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KINH TE VI MO

Cdc chi s6 kinh té chinh trong thang 8 cho thay da
hoi phuc kinh té hién con khd chdm va chwa xudt hién
cdc dau hiéu tang toc. Tinh hinh san xudt van kha tri
tré véi viéc chi s6 PMI tiép tuc dudi nguong 50 diém
thang thir tw lién tiép. Trong khi do, déng luc cia
16ng cau chii yéu xudat phat tir khu vue kinh té c6 von
ddu tw nuwde ngodi.

Lam phat da c6 muc tang cao ré rét trong thang 8 do
anh hwong cua viéc diéu chinh gia dichvu y té tai Ha
Noi. Ngoai ra, gia ca cac mat hang an va dich vu an
uong dang c6 xu hwdng thiét ldp mot mdt bang gia
cao hon dudi tic dong cia viéc diéu chinh ting gid
cdc mat hang phi lwong thiee, thwe phim thoi gian
gan ddy. D kién lam phat trong thang 9 nhiéu kha
ndng sé tiép tuc chiu dp lec ting cao do viéc diéu
chinh hoc phi tai Tp.HCM.

Thi trwong vang dang c6 nhitng dién bién tich cuwc khi
chénh léch gitka gid vang trong nude va thé gidi ngdy
cang thu hep. Ching t6i ky vong dién bién nay sé
dwrge duy tri trong thoi gian t6i véi diéu kién gid vang
thé gidi khéng cé qud nhiéu bién dong va NHNN tiép
tuc déu dan cung vmg vang ra thi truong théng qua
kénh ddu thau.

THI TRUONG CHUNG KHOAN

Nira dau thang 08, cdc chi 56 dién bién thudn loi nho
théng tin két qua quy II cia cdc doanh nghiép blue
chips, tuy nhién nira cudi thang 08 cdc chi sé lai quay
dau giam diém do chiu dp lwc ban tir khoi ngoai. Dit
chi s6 bién dong manh, nhung thanh khoan thi truong
van ¢ mirc thap.

Nira dau thang 9, cac quj ETFsé thue hién diéu chinh
co cau danh muc, tao ra sic ép giam gid doi véi
nhiéu cé phiéu. Mdc dit vdy, ching téi cho rang ving
diém duwdi 480 van hap dan véi dong von ngogi ddu
tw gid tri, ddy la co so dé ky vong trang thdi giao dich
ciia khoi ngoai cdn bang hon.

Du bdo, ky vong vé két qua kinh doanh quy 11I, ciing
chinh sdach lién quan tdi ty 1é so hitu ciia khoi ngogi
sé dinh huéng sw phdn héa cia dong tién, con xu
hieong chung sé can bang, on dinh hon dién bién

trong thang 08.
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Lam phat so véi thang trudc va cung ky nadm truée
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o  Cic chi sé kinh té chinh trong thing 8 cho thiy da héi phuc kinh té hién con khd chdm va chwa xudét hién cdc diu

higu ting toc. Tinh hinh sin xudt vén khd tri tré véi viéc chi so6 PMI tiép tuc duéi nguéng 50 diém thang thir tw lién

tiép. Trong khi dé, dpng luc ciia téng cdu chii yéu xudt phdt tiv khu viee kinh té c6 vén diu tw nude ngodi.

o Lam phdt di c¢é miic ting cao ré rét trong thing 8 do anh hwéng ciia viéc diéu chinh gid dich vu y té tai Ha Ngi.

Ngodi ra, gid cd cdc mdt hang dn va dich vu dn uong dang cé xu huwdng thiét lap mét mdt bang gid cao hon dwdi tic

ddng ciia viéc diéu chinh ting gid cdc mdt hang phi lwong thwe, thuwce phim théi gian gén ddy. Dw kién lam pht

trong thing 9 nhiéu kha néng sé tiép tuc chiu dp lyc ting cao do vié¢c diéu chinh hoc phi tai Tp.HCM.

o Thi truong vang dang c6 nhiing dién bién tich cwe khi chénh léch giira gia vang trong nwdc va thé gioi ngay cang

thu hep. Chiing téi ky vong dién bién nay sé dwoc duy tri trong thoi gian téi véi diéu kién gid vang thé gici khong cé

qud nhiéu bién dpng va NHNN tiép tuc déu din cung trng ving ra thi truong thong qua kénh diu thau.

Chi 56 san xudt céng nghiép (YoY)
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Chi s6 hang ton kho nganh cong nghiép ché bién
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Chi 56 PMI do HSBC céng bo
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Tong cung: tinh hinh sin xuat van kha tri tré

Chi s6 sin xuit cong nghigp (IPI) tinh chung 8 thang diu nam tang 5,3% so véi
cung ky nam trudce. Tuy nhién, xét riéng trong thang 8 thi chi sb nay lai c6 su thut lui
dang ké khi IPI YoY chi ting 4,4% (thap hon mirc ting 7% trong thang 7 va la mirc
tang thip nhit trong vong 6 thang trd lai day). IPI MoM ciing chi ting nhe 2,1%
(thép hon mirc tang 3,4% cua thang trugc). Mot trong nhitng nguyén nhan kéo chi )
san xuét cong nghiép di xudng 1a do nganh khai khoang giam 5,2% trong thang nay.
Li do chii yéu khién nganh khai khoang giam 1a do dau tho va khi dét thién nhién
khai thac giam dan vao nhimg thang cudi nim theo ké hoach ctia Tap doan Dau khi
Viét Nam.

Chi 56 hing ton kho nganh cong nghiép ché bién ché tao trong thang 8 ting 9% so
v6i cting ky ndm ngodi, nhich nhe so véi mirc ting 8,8% trong thang 7. Pay 1a lan
déu tién sau 16 thang, chi sé hang tdn kho so véi cing ky nam trudc ¢6 xu hudng
tang tro lai cho di mirc ting con kha khiém tén (0,2%).

Chi s6 PMI thing 8 lén mikc cao nhit trong vong 4 thing. Theo bao cao do HSBC
cong bd, chi s6 PMI ciia Viét Nam trong thang 8 dat murc 49,4 diém, co su cai thién
so voi muc 48,5 diém cua thang 7 va 1a két qua t6t nhat ké tir thang 4 dén nay. Tuy
vay, chi s6 nay vin & dudi ngudng 50 diém cho thay cac diéu kién cua hoat dong san

xuét van chua thuén loi.

S luwong don ddt hang mdi ma cac nha san xuft Viét Nam nhan duge trong thang 8
van tiép tuc da suy giam, kéo dai thoi ky sut giam 1én 4 thang. Cau tiéu thy trong
nudc con yéu va cac thi truong xuat khau kho khan, ddc biét 1a thi truong Trung

Quéc khién chi sé vé don dat hang méi chua thé khoi sic.

Trén phuong dién gia ca, doanh nghiép Viét Nam ciing dang dimg trudc thach thic
vé chi phi san xuét ddu vao ting cao do viéc ting gia xang diu, gia dién thoi gian
qua trong khi khong thé ting gia ban san pham dau ra tuong mg trudc sirc ép canh
tranh giam gia dé thuc déy san luong tiéu thy.

Piém tich cyc 13 sé lwong viéc 1am trong thang 8 di ting 1an dAu tién ké tir thang 4
nam nay voi tde do duoc ghi nhan 1a manh nhét trong lich sir khao sat. Viéc tuyén
dung méi c6 thé dang cho thay nhing tin hiéu tich cuc vé san xuat va s luong don
dat hang m&i trong thoi gian sip toi.
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Doanh s6 ban 1é
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Tong cau: tiep tuc xu hwong hoi phuc cham

Vé tiéu ding trong nuwéc, tong mic hang hoa ban 1é va doanh thu dich vu tiéu ding
trong thang Tam c6 su cai thién dang ké vé toc do ting trudng khi ting 0,7% so véi
thang trudc va ting 13,5% so véi cung ky nam 2012. Tinh chung tam thang dau
nam, téng mirc hang hoa ban 1¢ va doanh thu dich vu tiéu ding ting 12,3% so véi

cung ky nam trude, néu loai trir yéu td gia thi tang 5,1%.

Xét theo loai hinh kinh té, kinh té c4 thé 1a loai hinh dong gop chi yéu trong co cdu
tong mtrc ban 1¢, chiém 50,4%. Tiép dén 1a loai hinh kinh t& tu nhan (35,2%), kinh té
nha nude (10%) va kinh té ¢ von dau tu nude ngoai (3,4%). Tuy nhién, loai hinh
kinh té c6 mirc ting trudng doanh sb ban 1é cao nhét trong 8 thang qua la khu vuc
kinh té c6 von dau tu nudc ngoai. Mirc ting truong 1an lugt 1a 9,58% so véi thang
07/2013 va 37,5% so véi thang 8/2012.

Vé dau tw tw nhén, ting truong tin dung tinh dén ngay 20/08 udc tinh dat 5,4%, cai
thién nhe so véi mirc ting 5,02% cubi thang 7. Mic du ting truong tin dung cé su
cai thién dan qua timg thang ké tir du nim dén nay nhung theo danh gia ciia ching
t0i, tbe do tang con kha cham, thé hién nhitng kho khan trén thi truong tin dung nhu
cAu vay vén thép do hoi phuc kinh té cham va sy than trong cua cac ngan hang nhim

tranh rdi ro ng xau tang cao.

Vé vén FDI, von du tu dang ky méi trong thang 8 dat 700 triéu USD trong khi vén
giai ngan dat 900 triéu USD. Tinh chung tim thang ddu nim, tong vén ding ky mai
dat 12,6 ty USD, ting 19,5% so véi ciing ky nim trudc; tong von giai ngan dat 7,6 ty
USD, ting 3,8% so vdi cing ky. Dimg dau danh sach cac nude dau tu vén FDI vao
Viét Nam trong 8 thang ddu nam 1a Singapore (chiém 34,3%); tiép dén 1a Nhat Ban
(chiém 14,4%); Lién bang Nga (chiém 13,7%); Han Qudc (9,2%).

Vé ddu tw cong, von thuc hién tir ngan sach Nha nudc trong thang 8 wéc dat 20.000
ty dong, ting 9,8% so véi thang trude va ting 5% so véi cung ky nam truge. Tinh
chung tam thang d4u nim, ngan sach nha nudc da dau tu tong cong hon 126 nghin ty
ddng, ting nhe 1,5% so véi cung ky nam 2012.

Nhdp siéu quay tro lgi. Sau hai thang xudt siéu lién tiép, can cin thuong mai cua
Viét Nam da quay tro lai trang thai nhdp siéu véi gia tri 300 triéu USD trong thang 8.
Nhu véy, tinh chung 8 thang dau nam, Viét Nam da nhép siéu 577 triéu USD, chi
bang 0,7% tong kim ngach xuit khiu, do vay khong gy nhiéu ap luc 1én ty gia
VND/USD. Vé thanh phan kinh t&, khu vuc kinh té trong nu6c nhap siéu 8,4 ty USD
trong khi khu vic ¢6 von dau tu nude ngoai xuat siéu 7,8 ty USD.

Tong hop cac yéu t6 cung cau, ching toi thiy nhan thiy da hoi phuc kinh té hién con
kha cham va chua xuit hién cic ddu hiéu cho thiy qua trinh hdi phuc s& ting tdc.
Tién trinh tai co clu no ngan hang dién ra cham hon du kién duoc phan anh o tinh
hinh san xuét vin kh4 chdm chap. Trong 08 thang qua, dong luc cia tdng cau chu
yéu xuét phat tir khu vuc kinh té c¢6 vén ddu tu nudc ngoai. Tuy vy van c6 nhiing
tin hiéu tich cuc nhét dinh co thé bao hiédu sy khoi sic clia nén kinh té trong thoi gian
t&i nhu téc do suy giam cua khu vyc san xuét da cham lai, trong do ndi bat 1a viéc
tuyén dung nhan cong da ting truéng manh mé trong thang 8 hay viéc thu hat vén
FDI vén dang gitr duoc tc do ting truong kha so véi cung ky ndm trude.
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Lam phat: chiu ap luc ting tir nhém hang y té va gido duc

CPI thdng 8 c6 miic ting cao ré rét. Sau nam thang tang giam xen k& véi bién do
hep, chi sb gia tiéu ding cia ca nudc trong thang 8 dd c6 mirc ting cao 13 rét
(0,83%). V61 muic ting nay, CPI thang 8/2013 da tang 3,53% so voi thang 12/2012
va tang 7,5% so véi cting ky ndm trude. CPI binh quén tam thang diu nam nay ciing
da tang 6,9% so voi binh quan cung ky nam 2012.

Do anh huéng ciia quyét dinh diéu chinh gia dich vu y té tai thanh phé Ha Noi,
nhém hang thudc va dich vu y té dan dau vé muc ting (ting 4,11%) trong thang vira
11, dong gop 0,23% vao mirc ting chung cia ca nude. Tiép dén 1a nhom hang giao
thong véi mirc ting 1,1% do anh hudéng tiép tuc ciia viéc diéu chinh gia xang dau
vao thang 7. Ngoai ra, cac nhdm hang c6 mirc tang cao hon so véi thang trude la:
nha ¢ va vat liéu xay dung (tang 0,88%); gido duc (ting 0,9% do tac dong cliia mua

Lam phat .
P tuu trudng); may mac, mii non, giay dép ting 0,44%. Dang chll y nhom hang &n va

B CPIMoM (cot tréi)
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crvev(e@id 7 dich vy &n uong sau mot thoi gian dai duy tri dugc sy on dinh da c6 muc bat ting

|74 0,54% trong thang 8. Mic du gia lwong thuc thuc pham ting trong thang vira qua

: :2 nhiéu kha ning do tinh hinh muwa bio nhiéu tai mién Bic nhung ciing khong thé loai

- 6% trir nguyén nhan viéc diéu chinh gi4 cac loai hang hoa dich vy ngoai luvong thyc thuc
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| ¢+ pham nhu xang dau, dién, y t€, gido duc trong suot thoi gian qua da va dang bat dau
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cao tro lai, ddc biét trong cac thang cudi nam, viéc kiém sodt lam phat s& gap nhidu
Nguon: Bloomberg, BVSC  thach thic.

Lam phat thang 9: riii ro tiép tuc ting cao do nhom hang gido duc. Trong thang 9,
nhan t6 16n nhat anh huong dén lam phat 1a viée didu chinh hoc phi tai Tp.HCM.
U'dc tinh mirc ting s& tir 2-6 1an tiy cAp hoc. Pay 1a mot mic ting 16n va co thé gy
anh huong manh 1én CPI cd nudce. Xét tr ndm 2011 cho t61 nay, CPI thang 8 va
thang 9 thuong c6 mirc ting cao dot bién chu yéu do quyét dinh diéu chinh ting gia
nhém hang y té va giao duc. Trong thoi gian toi, chi s CPI s& con chiu ap lyc ting
do viéc diéu chinh gia nhom hang y té tai Tp.HCM (hién chua c6 thoi gian cu thé).
Mac du vay, chung t6i cho rﬁng, sbc cung do tac dong cua viéc diéu chinh gia mot b
hang hoa va dich vu dbi véi CPI s& giam tac dong trong cac thang cudi nam, va muc
tiéu kiém soat lam phat & muc 7% khong kho thyc hién.

Thanh khodn hé thong ngin hang: on dinh trong thing 8

Lai sudt lién ngdn hing Lai sudt lién ngdn hang 6n dinh. Nhin chung mat bang 13i suat lién ngan hang trong
” thang 8 da quay tré lai trang thai 6n dinh, tham chi c6 xu hudng giam déan trong hai

Quadém 1 tuin 2 tudn

tudn cubi thang. Cu thé, 13i suat cho ky han qua dém dao dong tir 2,75% dén
5,25%/nam; ky han mot tudn tir 2,75% dén 5,55%/nidm; ky han hai tuan tir 3,75%
o dén 5,7%/mam. Doanh s giao dich trén thi truong lién ngan hang ciing khong cao
3 (dudi 20.000 ty déng/phién) cho théy nhu cu vay mugn gitta cac t chirc tin dung
khong qua 16n. Tur nay dén cudi nam, néu viéc mua ban ng ctia VAMC duoc thyc
hién quyét liét, ching t6i cho ring s& c6 bién dong nhat dinh vé thanh khoan cua cac

782013 72202013 8152013 81902013 ngan hang, dac biét 1a ngan hang nhé va 1ai suat lién ngan hang cé thé co cac dot

tdng.
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Thi truong OMO
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Gid thé gii quy doi Gié trong nue Chénhléch

Nguon: Bloomberg, BVSC

Thi trwong OMO. Do i suét lién ngan hang khong c6 nhiéu bién dong trong thang
8, NHNN d lién tuc hit rong vén vé qua thi truong OMO. Téng lugng hut rong
trong thang 8 dat hon 22.000 ty ddng, xap xi lugng tién di bom rong qua thi truong
nay trong thang 7. Tinh chung 8 thang ddu nam, NHNN da hat rong hon 27.000 ty
ddng qua thi truong OMO.

NHNN tiép tuc phdt hanh tin phiéu véi khéi lwgng Ion. N6i tiép hoat dong phat
hanh tin phiéu trong thang 7, NHNN di tiép tuc phat hanh mot khdi lugng 16n tin
phiéu trong thang 8 véi téng gia tri dat hon 64.000 ty ddng, chu yéu tai cac ky han
56 va 91 ngay. Lii sudt trang thau tin phiéu ciing dugc duy tri & mirc thap (cao nhét
1a 5,5% cho ky han 182 ngay) nén hau nhu khong gdy anh hudéng canh tranh véi
kénh phat hanh trai phiéu Chinh phu. Tinh tir ddu nam dén nay, téng khdi lugng tin
phiéu NHNN d phat hanh dat trén 236.000 ty dong.

Nhur vy vé tong thé, thanh khoan cuia hé théng ngan hang trong thang 8 1a twong ddi
6n dinh, thé hién qua l3i suét lién ngan hang khong c6 nhiéu bién dong va dong thai
hut rong cia NHNN qua kénh OMO va tin phiéu. Mic du giit dwoc s 6n dinh
nhung 13i suat lién ngan hang ciing khong xudng qua thap, dam bao cho viéc kinh
doanh tién ddng c6 sirc hip din nhét dinh déi v6i cac ngan hang thuong mai, tranh
sur dich chuyén tai san tir tién dong sang ngoai té, qua do gop phan binh on thi truong

ngoai hoi.
Thi trowdmg vang va ngoai hoi

Thj trwong vang: chénh léch giita gid trong nwéc va thé gidi di thu hep ding ké.
Piém tich cuc cua kinh té vi mé trong nudc nhitng ngay cubdi thang 8 1 chénh 1éch
giita gia vang trong nudc va thé gisi chi con khoang 2,5 triéu ddng/lugng, giam
manh so v&i mitc cao nhét tai 7 triéu dong/lugng cach day hon hai thang. Dién bién
trén didc biét c6 ¥ nghia dat trong bdi canh gia vang thé gidi dang cé dot hdi phuc
manh trong ngan han (ting tir mirc 1.200 USD/oz 1én trén muc 1.400 USD/oz) va
lam phat trong nuéc thang 8 ting 1én mirc cao nhit trong vong nim thang qua.
Dudng nhu céc bién phap NHNN 4p dung nhdm binh 6n thi truong vang dang dan
phat huy hi¢u qua.

Sau 5 thang dau thau, di co khoang 57 tin vang dugc NHNN cung ting ra thi truong.
Theo wdc tinh ciia NHNN, c6 khoang 30 tdn vang duoc céc td chirc tin dung mua dé
sir dung cho muc dich tat toan huy dong vang. Con lai khoang 27 tin vang da dugc
céc thanh vién ddu thiu ban ra thi truong. Viéc NHNN déu dan to chire cac phién
déu thau da giup 6n dinh ngudn cung cho thi truong. Bén canh dé, cac didu chinh vé
mat k¥ thuat trong hoat dong déu thiu cia NHNN ciing gitip han ché déng ké hoat
dong diu co. Cu thé, khéi Iwong t6i da dugc mua trong cac phién d4u thdu da duogc
chia nho, tir 5.000 lugng xudng 3.000 luong rdi 1.000 lugng/phién. S§ phién déu
thau va luong chao thiu ting phién ciing din dugc giam bét ma khong anh hudng

nhiéu dén gia vang trén thi truong.

Tuy nhién, dé chénh léch giira gia trong nudc va thé gisi khong néi rong thém so vai
mirc hién nay, NHNN- véi tir cach 1a nha nhap khéu vang duy nhét, can tiép tuc cung
tmg vang ra thi truong mét cach déu dan, tranh cam gidc “thiéu cung” cho thi
truong. Ngoai ra, mot yéu t6 khach quan cén thiét khac 13 gia vang thé gioi cin phai
6n dinh, tranh nhiing dot bién dong ting/giam qua 16n chi trong thoi gian ngan khién
gi4 vang trong nudc khong diéu chinh kip voi bién do tang/giam tuong Gng.
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Ty gid: xu hwéng én dinh dwoc duy tri. Trong thang 8, ty gia gin nhu khong c6
bién dong nao qua 16n, ngoai trir phién ngay 22/08 khi ty gia bt ngd ting vot thém
100 ddng, 1én mirc 21.190 VND/USD. Tuy nhién, d6 chi 1a dién bién nhét thoi trong
ngén han con vé tdng thé, cung-cau ngoai té van dang twong déi dn dinh. Nhép siéu
trong thang 8 dat 300 triéu USD sau hai thang xuat siéu truée d6 nhung cac ngudn
giai ngan vén FDI va ODA van duy tri kha tot. Can can thanh toan tong thé wéc tinh
thing du khoang 5 ty USD trong nim nay s& 1 ngudn lic quan trong gitip ty gia én
dinh. Chung t6i cho rang, néu lam phat tir nay dén cudi nam trong tam kiém soat,
kha ning diéu chinh ty gia nhu ching t6i dé cép trong cic bao cio trude khong bi
loai trur.

Két luan

Céc chi s6 chinh vé kinh té Viét Nam trong thang 8/2013 tiép tuc cho thay sy hoi
phuc cua nén kinh té nhung va&i tdc dd cham, chua xuét hién cac diu hiéu tang te.
Pong luc cua téng cAu hién chu yéu dén tir khu vue c6 von dau tu nude ngoai, taing
truong khu vuc kinh té trong nude con kha han ché. Tuy vdy van c6 nhing tin hi¢u
tich cwc nhit dinh c6 thé bao hiéu su khoi sic ctia nén kinh té trong thoi gian téi nhu
tbe do suy giam cua khu vuc san xuét trong thang 8 da cham lai hay viéc thu hut vbn
FDI vén dang gitr dwoc tc do ting truong kha so véi cung ky ndm trude.

Lam phat da c6 muc ting cao rd rét trong thang vira qua do anh hudng cua viéc diéu
chinh gia dich vu y té tai Ha Noi. Ngoai ra, diéu dang lo ngai 12 gia ca cac mat hang
an va dich vu an uéng dang c6 xu hudéng thiét 1ap mot mat béng gia cao hon dudi tac
dong cua viée diéu chinh ting gia cac mat hang phi lwong thuc, thuc phdm thoi gian
gan day. Dy kién lam phat trong thang 9 nhiéu kha ning s& tiép tuc chiu ap lyc ting
cao do viéc diéu chinh hoc phi tai Tp.HCM.

Thi truong vang dang c6 nhimng dién bién tich cuc khi chénh léch giita gi4 vang
trong nuéc va thé giéi ngdy cang thu hep. Dudng nhu cac bién phap binh 6n thi
truong vang cia NHNN dang dan phat huy hiéu qua. Chang t6i ky vong dién bién
nay s& duoc duy tri trong thoi gian t6i voi diéu kién gia vang thé gioi khéng co qua
nhiéu bién dong va NHNN tiép tuc déu din cung tng vang ra thi truong thong qua
kénh déu thau.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN

Bién dong mot s6 thi truong ké tir ddu nim
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o Niia diu thang 08, cic chi sé dién bién thudn lgi nhé thong tin két qua quy II ciia cdc doanh nghiép blue chips, tuy
nhién nira cudi thang 08 cdc chi sé lai quay dau giam diém do chiu dp lwc bdn tiv khéi ngogi. Dit chi sé bién dong

manh, nhung thanh khodn thi trwong vin ¢ mirc thip.

o  Thdng 9, cic quj ETF sé thuwe hign diéu chinh co ciu danh muc, tao ra sivc ép gidm gid doi véi nhiéu cé phiéu. Mic
du vdy, chiing téi cho rt%ng ving diém dwdi 480 vin hd'p din véi dong vén ngoai diu tw gida tri, ddy la co so aé ky

vong trang thdi giao dich ciia khoi ngogi cén bing hon.

o Du bdo, ciing ky vong vé két qud kinh doanh quy III, chinh sdch lién quan t6i ty 1é sé hitu ciia khoi ngogi sé dinh

hwong sw phdn hoa ciia dong tién. Dién bién thi truong sé cin bt%ng, éon dinh hon dién bién trong thang 08.

Két thiic mua cong bd két qua kinh doanh, di c6 kha nhidu théng tin tich cuc dén tir
cac doanh nghiép 16n gop phan gitp ROE thi trudng cai thién so quy trudc va cling
ky nam 2012. Day la tin hiéu tich cuc, boi chi sb nay da ting lién tiép trong 3 quy
gan déy. Cac doanh nghiép 16n, diu nganh tiép tuc c6 dugc két qua kinh doanh thuén
loi, loi nhudn sau thué cua cac doanh nghiép nay tang truéng manh so voi cung ky
nam truée. Nhitng théng tin ndy da gitp thi truong dién bién thuan loi trong nira ddu
thang 08.

Tuy nhién, birc tranh nhiéu mau sang vé két qua kinh doanh da khong ngan chan
duoc da giam cua thi truong trong nira cudi thang 08, boi thi truong chiu tic dong
manh tr cac thong tin lién quan téi dong thai tir FED va thong tin tinh hinh phtc tap
tai Syria. Nhitng thong tin khong thudn loi khién dong v6n ngoai dao chidu, rat vén
manh tai cic thi truong mai ndi, khién cac thi treong nhu An Do, Phillipine,
Indonesia, trong d6 co thi truong Viét Nam giam diém manh.

Két thuc thang 8/2013, VnIndex giam 3,9% con HnxIndex giam 0,49%. D ca hai
chi s giam diém trong thang 08, tuy nhién tinh tir ddu nim 2013, mirc ting cia
VnIndex vin ¢ mic trén 14,3% con HnxIndex ting 7,2%, nam trong nhom cac thi

Giao dich trung binh phién theo thang (don truong 6 mie ting truéng manh trong khu vye.

e dong) Chi s6 bién dong manh, thanh khoan duy tri & muc thap

zzzz B HSX ®HNX .

3500 Thanh khoan hai san tiép tuc suy giam so voi thang truoc. Do lo ngai trudce suc ép

zzzz béan rong tir khbi ngoai, nha dau tu trong nude duy tri sy than trong va dong tién han

2000 ché tham gia thi truong khien thanh khoan tiép tuc giam. Cu thé, trong thang 08 gia

izz tri giao dich trung binh/phién tai HSX dat 847 ty, giam 8% so véi mic 920 ty cua

500 thang 07 va giam 29% so v6i mirc 1.198 ty cuia thang 06. Thanh khoan tai HNX tiép
0; 288-3733333999333¢% tuc & mirc thap, v& mirc dudi 150 ty dong, tuong dwong gié tri giao dich cua thang

11/2012 va chi bang 1/6 1an gi4 tri giao dich trung binh/phién tai HSX.

Gid tri va ty trong giao dich nganh Hang . . v » 2
Ty trong giao dich ctia cac ma thugc Vn30 va Hnx30 tiép tuc hiém ty 1€ 16n trén tong

tiéu dung o
gia tri giao dich hai san. Ty 1¢ gia tri giao dich & cac ma thugc nhom trén chiém lan
I T m lugt 62% va 70% giao dich tai HSX va HNX.
e a0 Xem xét trén goc dd nganh, nhom cb phiéu nganh Hang tiéu dung tiép tuc giao dich
j:j so0 Vi ty trong cao trong thang 08, chiém 29% gia tri giao dich toan thi truong, ting so
10% 200 véi mic 23% cia thang 07 va ddy 1a mic cao nhat trong vong nhiéu ndm qua.
5% 100 Nguyén nhan chinh cta dién bién nay 1a do hai c¢6 phiéu von hoa 16n MSN, VNM
0% - duoc ddy manh giao dich, gia tri giao dich lién tuc ting trong nhimg thang vira qua.

T T9O TMOTI T2 T T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 . . R , )
O chiéu nguoc lai, giao dich cta cic c6 phi€u nganh Bat dong séan lai sut gidm manh,

Nguon: Bloomberg, HNX, HSX, BVSC tir mirc 31% v& muc 17%. Gia tri giao dich cia nhom cb phiéu Bt dong san sut
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Gia tri mua, ban cua nha PTNN tai HSX
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gidam nhanh mét phin do ¢ phiéu VIC khong duy tri duge gia tri giao dich 16n nhu
thang trudc do viée mua cd phiéu quy da hoan tat. Mat khac, do nha dau tu duy tri
cai nhin than trong vé trién vong két qua kinh doanh, trién vong dién bién gia cua
nhom céac doanh nghiép nay. Khéng it doanh nghiép bit dong san d 16 1-2 nim gin

day, de doa kha nang dwoc giao dich binh trudng trén san niém yét.
Khoi ngoai ban rong manh tai cac blue chips

Nha DTNN bén rong ban rong lién tiép 3 thang tai HSX. Piém dang chi ¥ trong
dong thai mua ban ciia khdi ngoai nam & gia tri mua, khi gia tri mua da giam 19% so
v6i thang 07, va giam hon 30% néu so vdi gia tri mua vao trong thang 06. Gia tri
mua dat 2.438 ty dong con gia tri ban & mic 3.224 ty. Mirc sut giam nhanh cua gia
trj mua khién khoang cach mua ban gia ting. Cu thé, gi4 tri ban rong cua khéi ngoai
tai HSX trong thang 08 & mirc 785,5 ty, thap hon gia tri 1.770 ty thyc hién trong
thang 06, nhung da ting manh néu so voi gia tri 328,4 ty thuc hién thang 07. Sau ba
thang ban rong lién tiép, vai tong gia tri 2.884 ty, gia tri mua rong ké tir ddu nam da
giam manh, tir mirc 5.269 ty & thoi diém cudi thang 05 gior chi con 2.385 ty tai thoi
diém cudi thang 08. Con tai san HNX, khdi ngoai dd ban rong 87 ty, thang dau tién
bén rong sau 7 thang mua rong lién tiép.

Do gia tri mua giam nhanh nén ty trong mua cua khéi ngoai chi con chiém 13,17%
trén tong gia tri giao dich, thap hon nhiéu mirc 18% ctia thang 04 va mirc 23,7% cia
thang 03. Nguoc lai, ty trong gia tri ban cta khdi ngoai da ting tir mic 15,8% clia
thang 07 vé mirc 17,33%.

Trong thang qua, nganh Dau khi 12 nganh duy nhét thu hat dugc sy quan tdm cia
khéi ngoai, v4i cac ma dugc mua rong manh 1a tap trung & cac ma nhu PVD, GAS.
O phia nguoc lai, cac nganh tai chinh, hang tiéu dung va bat dong san chiu sirc ép
ban manh, voi gia tri ban tap trung chu yéu ¢ cac ma nhu BVH, CTG, MSN, VNM,
VCB...

Thang 8, hai quy ETF hoat dong manh nhét trén thi truong hién nay 1a Market
Vector Vietnam ETF va quy FTSE tiép tuc bi rat von rong. Tong gia tri hai quy nay
ban rong, trong thang 08, vao khoang 20 triéu USD, twong dwong 420 ty dong,
chiém khoang 55% gia tri ban rong ciia khdi ngoai tai HSX.

Thang 9, khdi ngoai s& tiép tyc chiém wu thé trén thi truong niém yét khi cac quy
ETF thyc hién co cdu lai danh muc. Theo tinh toan ciia chung t6i, thay ddi dang chu
v 1a viéc cb phiéu SHB s& dugc bd sung vao danh muc cua quy Market Vector
Vietnam ETF, véi gié tri c6 thé trén 10tr USD. Thay dbi nay khién nhimg mi con lai
6 thé phai chiu ap luc ban kha manh va tao ra nhiing chuyén dich nhét dinh trén thi
truong. Tuy nhién, ching t6i cho ring muc do tic dong cua cic quy ETF toi xu
hudng thi truong s& giam dan khi ¢ ving gia hién nay. Boi, ké tir nam 2012, nha
DTNN Iudn ting ty trong gidi ngan khi VnIndex nam dudi ving 480 diém. O ving
gi4 nay, nhiéu c6 phiéu da tro vé ving gia hip din vé gié tri voi cac dong tién dau tu
gia tri.

ROE thi truwong cdi thién nho déng gop tir cac doanh nghiép l6m

Loi nhudn cdi thién gitip ROE chuyén bién tich cuc. Thong ké két qua kinh doanh
quy 11/2013 cta 691 doanh nghiép niém yét cho thiy thiy téng loi nhuan cia cac

doanh nghiép da tang 22,9% so v6i ciing ky nam 2012,. Trong d6, lgi nhudn sau thué

cac doanh nghiép tai chinh tang 14,9% con muc tang cla cac doanh nghip phi tai

10
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chinh cao hon, dat 26.05%.

Loi nhuan cta cic doanh nghiép niém yét ting gitip ROE chung ciia thi truong dat
3,7% trong quy 11/2013, cao nhat trong vong 05 quy gan day, va day la quy thir 3
lién tiép ROE cuia thi truong duy tri ting truéng.

Doanh thu cdi thién nhe, hang ton kho tiép tuc tang. Trong quy 11/2013, bén canh
dién bién tich cyc cua chi tiéu lgi nhuan sau thué, doanh thu va hang tdn kho cling co
chuyén bién thuan lgi. Cuy thé, thong ké doanh thu quy 11/2013 cia 655 doanh nghiép
phi tai chinh cho thiy doanh thu d ting 4,1% so v6i quy truée va ting 10,3% so vai
cung ky. Doanh thu ting nhd mét sb doanh nghiép 16n duy tri dwoc thi treong, ciu
¢6 dAu hiéu dugc cai thién, bén canh d6 doanh thu ctia mot s6 doanh nghiép con ting
manh nho téng hop thém doanh thu tir cdng ty con, cdng ty lién Két.

Tdng gi tri hang ton kho ctia cac doanh nghiép niém yét tiép tuc tang, tang 6,2% so
voi quy 1/2013. Su khéc biét trong bién dong hang ton kho ciia quy 11/2013 so véi
cac quy truée nam & didn bién tai nhom doanh nghiép Bét dong san. Gia tri hang ton
kho cua nhém doanh nghiép Bét dong san, chi tang nhe 0,9% so véi quy trude, mirc
tang trong quy 11/2013 da cham hon rit nhidu so v&i muc ting trung binh 5% ciia cac
quy trudc. Pang cha ¥ 1a ba nganh Vit liéu co ban, Dau khi, Cong nghiép, nhimg
nganh chiém ty trong kha 16n trong téng gia tri hang tdn kho di co gia tri hang tén
kho ting manh, 1in luot 1a 15,8%, 14,2% va 10,4%. O mét sé doanh nghiép, hang
ton kho 16n ting mé ra co hoi loi nhuan trong cac quy t6i cai thién do gia nguyén vat

lidu co ban lién tuc ting trong cac thang gin ddy.

Tuy nhién, két qua kinh doanh dang cho thdy phdn héa sdu sdc hon gitta cdc doanh
nghiép. Tong loi nhudn c6 ddu hidu cai thién, nhung mirc d6 phan hod trong hiéu qua
kinh doanh ngay mot 16m, sb it cac doanh nghiép niém yét di nim giit ty trong 16n
loi nhuan toan thi truong. Théng ké 655 doanh nghiép Trong quy 11/2013, tong loi
nhuan ciia 10 doanh nghiép c6 gia tri LNST 16n nht hai san da chiém t6i 77% tong
loi nhudn ctia cic doanh nghiép niém yét, ting so v6i mirc 64% ciia quy 1/2013.
Trong $6 nay, chi c6 292 doanh nghiép co6 loi nhuén tang so véi cung ky, 505 doanh
nghiép co loi nhuan dwong trong quy 11/2013, gidam so véi con sb 529 doanh nghiép
¢6 1ai trong quy 11/2012.

Trién vong thi trweong

Trén nén tang cac chi s§ chinh vé kinh té tiép tuc cho thiy tin hiéu vé& sy hdi phuc
ctia nén kinh té, nhu téc do suy giam cua khu vuc san xuét trong thang 8 da cham lai,
vén FDI van dang giit dugc toc do ting truong kha so véi cing ky nam trude. Dy 1a

co s¢ dé ky vong thi truong co chuyén bién tich cyc vé xu hudng dai han.

Trong ngén han, ba tun dau thang 09 thi truong sé chiu tic dong tir dot co cAu danh
muc dinh ky cta cac quy ETF. Viée cac quy diéu chinh co cu s& tao dugc sirc hip
dan dbi voi dong vén ddu co ngén han trong nudc, nhd d6 thanh khoan c6 thé cai
thién nhe. Tuy nhién, tac dong cia dong vén ETF t6i xu huéng thi trrong nhiéu kha
nang khong con 16n nhu thang vira qua, boi ving gia hién nay nhidu c¢6 phiéu da tro
nén hép din hon véi dong tién dau tu gia tri.

Du bao, nhirng ky vong vé két qua kinh doanh quy III, cung chinh sach lién quan t&i
ty 16 s& hiru cta khéi ngoai c6 thé dinh hudng dich dén cua dong tién trén thi truong
trong thang 09. Céc chi s s& bién dong can bang, on dinh hon dién bién trong thang
08.
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KHUYEN CAO SU DUNG

Tét ca nhitng théng tin néu trong bao cdo phén tich nay di dugc xem xét can trong, tuy nhién béo céo chi nham muc tiéu cung cip thong tin
ma khéng ham y khuyén cao ngudi doc mua, ban hay nim giit ching khoan. Nguoi doc chi nén st dung bao céo phan tich nay nhu mot
ngudn thong tin tham khao. Moi quan diém ciing nhu nhan dinh phan tich trong bao cao ciing c6 thé dugc thay déi ma khong can bao trudc.
BVSC ¢6 thé ¢ nhitng hoat dong hop tac kinh doanh vé6i cac dbi tuwong duoc dé cap dén trong béo céo. Ngudi doc cin luu § rang BVSC ¢
thé co nhitng xung dot loi ich ddi v6i cac nha dau tu khi thuc hién bao cédo phén tich nay.

Béo c40 nay c6 ban quyén va 1a tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khoan Bao Viét (BVSC). Moi hanh vi sao chép, sira ddi, in 4n ma khong

¢ sy dong ¥ ciia BVSC déu trai luat. Ban quyén thudc Cong ty C6 phan Chimng khoan Bao Viét.

BO PHAN PHAN TICH VA TU VAN PAU TU

Cong ty C6 phan Chimng khoan Bao Viét

Dia chi try so chinh: 8 Lé Thai Té. quan Hoan Kiém. Ha Noi Chi nhanh: Téng 8. 233 Dong Khéi.Quan 1. Tp. Hb Chi Minh
Tel: (844) 3928 8080 Fax: (844) 3928 9888 Tel: (848) 39146888 Fax: (848) 39147999
Phan tich vi mo: Chiu trach nhi¢m néi dung:
Trin Hai Yén tranhaiyen@baoviet.com.vn Nguyén Xuan Nam nguyenxuannam@baoviet.com.vn

Phén tich chién lwoc thj trudng

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