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KINH TE VIMO

Sdn xudt va tiéu ding trong thang 7 tiép tuc xu huong
hoi phuc chdm. Tuy nhién, ciing c6 nhitng tin hiéu
tich cwe dau tién khi so6 doanh nghiép quay tro lai
hoat dong da tang manh so voi thang 6. Dong lyc cua
tong cau hién chi yéu dén tir khu vie FDI, ting
truong cua khu vuc kinh té trong nudc con kha han
ché.

Lgm phat bat dau cho déau hiéu nhich dan lén trong
thang 7 va dy kién sé con tiép tuc tang trong thang 8
do viéc diéu chinh gid xdng, gid dién va gia dich vu y
té tai Ha Ngi. Mdc dit vdy, kha ndng lam phat ting
manh lién tiép trong cdc thang cudi nam khéng duwgc
chung toi danh gia cao tai thoi diém hién tai.

Thanh khodn ciia hé thong ngdn hang trong thing 7
c6 ddu hiéu yéu di so véi thang 6 sau cdc bién phap
can thiép hut manh tién vé cia NHNN. Nho do, ap luc
léen ty gia da duwoc giai toa. Chung toi duy tri quan
diém viéc diéu chinh 1y gid (néu cé) tir nay cho t6i
cudi nam nhiéu kha ndng ciing chi dién ra véi bién do
dudi 1%.

THI TRUONG CHUNG KHOAN

Nha PTNN ban rong, thiéu thong tin ho tro, lo ngai
lam phdt va ty gid khién nha dau tw gitt quan diém
than trong. Dong tién dirmg ngodi thi truong lam
thanh khodn sut giam manh, gia tri giao dich tai HSX
giam 21%, HNX giam 57% so voi thang truoc.

Trong thang 08, két qua kinh doanh ciia nhiéu cong ty
I6m sé lan lwot dwoc cong bé, chung toi dy bao cac
doanh nghiép nay sé cé két qua kha quan hon so véi
cung ky nam truoc. Cung voi thong tin nay, ky vong
chinh sach méi lién quan dén ty 16 s6 hitu toi da ciia
khoi ngogi la co sé dé kéo nha dau tw tro lai thi
truong.

Dur bdo, cdc chi s6 cé thé tang nhe trong thang 16,
trong do tam diém dan dat thi trirong la cdc c6 phiéu
6 két qua kinh doanh thudn loi, cac co phiéu thuoc
nhom dwoc huong loi tir chinh sach lién quan toi so

hitu cua khoi ngoai.
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Lam phat so véi thang trudce va cung ky nadm trude
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o Sin xudt va tiéu ding trong thing 8 tiép tuc xu hwéng hoi phuc cham va chwa én dinh. Tuy nhién, ciing cé nhitng
tin hiéu tich cwe dau tién khi sé doanh nghi¢p quay tré lai hoat dpng di tiang manh so véi thang 6. Péng lwc ciia téng

cdu hign chii yéu dén tiv khu vwe FDI, ting truéng ciia khu viee kinh té trong nwée con khd han ché.

o Lam phdt bit ddu cho dau hi¢u nhich dan lén trong thdng 7 va dw kién sé con tiép tuc ting trong thdang 8 do viéc diéu
chinh gid xdng, gid dién va gid dich vu y té tai Ha Ni. Mic dii vy, khd néing lam phdt ting manh lién tiép trong cdc

thdang cuéi nam khong dwoc chiing téi danh gid cao tai thoi diém hién tai.

o Thanh khodn ciia hé¢ thong ngin hang trong thing 7 c6 diu hi¢u yéu di so véi thang 6 sau cdc bién phdp can thiép
hiit manh tién vé ciia NHNN. Nho dé, dp lwc lén 1y gid di dwoc gidi téa. Chiing t6i duy tri quan diém viéc diéu chinh

1y gid (néu cé) tiv nay cho téi cuéi nim nhiéu khd nang cing chi dién ra véi bién dé dwdi 1%.

Tong cung: san xuit tiép tuc khé khin, tin hiéu tich cuc dén tir s6 doanh

nghiép hoat dong tré lai

Chi 56 san xudt cong nghiép (YoY) Chi 56 sin xudt cong nghigp (IPI) trong thang 7 ting 7% so vdi cing ky nim ngoi,
% 1a mirc ting cao nhét ké tir thang Hai nim nay. So v6i thang Sau, chi sé nay ciing
. MoM YoY

401 tang 3,4%, co cai thién so véi mirc ting 1,9% cua thang 6 so voi thang 5. Ké tir
30 1 PN A ; < 2 \ , A an o \
2 | thang 3 trd lai day, IPI ludn c6 sy tang trudng qua ting thang nhung toc d6 tang con

10 thp va chua én dinh.

Chi s6 hang ton kho nganh céng nghiép ché bién ché tao trong thang 7 ting 8,8%
20 s0 v6i cing ky nam ngodi. K& tir thang 3/2012 cho dén nay, toc do ting cua chi sd

30 nay co6 xu hudng giam ro rét (muc ting cao nhat dat 35% vao thang 3/2012). Theo
T7/2012 T10/2012 T1/2013 T4/2013 T7/2013 , \ , . A N X - ~ . N by ~ PN
suy doan cua ching t6i, viéc hang ton kho tang cham lai khong dong nghia voi viée

Nguon: Bloomberg, GSO, BVSC  doanh nghiép tiéu thy dugc nhidu hang hon (tdc do ting doanh sé ban 1é khong dot
bién) ma nhiéu kha ning 1a do doanh nghiép thu hep san xuét (chi s6 PMI do HSBC
. . _ ong b ké tir thang 6/2012 cho dé hi c6 3 thang tré 3 iém, con lai
Chi s6 hing t6n kho nganh cong nghiép ché bién c<‘>ng bo' ¢ tur thang 6/' qO cho (?'en nay chi c6 3 thang trén flguong 50 diém, con lai

deu dudi ngudng 50 dieém cho thay tinh trang co cum san xuat).

25.0%
21.5%

19.9% Chi sé6 PMI duéi nguwéng 50 diém thing thir ba lién tiép. Trong thang 7, chi s6 PMI
165% ciia Viét Nam chi dat 48,5 diém, cho thay tinh hinh san xuét tiép tuc tri tré mic du da

c6 cai thién so véi thang trudce. San luong va so don dit hang mdi méc du co gidm so

20.0%

15.0% 13.1% 1539

9.7%
10.0% °  8.8%

voi thang 6 nhung mirc giam khong con qua manh. Cac don dit hang xuat khau suy
e giam thang thr hai lién tiép, xudng mirc thap nhét trong vong 6 thang qua. Nhu cau

0.0% yéu tir thi truong Trung Québc dugc cho 1a nguyén nhan chinh cua viéc don hang

01/2013 02/2013 03/2013 04/2013 05/2013 06/2013 07/2013

xuét khiu syt giam.
Nguon: Bloomberg, GSO, BVSC R . .
Gia ca cac nguyén vat liéu 1a dau vao cho san xuat c6 thang thlr bay tang lién tiép va
mtc tang trong thang vira qua 4 mirc ting manh nhit trong vong ba thang. Diéu nay
Chi s6 PMI do HSBC cdng bo duoc 1y giai do ty gia ting, gia xing ting va ngudn cung han ché tir cac nha cung cap
trong nudc.

52 9

50 1 , .n , A ~ on = \ ’ v A Xy \ 5
Tin hiéu tich cuc vé hoat dpng doanh nghiép. Mac du céac chi s6 ve€ tinh hinh sdn

] xuét chwa cho déu hiéu khéi sic, tuy nhién birc tranh vé& doanh nghiép Viét Nam da

7 ¢6 nhiing tin higu tich cuc nhat dinh trong thang 7. So vé6i thang 6, s6 doanh nghiép

giai thé giam 2,6%; s6 doanh nghiép ngimg hoat dong giam 0,04%. S6 doanh nghiép

44 4

© thanh 14p méi tuy c6 giam 15% so véi thang 6 nhung tin hidu dang chu ¥ dén tir sb
a0 doanh nghiép hoat dong tré lai (dat 750 doanh nghiép, tang 43% so véi thang 6). Tin

T6/2012 T8/2012 T10/2012 T12/2012 T2/2013 T4/2013 T6/2013

hiéu kha quan trén rét can dugc tiép tuc theo ddi trong cac thang téi khi day c6 thé 1a
Nguén: Bloomberg, BVSC  budc diu cho thdy diéu kién san xuét kinh doanh cua cac doanh nghiép dang dan cai
thién.
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Doanh s6 ban 16
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Nguén: Bloomberg, BVSC

Tong cAu: dong lwc dén tir khdi doanh nghiép FDI

Vé tiéu diing trong nudc, tong mic hang hoa ban 1¢ va doanh thu dich vy tiéu ding
thang Bay udc tinh tang 0,4% so voi thang trudce va tang 12,8% so voi cung ky nam
2012. Tinh chung bay thang dau nim, tong mirc hang héa ban 1é va doanh thu dich
vu tiéu dung ting 12% so v6i cing ky nam trude, néu loai trir yéu t6 gia thi ting
4,9%.

Vé dau tw tw nhén, ting truong tin dung tinh dén cudi thang 7 uéc tinh dat 5%, cai
thién nhe so vdi muc ting 4,5% cubi thang 4 va cao hon nhiéu so voi mire tang 1,2%
ctia cing ky nam 2012. Dé dat dugc muc tiéu ting truong 12% cho ca nam 2013,
trong 5 thang con lai, tin dung phai tang trudng trung binh 1,4%/thang. Trong thang
7, NHNN ciing dd ban hanh chi thi s6 03/CT-NHNN yéu ciu cac ngan hang thuc
hién cac giai phap mé rong tin dung trong cac thang cudi nam. Ngoai ra, véi vide
VAMC da chinh thirc di vao hoat dong, néu cac ngan hang tich cuc phdi hop véi
VAMC trong viéc xu ly ng x4u, tin dung s€ c6 co hoi ting trudng manh hon trong
cac thang sip t6i.

Vé vén FDI, von dau tr dang ky méi trong thang 7 dat 1,4 ty USD trong khi vén
giai ngan dat 1 ty USD. Tinh chung bay thang d4u nim, tong von ding ky mai dat
11,9 ty USD, ting 19,6% so véi cing ky nim trudc; tong von giai ngan dat 6,7 ty
USD, ting 6,4% so véi cing ky. Tong vbn dang ky FDI vao cac nganh bay thang
diu nim nay di c6 su chuyén dich tich cyc trong co cdu khi nganh cong nghiép ché
bién, ché tao chiém 87,6% tdng vdn ding ky; nganh kinh doanh bit dong san chiém
4,9%; cac nganh con lai chiém 7,5%.

Vé dau tw cong, vén dau tu tir ngan sich Nha nudc trong thang 7 woc dat 18.400 ty
ddng, giam 5,8% so voi thang trude va giam 6,8% so v6i cing ky nim trude. Tinh
chung bay thang d4u nim, ngan sach nha nuéc da du tu tong cong hon 106 nghin ty
tang nhe 0,9% so v&i cung ky nam 2012.

Xudt siéu tré lgi hai thing gin ddy. Can cin thuong mai cia Viét Nam dat mirc
thang du 200 triéu USD trong thang 7, d4nh ddu thang thir hai xuét siéu lién tiép.
Tinh tir diu nam dén nay, nhap siéu dat 733 triéu USD. Khdi cac doanh nghiép FDI
van la dong lyc cho xuét khau khi chiém téi 2/3 tong kim ngach xuét khau (ké ca dau
thd) va c6 muc tang trudng lén tdi 22%. Trong khi do, tang trudng cua khu vuc kinh
té trong nudc dat mirc rat thép (1,6%).

Téng hop cac yéu t6 cung ciu, chung t6i thiy tong ciu di giit viing dugc xu hudng
hdi phuc bit ddu tir nhing thang diu nim, méc di tbe d6 hdi phuc cham, dic biét 1a
thanh phan téng cu trong nudc. Téng cung van trong tinh trang tri tré nhung s liéu
vé viéc hoat dong tro lai da cho th?iy tin hiéu tich cuc ban dau vé ky vong cua doanh
nghiép vao thi trudng trong nudc va thé gidi ciing nhu ky vong vao cac chinh sach
kich thich kinh té dang dugc thuc hién.

Lam phat: xu huéng nhich din Ién

CPI thing 7 ting 0,27% so véi thdng 6. Sau bon thang chu yéu c¢6 dién bién di
ngang, ting giam xen k& voi bién do khong dang ké, lam phat trong thang 7 da c6
muec tang 10 rét hon (0,27%). Trong cac nhém hang hoa va dich vy, nhom giao thong
c¢6 muc ting cao nhét véi 1,34%; tiép dén 1a nhom nha & va vat liéu xay dung
tang 0,43%; van hoa, giai tri va du lich tang 0,31%; dd uéng va thubc 14 tdng

4



BAOVIET ﬁ,,’, Securities

A

0,29%; thiét bi va do dung gia dinh ting 0,26%; may mac, mi noén, giay dép
tang 0,25%. Nhém hang an va dich vu an udng ting 0,1% (Lwong thuc giam 0,3%;
thyc pham ting 0,18%). Chi sb gia thang nay tang chu yéu do anh huéng cia gia
xang dau duoc diéu chinh ting hai dot vao ngay 14/6/2013 va ngay 28/6/2013, khién
chi s6 gia nhom xdng dau ting 2,38% so voi thang trude, dong gop vao chi sb gia
chung 0,09%. Bén canh do, muc luong tdi thiéu khu vuc hanh chinh, sy nghiép duoc
diéu chinh ting thém 100.000 dong ké tir ngay 01/7/2013 ciing phan niao anh huéng
25 - N tdng gid hang hoa ngoai thi trudng.

Lam phat

Mic du mirc ting cia chi s CPI thang 7 1a kha rd rét nhung ching toi cho ring mirc
15 1 s ting trén chua dang bao dong khi nguyén do chu yéu dén tir viéc ting gia xing. Cac
1 +  nhém hang tiéu dung con lai (dic biét 1a lwong thuc, thuc pham) van c6 dién bién gia
05 | > 6n dinh, tang dudi 0,5%.

1 CPI théng 8: sé tiép tuc tang ? Lam phét trong thang 8 nhiéu kha ning s& chiu ap

8/1/2012 10/1/2012 12/1/2012 2/1/2013 4/1/2013 6/1/2013

luc ting déng ké do viéc tiép tuc diéu chinh gia xing dau thém 4% ké tir ngay 17/07,
Nguon: Bloomberg, BVSC  ngoai ra gi4 dién ciing ting trung binh thém 5% ké tir ngay 1/8. Mét 4p luc ting gid
khéc dén tir quyét dinh diéu chinh tang gia vién phi ké tir ngay 1/8 cia UBND Thanh
phd Ha Noi (Ha Noi 1a mot trong nhimg dia phuong cudi cling ting gia dich vu y té).
Gi4 ca mot s6 nhom hang thuc phém nhu rau xanh, thit ca c6 thé cling sé€ tang do
tinh hinh mwa bio nhiéu. Theo udc tinh cua chung t61, lam phat trong thang 8 co thé
s€ c6 muc tang trén 0,5%.

V6i viée lam phat dang cho xu hudng nhich dan 1én, kha ning mit bang 13i sudt huy
dong tiép tuc giam 1a khong nhiéu. Viéc du thira thanh khoan c6 thé dién ra tai mot
s6 ngén hang 16n nhung tai cac ngan hang co quy mé vira va nho, thanh khoan van
chua that sy 6n dinh. Viéc giam 13i suit huy dong (néu c6) nhiéu kha ning ciing chi
dién ra tai cac ngan hang 16n vai bién d6 hep va tap trung chil yéu & cac ky han ngén
(dudi 3 thang).

Thanh khoén hé thong ngan hang: c¢6 ddu hiéu suy gizm trong thang 7

Lai sudt lién ngan hang Lai sudt lién ngin hang ting mgnh. Trong thang 7 vira qua, thi truong lién ngan
hang d4 c6 nhiing bién dong manh khi 13i suat binh quén lién ngén hang & cac ky han

Quadém 1 tuan 2 tuén

ngin (qua dém, 1 tuan, 2 tun) ting 1én murc rat cao (cao hon han trung binh cac
thang trudc d6). Cu thé, bat dau tir ngay 12/07, 13i suat ky han qua dém da c6 mirc
tang vot tir 0,9% 1én 2,5%, sau d6 tang din déu va dén cudi thoi diém thang 7 thi dat
muc 5,15%. Tinh trung binh ca thang, 1ai suét ky han qua dém dat mirc 3,22%, ting
manh so véi muce trung binh 1,25% trong thang 6.

N
5 - b ow s w o oa ®

662013 602013 a0t Tnsn0ns ' Su cang thang veé 1ai suat trén thi truong lién ngan hang c6 thé phan anh sy yéu di

. trong thanh khoéan tai mét s6 ngan hang, dac biét tai cac ngan hang nho. Nhiéu kha
Thi truong OMO

Ty abng ndng xu hudng giam cua 13i suat tiét kiém cung véi sy di xudng cua gid vang trong

160009 14377 nudc va dot ting manh cua ty gia trong thang 7 da c6 tac dong phan nao dén sy
14000 N - X N
12000 - chuyén hudng ctia dong tién tiet kiém.

10000 -

Thi trwong OMO. Trude dién bién 13i suét lién ngan hang ting cao, NHNN d3 c6

-l I dong thai can thiép kip thoi bang cach lién tuc bom rong qua nghiép vu hoat dong thi
192 336

4000
2000 |

truong mé. Tong khdi luong bom rong qua OMO trong thang 7 dat 23.000 ty dong

0

— mirc bom rong manh nhét ké tir thang 12/2012. Viéc bom rong duoc thuc hién
Ngudn: Bloomberg, BVSC ~ trong su6t bon tuan giao dich ciia thang, dic biét bom manh nhét trong hai tuan nira
cudi thang 7 véi gia tri 1én téi hon 22.000 ty dong (thoi diém 13i suét lién ngan hang

5
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bat dau cing thang).

NHNN hiit tién vé thong qua kénh tin phiéu. Sau hon 1 thang tam dimg, ké tir ngay
3/7, NHNN d3 phat hanh tin phiéu tr¢ lai v6i cac ky han 28, 91 va 182 ngay. Trong
thang 7, tong khdi lugng tin phiéu phat hanh 1a 33.708 ty déng. Tinh tir diu nam dén
nay, tong khéi lugng tin phiéu NHNN da phat hanh 1a hon 171.000 ty ddng, du no
tin phiéu 1a 62.201 ty déng, trong d6 chit yéu 1a tin phiéu ky han 28 ngay.

Hoat djng diu thdu ving ciing gitp hit bét tién tiv lwu thong. Cu thé, da co tong
cong 11 phién diu thau vang dugec NHNN t6 chirc trong thang 7 véi téng lugng vang
ban ra 1a 300.400 luong vang, twong duong hut vé khoang 11.330 ty dong tir luu
thong. Ké tir ngay 28/3 dén nay, NHNN di t6 chirc tong cong 48 phién dau thiu
vang, ban ra téng cong 1.297.400 lugng, twong duong hut vé khoang 52.210 ty déng.

Ty gia: song dau co da tam ling

Ty gid cing thang dau thing 7. Ké tir sau khi NHNN quyét dinh diéu chinh ting
thém 1% ddi voi ty gia binh quéan lién ngan hang ngay 28/06, ty gid da c6 mot dot
tang kha manh trong phan 16n thoi gian ciia thang 7. Gia USD niém yét tai cdc ngan
hang thwong mai ting 1én mirc kich tran (21.246 VND/USD). Cing thang con thé
hién & chénh 1éch giita gia mua vao- ban ra & mirc rat thép (c6 luc chi vai déng trén
mdt USD). Su cing thing cia ty gia trong hé théng ngan hang nhanh chéng lan ra
thi truong tw do. Du quy mé giao dich ciia thi truong nay nhé, nhung mirc do khuéch
dai tam 1y ddi v6i khu vie dan cu va doanh nghiép 1a kha 1on. Mirc ty gia cao nhit
ghi nhan dugc trén thi truong ty do 1a g?m 21.900 VND/USD.

Ty gid Déng thdi can thiép ciia NHNN. Trude didn bién phic tap cua ty gid ma chu yéu do
tam ly dau co, NHNN di nhanh chong c6 céc bién phap can thiép. Cu thé, ngay

Vo s e —nsesiesie 10/07, Pho théng dée NHNN Lé Minh Hung da dua ra thong diép: “Trong thoi gian
21200 t6i, Ngan hang Nha nudc s& ap dung moi bién phap can thiét dé dam bao sy 6n dinh

2o cua ty gid”. Ngay sau do6 cac ngan hang ciing nhanh chong rut don xin mua ngoai t¢.

/ Thuyc té, chudi giao dich sau d6 trén thi trudng lién ngan hang, ty gia USD/VND lién

20900

tuc ha nhiét, giao dich tré lai s6i dong. Dén 30/7, budc diéu chinh manh chinh thirc

20800

xudt hién, ty gid i sdu xudng dudi muc tran chi con khoang 21.155-21.158

4/1/2013 5/1/2013 6/1/2013 7/1/2013

VND/USD. Chénh I¢ch giira gia mua vao- ban ra cling dugc néi rdng, co6 luc lén téi
Neuén: Bloomberg, BVSC 100 VND/USD (mtic cao nhét ké tir dau nam) cho thdy tdm 1y phong ngira rui ro
trude xu huéng diéu chinh ciia ty gia.

Theo quan st ciia chiing t6i, trong thang 7, NHNN da sir dung nhiéu bién phap k¥
thuat dé xir Iy vin d& du thira tién ddng trudc do6 trong hé théng ngan hang- vén 1a
nguyén nhan khéng nho khién ty gia cang thing. Cu thé, mot lwong vén 16n da duoc
NHNN hit rong vé thong qua viéc phat hanh tin phiéu (hon 33.000 ty dong) va déu
thau vang (11.300 ty ddng). Ngoai ra, NHNN ciing ting cuong hoat déng béan ra
USD trén thi truong lién ngan hang. Di cing véi do, ting trudng tin dung tinh dén
cudi thang 7 udc tinh ting 5% so véi cudi ndm 2012 (cai thién so v6i mirc ting 4,5%
vao thoi diém cudi thang 6). Du toc do tang con cham nhung cling da ph?m nao giup
giai téa ngudn von du thira, giam bt ap luc 1én ty gia.

V6i thing du can can tong thé ciia Viét Nam u6c tinh khoang 5 ty USD trong nim
nay cung dy trit ngoai héi ugc tinh trén 12 tuan nhap khau, ching ti cho ring vé co
ban, ngudn cung ngoai t& hoan toan c6 thé dap tmg dugc nhu cau, gitp ty gia on dinh
trong cac thang cudi nim. Ngoai ra, chénh 1éch giira 1di suat huy dong tién dong va
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USD van duoc duy tri & muc kha 16n (5-6%) 1a mot yéu t6 khong khuyén khich
ngudi dan va doanh nghiép gim giit ngoai té&. Chung t6i duy tri quan diém viéc diéu
chinh ty gia (néu c6) tir nay cho t6i cudi nam nhidu kha ning ciing chi dién ra véi
bién d6 dudi 1%.

Két luan

Céc chi s6 chinh vé kinh té Viét Nam trong thang 7 tip tuc cho thiy su hdi phuc cua
nén kinh té van din ra véi tbc d6 cham, dic biét trong linh vire san xuét nodi dia va
tiéu ding ho gia dinh. Tuy nhién, ciing c6 nhiing tin hiéu tich cuc diu tién khi s6
doanh nghiép quay tré lai hoat dong da tang manh so véi thang 6. Pong luc ciia tong
cau hién chu yéu dén tir khu vuc FDI, tang trudng cua khu vuc kinh té trong nudc
con kha han ché.

Lam phat bit ddu cho diu hiéu nhich dan 1én trong thang 7 va du kién s& con tiép tuc
tang trong thang 8 do viéc didu chinh gia xang, gid dién va gid dich vu y té tai Ha
Noi. Mic di vay, kha ning lam phét ting manh lién tiép trong cac thang cudi nim
khong duoc chung t6i danh gia cao tai thoi diém hién tai.

Thanh khoan ciia hé théng ngén hang trong thang 7 c6 ddu hiéu yéu di so voi thang 6
sau cac bién phap can thiép hut manh tién vé cia NHNN. Nho do, ap lyc 1én ty gia
da dugc giai toa. Viée didu chinh ty gia (néu c6) tir nay cho tdi cubi nam nhiéu kha

ning ciing chi dién ra v&i bién d6 dudi 1%.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN

Bién dong mdt so thi truong ké tir diu nim
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o Nha DTNN bdn rong, thiéu théng tin hé tro, lo ngai lam phdt va ty gid khién nha ddu tw giiv quan diém than trong.
Dong tién dirng ngodi thi truwong lam thanh khodn sut gigm manh, gid tri giao dich tai HSX giam 21%, HNX giim
57% so voi thang truoc.

o Trong thdng 08, két qua kinh doanh ciia nhiéu cong ty I6n sé lin lwpt dwoc cong bo, chiing toi dw bdo cdc doanh
nghiép nay sé cé két qud khd quan hon so véi ciing ky niam trwéc. Ciing véi thong tin nay, ky vong chinh sich mdi

lién quan dén ty 1¢ s¢ hivu t6i da ciia khoi ngogi la co s¢ dé kéo nha dau tw tré lai thi truong.

o D bdo, cdc chi sé c6 thé ting nhe trong thdng t6i, trong dé tam diém din dit thi trwong la cdc co phiéu c6 két qua
kinh doanh thudn lgi, cdc cé phiéu thugc nhom dwoc hwéng loi tiv chinh sdch lién quan t6i sé hitu ciia khoi ngogi.

Mua cong bd két qua kinh doanh quy I dwoc khoi dong véi cac thong tin vé loi
nhuén ciia nhém céc cong ty ching khoan, tuy nhién két qua cua nhom nay di giam
so quy I va chua dép ing dugc ky vong cua nha dau tu. Tuy nhién, birc tranh két qua
quy II & cac doanh nghiép phi tai chinh dang cho théy nhiing chuyén bién tich cuc va
tiép tuc co sy phan héa manh giita cic doanh nghiép. Cac doanh nghiép 16n, diu
nganh tiép tuc c6 dugc két qua kinh doanh thuan loi, ¢ ting truong so véi clng ky
nam trudc.

Két thuc thang 7/2013, bién dong khong quéa 16n so v6i mirc diém dong cira cudi
thang trude, Vnlndex ting 2,23% con HnxIndex giam 2,02%. Tinh tir ¢iu nim 2013,
muirc ting ciia VnIndex van ¢ muc trén 18,9% con HnxIndex ting 7,7%. So v&i mot
s6 thi truong dang phat trién khac, thi trudng chung khoan Viét Nam van ¢ duoc
mtrc ting kha tich cuc, dii mirc ting nay con thap hon mirc ting ciia cac thi truong
hang diu nhu S&P va Nikkei. Bién dong ctia cac chi s6 chiu tic dong kha 1on tir
dong thai ciia khéi ngoai, khi nha DPTNN gidm gi tri ban rong tai HSX, dong thoi
cling gidm gia tri mua rong tai HNX.

Giao dich trung binh phién theo thang (don

i Thiéu théng tin hd trg, thanh khoan gizm manh
vi: ty dong) : :

4500 R Thanh khoan hai san sut giam mgnh boi trong thang 07, nha dAu tu nude ngoai tiép

4000

tuc ban rong, thiéu thong tin h trg, va lo ngai vé ty gia, lam phat cing két qua kinh

3500
3000

doanh céc doanh nghiép khong thun loi khién dong tién c6 xu huéng dimg ngoai thi
trudng. Cu thé, gia tri giao dich trung binh tai HSX dat 920 ty dong giam 21% so véi
murc 1.198 ty dong cuia thang 06. Thanh khoan tai HSX tiép tuc cao hon thanh khoan
tai HNX, khi gia tri giao dich tai HNX chi dat 153 ty déng, day la mtrc thanh khoan
thap nhit ké tir thang 12/2012, mirc nay di giam 57% so voi mic 373 ty dong cia
thang 06.

2500
2000
1500
1000

500

Gia tri va ty trong giao dich nganh Tai

chinh Nho duy tri dugc thanh khoan, cing trién vong kinh doanh thuan lgi gitp cic ma
thudc Vn30 va Hnx30 tiép tuc co ty trong 16n trong giao dich toan thi truong. Ty 1¢
- m—cTeD  —Tytong gid tri giao dich & cdc ma thudc nhém trén chiém 1an lugt 67% va 79% giao dich tai
30% HSX va HNX.
25% 000
20% a0 Xem xét trén goc do nganh, nganh Bat dong san va nganh Hang tiéu dung cé ty
1% 2,000 trong giao dich tang manh. Nganh Bt dong san chiém 31%, nganh Hang tiéu dung
1:: w00 chiém 23% giao dich toan thi truong. Nguyén nhén chinh cta hién twong nay 1a do
% - hai ¢b phiéu v6n hoa 16n VIC, MSN ¢6 khéi lwong va gia tri giao dich dot bién trong

T7 T8 T9 TI0OT1M T12 T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 \ B . . . Y oz . . .
. thang qua. O chiéu nguoc lai, giao dich cua céc ¢6 phiéu nganh tai chinh lai sut giam
Nguon: Bloomberg, HNX, HSX, BVSC manh, tir mic 16% vé muc 8%. M sut giam manh vé gi tri giao dich cua nganh

nay xuat phat tir ky vong vao két qua kinh doanh chua thuc sy khoi sic do no xéu
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chua duoc giai quyét, ting truong tin dung & muirc thap.

Ké tir dau nim, viéc giam 1ai suét huy dong chua thuc sy tac dong dén dong tién
chuyén sang kénh diu tu chimg khoan, boi bién dong thi truong van chua cho thiy
vai tro dan dat coa dong tién trong nudc. Bén canh sy thiéu hut cua dong tién co s0,
vong quay tién ciing giam do thi truong ciing thiéu cac théng tin tich cuc trong ngin
han. Dién bién nay khién thanh khoan duy tri & mirc thap.

Giao dich trim ling, khoi ngoai tiép tuc ban rong

Gia tri mua, ban cua nha DTNN tai HSX Tiép tuc ban rong, di gid tri ban c6 giam so véi thang trude. Tai san HSX, gia tri
6,000 ban rong cua khdi ngoai dat 328,4 ty dong, giam manh so voi mic 1.770 ty cua
4,000 thang 06. Trong d6, gia tri mua dat 3.006 ty dong con gia tri ban & muc 3.335 ty. Ty

2000 trong gia tri mua va ban cia khbi ngoai trén tong gié tri giao dich thi truong da giam
so voi thang trude. Cu thé, ty trong mua cua khéi ngoai chi con chiém 14,33% trén

(2000 téng gia tri giao dich, thip hon nhidu mirc 18% cua thang 04 va mirc 23,7% cia
(4,000)

thang 03. Gia tri ban cua khoi ngoai ciing khong con 16n, va cuong d6 khong con
(6,000) , . ) RN , - s am s | ,
T7 T8 TO TIOTUTI2 T1 T2 T3 T4 TS5 T6 T7 manh nhu thang trudc. Ty trong gid tri ban cua khoi ngoai da giam tir mic 22,6%

F=MwaDINN - WEABiDTNN - ——Chénhlfch ctia thang 06 vé murc 15,8%. Khong con chiu 4p luc ban 16n tir khoi ngoai, mot s6

Ty trong gia tri GD PDTNN/gia tri GD toan blue chips di hdi phuc nhe, hd tro VnIndex ting diém so voi thang trude. Con tai san
thi truong HNX, gia tri mua rong chi con & murc trén 30 ty, giam bang 16,5% so voi gia tri 224

8% ty clia thang trude.
30%
25% Trong thang qua, nganh Dich vu cong cong, Dau khi 14 hai nganh thu hut dugc sy

20% quan tdm cua khéi ngoai, vdi cac ma dugc mua rong manh 1a tip trung ¢ cac ma nhu
GAS, PVD, PPC... O phia nguoc lai, cac nganh bt dong san, tai chinh va vat lidu
co ban chiu strc ép ban khd manh, v6i gid tri ban tap trung chu yéu & cac ma nhu

VIC, DPM, MSN, EIB, VCB...
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Gid tri mua, ban rong cdc nganh cia nha Thang 7 hai quj ETF hoat dong manh nhét trén thi truong hién nay 1a Market Vector
DTNN tai HSX trong thang 05 Vietnam ETF va quy FTSE déu thyc hién ban rong do bi nha du tu rit von. Cy thé,
150 v chimg chi quy cua quy VNM da gidm 600.000 don vi, con quy FTSE gidm 130.000

don vi. Dya trén NAV ctia mdi chimg chi quy, c6 thé nhan thiy téng gia tri ban rong

o) - ctia hai quy nay vao khoang 15 triéu USD, tuong duong khoang gin 300 ty ddng,
(100)
(150)
(200)

(250) | (214) g
BAt Tai Vat Hang Cé Yté Cong Dich Dau Dich : A 1A p\ 14 “ a x Lot p\ ‘A : Pot A A
s ang Cong Y& e DI o D cao, thi trurong Viét Nam con gidm strc hap dan véi dong ti€n ngoai boi nhiéu nén
san ban ding dung cong

wne  kinh té trén thé gi6i dang phat di tin hidu hdi phuc manh. Nha d4u tu nudc ngoai

(66)

chiém khoang 90% gi4 tri ban rong cua khdi ngoai tai HSX.

(101)

Bén canh toc do cai thién cham cua két qua kinh doanh khién P/E & mat béing kha

Nguén: Bloomberg, HNX, HSX, BVSC ~ dang chd doi nhimg “cti huych” tir chinh sach, dic biét lién quan t6i ty 1é s¢ hiru ctia
khdi ngoai dé tir d6 khdi ngoai ¢6 thém “room” tham gia vao thi truong.

Cho doi két qua kinh doanh ciia cic doanh nghiép 16m

Tinh dén ngay 08/08, di c6 trén 400 doanh nghiép cong bd két qua kinh doanh quy
11/2013. Théng ké so b cho thay, doanh thu v loi nhuan ciia cic doanh nghiép phi
san xuit co déu hidu cai thién so v6i cing ky nam 2012. Cu thé, doanh thu cia hon
400 doanh nghiép nay tang 7,18% so véi Q1/2013, va 7,23% so voi cung ky nam
2012. Bén canh d6, lgi nhuan cta cac doanh nghi¢p cé6 dugc muc tang kha, ting
6,7% so voi quy trudc va tang 4,6% so voi cung ky 2012.

Theo ddi lgi nhuén quy I1/2013 cic doanh nghiép theo quy mé vén chu so hitu,
ching t6i nhan théy cac doanh nghiép c6 quy md vén chi so hitu 16n van duy tri va
¢6 duoc toc do tang truong doanh thu, loi nhuén 6n dinh. Doanh nghiép ¢6 quy md
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von dudi 1.000 ty, tuy c6 duoc ting truong vé doanh thu nhung loi nhuan lai sut
giam so voi cung ky 2012. Cu thé, lgi nhuan cia doanh nghiép c6 quy mé vén chu
16n hon 1.000 ty ting 7,8% so voi quy /2013 va 18% so véi quy 11/2012. Trong khi
loi nhuan cia cac doanh nghiép c6 quy mé von chit nho hon 1.000 ty lai giam hon
24.7% so voi cung ky 2012.

Loi nhuan quy 11/2013 cai thién so voi cing ky s& tiép tuc gitp chi s P/E trailing
cua thi truong cai thién tich cyc, tao thém co s& dé kénh chung khoan thém he‘ip din
twong ddi khi so sanh v&i cac kénh dau tu khac trong nudc. Tuy nhién, diy chua
phai toan bg birc tranh lgi nhuan ctia cic doanh nghiép niém yét, chiing toi cho rang
van phai chd két qua cac doanh nghiép von hoa 16n dé ¢6 cai nhin chinh xac va toan
dién hon vé tinh hinh kinh doanh ctia cac doanh nghiép niém yét.

Dong tién sé chuyén dich theo ky vong chinh sach lién quan t6i ty 18 so

hiru ctia khoéi ngoai.

Hién, UBCK dang c6 phwong 4n trinh Chinh phii vé viéc diéu chinh mét s6 quy dinh
lién quan t6i s& hitu ciia nha PTNN. Theo do, ¢6 kha ning cho phép nha dau tu nudce
ngoai duge nim giit c¢6 phiéu khéng cé quyén biéu quyét vuot ty 16 49% & mot sb
loai hinh cong ty niém yét. Khong nhiing vdy, di véi mot sd nganh nghé, mét sb
loai hinh cong ty niém yét khong can nam giit theo quy dinh hién hanh, nha PTNN
con ¢6 thé dugc phép so hiru trén 49%. Ty 18 nay con cb thé cao hon dbi voi cac to
chuc kinh doanh ching khoan.

Ngoai viéc dap tmg theo 16 trinh gia nhap WTO, giai phap nay s& gop phan thdo g&
kho khan vé vén cho doanh nghiép va thi truong ching khoan. Day 1a budc di hd trg
cho viéc tai cdu tric cac doanh nghiép thong qua tai cdu trac ngudn vén, tiép nhan
cong nghé quan 1y, cong nghé san xuat kinh doanh tir nhitng nha dau tu nudc ngoai
c6 nang lyc.

Cung véi mot sd giai phap da thuc hién nhu, kéo dai thoi gian giao dich, ap dung
thoi gian thanh toan T2, chinh sach vé s& hitu ciia nha DTNN s¢ tiép tuc nang cao vi
thé cua khdi ngoai trén thi truong. Khi chinh sach nay duoc thong qua, nd s& cb tac
dong tich cuc dén xu hudng thi truong ca trong ngin va dai han. Mot mat chinh sach
nay tao co sé dé dong vén ngoai chay manh hon vao thi truong do ¢ co hdi tiép can
v6i cac doanh nghié€p da kin “room” . Mat khac, néu dugc so hitu trén 50% & mot sb
nganh, linh vyc, nha DPTNN co thé tham gia manh hon vao viéc quan ly diéu hanh
doanh nghiép, gitip cac doanh nghiép c6 chuyén bién tich cuc hon vé “chat”. Néu
khéi ngoai duoc phép so hitu trén 49%, thi n6 khong chi tao kénh dan dong tién
ngoai chay vao thi truong, mat khac no con tao ap luc véi nhiéu chu sé hitu phai
nang ty 18 s¢ hiru dé bao vé vi thé hién tai.

Trién vong thi truong

Thang 08, thi truong sé don nhan két qua kinh doanh ctia dong loat cc cong ty 1o,
chung t6i cho rang cic doanh nghiép nay s& c6 két qua kinh doanh thuan lgi. Bén
canh d6, ky vong chinh sach méi dbi véi quy dinh vé so hitu ciia khdi ngoai s& gitup
thi truong c6 chuyén dong tich cuc. Nhiéu nha dau tu trong nudc dang lo ngai vé
kich ban kha tiéu cuc cho thang 07 am lich, tuy nhién chung t6i cho rang thi truong
s& ¢6 nhimg chuyén bién tich cuc va sbéi dong hon trong thang 08. Mic du cac chi sd
kho6 c¢6 duge mire ting manh, nhung dong tién sé tiép tuc quan tdm dén cac ¢ phiéu
blue chips c¢6 két qua kinh doanh tdt, cac ¢d phiéu thudc nhém hudng loi chinh sach,
nhém c6 phiéu chiu tac dong diéu chinh tir chinh sach lién quan dén so hitu cia khoi

ngoai.
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KHUYEN CAO SU DUNG

T4t ca nhirng thong tin néu trong bdo cdo phan tich nay di dwgc xem xét cin trong, tuy nhién bao cdo chi nhim muc tiéu cung cip thong tin

ma khéng ham ¥ khuyén cédo ngudi doc mua, ban hay nim giit chimg khoan. Ngudi doc chi nén sir dung bao cao phan tich ndy nhu mot

ngudn thong tin tham khao. Moi quan diém ciing nhu nhan dinh phén tich trong bao cdo ciing c¢6 thé dugc thay dbi ma khéng cin bao trude.

BVSC c6 thé ¢6 nhitng hoat dong hop tac kinh doanh véi cac déi twong duoc dé cap dén trong bao cdo. Ngudi doc can luu ¥ ring BVSC ¢6

thé c6 nhitng xung dot loi ich dbi véi cac nha ddu tu khi thie hién bao cao phén tich nay.

B4o c4o0 nay co ban quyén va 1a tai san ciia Cong ty C6 phan Chung khoan Bao Viét (BVSC). Moi hanh vi sao chép, sira ddi, in 4n ma khong

¢6 sy ddng ¥ ciia BVSC déu trai luat. Ban quyén thudc Cong ty Cé phin Ching khoan Bao Viét.

BQ PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU
Cong ty C6 phan Chimg khoan Bao Viét
Dia chi tru s& chinh: 8 Lé Thai T4. quan Hoan Kiém. Ha Noi

Tel: (844) 3928 8080 Fax: (844) 3928 9888
Phan tich vi mé:
Trén Hai Yén tranhaiyen@baoviet.com.vn

Phin tich chién lwgc thi truong

Pham Tién Diing phamtien.dung@baoviet.com.vn

—

Chi nhanh: Tang 8. 233 Dong Khéi.Quan 1. Tp. HS Chi Minh

Tel: (848) 39146888 Fax: (848) 39147999

Chiu trach nhiém ngi dung:

Nguyén Xuén Nam nguyenxuannam@baoviet.com.vn
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