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KINH TE VIMO

Téc dé hoi phuc cua nén kinh té cé xu huong cham
lai trong thang 11, thé hién qua chi s6 PMI gidm nhe
S0 VGi thang triede, doanh sé ban 1é tang thap va xudt
khau sut giam. Tuy vdy, trong thang 12, cd tong cung
va tong cau déu cé co hdi khoi sdc hon nho mia cao
diém mua sim cudi nam.

Lam phat van dang dwoe Chinh phii kiém sodt rat tot
khi CPI thang 11 moi chi tang 5,78% so voi cung ky
ndam ngodi. Mdc di sang thang 12 mdt bang gid cd c6
thé sé dién bién theo chiéu hwéng tang nhung ching
toi tin twong lam phat cho ca nam 2013 sé ¢ muc
dudi 6,5%.

Thanh khodn ciia hé théng ngdn hang trong thang 11
tiép tuc duy tri xu hueéng én dinh. Dy bdo trong trong
théng 12, hién twong cdng thang thanh khodn cé thé
xdy ra cuc bg tai mot 6 ngdn hang nhung nhitng bién
déng nay chi mang tinh chdt ngdn han, khong anh

hiéng nhiéu dén an toan chung ciia hé thong.

THI TRUONG CHUNG KHOAN

ROE quy I11/2013 cdc doanh nghiép niém yét di giam
nhe so Véi quy truée nhitng van c¢é mikc ting dan
twong so voi cung ky nam 2012. Dién bién thugn lgi
clia thi trieong chirng khodn thé gidi cing thong tin vé
chinh sach lién quan toi ty I¢ so hitu gianh cho nha
DTNN da tac dong tich cuc dén tam ly nha dau tw
trong nuoc.

Két thic thang 11, Vnlndex tang 2,08%, HnxIndex
ting 5,76% so voi mire déng cira thang 10. Dong tién
néi ddy manh giao dich giip khoi lwong ting dot
bién, ddc biét & nhém cdc co phiéu vén héa tam trung
va nho.

Trién vong két qua kinh doanh quy IV, chinh sdch lién
quan toi ty lé so hitu gianh cho nha DTNN sé la
nhitng nhdn té chinh dinh hwéng dong tién trong
thang 12. Tuy nhién, ap luc ban rong tir cac quy ETF
sé gdy nhiéu bat lpi cho dién bién ciia c6 phiéu blue
chips. Dw bdo, thi trieong c6 thé nam trong xu thé di
ngang véi khoi heong giao dich giam nhe trong thang
12.
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Lam phat so véi thang trudce va cung ky nadm trude
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o Téc dp héi phuc ciia nén kinh té cé xu hwéng chim lai trong thing 11, thé hién qua chi sé6 PMI giim nhe so véi
thing trudc, doanh sé bdn 1é ting thap va xudt khiu sut giam. Tuy viy, trong thing 12, cd téng cung va téng ciu déu

¢0 co hdi khoi sac hon nho mua cao diem mua sim cuoi nam.

e Lam phdt vin dang dwoc Chinh phii kiém sodt rit tét khi CPI thdng 11 méi chi ting 5,78% so véi cing ky nim
ngodi. Mic du sang thing 12 mdt bang gid cd cé thé sé dién bién theo chiéu hudng ting nhwng chiing téi tin twéng
lam phat cho cd ndam 2013 sé 6 mirc dwoi 6,5%.

o Thanh khodn ciia hé thong ngin hang trong thing 11 tiép tuc duy tri xu huéng on dinh. Dy bdo trong trong thing
12, hién twong cing thing thanh khodin c6 thé xdy ra cuc bé tai mét sé ngdn hang nhung nhiing bién dong nay chi

mang tinh chdt ngin han, khong anh hwong nhiéu dén an toan chung ciia hé thong.

Tong cung: toc dd ting cham lai trong thang 11

Chi 6 san xudt cong nghiép Chi s6 sin xudt cong nghigp (IIP) trong thang 11 tang 2,6% so véi thang 10 va ting

% 5,7% so v6i cing ky nim ngoai. Tuy nhién, so véi thang trudc, toc do ting theo
= MoM YoY 2 . ,

407 thang cta toan nganh cong nghiép da coé su sut giam, dién hinh ¢ nhom khai khoang

30 A

(giam 1,2% trong thang 11 trong khi thang 10 ting 11%) cong nghiép ché bién ché
tao (chi ting 4,2% trong thang 11 trong khi mirc ting cua thang 10 1 6%). Ké tir diu
nam cho dén nay, muc tang cua chi s6 san xuat cong nghiép theo thang cho théy sy

20 4

10 trdi sut, chua 6n dinh (ting dan tir thang 4 dén thang 6, giam dan tir thang 7 dén
-20 1 thang 9, ting manh tré lai trong thang 10 va giam tdc tro lai trong thang 11). Theo
30 d6 c6 thé thiy, da hdi phuc ciia tinh hinh san xuat trong nudc con chdm va chua that

T10/2012 T1/2013 T4/2013 T7/2013 T10/2013 , ,
su chac chan.
Nguén: Bloomberg, GSO, BVSC i .
Chi so PMI thdang 11 giam nhe so voi mirc ky luc ciia hai thang trude. Chi so nha

quén tri mua hang ciia Viét Nam do HSBC cong bd trong thang 11 dugc ghi nhén &
mtrc 50,3 diém- giam nhe so v6i mirc ky luc 51,5 diém trong thang 9 va thang 10.
Chi s6 PMI do HSBC céng bé Maic du vay, viéc tiép tuc duy tri trén muc 50 diém cho théy tinh hinh san xuét tiép

- tuc c6 sy mo rong mac du toc 6 md rong da chdm lai. San luwong dau ra cua cac nha

515515

52 may tiép tuc ting truong thang thir hai lién tiép voi tic do ting cao nhét ké tir thang

1 9/2011. Pidu nay c6 dugc nho sé luong don dit hang & mic cao ky luc trong thang 9
48

a6 va thang 10. Tuy nhién, mét chi s6 phu quan trong khéc la s6 don dat hang mai lai

44 - ¢6 su sut giam lin d4u tién trong ba thang trd lai ddy. Nguyén nhan dugc cho 1a do

421 tinh hinh bao 1 trong nudc va nhu cau sut giam tir cdc don hang nude ngoai.

40
T6/2012 T9/2012 T12/2012 T3/2013 T6/2013  T9/2013

Nhu vay, dya trén hai chi s6 chinh vé tinh hinh san xuét co thé théy téng cung trong
Neuén: Bloomberg, BVSC thang 11 mdc du cé sy céi thién so véi thang 10 nhung mirc d6 cai thién da cham lai.
Chung t6i ky vong tong cung s€ sém lay lai mirc ting truéng manh trong thang 12
khi cac doanh nghiép trong nudc budc vao mua cao diém san xuét kinh doanh cudi
nam. Nhu cdu tir thi trudng nudc ngoai ddi v6i hang hoa Viét Nam c6 thé ciing s&

khoi séc tré lai nham phuc vu cho L& Giang Sinh va dén Nam méi.
Téng ciu: tiép tuc xu huéng hdi phuc chim

Vé tiéu ditng trong nude, tong mirc hang hoa ban 1é va doanh thu dich vy tiéu dung
trong thang 11 tang 0,32% so véi thang 10, thap hon mirc ting 1% cua thang 10 so
voi thang 9. Téc d6 ting cua doanh sé ban 1é trong ba thang gn day lién tuc di
xudng bit chip mila mua sim cubi nam dang dan khoi dong. Dién bién nay phan nao

phén anh xu huéng thét chit chi tiéu trong diéu kién thu nhap sut giam cua nguoi
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Doanh sé ban 1é tiéu dung.

% %

I \[OM (et trdi) = Liiy ké tir diu ndm YoY (cot phai)
4 18

Vé dau tw tw nhdn, theo cong bd cia Thu twéng Nguyén Tan Diing trong phién chét
van tai Qudc hoi, ting truong tin dung trong 11 thang wdc tinh dat 9%. Do vay,
chung t6i cho rang néu tin dung dugc day manh ting toc trong thang cubi nam, kha
ning hoan thanh muc tiéu ting trudng 11-12% cho ci nim nay van c6 thé hoan
thanh. Tuy nhién, diéu can quan tdm la con s6 tang trudng tin dung thuc té bﬁng cac

10 khoén vay mdi chur khéng phai cac khoan tin dung dugc cap nham muc dich co cau

4/12013 5/12013 6[W@BI3 7/1/2013 §/1/2013 9/1/2013 10/1/2013 11/1/2013)

J s lai ng. Ngoai ra cting khong loai trir kha nang tin dung trong thang cudi nam co thé

tang truong “40” khi cac ngan hang tim moi cach day von ra nham lay han murc tang

Nguén: GSO, BVSC truong tin dung toi da trong nam sau.

Vé vén FDI, thu hut ngudn vén diu tu tryc tiép nudc ngoai (FDI) trong thang 11

Vén FDI udc dat 1,6 ty USD, giam manh so véi muc 4,1 ty USD trong thang 10. Tinh chung
11 thang diu ndm nay, tong vén FDI dang ky méi va bd sung dat 20,8 ty USD, ting
Trigu USD BFDIdangky  EFDIgidi ngin e v PP ‘a , A -
12200 FPldingky - EFDLgiing 54% so v6i cung ky ndm ngoai va vuot xa muc tiéu 13-14 ty USD dé ra cho ca ndm
10000 2013.
8000
Vén FDI thuc hién tinh dén hét thang 11 u6c tinh dat 10,6 ty USD, ting 5,5% so voi
:ZZZ cung ky nam 2012, tap trung chii yéu vao nganh céng nghiép ché bién, ché tao voi
0 16,1 ty USD, chiém 77,2% tng von dang ky; nganh san xuit va phan phdi dién, khi

T11/12 T1/13 T3/13 T5/13 T7/13 T9/13 TI/13 V4 , , . , \ « A \ A , ” V4 y
dot, nudc nong, hoi nude va dieu hoa khong khi dat 2 ty USD, chiém 9,8%; cac

Nguon: GSO, BVSC noanh con lai dat 2,7 ty USD, chiém 13%.

Vé dau tw cong, vbn thuc hién tur ngan sach Nha nudc trong thang 11 wde dat 20.700
ty dong, ting 7,2% so v6i thang trude. Tinh chung mudi mot thang dau nim, ngin
sach Nha nudc di dau tu tong cong hon 183 nghin ty dong, bang 90,6% ké hoach

ndm va giam 0,8% so v6i cung ky nam 2012.

Can can XNK , e . z ., . . £ 2 .
Kim ngach xuat nhdp khau gidm nhe. Trong thang 11, kim ngach xuat khau uéc
C—1Cancén TM (cdt trai) Xudtkhdu (cot phai) Nhip khéu (cot phai) , o .y ,o. , , v e ,o. N \
Tyusn r5usn tinh dat 12,3 ty USD, giam 2,5% so véi thang trude va ting 18,9% so vaoi cung ky
107 ("™ nam 2012. O chiéu nguoc lai, kim ngach nhap khau uéc dat 12,2 ty USD, giam 2,1%
=g L . 1 LN 4 £: s - . , At 1
07 so voi thang trude va tang 23,1% so v6i cung ky nam trude. Chung t6i ky vong su
ﬂ H - k10000
o =

1

o

Y/ = L 8000 cham lai ctia xuat khau chi mang tinh chat tam thoi va ngan han. Nhu cau tur cac thi
/172012 2/1/2013] 5/1y2p13 8/12013 11/1/20] ‘. . . , n , . X . R .. .
U |- so00 truong nudce ngoai doi voi hang hoa Viét Nam co thé s€ dan tang 1én trong thoi gian

- 4000

-500 -

000 | t61 nho vao da hoi phuc cta cac nén kinh té 16n nhu My, EU, Nhéat Bén.
r 2000

100 - “o Nhin chung, cic cdu thanh cua tong ciu trong thang 11 tiép tuc cho thdy sy hdi phuc

Nguon: Bloomberg, BVSC  cham. Tuy vay, téng cau nhiéu kha nang s€ cd sy cai thién rd rét hon trong thang 12,
dac biét tir doanh s ban 1é khi mua cao diém mua sdm cudi ndm dan khoi dong.
Trong nim t6i, trong bdi canh thu nhép cua ngudi tiéu ding chwa c6 nhidu co hoi
khéi séc, von FDI va diu tu cong duoc ky vong sé 1a nhimg tru d& chinh trong tong
cau, gitp GDP dat muc ting trudng cao hon nim 2013.

Lam phat: muc tiéu ting dudi 6,5% cho c¢d nam 2013 la kha thi

CPI thdng 11: duy tri mirc ting thép. Chi sb gia tiéu ding ciia ca nudc trong thang
11 chi ting 0,34% so véi 10, giup thang 11 nim nay c6 mirc lam phét so véi cudi
nim trudc ting thip nhat trong vong 4 nam tré lai day (ndm 2010 ting 9,58%; nim
2011 tang 17,5%; nam 2012 tang 6,52%)).

Vé bién dong cac nhom hang hoa, nhém hang an va dich vu in udng tiép tuc dan dau
v6i muc ting 0,62% (trong d6 lwong thyc ting 1,29%, thuc pham ting 0,56%). Tiép

4
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Lam phat dén 1a nhém nha & va vat liéu xay dung (ting 0,41%); may mdc, mil non, giay dép

% oo () ——Crivev @y % (1ANg 0,35%). Céc nhom hang héa, dich vu khdc ¢6 chi s gid ting thap hon mirc

12 j tang chung hodc giam gdm: D6 ubng va thude 14 ting 0,28%; thiét bi va d6 dung gia

. . dinh tang 0,24%; hai nhom gido duc va van hoa, gidi tri va du lich cung ting

08 | s 0,1%; thudc va dich vu y té ting 0,07%; giao thong giam 0,34%; buu chinh vién

Zj s+ thong giam 0,02%. Nhin chung, xu huéng ting gia chii yéu dién ra & cac nhoém hang

02 * tiéu ding thiét yéu nhu dn udng, may mic... phan 4nh dung quy ludt vao dip cao
»0_:12- 1/2012 3/1@013 6/1/2013 9/1/2013 j dlém Cuéi ném.

0 o Nhu vay so voi thang 12/2012, hién chi sb CPI da tang 5,5% va so v6i cung ky nim
Nguon: Bloomberg, BVSC  ngodi thi chi s nay ting 5,78%. Binh quéan 11 thang diu nim nay, lam phat ting
6,65% so véi cung ky nam 2012.

Lam phit thing 12: tiép tuc xu hwéng ting nhe ? Ngay dau thang 12, viéc gia gas
duoc diéu chinh ting thém thém 80.000 dong/binh 12 kg dién ra kha bt ngo va giy
nhiéu lo ling vé& xu hudng ting gid cac mit hang an udng trong thang cubi nam.
Theo tinh toan cua chung t6i, voi bién do ting khoang 17% va ty trong chiém 1,14%
trong rd tinh CPI, riéng viéc gia gas ting s& khién CPI thang 12 ting thém khoing
0,2%. Tac dong lan toa dén cac nhom hang khac, didc biét 1a nhém hang in udng
ngoai gia dinh c¢6 thé s& dién ra nhung nhiédu kha ning véi mirc d6 khong qua 16n do
strc cau tiéu thu vin kha yéu. Gia cac nhom hang tiéu ding khac nhu may mic, mii
nén, gidy dép; dd udng va thudc I4... ciing s& chiu ap luc ting do bit diu vao mua
cao diém tiéu ding cudi nim. Tuy vay, do sirc mua n6i chung trong nén kinh té vin
dang hoi phuc cham nén ching t6i du bao lam phét trong thang 12 sé& tiép tuc xu
hudng ting nhe, dao dong tir 0,5-0,7%. Nho d6, lam phat cho cd nam 2013 ¢6 thé s&
duoc kiém soat thanh cong dudi mirc 6,5%- mirc thdp nhat trong vong 10 nim qua.

Thanh khoén hé thong ngan hang

Ldi sudt lién ngdn hang ) .
Ladi suat lién ngdn hang ting nhe so voi thang 10. Lai suat trén thi truong 1ién ngan

.- Quadem 1 uin 2uin hang trong thang 11 tang nhe so va&i thang 10, tuy nhién murc tang khong qua 1én. Cu
5] thé, 13i suit trung binh cho vay ky han qua dém & mirc 3,74% (so voi muc 3,18%
4 trong thang 10); ky han mot tudn va hai tuan lan lugt & mirc 4% va 4,4% (so voi mic
3 3,4% va 3,74% trong thang 10). Py 1a nam thir hai lién tip thi truong lién ngén

hang c6 dién bién trdm ling vao thoi diém cudi ndm, trai nguoc han véi nhimg dot

" tang néng cua lai suét lién ngan hang giai doan 2008-2011. Piéu nay mot mit cho

0 ’ ’ ’ A I3 B A A A \ ~ , 5. A ~ A - ,
1072013 10212013 142013 1182013 thay thanh khoan ctia h¢ thong ngan hang da cé sy cai thién ro rét nhung mat khac

n6 ciing cho thiy su ha nhiét cua ting truéng tin dung da co6 tac dong tich cuc t6i
thanh khoan ctia cac ngan hang. Ngoai ra, cac quy dinh cho vay trén lién ngan hang
hién chat ch& hon nhiéu so véi trudc ciing gop phan khién cho thi truong nay bot sbi

Thi treong OMO dong vao dip cudi nam.
Ty dong
400, 332 o Thi trwong OMO. Trong thang 11, NHNN da hut rong 423 ty dong qua thi truong
200 1 2 OMO. Ciing gidng nhu thi trudng lién ngén hang, nghiép vu thi truong mé trong
_202 thoi gian qua dién ra kha trdm ling do thanh khoan cua hé théng ngan hang kha tét,
-400 nhu cau vay muon qua OMO khéng nhiéu.
-600 -
800 Hoat djng phdt hanh tin phiéu tip trung chii yéu vao ky han 28 ngay. Néi tiép
izzz 020 hoat dong phat hanh tin phiéu ké tir thang 7, NHNN trong thang 11 d phat hanh
Y1801 LWIISAL 18112211 25129711 5.787 ty déng tin phiéu v6i hai ky han 28 va 56 ngay, trong do ky han 28 ngay tring

thau gin 4.000 ty dong (chiém ty trong hon 70%). Lii suét tring thau cho ky han 28

5
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Khoi leong tring thau tin phiéu
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Nguén: Bloomberg, BVSC

ngdy & muc 3,75-3,85/nam, ting 1,35% so voi 1i sudt tring thau hdi thang 7/2013
trong khi 1i suit trang thiu cho ky han 56 ngay 6n dinh & mirc 4%/nim. Tinh tir dau
nim dén nay, NHNN di phat hanh tong cong 229.723 ty dong tin phiéu, trong dé
185.919 ty dong tin phiéu dd d4o han, twong tmg véi s6 du trén thi truong dén hét
ngay 29/11 1a 43.804 ty dong.

Nhu vy vé tong thé, thanh khoan cta hé théng ngan hang trong thang 11 tiép tuc
duy tri xu huéng 6n dinh, thé hién qua l3i sut lién ngén hang chi ting nhe trong khi
NHNN vén hut rong qua kénh OMO va tin phiéu. Dy bao trong trong thang 12, hién
tuong cang the"ing thanh khoan c6 thé xay ra cyc bo tai mot sb ngan hang do nhu ciu
chi tra tién mit ciia cic doanh nghiép ting cao dip cudi ndm. Tuy nhién, nhing bién
dong nay chi mang tinh chit ngin han, khong anh huéng nhiéu dén an toan chung
ctia hé théng.

Két luan

Téc d6 hdi phuc ciia nén kinh té c6 xu huéng cham lai trong thang 11, thé hién qua
chi s6 PMI giam nhe so v6i thang trudc, doanh sb ban 1¢ tang thip va xuit khau syt
giam. Tuy nhién, budc sang thang 12 1a mua cao diém mua sim cubi nam, chung t6i
ky vong doanh s ban 1é s& ting truéng cao hon. Bén canh dé, von giai ngan dau tu
cong ciing c6 thé ting toc trude thoi diém két thic nam tai khoéa. Do vay, ca tong
cung va téng cau trong thang 12 déu c¢6 co hoi cai thién hon so véi thang 11.

Tinh dén hét thang 11, lam phat vin dang dugc Chinh phi kiém soat rat tot khi méi
chi ting 5,78% so v6i ciing ky ndm ngoai. Mic du sang thang 12 mit bang gia ca co
thé s& dién bién theo chidu huéng ting nhung ching t6i tin twdong lam phat cho ca
nam 2013 s€ & murc dudi 6,5%.

Trong thang cudi nam, Chinh phu s& tip trung cac giai phap nham tiép tuc thio g&
kho khin cho nén kinh té nhu xir Iy ng xdu, quan 1y gia ca dip sat Tét, ¢ géng hoan
thanh thu ngén sach theo du toan (11 thang méi thu dugc 80% ké hoach). Song hanh
cung voi do, cac bude tai co cAu doanh nghiép Nha nudc, tai co ciu dau tu cong

cling s& tiép tuc duogc thuc hién nhim nang cao hiéu qua cua nén kinh té trong nam
2014.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN
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o ROE quy III/2013 cdc doanh nghigp niém yét dix giam nhe so véi quy triwée nhitng vén cé mikc ting dn twong so véi
ciing kp nim 2012. Dién bién thudn lpi ciia thi truong chitng khodn thé gidi cing thong tin vé chinh sdch lién quan

16 1y 1¢ 6 hivu gianh cho nha DPTNN da tac dpng tich cwe dén tam Iy nha dau tw trong nuwéc.

o Két thiic thing 11, Vnlndex ting 2,08%, HnxIndex ting 5,76% so véi mirc déng civa thing 10. Dong tién néi diy
manh giao dich gitip khéi lwong ting djt bién, dic biét 6 nhém cdc co phiéu von héa tim trung va nhé.

o Trién vong két qua kinh doanh quy IV, chinh sdch lién quan tdi ty 1¢ sé hivu gianh cho nha PTNN sé la nhitng nhin
16 chinh dinh hwong dong tién trong thing 12. Tuy nhién, dp lwc bdan rong tiv cic quy ETF sé gy nhiéu bit loi cho
dién bién ciia c6 phiéu blue chips. Dw bdo, thi trwong cé thé nam trong xu thé di ngang véi khéi lwong giao dich

gidam nhe trong thang 12.

Mic du ROE quy I11/2013 cac doanh nghiép niém yét giam nhe so véi quy 11/2013,
tuy nhién nho céac chi s6 kinh t& vi mo trong nudc duy tri dién bién 6n dinh, thi
truong chimg khoan thé gidi ting trudng 4n twong va cac thong tin tich cyc lién quan
t6i ty 1& s6 hiru tdi da gianh cho nha dau tu nudc ngoai da tao niém tin cho nha diu
tu, gitip thi trudong thu hut thém dwoc dong von ndi. Nha dau tu trong nude diy
manh giao dich 1a co s gitip chi s§ va thanh khoan chuyén bién tich cyuc. Nhidu cd
phiéu quy mé vén nhé d c6 muc ting gia tinh biang lan tir mit bang gia thap véi ky
vong chuyén bién bat ngd trong két qua kinh doanh.

Két thiic thang 11/2013, VnIndex ting 10,37 diém so v6i thang trude, twong duong
tang 2,1%, chét & mirc 507,78 diém. Con tai san HNX, nha dau tu trong nudc di
gianh nhiéu sy quan tim t&i cac ¢b phiéu nhom Séng Pa, nhom cac ¢d phiéu ching
khoan nén HnxIndex cé mirc ting manh, tang 5,76% 1én mic 65,19 diém. Tinh tur
dau nam 2013, du khong c6 dugc ting trudong cao nhu chi sé Nikkei, S&P 500
nhung HnIndex van cé dugc muc ting 14,2% va 22,7% dbi v6i Vnlndex.

Thanh khoén cai thién nho dong tién trong nuée
Giao dich trung binh phién theo thang (don

vii 1y dong) Trong thang 11, sy tré lai cia dong tién trong nudc gitp thanh khoan cai thién manh,
4500 - dic biét nhom cb phiéu nho, cb phiéu tim trung di co thanh khoan va gid ting dot
o bién. Cu thé, gi4 tri giao dich trung binh phién tai HSX dat 1.197 ty ddng ting 19,8%
3000 so véi mirc 999,5 ty ddng cua thang 10. Thanh khoan tai HNX cai thién manh hon
o tai HSX, khi gi4 tri giao dich trung binh phién trong thang 11 tai HNX dat 325 ty
izzz ddng, taing 35% so voi mirc 240 ty ddng cua thang 10.

SDZ Trong thang qua, nhém cb phiéu Bat dong san, Céng nghiép tiép tuc hut dugc dong
22EECFFEI5E299555555  tidn va day dd 1a thang thtr 4 lién tiép hai nhom nay duy tri duoc tang trung vé ty

Gid i vi 151 o dich meinh C6 trong gia tri giao dich. Cu thé, nhém cb phiéu Bat dong san chiém 28%, nhém cb
watriva ron 1ao dicn ngan on, z ’ I3 . N 2 -k
Fyaly trong giao dich ng & phiu Cong nghiép chiém 18% trén téng gia tri giao dich toan thi truong. C4 phibu

nghiép .
nhom nganh nay thu hit dugc su ky vong cua nha dau tu nho kha nang dugc huong
35% v 8,000 (R ’ ’ ’ 1 1:A r: 1A A 2 ’ r - A A
. F=ETeD T Tytreng 7000 lgi tir cac chinh sach méi lién quan téi bat dong san, chinh sach tang dau tu cong...
5% soo  Bén canh d6, nhiéu doanh nghi¢p thudc cic nganh nay da day manh co cau hoat
20% *®  dong san xuat kinh doanh, co cau lai nguon von nén trién vong két qua kinh doanh
4,000 ,
15% a0 quy IV c6 khé nang tang dot bien.
o 2000 N 1A 1A g LA 1A A . s A A g
% 100 Thanh khodan tang I3 dau hiéu tich cuc, n6 thé hién su quan tdm cua dong von ndi voi
% - thi truong chiing khoéan va phan mg tot véi cac thong tin chinh sich magi. Mat khac,

TMTI2T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 TN , ,
n6 dang cho thay kénh chimg khoéan la sy lya chon hop ly trong boi canh cac kénh

Nguon: Bloomberg, HNX, HSX, BVSC g3 v khac nhu giri tiét kiém, tréi phiéu khong con hip dan, kénh diu tu vang tiém
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Gid tri mua, ban cua nha DTNN tai HNX
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an i ro gia xudng va bat dong san tiém 4n rii ro vé thanh khoan.
Vnlndex duy tri trén 500, nha PTNN gidm gia tri mua rong

Thang 11, nha DPTNN tiép tuc mua rong tai ca hai san, tuy nhién gi4 tri mua rong da
giam so voi hai thang trudce d6. Tai san HSX, gia tri mua rong ciia khéi ngoai chi dat
355,7 ty dong, giam 78% so voi mirc 996,4 ty cua thang 10. Trong d6, gia tri mua va
gi4 tri ban déu & muc thip, 1an lugt dat 3.789 ty dong va 2.824 ty dong.

Ty trong gi4 tri mua va ban cua khéi ngoai trén téng gia tri giao dich thi truong giam
khién mirc do tic dong dén dién bién thi truong ciia khéi ngoai khong con 16n. Cu
thé, ty trong mua ciia khdi ngoai giam con 12,65% trén tong gia tri giao dich, thap
hon murc 17,18% cua thang 10. Ty trong gid tri ban cta khdi ngoai da giam tir mirc
12,81% cua thang 10 vé mirc 11,25%.

Trong thang qua, nhém cd phiéu Bat dong san 1a nhém cd phiéu chiu stic ép ban
rong manh nhét tir khdi ngoai, voi gia tri ban tap trung & cac ¢b phiéu VIC, HAG. O
chidu mua vio, nhém duge nha DTNN mua rong nhiéu nhit trong thang 11 1an luot
1a nhéom Vat li€u co ban, Cong nghiép, Dich vu cong cong vai ty trong 16n & cac ma
nhu: DPM, HPG, PPC...

Théng 11, hai quy ETF, Market Vector Vietnam ETF va quy FTSE, da giam muc d6
huy dong dwoc vén méi khi Market Vector Vietnam ETF chi phat hanh thém 300
nghin chung chi quy, con FTSE bi rat rong 100 nghin ching chi quy. Gia tri mua
rong cua 2 quy ETF chi vao khoang 35 ty dong, giam manh so v6i gid tri mua vio
trong thang 10.

Thang 12, khéi ngoai sé tiép tuc chiém wu thé trén thi truong niém yét khi cac quy
ETF thyc hién co ciu lai danh myc. Theo tinh toan cua chung t6i, hai quy nay sé
giam ty trong & kha nhidu ma blue chips, dong thai nay s& tac dong kha tiéu cyc dén
xu thé thi truong trong thang 12. Néu thyuc hién ban rong, muc do tac dong cua cac
quy ETF t6i thi truong ¢6 thé s& manh boi ké tir thang 09 cac quy nay lién tuc mua
rong, tao dugc luc cau hd tro thi truong trong khi hién tai trén thi truong chua xuét
hién thém dong vén 16n dé tao dong lyc ting diém.

Loi nhuin giam nhe nhwng doanh thu va hang ton kho chuyén bién tich

cuc

Théng ké két qua kinh doanh quy I11/2013 ciia 692 doanh nghiép niém yét cho thiy
thdy tong loi nhuan cua cic doanh nghiép du giam nhe 1,9% so véi quy trudc nhung
van tang 34,3% so voi cung ky nam 2012. Trong do, loi nhuan sau thué cac doanh
nghiép tai chinh (ngan hang, bao hiém, chimg khoan) duy tri dwoc ting truong, véi
muc tang 1,4% so véi quy trude va 72% so véi cung ky nam 2012.

Loi nhuan cta cac doanh nghiép niém yét 6n dinh giup ROE chung cua thi truong
dat 3,47% trong quy I11/2013 sat muc 3,57% cta quy 11/2013 va cao hon nhiéu so
véi muce 2,9% cua quy 111/2012.

Doanh thu tang, hang ton kho giam. Trong quy I11/2013, loi nhun sau thué cia cac
doanh nghiép phi tai chinh giam nhe, tuy nhién cac chi tiéu doanh thu va hang tén
kho lai c¢6 din bién tich cuc. Cu thé, doanh thu quy I11/2013 cia cac doanh nghiép
phi tai chinh da tang 4,1% so véi quy trude va tang 10,3% so vdi cung ky 2012.
Phin 16n doanh nghiép cac nganh déu c6 dugc doanh thu ting trudng, trong do
doanh nghiép cac nganh Cong nghé, Bit dong san va Dau khi ¢6 dwoc mirc ting
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truong kha tot, 14n luot 1a 140%, 91,8% va 10,7%.

Téng gi4 tri hang tdn kho cta cac doanh nghiép niém yét da giam nhe tir gi4 tri cudi
quy 11/2013, v6i mirc giam 2,7%. Trong d6, gia tri hang ton kho ctia nhom doanh
nghiép Bat dong san di giam 4,6% so véi gia tri hang ton kho ciia quy 11/2013, dién
bién rat tich cuc néu so v6i dién bién tang lién tiép trong cac quy trudc d6. Pang chi
¥ 1a gi4 tri hang ton kho ciia cac nganh Vit liéu co ban, Dau khi tiép tuc ting, lin
luot & mirc 4,3% va 10,1%. Dic biét gia tri hang ton kho tai cic doanh nghiép Thép
tiép tuc ting manh. Néu so v6i quy 11/2013, hang ton kho ciia nganh thép tang 4,7%,
nhung néu so voi quy /2013 mic ting da 1én t6i 21,3%. Péy la gia tri hang ton kho
16n nhat tir truée dén nay cua cic doanh nghiép thép niém yét. Chung t6i cho rang,
nhiéu doanh nghiép dang ky vong vao chuyén bién tich cuc ctia nén kinh té, trén co
s& d6 di chu dong ting gia tri hang ton kho nhim dén dau co hoi, tuy nhién hanh
dong nay sé tiém 4n nhiéu rai ro néu cau khong tang nhanh nhu dy kién.

Két qua kinh doanh ciia nhém doanh nghiép quy mé von nhé dang c6 dau hiéu cdi
thién. Du két qua kinh doanh giira cac doanh nghiép van phan hoa khi 10 doanh
nghiép c6 két qua 16n nhat chiém t6i 61% tdng lgi nhuan cac doanh nghiép niém yét.
Tuy nhién, ty 1& niy di giam manh néu so voi mic trén 70% cudi quy IL Két qua
kinh doanh quy III/2013 dang cho thiy sy cai thién vé lgi nhuan ciia cic doanh
nghiép nho, doanh nghiép st dung don béy tai chinh cao. Mot mét, cac doanh nghiép
nay di giam bot ganh ning chi phi tai chinh nhd mit bang i sut thip, mat khac
nhidu doanh nghiép di chu dong ban tai san nhim cai thién chat luong bang can ddi,
dong tién tir d6 tao ra lgi nhudn dot bién.

Trién vong thi truong

Theo quan diém cta BVSC, trong thang 12 dong tién s& quan tim dén cac c¢d phiéu
thudc nhom c6 ky vong loi nhudn dot bién trong quy IV, nhém c¢b phiéu lién quan t6i
chinh sach vé ty 1& s¢ hitu gianh cho nha DTNN. Tuy nhién, do di thiét 1ip mit bang
khéi lugng cao trong thang 11 nén viéc hut thém dwoc dong tién ngay trong ngin
han dé duy tri da ting manh ca vé gia va thanh khoan kho xay ra. Bén canh do, thi
truong s& chiu ap luc ban rong tir dot co ciu danh muc cua cac quy ETF nén xu thé
thi truong s& gap bét loi. Dy béo, thi truong c6 thé nim trong xu thé di ngang véi
khéi lugng giao dich giam nhe trong thang 12.
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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 cdo ngudi doc mua, ban hay nim giit chimg khoan. Nguoi 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 duoc thay dbi ma khéng cin bao trude.

BVSC c6 thé ¢6 nhitng hoat déng hop tac kinh doanh véi cac déi twong duoc dé cap dén trong bao cdo. Ngudi doc can lwu ¥ 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 c6 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
Pia chi tru s& chinh: 8 Lé Thai Té. 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

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

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

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

Chiu trach nhiém ngi dung:

Nguyén Xuan Nam nguyenxuannam@baoviet.com.vn
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