong nudc sau 30/06: 6n dinh;
Ty gia: bao luu quan di€ém NHNN sé diéu chinh bién do tir 2-3% trong nam 2013;

Lam phat thap: co hoi cho hang hoda & dich vu cdng tang gia

TRIEN VONG TTCK VA DE XUAT CHIEN LUGC PAU TU THANG 06/2013

v

Sang thang 7/2013, khéng c6 nhiéu ky vong vé chinh sach sé gitp thi trudng tang
trudng manh nhu giai doan dau nam. Theo ké hoach, VAMC du kién sé dugc thanh
1ap va di vao hoat déng trong thai gian nay. Pay c6 thé |a yéu t6 hdm ndng phan nao
su hung phan trén thi trudng. Ngoai ra, hiéu qua ctia nhiting giadi phap ma nha diéu
hanh da thuc thi cing nhu nhiing né luc nham budc qua khé khan cia doanh nghiép
niém yét, phan anh qua KQKD quy 1172013, dugc ky vong sé la yéu té tao nén déng
luc tdng diém cho thi trudng. Pay clng la yéu t6 gilp nhilng NBT am tudng hoat
dong ctia doanh nghiép cé co hdi gét hai loi nhuan cao hon trong thang 7/2013. &
chiéu nguagc lai, trong béi canh kinh té thé gidi con ngén ngang nhing sé liéu, thong
tin va danh gia trai chiéu, ap luc rat vén ctia dong vén ngoai dau co trén san ching
khoan Viét Nam van |a an s6 I6n va du cdm khéng may khé quan. TU nhiing ly do nay,
ching t6i cho rang (1) kha nang tang diém ctia VNIndex sé phu thudc vao bién déng
3 nhém VN30+Gas, trong khi (2) su s6i dong chi xuat hién & mot s6 nhém c6
phiéu/nhém nganh nhat dinh, phu thudc vao hiéu qua hoat dong trong 1H2013
cling nhu trién vong trong 2H2013 ctia nhém nay.

Sau khi can nhac ky cac yéu t6 anh hudng tich cuc va tiéu cuc, kich ban giang co
trong su than trong dugc ching t6i xay dung cho thi truong chiing khodn théng
7/2013. Theo kich ban nay, VNIndex sé tiép tuc trai qua nhiing phién bién déng
manh, do su chi phdi ctia nhém VN30+Gas, trong bién d6 (460 - 510) diém. Trong khi
doé, véi dac diém it chiu tac ddng manh tir NDT nudc ngoai va khéng cé nhiéu c6
phiéu cé stic dnh hudng manh dén diém s6, kénh bién déng clia HNIndex sé hep
hon, trong vung (62 - 67) diém. Dua trén kich ban dugc xay dung, ching téi cho rdng
NDT can kién nhan chd doi va chi gidi ngan & nhiing cé phiéu c6 co ban tét, hoic
nhiing c6 phiéu ma NBT am tudng hoat déng clia doanh nghiép. Ving diém phu
hop gidi ngan 1a 480 - 460. Ty trong Tién mat: CS phiéu nén dugc duy tri trong giai
doan nay la 40:60.
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Theo s6 liéu khao sat ciia JPMorgan, chi sé quan ly thu mua (PMI) san xudt toan cau trong
thang Sau gilr nguyén khéng déi so véi thang trudc tai 50,6 diém. Trong s6 26 nudc dugc
khao sat, 17 nudc c6 chi sé PMI tang so véi thang trudc, dong thdi, thang nay xuat hién
k&t qua tréi chiéu tai méi chau luc. Cu thé, diéu kién san xuat kinh doanh tiép tuc cai thién
& Nhat Ban, Anh, Phap, Y, Tay Ban Nha, Nga ngugc lai, diéu kién san xuat kinh doanh lai
xau di & Trung Qudc, Viét Nam, Indonesia, Duic va Han Quéc.

My - tién trinh phuc héi kha quan song van con xen 1an mét sé dau hiéu tiéu cuc

Tién trinh phuc hdi kha quan... Nhing tin hiéu tich cuc ctia nén kinh té 16n nhat trong
thai gian qua dugc thé hién qua ba linh vuc sau: (1) San xuat: trong thang 6, chi s6 quan
ly thu mua cutia ISM tang lén 50,9 so véi muic 49 diém cla thang 5, vuat ky vong cla cac
nha kinh té va két qua nay cho thay hoat dong san xuat dang ti€ép tuc ma rong; (2) Bat
déng san: S6 liéu thong ké ctia B6 Thuong mai My cho thady doanh s6 ban nha mdi trong
thang 5 da tang 2,1% so vdi thang trudc sau khi da tang 3,3% trong thang 4. Su phuc héi
cUa thi trudng nha dat c6 dau hiéu bén viing hon va nhiéu nha phan tich danh gia day sé
la yéu t6 quan trong gilp thuc ddy ting trudng kinh té trong nam nay; (3) Thi trudng lao
ddéng: Linh vuc viéc lam tiép tuc tang trudng 6n dinh, trong thang 6 c6 thém 188.000 viéc
lam mdi dugc tao ra so v&i 134.000 viéc lam trong thang 5, ty 1é that nghiép chung gilr
nguyén & muc 7,6%.
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...song van con xen lan mdt sé dau hiéu tiéu cuc: (1) Dich vu: chi s8 phi san xuat ISM
trong thang 6 gidm tir muc 53,7 xuéng con 52,2 diém va la muc thap nhét cda linh vyc
nay ké tir thang 2/2010; (2) Can can xuat nhap khau trong thang 5 tham hut 45 ty USD,
muc cao nhat ké ti thang 11/2012 va tdng 12,1% so véi muic tham hut 40,2 ty USD trong
thang 4, chi yéu la do hoat ddng xuat khau cac mat hang néng sén suy giam; (3) tang
trudng kinh té trong QI/2013 thap hon s6 liéu udc tinh trudc do, diéu chinh gidm xudng
con tang 1,8% thay vi la muc 2,4%.

Nguy co diing géi kich thich kinh té€ QE3. Ngay 19/6 viia qua, sau cudc hop dinh ky cta
Uy ban thi trudng ma lién bang (FOMC), chui tich FED da phat di thong diép sé bat dau
thu hep quy mé va dén gilta ndm 2014 c6 thé dimng hdn géi ndi I6ng dinh lugng QE3 néu
nhu kinh té dién bién ddng nhu ky vong. Theo du bao clia FED, t6c dé tang truéng GDP
nam 2013 c6 thé dat 2,3-2,6% va dat muc tang tU 2,9-3,4% trong ndm 2014. Déng thdi,
vGi da ti€p tuc phuc héi cta thi trudng lao ddng trong vai thang qua, FED du bao ty lé
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that nghiép & My dén cudi ndm 2013 sé gidm xuéng muc 7,2%, sang ndm 2014 c6 thé
gidm xuéng muic 6,5%-6,8%. Ngoai ra con mot diéu kién khac dé FED can nhic ngiing goi
kich thich kinh té€ 1a lam phat co ban tiém can muc 2%. Trong ba diéu kién trén, yéu t6
kha thi nhat dang ting ho thong diép ctia Fed chinh la linh vuc viéc lam, trong khi d6, lam
phat va tang trudng van con cach ky vong kha xa. Nhiéu nha phan tich du bdo kha nang
diing géi kich thich kinh t& QE3 sé dugc bat dau xem xét trong ndm 2014 thay vi ngay
trong nam nay.

Chau Au - Suy thoai kinh t& da cham day nhung chua thé phuc héi kha quan.

Theo dir liéu cla Eurostat, ty |é that nghiép trong thang 5/2013 cla khu vuc lién minh EU
ti€p tuc lap ky luc mdi, tdng lén muc 12,1%, muc cao nhat ké ti khi bat dau 13y s6 liéu
théng ké. Mac du thi trudng viéc lam tiép tuc dién bién tiéu cuc nhung hoat dong san
xudt clia khu vuc d6ng euro da cé dau hiéu cai thién trong thang Sau. Chi s6 so bé quan
ly thu mua hang san xuat trong khu vuc déng euro da tang Ién 48,7 ti con s6 48,3 trong
thang 5, s6 liéu téng hgp PMI tang 1én muc cao nhat trong 15 thang qua va & muc 48,9,
tang so v4i muc 47,7 trong thang 5 va chi s6 PMI d6i véi linh vuc dich vu cho khu EU da
tang |én 48,6. Ngoai ra, hai chi s6 theo ddi niém tin nén kinh té va chi sé méi trudng kinh
doanh da cai thién trong thang 6, ting lén lan lugt 91,3 diém (t& muc 89,5 diém trong
thang 5) va -0,68 diém (tU muic -0,75 diém).

Tai cudc hop chinh sach vira qua, ECB ti€p tuc duy tri chinh sach ndi ldng tién té véi mic
lai suat dugc gitr nguyén & muc 0,5%/nam. Cac nha kinh té€ cho rang cac dau hiéu trén la
tin hiéu t6t d6i vai nén kinh té€ cho thdy suy thodi kinh té khu vuc EU da cham day, tuy
nhién, trong giai doan con lai clia nam 2013 khu vuc nay van kho cé co héi dat dugc miic
tang trudng kha quan.

Chi s6 PMI khu vuc Eurozone
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Trung Quéc - Hau qua cia bong béng tin dung
Cau chuyén tang trudng tin dung. Nam 2009, Trung Quéc thuc hién géi ndi long tién té
tri gid 586 ty USD (~16%GDP) dé hé trg nén kinh té& vugt qua khiing hodng, tuy nhién, dé
d8i phé véi tac dong tiéu cuc tif cac nén kinh té I6n 1a My va chau Au, ting trudng tin
dung & Trung Qudc van tiép tuc duy tri tdc dd cao trong giai doan 2009-2012. Theo
théng ké clla Nomura, ty [& ng/GDP clia Trung Qudc vao cudi nam 2012 udc tinh khodng
han 200%, déng thai tinh trang cho vay qua muc cling khién cho téc d6 gia tang ng xau
nhanh hon téc dé tang truéng GDP. Chinh phi Trung Quéc da nhin nhan rdi ro nay tu
cudi ndm 2012 va tién hanh cac bién phap kiém soat tinh trang trén, tuy nhién, tac déng
tiéu cuc clia bong béng tin dung cudi cling da 16 ra va gy ra cu s6c lai suat Shibor (lai
suat lién ngan hang Thugng Hai) trén thi trudng tai chinh clia nudc nay vao cuéi thang 6.
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Dién bién lai suat Shibor
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Nguén: Shibor.org Nguén: Tradingeconomics
Ngay 20/06, |i suit repo qua dém ting 527 diém lén muc cao ky luc 12,85%, lai suat ky
han 7 ngay ting 270 diém co ban lén 10,77%. Tuy nhién, phan Ung trudc cl sé¢ nay,
NHTW Trung Quéc da khéng st dung nghiép vu thi trudhg mé dé bom thém tién mat
vao hé thdng ngan hang. Ddng thai trén c6 thé coi la mét sy triing phat hay thai dé kién
quyét clia co quan diéu hanh trong viéc kiém soét tang trudng tin dung, dac biét 1a ddi
tugng tin dung den trong hé théng tai chinh ctia Trung Quéc.
Hién tai dang c6 nhiéu y kién lo ngai vé moét cudc khiing hoang mang tinh hé théng sé
xay ra & Trung Qudc, tuy nhién van con hai co s& quan trong dé tin rdng cac ngan hang &
nuéc nay du kha nang dé déi phé khiing hodng tién mat: (1) ty & du trit b3t budc hién &
muc 20%, téng duy tr tién mat cla cac ngan hang khoadng 1,5 nghin ty NDT (~244,4 ty
USD); (2) du trt ngoai héi cia Trung Quéc rat I16n, khoang 3.000 ty USD. Cac chuyén gia
cling danh gia dinh diém ctia cudc khiing hodng tién mat da qua song dong thai diéu tiét
thanh khoan va tin dung & Trung Quéc van can theo déi thém trong béi canh da cé nhiéu
du bao ha tang trudng kinh té clia nudc nay trong nam 2013 xuéng muc thap, chi con tu
6-7%.

Nhat Ban - Chinh sach kich thich kinh té cia NHTW Nhat da mang lai nhirng tin hiéu
tich cuc.

K& tir sau tuyén bd ndi 1dng tién t& manh mé dén nay, NHTW Nhat Ban lién tuc ting
cudng bom tién cho nén kinh té, trong thang 6, co s& tién té dat 173,1 nghin ty yen (2,19
nghin ty USD), tang so v&i 159,2 nghin ty yen thang 5. Can can co s& tién té trung binh
thang 6 tang 36% so v&i cung ky ndm ngodi lén ky luc 163,5 nghin ty yen. Chinh séch trén
da giup cac chi s6 vé niém tin clia cac nha san xuat Nhat chuyén bién tich cuc 1an dau tién
trong vong 2 nam qua. Theo s6 liéu diéu tra Tankan, chi s6 niém tin kinh doanh cula cac
€O s& san xuat [6n da tang 1én 4 trong quy 11/2013, ti con s6 -8 clia quy trudc d6. Cac nha
phan tich danh gia cdéc nha may I6n da 1én k& hoach thuc ddy chi tiéu vén, cac cdng trinh
cong cdng clng dugc ky vong sé tdng manh mé hon trong ndam nay, tU dé gidp san

lugng cdng nghiép xuat khau tiép tuc héi phuc.
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Chi s6 niém tin kinh doanh (Tankan)
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THI TRUGNG CHUNG KHOAN THE GIGI

Trong thang 6/2013, ngoai trit mat hang dau, tat ca cac thi trudng khac déu gidm diém
do bién déng dén tu cac rui ro chinh sach, 1an séng rat vén 6 at ra khai thi trudng méi ndi
va dac biét la ct s6c Shibor da khién cho TTCK Trung Quéc tré thanh thi trudng c6 man
trinh dién té nhat trong thang qua.

Téng két thang, chi s6 Shanghai gidm diém manh nhat véi mic gidm 1én dén gan 14%. Vi
tri ti€p theo thudc vé thi trudng & HongKong (chi s6 Hang Seng mat 7,1%), Han Quéc (chi
s6 Kospi gidm 6,88%). Cac thi trudng mdi néi khac cling khéng tranh khdi xu huéng gidm
diém, cu thé, chi s6 ching khoan Singapore, Indonesia, Viét Nam lan lugt gidm 4,86%,
4,93% va 7,2% so vdi cudi thang trudc.

Thi trudng chiing khodn My ghi nhan muc gidm diém it nhat nhd tin hiéu phuc héi kinh
té, trong dé, S&P 500 giam 1,5%, DowJones giam 1,36% va Nasdaq giam 1,52%. Trong khi
dé, khu vuc Eurozone cling cé dién bién tuong tu nhung muc gidm manh hon, dién hinh
¢4 FTSE 100 mat 5,58% trong thang 6.

Clng vdi xu hudng gidm diém trén cac thi trudng tai san, gia vang da rét manh cudi
thang 6 vlia qua sau tuyén b cla Cuc du trir lién bang My vé kha nang diing géi kich
thich kinh té€ QE3. Gia vang giao ngay c6 thdi diém IUi sdu vé dudi ngudng 1.2005/0z,
muc thap nhat trong vong 3 nam trd lai day. Tinh riéng thang 6, mat hang kim loai quy
nay da gidm 12,15% va danh mat 27% gia tri ké tir ddu nam dén nay.

Dién bién cta chi s6 trén TTCK thé gigi trong thang 06/2013
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Dién bién CPI (YoY) qua cac nam
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Kinh té vi mé thang Sau va nta dau nam 2013

Vi mé c6 sdng hon song chua ra khéi ving ddy. Cac sé liéu théng ké vé tinh hinh vi mé
dugc cdng bé cudi thang qua tiép tuc cho thay buc tranh phuc héi cham ctia nén kinh té.
Trong dé, tang truéng GDP quy 11/2013 dat 5% va hai quy dau ndm 2013 udc dat 4,9%,
linh vuc dich vu tang trudng nhiéu nhat vai muc tang 5,92%, khu vuc céng nghiép va xay
dung tang 5,18% va khu vuc néng lam nghiép thdy san chi tang 2,07%. So vé&i cung ky
nam trudc, muc tdng trudng trén ¢ thap han mét chat (tdng trudng 2 quy dau nam 2012
dat 4,93%), do déng g6p dén ti hai linh vuc nédng 1am nghiép va céng nghiép - xay dung
déu kém hon cung ky nam trudc. Tuy nhién, van cé mot sé tin hiéu dang khich 1& gom: (1)
hoat déng san xuat céng nghiép c6 muc tang truéng cao han cung ky nam trudc, dat
5,2% trong 1H2013; (2) chi s6 tiéu thu SXCN kha quan han véi muc tang 7,5% so vdi cling
ky, nh& d6, tén kho SXCN cling gidm r6 rét, tai thdi diém 01/06/2013 chi con ting 9,7%;
(3) s6 doanh nghiép dang ky va thanh lap méi da cai thién va quay lai xu huéng tang ké
tir thang 05/2013, trong khi s6 doanh nghiép diing hoat déng dang giam dan.

Chi s6 kinh té sau thang dau nam 2013
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Nguén: GSO, RONGVIET SECURITIES database
Song song vdi dién bién trén, yéu t6 vi mé caa kinh té Viét Nam van con mét sé diém ddng lo
ngai: (1) tadng trudng tin dung 2 quy dau nam chi dat 3,31%, thap hon rat nhiéu so véi
muc tiéu cd nam 1a 12% va chua tuong xing véi nhu cau phuc vu tang trudng; (2) téng
cau cla nén kinh té€ con yéu thé hién rd nhat qua muc tdng doanh thu ban 1& hang hoéa va
dich vu tiéu dung, 6 thang dau nam chi dat 4,9%, thap hon rat nhiéu so véi muc 6,7% clia
cling ky 2012; ngoai ra, (3) chi s6 gia tiéu dung it bién déng, chi tang 2,4% so vdi cudi
nam 2012, la muc thap nhat trong vong 1 thap ky qua va chui yéu la do tac déng clia cac
mat hang cong (dién, nudc, dich vu y té).
Trudc tinh hinh trén, NHNN da c6 dong thai mai nhat diéu chinh mét loat lai suat diéu
hanh vao cuéi thang 6 vira qua. Theo d6, g& tran lai suat huy déng déi véi ky han tir 6
thang trg lén, d6i véi ky han tur 1-6 thang, tran lai suat huy déng giam ti 7,5%/nam
xudng 7%/nam. V&i USD, NHNN diéu chinh giam lai suat t6i da 4p dung déi vai tién gui
cla té chiic tir 0,5% xudng 0,25%/ndm; clia ca nhan ti 2%/nam xuéng 1,25%/nam. NHNN
clng diéu chinh giam lai suat cho vay ngan han bang VND dé&i v8i mét sé linh vuc uu tién
(néng nghiép néng thén, xuat khau, cdng nghiép hd trg, doanh nghiép nhé va via,
doanh nghiép céng nghé cao) tir 10%/nam xudng con 9%/nam.
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Dién bién tang trudng tin dung Dién bién lai suat trén thi trudng lién ngan hang
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Nguén: GSO, RONGVIET SECURITIES database
Thi trudng tién té
Thi trudong lién ngdn hang va OMO giao dich trdm Ildng - Thi trudng TPCP tdng trudng dn
tuong. Lai suat cho vay trén thij trudng lién ngan hang lién tuc gidm tir dadu ndm dén nay
va hién lai suat qua dém chi dao déng quanh muc 1%. Trong khi d6, hoat dong trén thi
trudng ma kha tram lang, cudng doé giao dich da gidm dan qua cac thang va hoat dong
bom-hat vén ctia NHNN ciing khéng dang ké. Trong khi d6, t6ng két 6 thang dau nam
2013, thi trudng TPCP ghi nhan su tdng trudng an tugng véi quy mé phat hanh va giao
dich gan bang c& ndm 2012, tdng khdi lugng tring thau dat han 116,47 ty déng, ty 1é
tring thau tang cao 1én 68,9% so v&i muc 52% cla ndm 2012. Mat bang |ai suat trai phiéu
trén thi trudng so cap gidm manh ti 1,6% dén 2,3% so véi dau nam, lgi suat trén thi
trudng thu cap cling giam song dang c6 dau hiéu tang trd lai tur gitia thang 6.
Can can thuong mai - Nhap siéu da tré lai
Théng 6/2013, kim ngach xuat khdu udc dat 11,4 ty USD, gidm nhe 2,4% so véi thang
trudc, kim ngach nhap khiu udc dat 11,6 ty USD, gidm 5,2% so vd&i thang trudc. Tinh
chung 2 quy dau nadm, xuat khiu cd nudc dat 62,76 ty USD, tang 17,6% so cung ky 2012
va kim ngach nhap khau dat 64,31 ty USD, tdng 20,7% so cung ky 2012. Theo dd, nhap
siéu 6 thang dau nam dat hon 1,5 ty USD, ddo ngugc xu thé so vai muic xuat siéu hon 720
triéu USD clia cung ky 2012. Tinh trang nhap siéu kéo dai da 5 thadng qua, tang truéng
xudt khau cé dau hiéu suy yéu do gia cd mot s6 mat hang xuat khiu chd chét nhu gao, ca
phé, cao su... gidm, trong khi d6, t6c d6 ting trudng nhap khiu da ting cao trong thdi
gian gan day & nhém may moc & thiét bi. Khu vuc doanh nghiép ¢6 von dau tu nuédc
ngoai van 1a déng luc chinh clia xuat khiu vdi gié tri xuat siéu riéng trong thang 6 1a 2,55
ty USD va gia tri xuat siéu ntra dau nam 2013 dat khoang 5,4 ty USD.
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Ty gia - diéu chinh ty gia binh quan lién ngan hang lan dau tién ké tirnam 2011.

NUa cudi thang 6, thi trudng ngoai té bat dau chiu nhing ap luc cau dén tu phia (1)
NHNN: nhap khiu vang hd trg cho viéc tat toan clia cac TCTD; (2) gidi dau co: nhap lau
vang tim kiém lgi nhudn gitia chénh léch gia vang trong nudc va quéc té; (3) doanh
nghiép: nhu cdu USD tang va xu hudng nhap siéu quay trd lai; (4) thé gidi: Fed phat tin
hiéu ngiing gdi ndi 16ng dinh lugng QE3 khién cho déng USD téng gia. Trong khi ty gia
binh quan lién ngan hang dugc NHNN gilr nguyén & muic 20.828 VND/USD thi ty gia tai
cac NHTM déu tang lén kich tran & mdc 21.036 VND/USD. Trén thi trudng tu do, gid USD
dugc giao dich & muic 21.350-21.390 VND/USD, cao han khoang 1,5% so véi muic tran cho
phép. V&i qua nhiéu yéu té tac déng, ngay 28/06/2013, NHNN da chinh thic ra quyét
dinh tang ty gia binh quan lién ngan hang Ién 21.036 VND/USD khién cho déng Viét Nam
giam gia tri 1%, bién do ty gia van gilt nguyén & muc +/-1% va ty gia tran ap dung cho cac
NHTM la 21.246 VND/USD. Ching t6i danh gia day la quyét dinh pht hgp nham phan anh
cung-cau ngoai té va ding dinh hudng cia nha diéu hanh véi muc tiéu dat ra déng Viét
Nam sé khéng mat gia qua 2-3% trong nam 2013,

Vang - gidi quyét dugc co ban tinh trang huy déng va cho vay vang tai cac NHTM
Thai ky lao déc manh clia vang bat dau tir cudi ndm 2012 va tré nén manh mé hon trong
thang vira qua, gia vang trén san NewYork mat 12,15% trong thang 6/2013 va mat 25%
gia tri so véi héi dau nam. Tuong tu, gid vang trong nudc cling giam theo da gidm cda gia
thé gidi, tuy nhién, muc gidm khong nhiéu bang gia thé gidi, cu thé, vang trong nudc
giam 8,5% trong thang 6/2013 va giam 19,3% so v&i hoi dau nam. Dién bién trén dién ra
song hanh vai viéc NHNN tién hanh kiém soat thi trudng vang mét cach chit ché hon va
yéu cau céac t8 chuc tin dung (TCTD) hoan thanh viéc tat toan tai khodn vang trudc han
30/06.

Tinh dén thai diém nay, NHNN da chao ban 1.058.000 lugng (~40,7 tan vang) trong vong
3 thang, t8ng lugng vang da ban thanh cdng cliing dat 957.000 lugng (~36,8 tan vang).
Trudc khi NHNN tién hanh viéc dau thau vang, lugng vang dugc cho la con thiéu dé tat
toan xong tai khoan vang & cac TCTD vao khoadng 20 tan. Tuy nhién, lugng cau cé vé da
cao hon nhiéu so v&i du doan va riéng trong thang 6, NHNN &4 t6 chic nhiéu phién dau
thau lién tiép dé cé thé hoan thanh muc tiéu trén, lugng vang cung ra thi trudng trong
thang qua chiém dén 64,4% téng luong vang NHNN da ban. Qua hinh thic dau thau
vang, NHNN ciing da hat vé hon 40.000 ty déng, trong d6 khoan lgi nhuan khoang 4.000
ty nhd chénh léch gilra gid vang trong nudc va quéc té dugc dong gdp vao ngan sach
chinh phu. Hién tai, ching t6i danh gia cac TCTD vé co ban da gidi quyét xong van dé vé
vang va hoat déng dau co vang da dugc han ché so véi trudc. Két qua nay dat dugc la
nh& c6 su nd luc ctia NHNN trong giai doan viia qua, tuy nhién van con mét nut that chua
dugc thao g& dé la chénh léch qua I8n gilta gid vang trong nudc va gia thé gidi. Hién tai,
khoang cach nay dang dao dong tir 5-6 triéu dong/Iugng, thu hep khoang cach nay sé la
nhiém vu ti€p theo doi hdi su diéu hanh khéo léo clia NHNN trong thdi gian téi.

Tinh hinh vén dau tu - FDI én dinh, vén dau tu trong nudc tang thap.

Mét trong nhiing diém sang vé vi md la dong vén FDI gidi ngan dugc duy tri déu dan
trong thai gian qua, dat 5,7 ty USD trong 6 thang dau nam 2013. Bén canh d6 la su tang
trudng manh cla lugng vén dang ky cling cho thay su quan tam clia dong vén dau tu
nudc ngoai déi vai Viét Nam, tinh chung 6 thang dau nam, t6ng vén dang ky dat xap xi
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10,5 ty USD, tdng 64% so vai cing ky ndm 2012. Linh vuc dugc quan tdm nhat la san xuat
va ché bién vdi gia tri dau tu dang ky chiém 88,9% téng vén dang ky. Nhat Ban 1a nha dau
tu s8 1 véi lugng vén dang ky chiém 38% va hai du an I6n déng gép nhiéu vao téng gia
tri von déng ky FDI la Nha Mdy Loc dau Nghi San & Thanh Héa (2,8 ty USD) va nha may
Samsum & Bac Ninh (1 ty USD).

Trai lai, mét xu hudng khéng may lac quan dang dién ra d6i véi tinh hinh dau tu cda khu
vuc trong nudc, s6 liéu clia GSO cho thay, téng vén dau tu phat trién toan xa héi 6 thang
dau nam 2013 udc dat 448.600 ty déng, tang 5,9% so vai cling ky 2012, day la mdc thap
hon rat nhiéu so v&i muc tang trudng binh quan 9,2% trong giai doan 2008-2012. Bong
thdi, ty trong vén dau tu/GDP cling gidm manh xuéng chi con khoang 30% trong hai quy
dau nam 2013. Trong giai doan téi co cau nén kinh té€ va ngan sach nha nudc bi han hep
bd&i cac chinh sach hé trg vé thué cho doanh nghiép, dau tu suy giam la tat yéu va la diéu
can phai danh déi dé qua trinh chuyén dich ca ciu kinh té€ én dinh hon trong tuong lai.

Tinh hinh vén dau tu nuéc ngoai Ty trong vén dau tu/GDP giai doan 2006-2013
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Nguén: GSO, RONGVIET SECURITIES database

TRIEN VONG Vi MO

Cha doi gi & trién vong vi mé 6 thang cudi nam?

Kinh té Viét Nam da di dugc nlfa chang dudng, trién vong vé vi mé nam 2013 vé c¢a ban
da dugc nhan dién, trong d6 nhing khé khan dang phai d6i mat Ia tinh trang téng cau
yéu, dau tu thap va tin dung tang truéng cham. Hai yéu t6 tac déng dén téng cau cla nén
kinh té la cau tiéu dung va dau tu, trong d6, cau tiéu dung phu thudc vao thu nhap thuc
té va dau tu phu thudc vao tang trudng tin dung va dau tu cdng. Stic mua clia ngudi dan
trong 6 thang dau nam 2013 néu tinh theo gid so sanh chi tang 4,9% so vé&i cung ky, thap
hon nhiéu so vdi cac nam trudc. Viéc thu hep chi tiéu 1a diéu dé hiéu trong béi canh kinh
té kho khan, tuy nhién, can luu y la tén kho ctia cac doanh nghiép ciing dang giam dan,
ching t6i ky vong khi lugng hang ci da dugc cac doanh nghiép ri bd thi hoat dong san
xudt sé tich cuc trd lai, ndng suat tang gilp cai thién déng thai thu nhdp va chi tiéu cua
nguai dan.

Doi véi hoat déng dau tu, tin dung 6 thang dau nam tang cham nhung ky vong sé tang
téc trong nia cudi nam nhd vao cac yéu to: (1) goi hé trg 30.000 ty bat dau dugc gidi
ngan; (2) VAMC bat dau hoat déng hé trg hé théng ngan hang giadi quyét van dé ng xau;
(3) khoang 90% du ng cho vay hién tai da giam vé muc lai suat dudi 15%/nam, cac ngan
hang (ngoai trir nhiing TCTD yéu kém) co cdu xong ngudn vén va lai suat huy déng giam
sé 13 tién dé ddy nhanh vén vao sdn xuét trong ndta cudi ndm 2013. Luc can cla tang
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trudng tin dung chinh 1a t6c d6 x{ ly ng xau sé con chdm va ngan hang van dang cén
trong déi véi cac quyét dinh cho vay. Ngoai ra, mét diém trir déi véi hoat déng dau tu la
lién quan dén hoat déng dau tu céng, ching tdi duy tri quan diém dau tu cdng khé cai
thién trong nlfa cudi nam bai nén kinh té dang trong thai ky tai co cau, du dia cho chinh
sach tai khéa dé kich cau khong nhiéu béi ngan sach han hep va téc d6 thu cham hon so
véi chi.

Trién vong gia vang trong nuéc sau 30/06: 6n dinh.

Dua trén nhimng dac thu riéng cla thi trudng vang trong nudc va trién vong gia vang thé
gidi, ching téi da xay dung ba kich ban dgi véi dién bién chénh léch gia vang trong nudc
va thé gidi trong thai gian tdi vai diéu kién NHNN tiép tuc duy tri hoat dong dau thau
vang.

Kich ban thu nhdt chdng téi dua ra la néu gid vang thé gidi giam vé muc 1.1005/0z,
khodng cach gilia gia trong nudc va thé gidi sé khéng cé nhiéu thay déi (duy tri 5 triéu
déng/lugng) do luc cadn dén ti nhu cau tich tri vang khi gia gidm cdia ngudi dan.

Kich ban tha hai dua trén dién bién dang hoi phuc clia gid vang thé gidi, véi vung bién
doéng ky vong tir 1.200$/0z dén 1.340$/0z, ching t6i ky vong khoang cach chénh léch gia
sé dugc thu hep vé muc 3-4 triéu déng/lugng khi gia vang thé gidi tién vé can trén cla
vung ky vong.

Kich bdn tha ba gia dinh gia thé gidi phuc héi manh 1én trén 1.400$/0z, viéc gia vang ting
manh tr& lai sé khién cho nhu cau tich trit giam bét, cing véi tinh trang vang héa nén
kinh té€ da dugc xt ly mét phan sau ngay 30/06, ching tbi cho rang vdi kich ban nay cé
thé ky vong khodng céch chénh léch gia gidm vé khodng 2-3 triéu déng/lugng.

Cho du la vai kich ban nao, hién tai, kénh dau tu vang da trd nén kém hap dan so véi
trudc va cang rui ro hon trudc tin hiéu nging chuong trinh ngi ldng dinh lugng da dugc
Cuc du tr(t lién bang My phat di trong cudc hop cubi thang 6 viia qua. Do d6, ching toi
cho réng vang khé c6 thé 13y lai dugc “phong d6” nhu giai doan 1ap dinh vao gilta nam
2012, thi trudng vang trong nudc ky vong sé 6n dinh hon trong thai gian téi va nhu cau
mua vang chi nén xuat phat ti thuc chat thay vi lién tuc tich tr khi gia giam.

Ty gia: bao luu quan diém NHNN sé diéu chinh bién dé tir 2-3% trong nam 2013.

Nhu da dé cap trong phan kinh té vi mé 6 thang dau nam, trudc ap luc dén ti nhiéu phia,
NHNN da diéu chinh ty gid binh quan lién ngan hang lén 1% vao cudi thang 6/2013. Vé
mat tinh toan thuan tly, néu so sanh ty gid song phuong thuc gitra VND va USD thi VND
van dang bi dinh gia cao hon gia tri thuc khoang 20%. Tuy nhién, ching t6i ky vong bién
do diéu chinh clia ty gid trong ca nam 2013 sé khong vuot qué 2-3%. Nhan dinh trén dugc
xem xét dua trén cac can c( sau: (1) muc tiéu én dinh vi mé dang dugc dat [én hang dau,
trong dé c6 muc tiéu 6n dinh ty gia va xay dung niém tin déi véi déng néi té. Tuong tu
nhu vang, tinh trang d6 la hda nén kinh té da c6 dau hiéu giam ré rét khi trong co cau
tdng trudng tin dung 6 thang dau nam, tin dung bang USD gidam manh dén gan 9,4% so
Vv3i cudi ndm 2012; (2) co quan diéu hanh phai kiém soéat dugc ky vong vé su mat gia cla
VND nhdm hé trg cho doanh nghiép trong béi cdnh khé khan hién nay; (3) cac cong cu dé
NHNN c6é thé hoan thanh muc tiéu trén van con cé hiéu luc gém céan can thanh todn ndm
2013 du bdo sé tiép tuc thang du khodng 4-5 ty USD va du trit ngoai hi van duy tri & muic
cao khoang 30-35 ty USD.
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Lam phat thap: co hdi cho hang héa & dich vu céng tang gia

Chi s6 gia tiéu dung thang 6/2013 chi tdng 0,05% so vdi thang trudc, dua muc lam phat
nam vé muc 6,69%, muc thap nhat ké ti nam 2006 dén nay. Trong khi d6, lam phat co
ban da cham day vao thang 6/2012 va dang di [én vai téc d6 ti ti, lam phat co ban thang
6 tuong tu thang 5 song van & muc cao 11,7% so vd&i cing ky nam trudc. Nhin sang trién
vong lam phat trong nlfa cudi ndm 2013, chdng t6i cho rdng lam phat tang cham dang
ma ra cd hoi ddy nhanh 16 trinh quan ly gia theo ca ché thi trudng déi véi cdc mat hang
nhu dién, than, xang dau va dich vu céng.

+ Xdng ddu: 1a mat hang da di dau trong thang 6 vlia qua vdi hai lan tang dién ra ngay
14/06 va 28/06, téng muic tang la 796 déng/l d8i véi mat hang xang A92, ting 3,4%. Toan
b6 muc tang nay sé phan anh vao lam phat clia thang 7, chdng téi uéc tinh viéc diéu
chinh nay sé lam CPI tang thém 0,25%, trong d6 tac dong truc ti€p 1a 0,07%, con lai tac
dong gian tiép 1a 0,18%.

+ Tdng gid dién la tdt yéu: Ba diém dang luu y trong du thdo mai vé diéu hanh mat hang
dién gém (1) bd quy binh 8n gia dién; (2) EVN ¢ quyén dugc tang gia ban dién & muic
tuong (ing néu cac thong s& dau vao thay déi khién gia tang tir 2-5%; va (3) md ra kha
nang cho EVN tang gid trén 5% hodc khi muc gid ban 1é dién binh quan vugt ngoai khung
gia. Du thdo cling quy dinh khung gia ban 1& cho tiing déi tugng, cu thé, dién sinh hoat
tang 7-157 dong/kwh (~8%), dién cho san xuat tang tu 2-7%, d6i tugng kinh doanh nha
hang, khach san sé giam 3-8%, riéng nganh san xuat VLXD nhu sat, thép, xi mang c6 muic
tang kha manh ti 2-16% d6i vdi tling cap dién ap va thdi gian st dung. Viéc diéu chinh
gid ban dién vla dugc EVN xac nhéan sé chua thuyc hién vao ngay 01/07, tuy nhién, trong
diéu kién gia dau vao cho nganh dién da dugc diéu chinh tang trong thdi gian qua (than
tdng 27%, ty gia tang 1%) va nhu cau tiéu dung dién du bao sé tang cao trong 6 thidng
cudi ndm, ching t6i cho rang viéc diéu chinh tang gia dién 1a tat yéu. Gia dién c6 thé
dugc diéu chinh tang trong pham vi tir 10-15%, viéc diéu chinh nay sé lam CPI tang thém
0,7%, trong d6 0,4% do anh hudng truc tiép va 0,3% do anh hudng gian tiép.

+ Dich vu y t€ sé tang ldn lugt trong hai quy cudi ndm: Hién tai, chi con hai dia ban TP.HCM
va Ha Noi chua thuc hién diéu chinh tang gia dich vu y té. Rat kinh nghiém tur cac lan
trudc, viéc tang gia dich vu y té sé dugc tién hanh lan lugt (Ha Noi: trong quy 111/2013 va
TP.HCM: quy 1V/2013) dé tranh anh hudng qua tiéu cuc dén CPI. Tuy nhién, cung véi xang
dau va dién, gid ca cia nhém dich vu y té€ cling sé nam trong nhém gay ap luc 1én lam
phat trong nlfa thdi gian con lai ctia nam 2013.

Trong diéu kién nhu cau chi tiéu va dau tu ctia nén kinh té con thap, néu téc d6 va thoi
diém tang giad clia cac mat hang trén dugc diéu hanh hgp ly céng vdi viéc diéu chinh ty
gia van ndm trong tam kiém soat ctia NHNN, ching téi ky vong muc tiéu lam phat ndm
2013 van c6 thé dat dugc véi muic du bao ching téi dua ra 1a tir 7-8%.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN

Thi truong Ching khoan Thang 6/2013

Sau thang Nam giao dich kha séi déng vdi thanh qua tang diém clia cac chi s6 thi thang
Sau danh dau su bién dong manh cla thi trudng va danh roi thanh qua tang diém trudc
d6. Co thé noi, thang Sau déi vai nha dau tu chiing khoan da dé lai nhiéu cdm xdc nhat tur
dau ndm tdi nay.

Tiép ndi da tang cla nhiing phién cudi thang 5, thi trudng ti€p tuc cé nhiing phién xanh
vao dau thang va VN-Index dat dinh trong 6 thang dau nam vao ngay 07/06 véi diém sd
527,97 va da ¢6 luc thiét 1ap dinh méi & muc 533 diém trong phién giao dich ngay 10/06.
Tuy nhién ngay sau d6 la chubi ngay gidm diém vai 6 phién lién tuc trén san HCM.

Yéu t6 khién thj trudng lao d6c dugc ly giai la do su dnh hudng ti viéc rat von manh mé
clia nha dau tu nudc ngoai du cho cac yéu té vi moé clia kinh té trong nudc hau nhu khéng
¢6 nhiéu bién ddng ngoai trit nhimng diéu chinh dang ké trong chinh sach tién té cla
NHNN va dién bién vé gia vang trong thai diém cudi thang. Trong sudt 19 phién giao dich
clia thang Sau, chi c6 2 phién khéi nay mua rong con lai la ban rong véi téng gia tri la hon
1.759 ty déng. Xu thé rat von ra khéi nhing thi trudng mdi néi da dién ra tU hoi cudi
thang 5 sau khi théng tin FED c6 thé sé sém ngling géi kich thich ndi 16dng dinh lugng QE3
trudc thai han khi cho rang nén kinh t&€ My da c6 dau hiéu phuc héi tot va Viét Nam khéng
phai la ngoai lé. Giao dich cla hai quy ETF VNM va FTSE da thu hdat su chid y ctia nha dau tu
trén thi trudng tU viéc co cau lai danh muc va rat khai thi trudng téng sé luong 3,35 triéu
chiing chi quy tuong duang véi han 1.560 ty dong.

Tam ly bi quan anh hudéng tur giao dich ban rong manh ctia nha dau tu nuéc ngoai khién
thi trudng lao déc, két thic thang Sau VNIndex gidm 7,18% con 481,13 diém va HNIndex
gidm 2,88% con 62,76 diém. Tuy nhién thanh khodan ti€p tuc dugc cai thién trén san HCM
trong khi lai gidm trén san HN. Tai san HCM binh quan c6 62,27 triéu c6 phiéu dugc giao
dich trong phién vai gia tri la 1.044,6 ty d6ng, tdng 11% vé s lugng va 19% vé gia tri. Trén
san HN la 40 triéu cp/ phién, gia tri giao dich 331,9 ty d6ng (HNX), muc giam tuong tng la
8% vé lugng va 3% Vvé gia tri.

Nhu vay trong 6 thang dau nam, tuy thj trudng cé nhiéu bién dong thang tram nhung so
véi thai diém cudi nam 2012 VNIndex van tang trudng hon 16,3% va HNX Index tang
9,93%, thanh khoan c6 chiéu huéng cai thién theo thai gian.

Bién dong cha chi sé VN-Index Bién ddng ctia chi s6 HN-Index
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Xét vé& nhdm nganh thi trén san HSX chi c6 nhdm nganh Y té tang dugc 2% con lai déu
gidm diém. Trong d6, nhém nganh giam nhiéu nhat thudc vé Céng nghiép véi muic gidm
[én dén 15%, nganh Tién ich cong cdng va Nguyén liéu co ban cé muc gidm manh tiép
theo lan lugt & mic 11,4% va 10,6%. Trén san HNX, Vién théng la nganh ¢ muc tang
manh (+45,6%), Dau khi tang 6,9%, Céng nghé tang 1% con cac nganh khac ciing déu
gidm diém, manh nhat 13 Tién ich cdng cong (-39,5%)

Tuy thoi gian gan day hoat dong cla khéi NDT nudc ngoai thién vé hudng béan rong
nhung trong 6 thang dau nam khai nay van mua rong hon 3.500 ty dong trén san HCM va
850 ty déng trén san HN.

Bién dong gia hang ngay ctia cdc nhém cé phiéu (HSX) Bién dong cd phiéu cac nhém nganh (HSX)
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Gia tri giao dich rong ctia khdi ngoai trong sau thang dau nam 2013 (ty déng)
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Nguén: RONGVIET SECURITIES database
TRIEN VONG THI TRUONG

Sang thdng 7/2013, khéng c6 nhiéu ky vong vé chinh sdch sé giup thj truong tdng truéng
manh nhu giai dogn ddu ndm. Theo k& hoach, VAMC du kién sé duoc thanh Igp va di vao hoat
déng trong thdi gian nay. Bdy ¢6 thé la yéu t6 hdm néng phdn nao su hung phdn trén thj
trudng. Ngodi ra, hiéu qua cda nhing gidi phdp ma nha diéu hanh da thuc thi cing nhu
nhiing né luc nhdm budc qua khé khan caa doanh nghiép niém yét, phan dnh qua KQKD quy
11/2013, duoc ky vong sé la yéu té tao nén déng luc tdng diém cho thj trudng. Ddy cing la yéu
té gitip nhitng NPT am tudng hoat déng cta doanh nghiép c6 co héi gat hdi lgi nhudn cao
hon trong thdng 7/2013. O chiéu nguoc lai, trong béi cdnh kinh té thé gi6i con ngén ngang
nhiing sé liéu, théng tin va ddnh gid trdi chiéu, dp luc rat vén cda dong vén ngoai dau co trén
san chung khodn Viét Nam véan la dn s6 16n va du cém khéng mdy kha quan. Tir nhiing ly do
nay, ching téi cho rdng (1) khd ndng tdng diém cta VNIndex sé phu thudc vao bién dong &
nhém VN30+Gas, trong khi (2) su's6i déng chi xudt hién & mét s6 nhém cé phiéu/nhém nganh
nhdt dinh, phu thudc vao hiéu qud hoat ddng trong 1H2013 ciing nhu trién vong trong
2H2013 cia nhém nay.
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NDT nuéc ngoai: Phu thuéc vao chuyén dong thi trudng tai chinh Thé gigi

Trong nhiéu ndm qua, muic do tuong quan clia TTCK Viét Nam va thé gidi kha thap. Cac su
kién bién dong bat nga tur thi trudng tai chinh thé gidi chi cé stic anh hudng ngén han déi
véi tam ly NPT trén san chidng khodn Viét Nam. Tuy nhién, trong nam 2013, chidng t6i cho
rang stic anh hudng khéng chi gian ti€p vé mat tam ly, ma con tac déng truc ti€p dén thi
trudng thong qua viéc bom/rat vén Fll trén san ching khoan. Nguyén nhan do nhip ting
manh trong 1H2013 cia TTCK Viét Nam c6é déng gép khéng nhé tir dong vén dau co bén
ngoai, cu thé théng qua cac quy dau tu chi s8 (ETFs). Khi dong vén nay hién thuc héa lgi
nhuan nhung khéng c6 luc cau déi ing sé dan dén hiéu ng tiéu cuc nhiéu hon.

Thi trudng tai chinh thé gidi trong giai doan gan day bién doéng khong may kha quan,
trong dé néi bat Ia ndi dm anh vé khad ning khing hodng lan 3 mad mam méng khéi
nguén tt Trung Quéc — nén kinh té I8n tha hai va c6 déng gop I8n nhat vao hoat déng
kinh té thé gidi. Nhu ching t6i da phan tich & phan Thé gidi, hién mai xuat hién cac “triéu
chiing 1am sang” vé kha nang nay nhu la ty 1é ng/GDP qua cao, bong béng tin dung do hé
qua clia viéc manh tay néi 16ng chinh sach tién té nam 2009 va dinh diém Ia viéc 13i suat
cho vay qua dém trén thi trudng lién ngan hang dét ngdt tang lén muc ky luc 12,85%.
chiéu ngugc lai, c6 nhiéu ca s& dé tin rang hé théng ngan hang nudc nay cé du nang luc
dé déi pho vai khiing hodng tién mat hién tai. Panh gia ch( quan ctia ching téi cho réng
xac suat xay ra khting hoang lan 3 rat thap. Tuy nhién, tdm ly lo ngai déi véi kha nang nay
¢6 thé sé dnh hudng tiéu cuc dén dong vén dau cd vao thi trudng mai ndi. Bén canh do,
khd nang cham dit dong vén ré ti My van treo lo Iting thém it nhat 14 tuan nia, thai
diém dién ra cudc hop thang 9/2013 clia Cuc du trit lién bang My (FED), va phu thudc va
tién dé phuc hoi ctia nén kinh té nudc nay cling sé la yéu t6 anh hudng dén dong tién dau
cd. Xac sudt xay ra kich ban bi quan nay chua thé dinh lugng dugc, song céc ETFs da bat
dau bi rat vén 6 at trong hon mét thang qua dang 1a minh chiing thiét thuc nhat vé viéc
dong vén dau ca dang hién thuc héa lgi nhuan tai thi trudng Viét Nam.

Trong mét kich ban bi quan xay dung cho yéu t6 nay, ching téi lo ngai hai ETF 16n nhat vé
quy md ciing nhu stic anh hudng trén san chiing khoan Viét Nam sé tiép tuc bi giam
chiing chi quy vé muc tuang duong héi dau nam (gia dinh toan bd dong tién dau co sé
rat khoi thi trudng Viét Nam). Theo d6, ching t6i udc tinh sé con khoang 1,8 triéu chiing
chi quy bi rat, tuong Ging gia tri can phai ti€p tuc béan ra trén san chiing khoén VN la xap xi
32 triéu USD. Vé&i quy mo giao dich hién tai clia hai san va quan sat sic anh hudng trong
cac phién mua va ban rong kéo dai tir dau nam dén nay, ching téi lo ngai tac déng tiéu
cuc van con 1én.

Két qua kinh doanh 1H2013: Sé c6 nhitng diém sang trong btic tranh t6i mau

KQKD udc tinh va chinh thiic quy Il va 2 quy dau nam 2013 clia cac doanh nghiép niém yét
sé bat dau dugc cong bé ti thang Bay. V&i hién trang kinh té hai quy dau ndm, chdng toi
khéng ky vong vao mot két qua tich cuc va dét bién clia toan bod ¢ phiéu niém yét trén
san. Tuy nhién, can luu y, so véi thai diém cudi ndm 2012, chi s6 hang ton kho da gidm
manh tU muc 21,5% xudng con 9,7%, cho thay, mac du khéng thé mé réng sén xuat kinh
doanh, mét bd phan khédng nhé doanh nghiép sdn xuat da cé thé tiéu thu dugc hang ton
kho, (tat nhién, can cé su gidm gia ban san pham). Bén canh d4, nhan thiic dugc vong
xody kho khan cda kinh t€, hau hét doanh nghiép da thuc hanh téi cau trdc hoat déng va
tiét gidam t&i da chi phi. Vi nhitng déng thai nay cta doanh nghiép, ky vong vao moét
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KQKD kha quan haon so véi quy 1/2013 |a hoan toan kha thi. Ching t6i cling ky vong KQKD
clia mot s6 nganh sdn xuat sé bi danh hudng khéng déng ké bai tinh hinh khé khan chung
cla nén kinh té. Ngoai ra, truéc khé khan cla kinh té thé gidi, gia nhiéu hang héa nguyén
vat liéu da gidm manh. Chac chan, mét sé nganh san xuat sit dung hang héa nguyén liéu
nay sé dugc hudng Igi va c6 dugc thanh qua dot bién.

Tu nhiing ly do nay, chiing t6i cho rang thi trudng sé c6 su phan héa manh gita cdc nhém
nganh va ndi bé nganh do “séng” KQKD quy 11/2013. Trong d8, nhiing nhém nganh nhu
Thuc pham - D6 uéng, Phan phdi, Logistic, Thép, Ché bién cao su, Pin... s& c6 trién vong
kha quan hon ca. Trong d6, nhiing doanh nghiép dau nganh, nhiing doanh nghiép c6 kha
nang quan tri hoat déng t6t va nhitng doanh nghiép nghiém khac tu tai cau trdc trong
thoi ky khé khéan sé 1a nhimng doanh nghiép ¢é stic hdp dan manh déi vgi dong tién, ca
dau tu 1an dau co.

Lai suat tién gui tié€t kiém di vao xu huéng gidm: Siic hap dan cta cac kénh dau tu
khac c6 cai thién?

Lai suat tién gui tiét kiém tiép tuc dugc NHNN diéu chinh gidm thém 0,5 diém phan tram,
vé mUc 7% vao cudi thang Sau vira qua. C6 nhiéu ky vong tran lai suat huy dong bi diéu
chinh giam sé lam giam suc hap dan cla kénh tiét kiém, dong tién sé c6 xu hudng rat ra
va tim dén cac kénh dau tu ¢ kha nang sinh 16i cao han. Trong céc kénh dau tu nay, Vang
- Bat dong san - Ching khoan la nhiing kénh dau tu dugc ua thich nhat vi ky vong kha
nang sinh IGi cao.

(1) Vang: V&i dac thu ua thich tich trf vang nhu mét loai tai san gia tri clla ngudi dan Viét
Nam, viéc gid vang gidm xuéng muc thdp nhat trong hon hai nam qua dang tao nén stic
hép dan riéng cho loai hang héa nay. Tuy nhién, v3i xu huéng dién bién khong may kha
quan clia gia vang thé gidi trong thdi gian gan day, cing nhiing bién phap hanh chinh ma
NHNN dang st dung, viéc dau tu vao vang cling phai chiu nhing rdi ro, thdm chi cao hon
kha nang sinh lgi trong ndm 2013 ma loai hang héa nay c6 thé mang lai. Do vay, ching téi
khéng cho rang dong tién dau tu sé chdy manh vao kénh nay;

(2) B4t déng san: Gia BPS van trén da lao d6c. Tuy nhién, cho dén khi kinh té chua tang
trudng tré vé muc binh thudng, kha nang mang lai lgi nhuan cao khi dau tu vao loai hang
héa nay cling kha thap;

(3) Chiing khoan: So véi hai kénh dau tu trén, chiing khoan dang c6 stic hap dan riéng bai

thanh tich tang an tugng trong 5 thang dau nam va bdi tinh thanh khoan cao, chi phi vén
thap hon so v@i dau tu vao vang va BDS. Tuy nhién, vi nhiing bién dong khé ludng tir thé
gidi, va trién vong vi mé 2H2013 trong nudc, xac suat tiép tuc tdng trudng manh trong
ngdn han ctia TTCK la rat thap.

Qua phan tich & trén, c6 thé thay trong bdi cadnh hién tai, mbi kénh dau tu déu cé uu va
nhugc diém riéng song chua thuc su hdp dan trong ngén han. Ngoai ra, véi ky vong lam
phat nam 2013 da cham day va doi dién kha nang tang téc nhanh hon trong 2H2013,
ching t6i cling tin rang lai suat tién gui tiét kiém hién da cham day. Tu nhiing ly do nay,
trong ngédn han, chiing t6i khéng cho rang stic hdp dan clia cac kénh dau tu tang lén theo
da giam cua lai suat tién gui ti€p kiém. Tir d6, chdng téi danh gia kha ndng dong tién sé
dich chuyén manh ti kénh tiét kiém vao kénh chiing khoan trong thang 7/2013 la chua
thuc su kha thi
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Chién lugc dau tu

Sau két qua &n tugng dat dugc trong hai tuan cudi thang Nam, TTCK Viét Nam chiu ap luc
diéu chinh manh trong thang Sau, do nhiing bién déng ngoai du doan cua thi trudng tai
chinh Thé gidi. Xu huéng ban rong manh ctia NDT nuéc ngoai, tap trung vao nhéom
VN30+Gas, khién VNIndex lao d6c manh xuéng viing 470 diém trong tuan cudi thang Sau.
Yé&u t6 anh hudng ngoai tam kiém soét nay khién bién déng thi trudng rai vao kich ban rai
ro ma chung téi da dé cap: su hién thuc hoéa Igi nhuan clia nhém bluechips khién VNIndex
roi vé viing 480 diém. Mac du vay, ching t6i ky vong NDT ndm gilr c6 phiéu da c6 thé hién
thuc héa lgi nhuan mét phan danh muc khi VNIndex tién vé ving (530-540) diém theo
khuyén nghi ctia ching toi.

Sang thang 7/2013, khéng ¢ nhiéu ky vong vé chinh sach sé gitp thi trudng tang truéng
manh nhu giai doan dau nam. Theo ké hoach, VAMC du kién sé dugc thanh lap va di vao
hoat déng trong thdi gian nay. Day cé thé 1a yéu t6 hdm ndng phan nao su hung phan
trén thi trudng. Ngoai ra, hiéu qua cla nhiing giai phap ma nha diéu hanh da thuc thi
cing nhu nhiing né luc nham budc qua khé khan cia doanh nghiép niém yét, phan anh
qua KQKD quy 11/2013, dugc ky vong sé 1a yéu t6 tao nén dong luc tang diém cho thi
truong. Day ciing la yéu té gitp nhitng NDT am tudng hoat dong clia doanh nghiép cé co
hoi gat hai lgi nhuan cao hon trong thang 7/2013. G chiéu nguac lai, trong bdi canh kinh
té thé gidi cdon ngén ngang nhiing s6 liéu, théng tin va danh gia trai chiéu, ap luc rat vén
cla dong vén ngoai dau cd trén san ching khoan Viét Nam van 1a &n s6 16n va du cdm
khéng may kha quan. T& nhiing ly do nay, chdng téi rdng (1) kha nang ting diém cla
VNIndex sé phu thudc vao bién déng & nhdm VN30+Gas, trong khi (2) su séi ddng chi xuat
hién & mét s6 nhdm c¢6 phi€u/nhdm nganh nhat dinh, phu thudc vao hiéu qua hoat dong
trong 1H2013 cling nhu trién vong trong 2H2013 cla nhém nay.

Sau khi can nhac ky cac yéu t6 dnh hudng tich cuc va tiéu cuc, kich ban giang co trong su
théan trong dugc ching t6i xay dung cho thi truong chiing khodn thang 7/2013. Theo kich
ban nay, VNIndex sé ti€p tuc trai qua nhing phién bién déng manh, do su chi phéi cla
nhém VN30+Gas, trong bién dé (460 — 510) diém. Trong khi d6, véi dac diém it chiu tac
déng manh ti NBT nudc ngoai va khéng c6 nhiéu ¢b phiéu ¢é stc dnh hudng manh dén
diém s6, kénh bién dong ctia HNIndex sé hep hon, trong vung (62 - 67) diém. Dua trén
kich ban dugc xay dung, chiing t6i cho rang NPT can kién nhan chd dgi va chi giai ngan &
nhiing c6 phiéu cé co ban t6t, hodc nhiing c6 phi€u ma NBT am tudng hoat déng cla
doanh nghiép. Vung diém phu hgp gidi ngan 1a 480 - 460. Ty trong Tién mat: CS phiéu
nén dugc duy tri trong giai doan nay la 40:60.

Ruiro

Kich ban thi trudng da dugc ching toi can nhac kha ki dua trén nhimng yéu t6 hién cé. Tuy
nhién, mot su bién déng bat ngd trong nén kinh té& hoac thi trudng cé thé gay sai léch
nhiing ky vong. Bién déng bat ngd ma ching t6i muén nhac dén la kha nang VNIndex sé
bién dong manh ra khoi bién dé ma ching t6i xay dung cho chién lugc dau tu thang
7/2013. Tuy nhién, v&i nén tdng vi mé hién tai, chiing t6i ky vong viing (460 — 450) diém sé
la viing hé trg manh cho chi s6 nay. Do vay, ching téi cho rang NDT ndm gil tién mat c6
thé& can nhic gidi ngan mot phan & ving diém nay. Ngoai ra, khd ndng tang vuot can trén
clia bién d6 dao ddng ciing c6 thé xdy ra néu nhém c6 phiéu tru cot trén san HSX phuc
hoi trd lai, tao hiéu Ung tam ly tich 1&n toan thi trudng. Trong trudng hagp nay, NBT c6 thé
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xem xét tang ty trong ¢ phiéu (vao nhiing ma c6 sdn trong danh muc) & vung (505 - 510)
diém va hién thuc héa Igi nhuan & viing (525 - 540) diém.

Chi s6 P/E tai th&i diém cudi thang 6/2013

18 17,02 6,00
15
1238 1253 5,00
1,73 1142 11,28
12
8,05 873 4,00
9 ' 685 693
3,00
6 an 420
3 2,00

1,00

1,99

Chi s6 P/B tai thai diém cudi thang 6/2013

523

117 1,26 ’ 143

0,47

Nguén: RONGVIET SECURITIES database
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Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay
huéng dan mua béan chiing khodn cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao céo nay khéng
tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cu, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y
thic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich dnh hudng dén tinh khach quan clia ban bado cédo nay. Nha dau tu nén xem bao cio nay
nhu mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bd trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cla
chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khéng chiu trach nhiém dai véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bo hoac tling phan théng tin hay y kién nao clia ban bao céo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khong c6 bat ky mot
phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong
ban cdo cao nay.

Théng tin st dung trong bao cdo nay dugc RONGVIET SECURITIES thu thap tir nhitng nguén ma ching t6i cho la dang tin
cay. Tuy nhién, ching t6i khdng dam bdo réng nhing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc
tinh trong danh gia clia chliing ti c6 gia tri d&n ngay ra bao cao va co thé thay déi ma khéng can bao céo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilr ban quyén va Ia tai sén cia RONGVIET SECURITIES. Moi su sao chép, chuyén giao hoic slta déi
trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé su déng y cia RONGVIET SECURITIES déu tréi luat. Ban quyén thuéc RONGVIET
SECURITIES, 2013.
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