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. BAO CAO KINH TE VI MO

Téng quan

Kinh t& vi mé Viét Nam 9 thang dau nam 1a mot giai doan bién dong dang nh¢, d6
1a thoi gian nén kinh té hoi phuc tir anh huéng cua khing hoéng tai chinh thé gidi.
Trong giai doan nay, thi trudng chimg khoan dugc huong loi dang ké tir sy ky
vong vio ting trudng trd lai cua nén kinh té, va tir tac dong cua cac gbi kich cau
ma Chinh pht d3 manh tay trién khai voi muc dich dua nén kinh té ra khoi khing
hoang. Sau giai ddu thyc hién, hiéu qua ctia cac gbi kich cau 1a kha rd rét. GDP 9
thang dau nam ting 4,6% so voi cung ky 2008 véi ting trudng cac quy sau cao
hon han cac quy truée. Dy kién GDP ciia nim 2009 s& ting trong khoang 5,2-
5,3%, vuot xa du bao tir ddu nim cua nhiéu to chuc. Luong von kich cau duoc
hap thu nhanh va c6 tac dung kich thich doanh nghiép rd rét. Sau giai doan trién
khai kich cau bang vén vay wu dai 13i suét, ting truong tin dung da vuot 30%
(mirc gioi han theo du dinh tir ddu ndm). Du kién ting trudng tin dung c6 thé dat
tir 33%-35% vao cudi nam 2009. Sy ting truong try lai GDP dudi chinh sach tién
té noi 1ong da 1a dong luc chinh dé thi truong chung khoan Viét Nam cé budc
tang truong tro lai 4n tuong ké tir khi cham day hdi quy 1/2009.

) 6.5 4.6

GDP (% 5-5.2
Lam phat (%) 19.89 2.81 6.5
Ty gia (USD/VND) 17500 18600 | 199.’92086
Tham hut thwong mai (ty USD) -17 -8.78 -12
FDI (ty USD) 64 19 20
Giai ngan FDI 11 8 10
Dw trir ngoai té (ty USD) 23 17.6 16
Tang trwéng tin dung (%) 28 33.29 35
Boi chi NSNN (%GDP) 49 6 6.9
ICOR 6.6 8 8

Nguén: IMF& dw bédo BSC

Di cung voéi tang truong kinh té, két qua loi nhuan cua cac doanh nghiép ciing dan
duogc cai thién qua cac quy. Tang truong vé EPS trung binh cta quy II ting 22%
s0 v6i quy I, va quy III ting gan 30% so v6i quy IL Du kién EPS quy IV co thé
tang tir 10% - 15% so voi quy 111 Sy phuc hdi vi mé tir cac két qua kinh doanh
ctia cac doanh nghiép di hd tro manh sitc hap dan cua thi truong chimg khoan
trong quy I11/2009. Mit bang gia cua thi truong c6 luc di ting vugt mbc 600
diém, tang 130% so voi thoi diém day trong quy 1. Di cung véi su phuc hdi cia
kinh té thé giéi, mat bang gi4 PE ciia Viét Nam ciing ting dan tir mirc 6-7 tai thoi
diém day 1én mirc 18-20 tai thoi diém hién nay. Diéu nay thé hién su ky vong vao
mot su hdi phuc va tiép tuc ting truong cua TTCK trong twong lai.



Co duoc sy phuc hdi 4n tuong nhu vay, khong thé khong ké dén céac chinh sach
diéu hanh kinh té vi mé linh hoat va c6 phan hop 1y ciia Chinh phii. Chinh sach
kich cau bang 14i suit giai doan 1 c6 thé coi 1a phu hop va thanh cong. Trong khi
do, tinh hinh lam phat va 13i suat khong 1a nhiing anh huéng phu tir goi kich cau
chua c6 dién bién xdu. Lam phat hang thang vin ting & muc hop 1y, va ca nim
2009 du kién chi ting tir 6%-7%. Chinh sach vé ty gia vé& co ban van neo theo
dong USD va dong VND van c6 xu huéng mét gid dan theo USD khoang 2-3%
trong nim 2009. Dy kién ty gia USD/VND cubi nim s& nam trong khoang
19.000-19.200. S& di dong VND tiép tuc mat gia nhe so vi USD trong khi dong
USD mit gia manh so v&i cac dong tién khac trong quy III nay 1a do tinh hinh
nhap siéu di ting nhanh tré lai, dic biét nhanh trong quy III. Dy kién nhép siéu
ctia Viét Nam nam 2009 s& dat khoang 11-12 ty USD, trong khi cac ngudn thu
ngoai té khac tir xuat khau, kiéu héi, va FDI di c6 su suy giam déng ké.

Téng quan, quy I11I/2009 1a quang thoi gian Viét Nam c6 dugc sy on dinh va hop
ly @i véi kinh té vi mé dé hd tro TTCK Viét Nam ting truong. Cac rii ro dbi voi
kinh té vi md trong quy IV dang ké nhit c6 thé ké dén 1a van dé nhap siéu. Su ting
téc cua nhép siéu ¢ thé gay lo ngai dbi voi sy mat can ddi trong can can thanh
toan. Ngoai ra, sy phuc hdi cham cia xuét khau cling 1a mét van dé dang lo ngai
db6i voi tiém ning phuc hdi kinh té va ky vong cua thi truong. No x4u ngan hang
cling 1a mot van dé dang luu tim sau hau géi kich cau. Tuy nhién, cac rui ro nay la
c6 thé kiém soat, it nhat tinh hinh vi mé cua Viét Nam c6 18 s& khong gip van dé
gi qué sdc trong cic thang con lai ctia nim 2009 va c6 thé tiép tuc hd trg TTCK.
Dbi v6i doanh nghiép, két qua kinh doanh c6 thé khong con dong luc ting nhidu
nhu quy I, (ching t61 dy doan muc ting EPS 10% - 15% cua quy IV so véi quy
111 mot phan chu yéu do tinh két chuyén béo cao cta doanh nghiép trong quy IV).
Do vay, trong quy IV, thi truong duoc du bao c6 thé gap kho khan khi nhiing yéu
t6 dot bién cta thi truong khong con nhiéu, va kha ning ngudn tin dung co thé bi
siét lai khi muc tiéu 6n dinh kinh té duoc dat cao hon muc tiéu tang trudng. Mic
du vay, yéu t6 kinh té hdi phuc s€ tiép tuc 1a dong lyc hd trg TTCK ¢ mat béng gia
cao.

Tang trwéng héi phuc veot mong doii

Tang truong kinh té ciia Viét Nam nam 2009 da gﬁn nhu vuot moi du bao cua cac
nha nghién ctru va td chac hdi diu nam. Su hoi phuc 4n tuong nam ngoai dy bao
nay truée hét dén tir viéc Viét Nam da khong chiu tic dong qua 1on tir khing
hoang tai chinh. Ngoai tac dong 16n nhét do xuat khau va dau tu nudc ngoai bi anh
hudng, viéc khdng co cac tai san tai chinh doc hai khién Viét Nam c6 thé nhanh
chong lay lai da ting truong dya vao cong nghiép va xdy dung co so ha tang.
Ngoai ra, thanh cong ciia cac goi kich cAu ctia Chinh phu di tao da giup cac doanh
nghiép tam thoi day lui khé khin va dua Viét nam vao quy dao phuc hdi nhanh
chéng.

Tang truong GDP nim 2009 duoc ky vong co thé dat khoang 5.2-5.5%. Quan
trong hon, toc do ting trudng da ting dan qua cac quy. Cu thé, téc do tang truong
qua 3 quy dau ctia nam lan luot 1a: 3,1%, 4,5% va 5,8%. Pay chinh 1 dau hi¢u rd



rét cua su phuc hdi. Tong san phim trong nudc GDP 9 thang d4u nim di ting
4,6% so voi cing ky nim 2008. Mot dic diém cta sy hoi phuc cia ting trudng
kinh té 1an nay 1a c6 sy dong gop 16n ctia khdi dich vu va cong nghiép xiy dung.
Tang truong cua cac khbi nay lan luot 13 4,5% dbi v6i cong nghiép xay dung va
5,9% ddi véi dich vu. Trong khi d6, dong luc tang truong chinh 1a xuat khau lai
khong c6 dugc két qua nhu mong doi. Nguyén nhén cia sy sut giam xuat khiu
dén cha yéu tir viéc mit bang gia xuat khau giam ddi v6i cac mit hang xuét khau
chu lyc cua Viét Nam.

Nhu vy, c6 thé néi cac goi kich cau da hd trg rat t6t va duy tri da tang truong ciia
Viét Nam trong 9 thang diu nam. Trong d6 nganh cong nghiép xay dung da co
dong gop kha 16n ddi voi ting truong GDP cua Viét Nam. Diéu nay phan anh mot
thuc té kha rd nét khi cac doanh nghiép bt dong san va xay dung trén san di co
rt nhidu doanh nghiép c6 loi nhuén tét trong quy I11/2009.

Tuy nhién, cling c6 nhitng lo ngai nhét dinh vé su hoi phuc co phﬁn ngén han hién
nay. Mic du c6 sy hd trg manh mé& tir chuong trinh kich cAu va hd tro 13i suit, két
qué 10 thang d4u nam cho thay, ting truong ctia khu vyc cong nghiép va xay dung
— linh vyc then chét trong qua trinh cong nghiép héa — chua dat muc ky vong va
tham chi thap hon muc ting truong chung. Thém vao do, tbe do ting truong cia
nhiéu nganh san xudt phu thudc 16n vao ngudn cung tién tir chinh sach tién té ndi
long trong khi “du dja” cho viéc ting cung tién ngdy cang thu hep.

Xét vé co cdu ting truong, ching t6i nhan thiy, phan dong luc chinh cia ting
truong lai tap trung & nhing linh vuc khong khuyén khich ting truéng vé luong
nhu céng nghiép khai thac (ting 8.2%) hay cac linh vyc phi sin xuat nhu xdy
dung, ting t6i 9.7%, tai chinh ngan hang, bao hiém ting 8.1%. Vi mot nén kinh
té dang phat trién, su mit can d6i trong phan b6 ngudn luc 1am giam hiéu qua ting
truong va tiém an nhiing yéu té kém bén vimg. Bén canh d6, goéi kich cau van
mang tinh chat dan trai, diu tu va tiéu ding chua dugce tap trung ddy manh.

Du béo tang truéng GDP Quy 1V.09, % y-o-y
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Lam phat va ap lwc tang lam phat

Lam phat 1a mot yéu t6 quan trong dé danh gia sy on dinh ctia nén kinh té, do vay
n6 1 co s dé Chinh phu Viét Nam c6 nhimg quyét dinh lién quan téi diéu hanh
chinh sach vi mé, ching han nhu cac chinh sach vé ting trudng tin dung, hodc
viéc c6 nén tiép tuc trién khai cac goi kich cu nira hay khong. Nhin chung, lam
phat nam 2009 duoc cho 13 van trong tam kiém soat va khong con 1a van dé 16n
nhu nim 2008. Song lam phat van c6 thé tré thanh mbi de doa bét cir luc nao néu
céc chinh sach kich cdu vuot qua lidu lugng can thiét va khong hiéu qua. Ngoai ra,
mdi de doa ctia lam phat trong twong lai 14 luén ton tai do biéu hién cua lam phat
thudng co d6 tré so voi cac chinh sach cung tién khoang 6-9 thang. Do véy, danh
gia cac chinh sach tién té hién nay la rit quan trong dé c6 thé danh gia duoc cac
tiém 4n cua lam phat trong tuong lai.

Tinh hinh lam phat 9 thang dau nam tiép tuc c6 nhitng dién bién thuan loi d6i voi
TTCK. Lam phat qua timg thang chua c6 d4u hiéu ting dot bién va ting lién tuc
trong mot giai doan dai. Trong thang 10, gia ning lugng d dugc diéu chinh ha
cling d4 c6 tac dong nhat dinh dén viée ting gia clia cac mat hang thiét yéu va gia
nguyén lidu dau vao. Didu nay da khién lam phat thang 10 bat ngd giam toc do
tang so voi thang 9 (lam phat thang 10 chi 1a 0,37% so vdi 0,62% trong thang 9).
Ngoai ra, tai thoi diém hién nay, muc hang ton kho ciia cac doanh nghiép dang &
muc cao, khoang 5,4% GDP. Muc hang tdn kho 16n ciia nén kinh té c6 duge mot
ph?m dudi dang hang nhap lau gia ré. Do vay, lam phét van s& van duoc dy bao &
mirc 6%-7% va s& khong phai 1a mot rui ro ddng ké dbi véi tang truong kinh té
trong cac thang con lai cia nam 2009.
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Mic du vay, lam phat ciing dang hdi tu va tiém 4n mot sd ap luc tang tro lai, dac
biét trong khoang thoai gian nira dau nam 2010. Mot s6 yéu td gay lo ngai ddi voi
lam phat bao gdom:

o  Chinh sdch tién té bdt dau phat huy tic dong lén chi sé gia: Vi do tré tir 6-9
thang ké tir khi thyc hién cac bién phap bom tién kich cau, nhiing lo ngai nay



14 c6 co sé nhu d3 ting xay ra hdi diu nam 2008. Chinh sach néi 10ng tién té
kich cau dd lam ting manh luong tién luu thong trong nén kinh té. Theo
NHNN, ting truong tin dung sau 10 thang di ting vuot 33%, téng phuong
tién thanh toan (cung tién M2) ting 24%. Hiéu qua hép thu lugng tién nay
trong nén kinh té ciing déng lo ngai khi cac chi s6 vé canh tranh va hiéu qua
dau tu ICOR méi day cua Viét Nam da vuot con s6 8, murc cao nhat tir trudc
té1 nay (nam 2008 1a 6,7).

s o USD Index
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e Dong VND tiép tuc mat gia so véi USD: Trong khi d6, ddng USD lai mat gia
s0 v6i cac dong tién khac (chi s6 Dollar index da giam gan 10% trong 2 thang
trg lai day). Piéu nay khién cho hang hoa nhap khau ciia Viét Nam tré nén dét
d6 mot cach twong d6i. Trong khi d6, cac thang cudi nim dugc xem 1 quing
thoi gian nhap khiu cua Viét Nam tiép tuc ting manh.

o Gid nhién, nguyén vit liéu tang tré lai khi kinh té thé gi6i phuc hoi: Hién nay,
gia dau da ¢ mirc cao khoang 80USD/thung. Cac diu hiéu phuc hdi kinh té
dang dan trd lai d6i voi thé gidi nhu cac chi s6 vé GDP, viéc lam, mirc gia
cude van tai bién BDI v.v... Trong khoang thoi gian nira dau nim 2010 s& 1a
quing thoi gian nhiéu kha ning gia hang hoa nhién, nguyén vat liéu sé& tang
tro lai dudi sy phuc hdi cia stic cau thé gidi.

Xuat khau thap va van dé can can thanh toan

Xuat khau 1a mot diém x4m cua Viét Nam nam 2009. Su sut giam cua xuét khau
dén tir sy giam sat ctia sirc cau nudc ngodi trong giai doan kinh té thé gidi suy
thoai. Trong 10 thang d4u nam, tong kim ngach xuét khau dat 46,3 ty USD, giam
13,8% so voi cung ky nam 2008. Trong d6, xuat khiu cua khu vyc trong nude chi
giam 8,7%, cua khu vuc c6 von dau tu nude ngoai (ké ca dau thd) giam 18% so
v6i cung ky. Trong s6 cic mat hang xuat khau giam thi dau tho 13 mat hang giam
manh nhat v6i kim ngach xudt khau dau thé giam 43% so véi cung ky. Tiép d6 1a
cao su (gidm 41,2%); san phém gém s (26%), day dién va cap dién (24,8%),
xang dau (20,8%), ca phé (17,3%)...

Vi mirc kim ngach xuét khau chi dat 46,3 ty USD trong khi kim ngach nhép khau
la 55,1 ty USD, tham hut can can thuong mai 10 thang da Ién t&i con s6 8,8 ty
USD, chiém 19% kim ngach xuét khau. Dy bdo ca nim 2009 tham hut thuong mai




s& dat mirc 12-13 ty USD. Mirc tham hyt thuong mai ngay cang ting trong bdi
canh cac ngudn thu ngoai té chu lyc giam dang gay nhiing 4p lyc nhét dinh 1én
can can thanh toan va ty gia.

Mic du suy giam vé kim ngach, song viéc mé rong thi trudng xuét khau 1a diém
tich cuc trong 9 thang dau nam. Do do, cung voi sy phuc hi cua kinh té thé gioi,
xudt nhdp khau quy IV ¢6 khd néing ting cao hon so véi quy III. Hai diém nhan
tich cuc nhét ddi v6i xuét khau co thé nhan théy:

e Thir nhat: Chuyén dich cic mit hang xuit khau theo hudng phat huy lgi thé
canh tranh. Néu 3 thang dau nim, vang va kim loai quy dong gop t6i 25-30%
tong kim ngach xuat khau thi tir thing 4 dén thang 9, trong d6 hang may mic,
thity san va dau tho ting truéng manh nhat 20%-25% qua cic thang. V&i
nhitng thuén loi cua san xuét trong nudc trong cac thang cudi nim, 3 nhom
hang xuét khau chu lyc s& c6 thé dong gop rit tich cuc, trong d6 thily san co
thé dat 1.35 ty USD, dét may 2.5 ty USD trong quy IV. Cung v&i dau tho, dét
may va thuy san c6 kha ning dat mic ting trudng xuat khau ca nim trén 3%
(dti mirc ting trudng xuat khau chung c6 thé khong dat 3%).

T¥ trong xuét khiu cdc nhém hiang Quy IV
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25,000 1 bong gop ngay cang 16n cia khu vye co von

20,000 - dau tw nuée ngoai, ty USD
15,000 -

10,000 -

5,000 - I

04/09  05/09  06/09  07/09  08/09  09/09

B Cong nghi¢p nang& khoang san

B CN nhe va tiéu thu cong nghiép ¥ Khu vye trongnude
¥ Nong lam thuy san L] KI}u vuce ¢d vondau tu nudce ngoai
Nguon: By Cong thuong Ngudn: By Cong thwong B Déu thé

e Thu hai: Sy ting trudng cia linh vuc xuat nhap khau dugc ky vong & linh vuc
FDI. Trong khi khu vuc ndi dia lién tuc nhap si€u thi khu vuc FDI lai dat
thang du tham chi téi 4.1 ty USD tinh dén 30/09.

Ngoai xuat khau, cac ngudn thu ngoai t& khac cling khong co nhiéu trién vong.
FDI 3 quy chi dat 62% ké hoach nim va muc giai ngan trong 9 thang dau nam dat
7,2 ty USD, giam 11% so véi cing ky nam 2008 va chi dat 75% ké hoach va
nhing thang cudi nim dang c6 dau hidu cham lai. Vén FDI giai ngan c6 kha ning
thip hon nam ngoai va nhap siéu gia ting dang gdy ap luc dbi v6i can can tong
thé. Kiéu hdi 9 thang dau nam c6 dau hiéu sut giam. Tuy chua co s6 liéu cu thé vé
kiéu héi, nhung du doan lugng ngoai té tir ngudn ndy trong nim nay ciing kho
vuot qua con so 6 ty USD. Giai ngan ODA dat 1.7 ty USD bang 90% ké hoach
nam. Cac ngudn thu khac nhu von gian tiép FII sau quy IV nim 2008 giam manh,
quy sau d6 da giam toc d6 rat vén khoi Viét Nam, va bat dau tir quy 11/2009 da
dwong tr¢ lai. Tuy nhién, mic dong gop ngoai té cuia dong von nay nim nay la
khong 16n, do c6 mét lugng vbn da rat khoi Viét Nam hoi diu nam.




FDI diing ky 9 thang dau nim 2009
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Ngudn: B ké hoach va diu tu

Sau khi tong hop cac ngudn thu chi ngoai t&, sy suy giam cta can can tong thé
trong nam nay 1a van dé dang luu tdm. Tinh dén thang 6.2009, duy trit ngoai héi da
giam xudng con 17.6 ty USD, giam 3 ty USD so véi muc 20 ty USD cua thang
12.2008. Tuy vao sd liéu cta kidu hdi va ngudn dau tu gian tiép FII, chung t6i cho
r?mg tai thoi diém cudi nam 2009, du trit ngoai hdi cia Viét Nam c6 thé con suy
giam hon nita (khoang 1-2 ty USD). Tuy nhién, mgt phan muc sut giam nay da
duoc nang do boi khoan vién trg 500 triéu USD tir ADB.

Ty gia USD/VND tiép tuc dw bao ting, du dong USD mat gia

Chinh su thiéu hut trong ngudn cung USD tir cac ngudn cung cip quan trong nhu
xuét khau, FDI, kiéu héi v.v...trong khi nhu cau nhap khau tiép tuc ting 1én trong
cac thang cudi ndm 1a nguyén nhan co ban dan dén nhimg cang thang trd lai cua ty
gia USD/VND trong thoi gian gan ddy. Stc khoe cua dong VND lai dwoc quan
tdm trd lai vi né anh hudng 16n dén dong thai cua nha DPTNN. Mot s6 dién bién vé
ty gia dugc chiing toi tom tit nhu sau:

e Thoi gian gan déy, ty gia ngoai té lién tuc bién dong, dic biét trong thang 9 va
thang 10, ty gia ngoai té binh quan lién ngan hang c6 mirc ting cao nhat da
vugt mirc 17.000 VND/USD, ting 9% so véi cubi nam 2008. Ty gia giao dich
ctia cic NHTM di ludn sat trin cho phép.

e Cung luc d6, véi mirc 13i suat sau hd trg kha thap, chi khoing 4-6%/nim,
tuong duong cho vay bang USD, doanh nghiép nhap khau da tan dung wu dai
nay vay VND dé mua ngoai té (USD) phuc vu cho cac hoat dong thanh toan
dé tranh rui ro ty gia. Hién tugng nay phan nao da giy stic ép lén ty gid va
cang thang thanh khoan trén thj truong ngoai hoi.

e Viéc ting ty gia thoi gian qua dd gbp phan hd trg tich cuc cho xuét khau, tuy
nhién cling v&i xu hudng gia ting cta lam phat, néu da ting cia ty gi tiép tuc
day manh thi c¢6 thé khién niém tin vao sirc manh tién dong giam sut va tao
tam 1y wa thich nim giit ddng USD. Nhu vy s& gép phan ting hién twong
ddla hoa nén kinh té. Bén canh dé hién twong bin rong trén thi truong
chirng khoan thoi gian vira qua c6 thé do lo ngai vé si ting Ién ciia ty gia.
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e Ty gia thuce té dwoc du bao tiép tuc ting, ap luc 16n nhat vin dén tir tinh
trang nhap siéu dang ting dan trong cac thang cudi nim. Ngoai ra, mic ting
clia tong phuong tién thanh toan M2 tién VND ciing gép phan lam dong VND
tiép tuc mat gia so voi USD, cho du dong USD di mét gid khoang gan 10% so
v6i cac ddng tién khac. Chung t6i dy bao mirc ty gia giao dich USD/VND s& &
mirc 19.000-19.200 vao cudi nam 2009.

Lai suat ngan hang trwéc ap lwe tang

Ngén hang dong vai trd quan trong trd thanh van dé dang luu tAm trong su vén
dong cua dong tién. Goi kich cAu duoc trién khai thong qua hd tro 13i suét tién vay
thong qua hé thong ngén hang. V& ban chét, goi kich cau 1 ciia Chinh phu nay co
tinh chat 1am ting trudng tin dung voi gia von wu dai hon, qua d6 tam thoi day lui
khé khin trong ngan han d6i v6i cac doanh nghiép, duy tri sy san xuat va sirc cau
ctia nén kinh té.

Dién bién lai suat tién guri
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Sau giai doan dau cua goi kich cu 1, hé théng ngan hang d3 bom vao nén kinh té
mdt lugng tin dung ting gan 35%. Tinh trang du ng tai cic ngan hang déu ¢ mic
cham tran theo muc cho phép du kién tir du nam. Kho khin d6i véi hoat dong tin
dung ctia Ngan hang hién nay khong phai 1a van dé han mtrc bi cham tran (thyc té
cac ngan hang dugc chi dong cho phép tiép tuc cho vay ting vuot han mirc mién
1a dwoc kiém soat tt chat lwong), ma 1a van dé khé khin trong ngudn vén huy
dong. D6i voi cac ngan hang, 13i suat huy dong khé co thé ting hon trong khi 1ai
suit co ban van duoc gilt & mirc 7% nhu hién nay. Do vay, luéng von van dong
trong nén kinh té s& tu dong cham lai khi cac ngan hang tiép tuc kho khan vé
ngudn huy dong. Ap luc nay s& khong phai 1a nho khi bude sang quy IV. Trude ap
luc loi nhuan, nhu cau tang l1ai suit co ban la cao dbi véi cac ngan hang. Cung voi
d6, néu lam phat cubi nim tang tré lai, chiing toi dy bao i suit co ban sé dwge
diéu chinh ting tir 1-1,5% trong thang cudi ciia quy 1V/2009.

Tiép tuc goi kich cau thir 2 — Nhin nhan lai cac géi kich cau

Trén co s& két qua kinh té tich cyc cua goi kich thich kinh té 1an thtr nhat va
nhirng danh gia kha quan vé trién vong kinh té Quy IV, chung t6i nhan thiy nhiing
phan tng tich cyc trong niém tin cta cac nha dau tu va doanh nghiép.

Tuy nhién, viéc tiép tuc duy tri goi kich clu 2, su lac quan can duoc nhin nhan
dung muyc khi xét d&én yéu t6 trung va dai han. Sy lo ngai nay 13 c6 co s& khi chi sb
hi€u qua dau tu cua Viét Nam ICOR dang & mirc cao. Hi€u suét dau tu cua Viét
Nam da giam han 20% tir sy ting ICOR trong 1 niam qua. Sau géi kich cau 1, c6
dén gan 80 ngan ti dong di duoc diu tu vao cac du 4n cong - gan bang tong dau tu
clia ca nim ngoai, tuy nhién chua mang lai nhiéu hiéu qua. Chung ta ting truong
vuot 5% song cac dong luc chinh nhu xuat khau va dau tu nudc ngoai lai giam
stt. Nhu vay, thanh tich vé tang truéng GDP trong niam nay lidu c6 phai di chimg
t6 nodi luc cta Viét Nam thyuc sy tot dé lam tién dé cho viéc phat trién trung va dai
han sau nay. Liéu chiing ta d3 dau tw mot khoan tién 16n chi d& dé ctru van tinh thé
trudc mat? Trong khi chiing ta chwa c6 thoi gian dé danh gia hiéu qua cua goi 1 vé
dai han, chiing ta chua han lac quan vé6i viée goi 2 duoc thong qua trién khai.

Sy anh hudng cua goi kich cau 2 d6i voi TTCK ciing can dugc nhin nhan theo
chiéu hudng dai han, va co tinh cht co ban hon. Su khac biét gitia 2 goi kich cau
nam & chd, trong khi goi 1 ¢6 tinh chat chi dong kich thich doanh nghiép, thi goi
2 chi mang tinh chét tiép tuc duy tri va c6 dinh hudng cu thé vao dbi tuong hep
hon. Yéu t6 dot bién ddi véi thi truwong khong con nhiéu nhw trwée, ma thay
vao d6 hwéng t6i sy 6n dinh va can ddi co cac cac nganh dwgc hd tro.

Nhu vy, mic du trude mét mang tinh tich cuc, chung t6i cho r::ing cac chinh sach
diéu hanh kinh té vi mé cta Viét Nam cang can hudng t6i su than trong va linh
hoat.

Kinh té thé gi®i trén da héi phuc
Pa suy giam kinh té trén toan thé giéi van co thé kéo dai do nhu cau tiéu ding tai

cac thi truong 16n (dic biét 1a M§) chua phuc hdi, tin dung giam, thiéu vén, ludng
v6n FDI thé gi6i khong ting



5.00%
4.00%
3.00%
2.00%
1.00%

0.00% -

-1.00%
-2.00%
-3.00%

Ngudn:
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Kinh t& My da thoat day tir cudc khung hoang nam 2007, nhung muc dé phuc hdi
van con cham. Tuy nhién sau 4 quy lién tiép co6 mirc ting GDP am, quy I11/2009
s6 liéu tang trudng cua My di co tin tich cuc — GPD quy I11/2009 cua My ting
3,5%, vuot moi du bao trude do va da cho théy nudc My chinh thire budc vao giai
doan hdi phuc, mac du con dudng hoi phuc duoc du bao con gap nhiéu kho khin

Su phyc hoi manh nhét dén tir cac nén
kinh té Chau A, %GDP
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Bloomberg Ngudn: Bloomberg

D6i v6i chinh sach tién té, lam phat cia My van dang & mirc hop 1y, FED giit
nguyén l3i suat co ban & mirc 0 — 0,25% va tiép tuc bom tién vao nén kinh té, din
dén viéc dong d6 la suy yéu nhét trong vong 1 niam. Viéc dong USD suy yéu &
mirc hop 1y c6 thé c¢6 1oi cho chimg khoan My trong ngan han véi viée gia ca hang
hoa nguyén liéu & muc cao dan t6i co phiéu cac doanh nghiép linh vuc ning lugng
va hang héa co ban ting. Ngoai ra tim 1y ndm giit cac tai san khac nhu vang, dau
hay chting khoén thay vi dong USD lam cho chtng khoén co nhiing giai doan hdi
phuc nhét dinh, chua ké dén ky vong xuét khau c6 thé cai thién trong tuong lai khi
ddng USD suy yéu.

Sau khi trai qua quy III v6i cac sb liéu vé loi nhuan doanh nghiép va cac théng tin
vé stc khoe nén kinh té, co thé thdy kinh té My dang trong giai doan hdi phuc.
Trong thoi gian tdi, ching t6i du bao chi s6 DJ co thé budc vao mot giai doan
“uptrend” méi, khi cac yéu t6 kinh té va loi nhuan da dan 6n dinh hon

béi véi cac thi truong khac, sy phuc hdi nhanh hon du bao ciia Chau A va céc
qudc gia méi ndi dién hinh 1a Trung Québc va Braxin 1a nhing thong tin tich cuc
gop phan khang dinh xu thé khing hoang kinh té thé gioi da qua di. Nhin chung
tang truong kinh té thé giéi van phu thudc rat nhiéu vao My, nén nén kinh t& My
s& van giit vai tro du tau dan dat kinh té thé gi6i trong giai doan t6i.
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Il. BAO CAO THI TRUONG CHU’NG KHOAN

I. DIEN BIEN THI TRUONG PEN THANG 10
VNINDEX (569.710, 569.710, 554.880, 554.880, -0.65997) 13 ;650
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1. 24/02: Ty I¢ du tri bat budc giam con 3% va 1% voi tung loai ky han, ldi sudt
co ban gitr o mirc 7%. Nhdt Ban néi lai ODA cho Viét Nam.

2. 16/3-20/3: FED bom 1200 ty vao nén kinh té Mi. GDP trong nudc tang chim lai
con 3,1%;.

3. 17/04-22/04: Nha BDTNN bdn rong lién tuc trong tuan tir 6-10/4; ty gid mua vao-
ban ra cua cdc ngan hang luén ¢ murc kich tran. T hi truong Mt dao dong manh
diedi tde dong cia két qua kinh doanh quy I va bdt on trong hé thong ngan hang

4.  27-29/04 tang truong tin dung manh tai TPHCM, cho thay dau hiéu goi kich
cau bat dau phat huy tic dung; FED nhdn dinh lac quan vé trién vong kinh té
Mi;.

5. 08/6-12/06: Thj truong Mi c6 dau hiéu chitng ldi sau thoi gian ting nong bdt
chap nhitng thong tin vi mé tich cuc dwoc cong bé, duw ng' cho vay chiing khodn
dat 7.200 ty,ting 4% so véi dau nam. Xudt hién nhitng théng tin lo ngai vé dong

J s Ty RIS tién tir ngdn hang dang hé tro cho thi truong chimg khodn.
do, tin don xuat hign ngay mot ¢ 15/96 _ 19/06: Mién thué thu nhdp cd nhn va chuyén nhwong vén dén hét 2009,
nfileu va c6 mirc anh hwong lon Quéc héi giit nguyén mirc tang triong GDP 5%,
dan. 7. 13/07 — 17/07: Thi triong M7 ting manh tré lai, S&P phd vé mé hinh “vai dau
ai” do két qua kinh doanh cia nhiéu doanh nghiép M7 tét hon dw bdo. Ting
truong tin dung trong nuoc dat 17% sau 6 thdang.

8. 20/07 — 24/07: NHNN phii nhén tin don phdt hanh tin phiéu thu tién vé, xdc
dinh murc tang truong tin dung cho nam 2009 ¢ mirc 25-27% thay cho mirc 30%.
Chi s6 DJ lan dau tién vieot moc 9000 diém ké tir thang 1/09;

9.  31/08—04/09: Thdt nghiép M7 ting lén 9. 7%, tang truong tin dung riéng trong
thang 8 tang 1.75% lam tang thém lo ngai vé khd nang that chat tin dung nham
ngan lam phat tro lai

10. 07/09 — 11/09: BMI ndng du bdo tang truong GDP cua Viét Nam lén 4,5%.
Nhét Ban cho biét sé vién tro 1,5ty USD cho Viét Nam trong nam tai khoa 2009.

11. 21/09 — 25/09: CPI cd nude thang 9 tiang 0,62%. Nhdp siéu 9 thang dau nam la
6,57 ty USD; thi truong M7 co tuan mat diém manh nhat ké tir thang 7/09;

12. 05-09/10 Ty gid lién NH o diéu chinh 1én 16.999, cao nhat tir truée téi nay,
Ngdn hang nha nuwée cong bé kéo dai thoi han hé tro ldi sudt trung va dai han
dén hét 2010; Thi triong Mi tang diém manh do théng tin kinh té thudn loi

13. 23-15/10: Xudt hién nhitng tin don vé viéc “UBCKNN sé cong bé thong tin rdt
xdu vé thi truong trong thoi gian téi”, ngay 26/10 UBCK ra van bdan phii nhdn
nhitng tin don cé lién quan.

Thi truong don nhdn nhiéu tin tot
ter chinh sach kich cau va thong
tin tang truong kinh té. Bén canh
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Trong qua trinh di lén cua
Vnindex, cdc giai dogn diéu chinh
la hop Iy va can thiét, tuy nhién
mike d diéu chinh néng, sdu phu
thudc nhiéu vao dic tinh cia dong
tién trong thi truong

Chirng khodn Viét Nam tang
truong manh nhat, nhung hién tai
chwa phdi dat nhat.

i. Dién bién cua thi truong chirng khoan Viét Nam

Dién bién thi truong Viét Nam trong 4 thang qua, nam trong xu thé chung cua
thi truong ching khoan cac nude trén thé gioi. Dau hiéu vé su phuc hoi cia cac
nén kinh t& xuét hién khién 1ong tin cta nha dau tu dugc cai thién, tao ra tim 1y
6n dinh cho nha dau tu tham gia dau tw manh trén thi truong chimg khoan.

Trong 4 thang qua, dién bién thi trudng c6 thé chia thanh 3 giai doan chinh, giai
doan tiép tuc da diéu chinh tir nira cudi thang 6, giai doan ting trudng manh ké
tir nira cudi thang 7 t6i nira dau thang 10 va giai doan diéu chinh giam tir nira
cudi thang 10.

Giai doan diéu chinh nira cuéi thang 6: sau giai doan ting néng tir thang 3, mirc
tang cua thi truong tir day da dat 120%., thi truong budc vao giai doan didu
chinh tir giira thang 6, kéo dai dén nira cudi thang 7. Giai doan diéu chinh nay
bién dong song hanh cung dot diéu chinh cua thi truong thé gidi. Trén thi
truong con xuat hién nhitng thong tin vé kha nang that chat tin dung do lo ngai
vé lam phat, lo ngai kha ning NHNN giam st va quan 1y chit ngudn tién chay
vao thi truong chig khoan.

Giai doan tang manh va én dinh: Thi truong chimg khoan thé giéi budc vao
giai doan ting manh. B&i canh kinh té thé giéi dén nhén cac thong tin vé ting
truong GDP, chi s6 san xuat cong nghiép, ...cac chi bao tich cuc cho thiy nhiéu
nén kinh té dd qua thoi ky kho khin nhét. Thi trudng Viét Nam don nhéan thong
tin két qua kinh doanh quy II ctia cac doanh nghiép, nhiéu doanh nghiép 16n da
c6 muc tang truong manh vé loi nhuan nhu: VNM, ACB, HPG...Cac doanh
nghiép dau tu tai chinh dugc hoan nhap du phong khi thi trudng ching khoan
phuc hdi, cac doanh nghiép Bat dong san dugc du bao cod Kkét qua kinh doanh
thuan lgi do ¢6 tiém nang 16n vé dién tich dat nén, cac dy 4n da trién khai chuén
bi di vao giai doan ban va ghi nhan doanh thu, lgi nhuan. Dong tién tiép tuc
chay manh vao thj truong ching khoan khién gia tri giao dich lién tiép 1ap cac
ky luc méi.

Giai doan diéu chinh tir nira cudi thang 10: Mac du don nhan nhiéu tin tich cuc
lién quan dén thi truong nhu: Chinh phu dy dinh tiép tuc thuc hién goi kich cAu
2, 13i suét co ban dugc giit 6n dinh & mic 7%. Tuy nhién, do ting trudng tin
dung d3 & muc trén 30%, nén xuét hién tdm 1y lo ngai vé viéc thit chit chinh
sach tién té trong cac thang cubi nim nham tranh su quay trd lai cta lam phat
khién nhiéu nha dau tu chdt 101 manh va chuyén hudng dau tu. Két hop cung sy
khong 6n dinh cua dong tién trong thi truong da khién thi truong giam nhanh va
manh.

Bdi canh kinh té thuén loi, chinh sach tién t¢ ho tro thi treong chimg khoan, Kkét
qua kinh doanh tdt hon ky vong, cung c¢d phiéu moi chat lugng t6t, nha dau tu
dugc hd trg manh vé ngudn tién la nén tang cho thi truong tang trudng trong
giai doan vira qua. Véi cac dic diém vé diéu kién trén, thi truong da dién bién
voi nhitng tinh chat dic thu nhu: bién dong nhanh va manh, thanh khoan cao,
dong tién lan lugt duge dinh huéng dén cac nganh c6 ky vong két qua kinh
doanh t6t.

Thi trwong Viét Nam, mire ting truong in twong

Tinh dén ngay 30/10/2009, VnIndex nim trong 10 chi s ching khoan cé mirc
tang truong nhanh nhét trén thé gidi, chi ding sau mot s6 thi truong nhu: Peru,
Nga,,. Con so sanh vdi muc tang cia thi truong Mi, thi truong Anh, hay chi sb
CSI cuia thi truong Trung Qudc, chi s6 VnIndex déu thé hién mirc ting trudng
an tuong. So voi mirc day, VnIndex di ting 149%, HnxIndex ting 157%, trong
khi cac thi truong khac déu c6 mirc tang dudi 100%. Chi sé FTSE ctia Anh, DJ
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Ty 1¢ thay ddi ciia mdt sb chi s6 trén thé giéi so véi

cua Mi chi tang khoang 50%.

Néu so v6i thoi diém 31/12/2008, chi s6 VnIndex cling c6 muc tang an tuong,
VnlIndex tang 86%, trong khi cac thi truong phat trién tang ¢ muc dudi 20%,
con thi truong cac nudc dang phat trién tang manh hon nhung ciing chi ¢ mirc
50%.

Chi s6 P/E ciia mdt s6 thi truong tai ngay 30/10/2009

31/12/2008 va mitc diém thap nhét trong vong 1 nim
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Chi s6 P/E cic nganh tai HoSE

25 30/10/2009

Dich Coéng Dau Dich Coéng Yt Vit Hang PE  Tai
vutiéu ngh¢ khi vu nghiép liguco tiéu HoSE chinh
dung cong ban dung

cong

Nguon: HoSE, HNX, BSC

Gia tri giao dich trung binh/phién
cac thang tai HoSE
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Nguon: HoSE, HNX, BSC

Nguén: HoSE, Bloomberg, BSC

Tuy 1a mot trong nhitng thi trudng ting trudng manh nhat, tuy nhién xét trén chi
s6 P/E thi truong Viét Nam hién van ¢ trung binh, khong qua cao so véi cac thi
truong dang phat trién khac. Mt P/E tinh dén ngay 30/10 tai HoSE dat 20.6
trong P/E cta Jakarta Coposite Index dat 28, CSI dat 28, Kospi dat 28.

Gia cb phiéu ¢ thi truong Viét Nam hién van chua phai dét nhat do thi truong
da c6 giai doan sut giam trong nam 2008 trudc khi thi trudong thé gidi sut giam.
Chinh diéu nay da khién mic du VnIndex ting & nhom din dau trong giai doan
gan day nhung chi sb P/E van & mic trung binh so véi cac thi truong khac. Bén
canh do, cling khong thé phu nhan két qua kinh doanh cia cac doanh nghiép
Viét Nam c6 su hoi phuc nhanh di gop phan gitp chi s6 P/E cua Viét Nam van
duy tri & mirc trung binh so véi céc thi truong khac.

Tuy nhién, néu xét chi s6 P/E forward nim 2009, thi P/E ctia VnIndex tuong
doi cao so voi cac thi truong khac, day ciing 1a nhan t0 khién dong luc ting
trong quy tdi cua Vnlndex khong con manh nhu giai doan vira roi.

Bén canh muc ting manh vé gia, trong quy III, thi trudng ching khoan Viét
Nam con ching kién mtrc tding manh vé khoi lugng, gia tri giao dich, thé hién
su quan tdm cua nhiéu nha dau tu dén thi truong chung khoan.

Thang 10, thanh khodn trén thi truwdmng dat mirc ky luc

Thanh khoan cua thi truong trong 6 thang qua, dugc cai thién va cé muc tang
truong rat manh. Trung binh cic phién giao dich tai HoSE trong théng 9, dat
muc trén 4000 ty/phién, con tai HNX dat 1900 ty/phién, gia tri giao dich cao
nhét tir trudc dén nay.

Gia tri giao dich duy tri & muc cao lién tuc trong thoi gian dai do thi truong
chig khoan thu hut dugc sy quan tAm ciia nhiéu nha dau tu, trong bdi canh cac
kénh dau tu khac chua thuc sy hdp din. Ky vong vé kha nang sinh 10i cua thi
truong chimg khoan, do qué trinh sut giam lién tuc trong 2 nim di thic day
nhiéu nha dﬁu tu dén va ¢ lai vé6i thi truong. Sy hép dan cua thi truong c6 thé
coi 1a yéu t6 quan trong nhat de thu hut nguon tién, tuy nhién gia tri giao dich
tang dot bién con dén tir yéu té cung va cau cua thi truong.
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Gia tri giao dich trung binh/phién
cac thang tai HNX
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Blen dong gia ciia cac ) phleu mai

niém yet
7 Gia  Gidnga

STT  MacK o U /1go Y o thay déi
1 CcsM 50 114 128%
2 DIG 66 123 86%
3 VNI 30 38.9 30%
4  VPH 36 90 150%
5  RDP 18 282 57%
6 ATA 24 38.7 61%
7 HLG 36 37.2 3%
8 DD 48 68 42%
9 AAM 45.6 63.5 39%
10 MCG 30 50 67%
11 PHR 43 435 1%
12 DHC 17.4 244 40%
13 PHT 30 414 38%
14 VNL 312 284 9%
15 CTIG 40 34.8 -13%
16 VCB 60 52 13%
17 TMP 24 228 5%
18 BVH 46 36.5 21%

Nguon: HoSE, HNX, BSC

Két quda kinh doanh la muc tiéu
theo duoi cua dong tién trong thi
truong.

Nguén cung mdi cé két qua kinh doanh tot va tiém nding ting truong

Trong quy III, nhiéu doanh nghiép 16n dugc niém yét, nhw VCB, CTG, BVH,
DIG, CSM, EIB... ddy la nhing doanh nghiép lon, c6 vi thé trong nganh,va
mot so doanh nghlep con co ket qua kinh doanh 4n twong. Viéc niém yét méi
cac cb phiéu voi gia niém yét hop 1y, dung thoi diém da gop phan tao thém
thanh khoan cho toan thi truong. Mot phan khong nho ngudn vén trude day
giao dich & OTC da duoc chuyén vao giao dich trén thi trudng niém yét.

Thanh cong cua cac cb phleu niém yet moi, xuét phat tir mat bang gia OTC thap
hon nhiéu so V61 mat bang gia cac c¢d phiéu dang niém yét do thoi gian dai thi
truong OTC tram lang Viéc lra chon muc gia ngay dau niém yét hop 1y ciing 1a
nhan t6 khién cac ¢b phiéu mai niém yét hap dan hon so véi thoi ky trude.

Cong cu tai chinh ciia cdc cong ty chirng khodn hé trg dong tién

Mirc ting dot bién tir gia tri giao dich, co su dong gop tir dong tién co so ting,
d6 1a dong tién dau tu dai han cta cac quy, to chirc tai chinh, cua cac nha dau tu
moi tham gia tré lai vao thi truong. Tuy nhién nhan t6 gop phan vao mirc ting
truong theo cip sd nhan vé thanh khoan cia thi truong co 18 xuit phat tir nhimg
cong cu hd trg vé von ma cac cong ty chimg khoan hd trg nha dau tu.

Dic diém van dong cua dong vbn trong giai doan quy III vira qua 1a sy van
dong lién tyc cua dong tién lan lugt vao cac nhém nganh. Giai doan vira qua, it
Xudt hién hién tuong cac ma b at tang tran ma nguon tién co su tap trung, phan
nhém trong timg chu ky. Yéu t6 dau tién khién ddc tinh nay trd nén rd nét la
yéu té vé ky vong két qua kinh doanh ctia timg nhém nganh. Bén canh d6 1a dic
tinh ctia dong tién trong thi truong. Dong tién chiém wu thé trong thi trudng giai
doan vira qua dudng nhu khong phai dong tién cta cic nha dau tu t6 chirc,
mang tinh dai han ma do6 1a dong tién mang tinh ngén han. Diu nay c6 thé nhan
thdy thong qua dién bién cia cac blue chips c6 mirc on dinh cao, muc ting
khong manh bang VnIndex, dic biét 1a cic ma blue chips di niém yét tir kha lau
trén san nhu: DPM, PVD, hay HPG. V6i dac tinh dit ndng muc tiéu dat loi
nhudn cao ngay trong ngin han, tinh linh hoat cao va murc d6 xoay vong lién tuc
trén co s tim kiém cac co hoi dau tu méi. Dong tién thuong tap trung vao
nhitng ma c6 quy mo tim trung va nho, c6 tin chia thudng hodc cac thong tin vé
loi nhuan mang tinh dot bién. Cac ma méi niém yét c6 miat bang gia thap ciing
thu hut duoc su quan tdm cua dong tién.

Két qua kinh doanh, dinh hwéng dong tién

Trong quy II, thi trudng dugc din dit boi cac doanh nghiép ngan hang, tai
chinh va cic doanh nghiép nganh vat liéu co ban, do tinh dot bién vé két qua
kinh doanh nho vao cac khoan hoan nhap du phong dau tu tai chinh, du phong
giam gia hang ton kho...Sang quy III, dong tién di dugc dinh hudng lai va ting
dﬁn ty trong dau tu vao cac doanh nghiép bt dong san, cac doanh nghiép san
Xuat cong nghiép, hang tiéu dung. Mot mat do muc tang gia cua cac ma niém
yet trong cac nganh nay trong quy II chua cao, bén canh do do da xuat hién cac
yéu t6 vé su 6n dinh  chung cua kinh té nén sy Iya chon vao cac nganh san xuét,
hudng loi khi kinh té hdi phuc 1a hop 1y.

Ké tir thang 7, dong tién lién tuc chay vao thi truong, diéu nay thé hién rd nét &
gia tri giao dich va gia tri dat mua ting lién tuc qua cac thang. Dong tién chay
lién tuc vao thi trudng khién chi s VnIndex giir duge mirc ting, tuy nhién ty 16
tang giita cac nganh ludn co sy hoan doi do dong tién trong timg giai doan ludn
tim dén cac nganh c6 kha ning sinh 10i cao.

Ty 1€ gia tri giao dich trong nganh bat dong san tang tir 14% trong thang 6, 1én
lan luot 17%, va 22% trong thang 8 va 9,10. Nguoc lai, ty trong dau tu vao
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nganh ngan hang, tai chinh lai c6 muc giam tir 44% trong thang 6 xudng con
21% trong thang 10.

Dién bién gia trj dat mua, dit ban theo thang Ty trong GTGD cac nganh so véi toan thj trudng
200000 20%
45% | MT7
150000 :(s)j 1 @8
100000 o | BT
50000 25% { mT10
0 20% |
50000 15% 1
10% -
-100000 5% |
-150000 0% -
200000 Dau Yté Dich Dich Coéng Hang Coéng Bat Vit  Tai
- khi vu vutiéu nghé tiéu nghiép dong li¢u co chinh
T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 cong dung dung san ban
BN GTKL EEIGTDM EEGTDB — Chénh léch cong

Nguén: HoSE, BSC

Ngu&n: HoSE, BSC

Sau quy II tang truong 4n tuong, nganh ngan hang, tai chinh ting khong con
manh trong quy III mot mat do P/E cua nganh tai chinh da ¢ mirc cao so voi cac
nhém nganh khac, mat khac do viéc tang von va ap lyc cung niém yet bd sung
khién c6 phiéu nhém nganh nay trd nén kho ting hon so véi c6 phiéu cac nhom
nganh khac.

Trong 4 thang qua, nganh bat dong san c6 mirc ting an tugng nhét ting 70%,
nganh cong nghiép va nganh vat liéu co ban ciing c6 muc tang trén 40%. Muc
tang 4n twong clia cic nganh nay, do ky vong manh ctia nha dau tu vao két qua
kinh doanh cua céc doanh nghiép trong nganh.

Cac nganh Dich vu cong cOng, dau khi, y té c6 bién dong khong qua 16n do tinh
6n dinh trong két qua kinh doanh déu trong céc thoi ky, bén canh d6 cac nganh
nay cling khong gidm qua sau trong giai doan trudc nén dong luc tdng manh
khong nhiéu.

Dién bién chi s6 cac nganh trong quy IIT Mikc ting chi sb cic nganh trong quy ITI
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Nguén: HoSE, BSC

Nha PTNN tin dung xu thé thi truong

Khong giai ngan mua vao lién tuc nhu giai doan thang 2, thang 3, giai doan ma
dong tién cua khoi nha DPTNN da tao cu huych khoi dau cho dot tang truong
cua thi truong. Dién bién mua ban cua nha PTNN ké tr quy III cho thay viée
mua ban linh hoat ciia nha DPTNN. Viéc tdn dung cac dien bién séng cua thi
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truong tré nén rd nét hon, nhiéu kha ning day 1a sy két hop gilta ty trong phan
vbn luét song cla cac quy dau tu dai han va dong tién dau co ngin han.

Dién bién ké tir ddu thang 2 cho thdy, nha DPTNN giai ngn mua rong O vung
Vnlndex du6i 500-520, khi Vnlndex vuot 1én vung trén 550-580 di€n bién ban
cua nha PTNN lan at xu thé mua vao.

Bién dong ciia VnIndex va giao dich mua-ban rong cia  Giao dich ciia nha PTNN theo thoi gian
nha PTNN
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Nguon: HoSE, BSC Pon vi: ty dong, diém Neudn: HoSE, BSC Don vi: ty dong

Indochina Capital thodi von, chwa  Ké tir thang 6/2009, ty trong giao dich cua khéi nha DPTNN c6 xu hudng giam
xudt hién thém quy dau t dai han  dan, mot mat do ludng tién vao cia khoi nay chua cé du hiéu ting, mat khac

méi, sw linh hoat theo tinh chat do gia tri giao dich trén ca 2 san niém yét ting manh, dot bién nho vao dong
ngan han cia dong von nha PTNN  tién cua khoi nha dau tu trong nudce. Voi ty trong giao dich thap so voi gia tri
duoc thé hién ré nét giao dich toan thi truong, c6 thé thiy viéc nha DPTNN bam sat voi xu thé thi

truong s€ hiéu qua hon nhiéu so véi viéc dau tu tao xu thé. Piéu nay da dugc
thé hién trong cach hanh xir ciia nha DTNN trong giai doan vira qua.

Trong thang 9, dién bién mua ban cta nha DPTNN c¢6 bién dong 16n, gia tri ban
rong cia nha DTNN trong thang 9 tdng manh do quy Indochina Capital thuc
hién hoat dong thoai von. Gia tri ban cua ICV trong thang 9 dat 1216 ty, tuong
duong 66 tri¢u USD chiém 20.7% gia tri ban cia nha BPTNN, va 60.8% gia tri
ban rong ciia nha DTNN trong thang. Gia tri danh muc ¢ phiéu niém yét con
lai ctia ICV khoang 35 triéu USD (khoang 643 ty VND), ap luc ban cua ICV
trong thoi gian téi s€ khong manh nhu trong thang 9 vira qua.

Dién bién mua, ban ciia nha PTNN  Viéc co c4u lai danh muc ‘duoc uu tién,, vO1 mirc thanl} khoan thi truong nhu

- trong 4 thang vira qua, nhiu ma c6 phi€u dugc niém yet kha lau trén san nhu:
4,000 REE, VFMVF1, VCG... da dugc mdt s0 nha DPTNN ban ra, trong khi caic ma
2,000 m&i niém yét nhu EIB,CSM, DIG, BCI lai thu hut duoc sy quan tam.

(2,000)

(4000 Tang trudng 31% trong quy III, Vnlndex duoc ho trg boi nhiing thong tin tich
(6,000) cuc dén tir dién bién cua kinh té thé gisi, kinh té trong nudc, tur két qua kinh
(8,000 doanh cua cac doanh nghiép. Bén canh d6, sy bung no cua gia tri giao dich cung
chudi ngay ting diém lién tuc trong thang 9 cho thdy cac nhan t& hd tro thi
truong khac nhu sy hd tro vé tai chinh cua cac cong ty ching khoan, ngén hang
v6i nha dau tu, sy hap din cua cac ¢ phiéu méi niém yét. Nhu ching t61 da deé
cap o phan trén, cic dic diém cua thi trudng trong giai doan vira qua, xuit phat
tir bdi canh kinh té thé gidi noi chung va Viét Nam noi riéng bét dau budc vao
giai doan phuc hdi, chinh sach tién té co nhitng dac diém hd trg cho su phat
trién cua thi truong chung khoan, va yéu tb quan trong quyét dinh sy hap dan
cua thi truong chimg khoan so v6i cac kénh dau tu khéc 13 két qua kinh doanh
tbt cuia cac doanh nghiép niém yét.

TS5 T6 T7 T8 TI0
= Mua DTNN mm Ban DTNN —Chenh Igéch
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Kinh té thé gidi xdc lgp day, kinh
té Viét Nam ldy lai da tang, chinh
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CAC NHAN TO TAC PONG PEN THI TRUONG TRONG QUY III

i. Kinh té thé giéi, kinh té Vi¢t Nam c6 d4u hi¢u phuc hdi. Chinh sach tién
t€ va ndi l6ng gép phan khoi thong nguon tién tré lai thi truong ching
khoan.

Kinh té thé gidi don nhan nhing thong tin tich cuc, nd luc ctia Chinh phu cac
nuéc trong viée vuc ddy nén kinh té di c6 két qua thuan loi. Tang truéng GDP
ctia nhidu nudce di duong trd lai, sau nhidu quy lién tiép giam sit. GDP cua Dirc
tang 0.3%, cua Phap tang 0.3% trong khi cua Nhat tang 0.9%, GDP cta Mi
trong quy III di ting tré lai, véi mic 3.5%. Nhimg s lidu 4n twong vé GDP,
cling nhu nhimg chi sé vé viéc lam, doanh sb ban nha... ting 1a co so khién
1ong tin ctia nha dau tu ting manh. Viéc xuat hién nhitng thong tin ban 1¢, cing
két qua kinh doanh thuan loi ctia nhiéu doanh nghiép 16n trong quy II da khién
thi truong chimg khoan thé gidi phan tng rt tich cyec.

Trong quy III, nén kinh t& Viét Nam tiép tuc huong loi tir chinh sach ngin chin
da suy giam kinh té, chinh sach kip thoi ctia Chinh phu di gitp cic doanh
nghiép va nén kinh té guong day tir nhitng khé khan trong quy IV/2008. Tinh
dén quy 111/2009, toc d6 ting GDP c6 diu hiéu ting tré lai, quy I11/2009 ting
5,8% (trong khi GDP quy 1/2009 dat 3,1% so véi cung ky nam 2008, quy
11/2009 da tang 4,5%). Sau 9 thang, GDP da tang 4,6% so véi cung ky nam
2008.

Chinh sach tién té trong quy III, tiép tuc hd trg viéc dua tién vao luu théng, véi
muc 13i suit co ban duoc duy tri & muc 7%, han muc ting trudng tin dung dugc
diéu chinh quanh murc 30%: Bén canh chinh sach hd tro 14i suat, cac chinh sach
vé hd tro thué cho doanh nghiép, ciing di gop phén tao thém ngudn luc cho
doanh nghiép vuot qua kho khan.

ii. Két qua kinh doanh thuén lgi, nhén t6 chinh thu hit sy quan tim ciia
nha dau tw

Miic ting trudng manh cia thi truong trong quy II va quy III trén nén tang tin
higu tot cta kinh te the giodi, kinh t€ Viét Nam , vén canh do6 con la nhitng thong
tin thuén loi vé két qua kinh doanh ctia doanh nghiép.

Qua phan tich miu gém 310 doanh nghiép, chung toi nhén thdy loi nhuan cua
cac doanh nghiép nay co su hdi phuc ké tir quy 1/2009 va lién tyc c6 muc tang
truong vé loi nhudn trong quy II, 111/2009. Tong mirc loi nhuén cua cac doanh
nghiép nay c6 mic syt giam manh trong quy IV/2008, tong loi nhudn dat sé 4m.

Téng loi nhuan trong quy II ting 67% so voi quy I, va quy III ting 9% so voi
quy II. Néu so v6i cung ky nam 2008, loi nhuan trong quy II va I11/2009 cta
cac doanh nghi¢p cling tdng manh, tang trén 30% so voi cung ky. Trong cac
nganh, nganh bat dong san co6 muc ting manh nhit so véi ciing ky, ting 119%.
Céc nganh khic nhu: nganh hang tiéu dung, nganh y té, nganh cong nghiép
cling c6 muc tang trudong vé lgi nhuan cao, trén 30% so véi cling ky nam 2008.

Cung véi mirc ting vé lgi nhuan, doanh thu trong quy III ctia cac doanh nghiép
cling c6 mirc ting 4n twong, so voi cung ky 2008 ting 12%, so voi quy 11/2009
tang 22%. Nganh bat dong san 14 nganh c6 mirc ting doanh thu manh nhat so
voi cung ky, dat trén 50%. So sanh murc ting doanh thu, lgi nhuan ctia quy
111/2009 so véi cung ky niam 2008 ¢ thé nhan thay, loi nhuan co toc do ting
nhanh hon. Piéu ndy c6 thé dugc 1y giai boi chi phi dau vao cia cac doanh
nghiép trong ndm 2008 cao hon so v6i mat bang gia hién nay. Tuy nhién, qua
trinh huong loi do hang ton kho gia thap s& khong kéo dai qua lau, khi gia von
cua cac doanh nghi€p dang c6 xu hudng ting.
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Doanh thu ciia doanh nghiép san xuit niém yét Loi nhuén sau thué ciia cic doanh nghi¢p niém yét
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Co ciu chi phi cic doanh nghiép
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Nguén.‘ BSC, HoSE, HNX

Nhin sat hon vao sy phuc hoi vé loi nhuén sau thué cua cac doanh nghiép trong
quy 11/2009, c6 thé thiy bén canh viéc kiém ché lam phat, giam chi phi dau vao
ctia cac doanh nghiép. Chinh sach hd tro 13i sut, ciing nhu sy hdi phuc cua thi
truong ching khoan da gép phan khong nho vao viéc giam chi phi cia cac
doanh nghiép san xuét va doanh nghiép dau tu tai chinh. Chi phi tai chinh cua
cac doanh nghiép trong quy I11/2009 da giam con 26% so voi quy 1/2009 va
giam dén 77% so voi quy IV nam 2008.

Co céiu loi nhuin cic doanh nghi¢p niém yét
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Nguon: BSC, HoSE, HNX

Bién dong lgi nhuin khac ciia cac
doanh nghiép trong mau nghién ciru

Nguon: BSC, HoSE, HNX

Tir co cu chi phi, co cau loi nhuan ciia cac doanh nghiép niém yét, c6 thé thay
cac doanh nghiép niém yét duoc hudng loi tir chinh sach hd trg 14i suét, tir
chinh sach diéu hanh 13i suit & mit bang thip nhu hién nay. Ty trong chi phi tai
chinh giam tir 8.1% trong quy IV/2008 xudng con 2.6% trong quy I11/2009.

Co cau loi nhuén ciia cac doanh nghiép c6 thé nhan thay ty trong loi nhuan dén
tir hoat dong kinh doanh c6t 16i van giir & mic cao, va khong ¢é xu huéng giam
(95%). Mac du c6 hién tuong ban mot phﬁn tai san, hodc ban céc tai san dau tu
tai chinh khién mét s6 doanh nghiép c6 loi nhuan dot bién, nhung day khong
phai 12 xu hudng trén bé rong. Ddi v6i cac doanh nghiép 16n, hoat dong cot 15
van giit vai tro quyét dinh chinh dén ting truong loi nhuan, déng gop tir loi
nhuan khac chiém ty trong thap, va khong c6 xu hudng ting. Phan tich dién
bién trén thi truong, két qua kinh doanh cic doanh nghiép chung t6i thay rang,
lgi nhuédn khac mang tinh dot bién chu yéu dién ra & cac doanh nghiép c6 quy
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Hueéng loi tir chinh sdach kich cau
khién chi phi vén ciia céc doanh
nghiép gidam manh, két hop cing
chi phi dau vao thap gitip cdc
doanh nghiép thu duoc mirc tang
truong tot vé loi nhudn. Két qua
kinh doanh thudn loi la co sé nén
tang cho sw phuc héi cua thi
truong chung khodn.

mo von trung binh va nhé.

Bién dong chung cua toan thi trudng, va cua timg nganh riéng biét trong 2 quy
qua, da phan anh rat r6 co so vé lgi nhuédn kinh doanh cua céac nganh.

Két qua loi nhuén quy II va quy III cia cac doanh nghiép dugc hd trg béi mot
s0 nguyén nhan:

e Mot 13, cac doanh nghiép thudc nganh bat dong san, cong nghiép xiy
dung, vt li€éu co ban nhu nhya, xi ming, sit thép, cao su tiép tuc duy tri
dugc gia von hang ban thap nho gia nguyén, nhién vat lidu dau vao giam
s0 voi cudi ndm 2008 cong v6i viée thu huong chuong trinh kich cdu cua
Chinh phu thic day tang truong doanh thu.

e Hai I3, cic doanh nghiép dau tu tai chinh tiép tuc dat doanh thu tai chinh
cao va’hodc gidm chi phi tai chinh nho hoan nhdp dy phong tai chinh va
chuong trinh hd tro 13i suit caa chinh phu, nhit 14 nhitng doanh nghiép st
dung don bdy tai chinh 16n trong linh vuc bit dong san va xdy dung.
Ngoai ra, cac doanh nghiép tién hanh ban c¢6 phiéu quy nhung da gop
phan 1am ting EPS hay it nhat 1a khong 1am pha lodng c¢6 phiéu da hd trg
kha tot tim 1y nha dau tu.

e Ba la, thi truong xuét khau dbi véi mot sb mat hang nhu thuy san, dét
may dang phuc hoi cung véi viéc gidm bt rao can nhap khau la yéu to
thic day doanh thu xuat khau ctia cac doanh nghiép.

e Bbénla, yéu td c6 thé duoc xem la quan trong nhét va la dong luc thuc déy
thi trudng ting trudng lién tuc trong trong hai thang 8 va 9 1a ky vong vé
cac cong ty bat dong san va xay dung c6 bat dong san sé& tip trung hach
toan doanh thu vao 6 thang cudi nam 2009 tr cac du an quan trong du
kién s& hoan thanh vao cudi nim 2009 va dau nam 2010.

Dién bién gia von hang ban qua cic quy Chi phi tai chinh cia cac doanh nghiép qua cac quy
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Nguén: BSC, HoSE, HNX

Chi phi tai chinh nganh céng
nghiép, bat dong san

Nguoén: BSC, HoSE, HNX

C6 thé nhan thay chi phi tai chinh cua cac doanh nghi¢p giam manh ké tir quy
1V/2008, do mat bang lai suat thap va chinh sach ho tro 1ai suat cua Chinh phu.
Chi phi tai chinh trong quy II, T1I/2009 cua cac doanh nghiép (trong mau nghién
ctru) giam chi bang 26% so voi quy 1V/2008.
e Nganh bit dong san
Loi nhuan cua cac doanh nghiép bat dong san niém yét tir nam 2008, trong quy
I cling c6 mirc tang manh so véi quy 1/2009
Yéu t6 chinh lam ¢6 phi’éu BDS thu hat dugc nhiéu sy quan tdm cua nha dau tu
la doanh nghiép dang nam gilt quy dat lon, co vi tri dac dia tai cac khu vuc phu
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Huéng loi tir gid dau vao thdp,
chinh sdch kich cau ciia Chinh
phii, nhiéu doanh nghiép nganh vit
liéu co ban co mirc tang truong loi
nhudn an tuwong

hop véi hudng mo rong cua cac do thi 1én nhu TPHCM va Ha Noéi hay tai cac
tinh cong nghiép nhu Viing Tau, Pong Nai... Trong khi d6, dit nén c6 xu hudng
tang gia va giao dich dt ngay cang 4m Ién nén nhiéu nha dau tu ky vong cac
doanh nghiép s€ thu dugc 19i nhuédn 16n trong ngén han déng thoi gia tri tai san
cta doanh nghiép s€ tang trong twong lai, kéo gia cb phiéu ting theo. Dién hinh
mot s& doanh nghiép c6 qui dat 16n duoc nha dau tu dic biét quan tam 1a DIG
co qui dét sach 19 triéu m2 tai Dong Nai, Viing Tau, Vinh Phuc; SJS véi du an
Nam An Khanh, Tién Xuan; BCI s& hitu qui dat 876 ha ngoai thanh TP HCM;
HAG véi mot loat du an chung cu hon hop tai cac vi tri dep & TP HCM.

e Nganh vit liéu co ban

Nhém ¢ phiéu vat liéu co ban tiép tuc c6 mirc ting manh phan anh ki vong cta
nha dau tu. Nguyén nhan la do mét loat doanh nghiép nganh nhya, sat thép, cao
su cong bo 1gi nhudn dot bién vuot xa du bao cua cac chuyén gia.

Nhom c6 phiéu nganh thép tiép tuc co muec ting trudong tot do tidu thu thép
trong qui III c6 muc ting truéng manh. Trong d6 mang thép xay dung c6 mirc
tang truong manh nhit so v6i cing ky ndm ngoai. Trong thang 8, vao thoi diém
mua mua chuén bi bat dau cling nhu 1a thang 7 am lich, muc tiéu thu da bat ngo
tang 1én 401 ngan tin cao hon mic trung binh cac thang trudce 1a 350 ngan tan.
San pham 6ng thép va ton ma, mirc tiéu thy cia thang 8 ciing cao hon muc tiéu
thy trung binh timg thang tir ddu nim téi nay. Nguyén nhan cua tiéu thu ting
manh nho hudng loi tir gi kich cau cac cong trinh xay dung va co s ha tang
duoc khoi dong tro lai va hoat dong xay dung ctia khu vuc dan doanh s6i dong.

Céac doanh nghiép nganh nhua déu c6 sy ting truéng vuot bac vé lgi nhuin
trong quy II va I11.09. M6t mat nho sy truot gia cua nguyén liéu trong khi gia
ban san pham dugc giit 6n dinh va tang. Do gia dau mo giam va nhu cau tir thi
truong chau A thu hep cong véi ngudn cung bd sung tir Trung Qudc, gia cac
nguyén vat liéu chinh nhu hat nhya PVC, PE-HD, PVC.. . thap hon so véi thoi
diém cudi nim 2008 tuwong tng 1a 19%, 12,9% va 10,9%. Theo d6, gia von
hang ban cua cac doanh nghiép u6e giam trung binh tir 5 - 7%. Mat khac, nhu
cau ti€u thy cac mat hang nhya tiép tuc ting manh nho hiéu tmg tich cuc tir goi
kich cau ctia Chinh phu trong linh vie XDCB.

Doanh thu quy IIT ciia hiu hét cic doanh nghiép san xuit cao su tw nhién udc
tang khoang 90% nho gia ban tang 30% so voi quy trude, 67% so vdi quy I va
gan gap doi so véi cudi nam 2008 (tir 1.100 USD/tan vao cubi nim 2008 1én téi
2.170 USD/tan hién nay) va duy tri on dinh khoi lwgng ti€u thu dugc xem la
yéu t6 thuc diy su ting truong loi nhuén.

III. CAC NHAN TO ANH HUONG PEN THI TRUONG TRONG QUY IV VA DU BAO

1. Kinh té thé gi6i trén da hdi phuc, cac chinh sich hd tro doanh nghiép
tiép tuc dwgce thue hién.

Trong quy IV, cac yeu t6 vi mo nhin chung s& van 6n dinh va hd tro thi truong.
Yéu t6 lam phat s& van dugc du béo O muc 6-7% do vy s& khong anh huong
tiéu cyc Ién thi truong. Tuy nhién, yéu t6 dang lo ngai c6 1& s& nam & viée co
kha niang Chinh phu s& siét lai tin dung khi tang truong tin dung dang ¢ mirc
cao va c6 kha ning dan dén viéc duy tri don bay khong con nhu trudc, va yéu tb
tam 1y co thé anh hudng tiéu cuc dbi v6i thi truong. Lii sudt co ban cling duoc
du bao c6 kha ning didu chinh ting trong thang cubi nim 2009, do vay ciing c6
thé tac dong t6i thi truong, mic du ching toi danh gia viéc ting 13i sut co ban
vé ban chit s& khong qua anh huong dén thi truong

Nhin chung, cic chinh sach diéu hanh vi mé cua Chinh phu Viét Nam trong
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Cac doanh nghiép sé co chi phi
dau vao tang do co thé chiu mdt
bang ldi suat cao hon.

Kinh té tiép tuc tang truong, tuy
nhién lo ngai lam phdt co nguyén
nhan tir tién té sé khién chinh sdach
tién té chat ché hon, diéu nay sé
khién dong tién vdo thi truong
chitng khodn bi han ché phan nao.
Kénh dau tw gid tri khdc sé tré nén
hdp dan hon.

ROE céc nganh tir quy 1/2008
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thoi gian qua duoc danh gia cao, va cd thé nhin nhan la thanh cong véi cac goi
kich cau hd trg doanh nghi€p. Tang trudng kinh te dat ky vong trong khi van
khong tao ra nhiing bét on dang ké 1 nhimg yéu t6 vi mé tét nhit tiép tuc hd tro
thi truong

Kinh té thé gi6i ciing dang cho thay nhimg tin hiéu tich cyc boi cac dau hiéu
phuc hdi, ddc biét tir kinh té My. Du bao trong thoi gian t6i, thi truong My ¢
thé tiép tuc budc vao mot giai doan “uptrend” mdi, sau giai doan thir thach
trong thoi gian qua

Cic doanh nghiép sé chju chi phi vén cao hon: Chinh sach hé tro 1ai suat
trong 2 quy vura qua, da giGp cac doanh nghiép tiép can d& dang hon véi ngudn
von, chi phi vén khoang 30%. Nhirng loi thé nay s& khong con trong quy toi.

Dong tién vao thi trwong sé dwoc quin Iy cht hon: Cac khoan vay hd trg 1ai
suat bat ddu dén han thanh toan véi cac ngan hang, do cac khoan vay hd tro 1ai
sudt 1a cac khoan vay voi thoi han dudi 6 thang. Ngudn tién dwoc thu vé hé
thdng ngan hang s€ giup cac ngan hang thém thanh khoan, nhung mat khac
cling khién cac doanh nghiép tré nén thanh khoan kém hon trong giai doan sap
t61. Viéce co thiic ddy dugce ddu ra hay khong s& quyét dinh viée thanh cong cua
cac khoan vay dau tu phat trién ciia cac doanh nghiép.

Cic thi trwong, kénh dau tw din hédp din hon: Sau thoi ky 1ap day, thi truong
chung khoan dang c6 muc ting, va trd thanh kénh dau tu hdp dan nhit hién nay.
Tuy nhién, trong thoi gian t6i, viée diéu chinh 13i suit co ban 1a can thiét khi do
ban than kénh giri tiét kiém ciing tré nén hap din hon. Thi truong Bét dong san
cling 1a su wu tién ké tiép khi thi truong chimg khoan da tao mit bang gia méi.

2. Két qua kinh doanh 6n dinh tré lai, it tinh dot bién

Dién bién ROE ctia toan thi truong tir quy 1V/2008 dén quy I111/2009 cho thay
su hoi phuc manh, tbc d6 hoi phuc nhanh khi doanh nghi€p vuot qua quy
IV/2008. Tuy nhién tdc d6 ting giam dan trong quy 11/2009 dén quy I11/2009.
So vé6i mic ROE trung binh cac quy cua nam 2008 1a 4.5%, thi ROE cua cac
doanh nghiép trong quy II va quy 111/2009 lan luot 14 5.7% va 5.9%.

Su hdi phuc manh m& cia cac nganh vat liéu co ban, cong nghiép, hang tiéu
dung va nganh bat dong san trong quy II, quy 1L, diéu nay thé hién rd nét & sy
hdi phuc trong loi nhuan va hiéu qua sir dung vén. Day 1a nhiing nganh c6 mirc
tang truong ROE manh trong quy II va quy III. Sy viron 1€n manh vé€ hi€u qua
kinh doanh ctia cic nganh nay ciing chinh 1 nhén t6 chinh thu hat dong tién thi
treong chady vao cac nganh nay trong thoi gian vira qua.

ROE mot s6 nganh trong ké tir quy 1V/2008
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Mukc tang nhanh cua ROE trong
quy 1, I va III dwoc thé hién bang
mike tang nhanh cia chi sé
Vnlndex. Trong quy t&i, ROE sé on
dinh quanh mirc cia quy I1I, diéu
nay sé khién tinh dot bién cua két
qud kinh doanh khéng con nhiéu tir
do thi truong sé co phdan anh twong
tw, tinh én dinh cao hon.
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ROE cua thi truong va cac nganh ting lién tuc ké tir quy IV/2008, nhung c6 toc
do tang giam dan do ROE cac da dén sat ngudng trong bdi canh diéu kién kinh
té thuan loi. Khi mirc ting ROE trong cac quy t6i khong c6 bién dong quéa 1on
s0 v6i quy III ¢6 thé 1a nguyén nhan khién mirc ting cia thi truong ciing khong
con manh nhu trong 2 quy vira qua do tinh dot pha trong két qua kinh doanh
khéng con.

Trong quy IV, loi nhuén ciia cac doanh nghiép chiu tac dong tir mot sé nguyén
nhan sau:

e BOi canh kinh té vi mo trong quy IV chuwa thé c¢6 cai thién dang ké va
manh hon so vé&i su cai thién cia quy III so voi quy II. Hoat dong xuét
kh&u con cham va chi cai thién & mot sb nganh nhu thuy san, dét may,
gidy dép.

e Lam phat du kién va sy diéu chinh ting gia cia mot sé mat hang co ban
(vi du nhu gia than ting 30%) s€ lam tang gia cua nguyén nhién vat liu
dau vao khac xét theo goc do can ddi lién nganh. Theo do, gia von hang
ban ctia hau hét cac doanh nghiép sé ting, khau trir loi nhudn gop cia cac
doanh nghiép.

e Mot §6 doanh nghiép kinh doanh trong linh vuc bit dong sin c6 thé
chuyén hach toan doanh thu ban hang tir quy IV.09 sang nam 2010, kéeo
lgi nhuédn cong bo xuong thap hon mirc ky vong cua nha dau tu.

Dua trén bdi canh kinh té, du bao chinh sach chung t6i thyc hién nghién ciu
phan tich va du bao mot s6 nganh nganh.

Ngdnh bdt dong san, ki vong loi nhudn ting dét bién trong nira cudi ndm 2009.
Mot dic diém riéng ciia nhém nganh bat dong san la doanh thu duoc hach toan
tap trung vao thoi diém cudi nim. Vi viy trong nira dau nim 2009 rat nhidu
doanh nghi¢p bat dong san 16n trén san moi chi dwoc hach toan mot phﬁn nho
doanh thu tir nhitng dot ban hang. Phén con lai s& dugc hach toan tap trung vao
nira sau nam 2009. Tiéu biéu nhu NTL di ban duge 6 ha dat Tram Trdi nhung
m&i chi hach toan doanh thu cta 2 ha trong 6 thang dau nam, DIG c6 khoan
ngudi mua tra trude 18n toi gin 800 ty trong qui 2, HAG c¢6 dy 4n An Tién da
ban dugc hang chua hach toan, HDC c¢6 dy an Sao Mai Bén Pinh d3 chuyén
nhuong hét chua hach toan... Pay chinh 14 co so vimng chic cho ki vong cia
nha dau tu vé loi nhudn cac doanh nghiép s& ting manh trong qui III, qui IV va
6n dinh trong cac nam tiép theo.

Tuy nhién, véi viéc chinh sach hd trg 14i suit sé dan hét han va giam dan sé&
khién viéc tiép can ngudn von chi phi thip cia cac doanh nghiép bat dong san
khong con. Chi phi ddu vao cho cac cong trinh ting 18n, do gia cac nguyén lidu
nhu thép, xi mang... di ting 1én khi nhu ciu ting tro lai. Bén canh nhimg kho
khan tir chi phi dau vao ting 18n, cac doanh nghiép bat dong san con gip kho
khan vé du ra, do chinh sach thué Bt dong san dugc ap dung tir 26/09/2009;
tir ngudn cung tang do sé lugng duy an di vao giai doan hoan thanh ting, nhu ciu
cua nguoi sir dung hién chua tang cao.

Nganh vit liéu co ban: Cac nganh nhu thép, cao su, nhua nhiéu kha nang sé tiép
tuc duy tri dugc bién loi nhuén 16n trong quy 111, va quy IV, tuy nhién ké tir quy
I nam 2010, nhing lgi thé vé chi phi ddu vao ré khong con s& khién bién loi
nhuén cta cac doanh nghi¢p nay giam dan. Su diéu chinh 6n dinh tré lai cua két
qué kinh doanh, s& khién dién bién ctia thi trudng ciing dan diéu chinh 6n dinh
& mit bang gid méi. Duy tri lgi nhuan trong quy IV, nhung lgi nhuan bién c6
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kha nang giam dan vao cac quy ti€p

Thép: Vao cac thang cudi ndm 2009, giai ngan xay dung tdt hon nén tiéu
thy thép, dac biét 1a thép xay dung tiép tuc c6 co hoi tang truong tot. Tuy
nhién lgi nhuan bién cua cac doanh nghiép nganh thép trong qui 1V/2009
va nam 2010 s& khong thé cao nhu nira ddu niam 2009 do khéng con
hudng nguyén liéu dau vao gia ré va nguy co thira thép hién hiru. Trong
giai doan vira qua, nha dau tu thuong co xu hudéng dau tu dua trén nén
tang loi nhuan dot bién trong nam 2009 khién gia cuia cd phiéu nganh thép
duoc déy 1én rat nhanh, do vay khi xu hudng lgi nhuan cua cac doanh
nghiép nganh thép tré vé trang thai on dinh trong cic quy t6i, cd phiéu
nganh thép khong tranh khoi sy diéu chinh giam trong thoi gian toi.

Xi miing: Gia v6n hang ban cia cac doanh nghiép xi ming trong quy nay
s& tang do gia nguyén, nhién vat lidu dé san xuét xi mang tang (vi du gia
than tang khoang 30% trong quy IV lam gia thanh xi mang ting khoang
3%, gia dién nam 2010 tiép tuc diéu chinh tang, gia thach cao, bao
gidy...). Vi vay EPS du kién trong quy IV sé& thap hon so v6i quy 111.2009
nén kho c6 thé hép dén nha du tu tuy P/E dy kién 2009 ciia nganh 1a kha
thap.

Nhuwra: Mic du nhu cau tiéu thu duoc du bao duy tri & mirc cao nhung gia
vbn hang ban cua cac doanh nghiép sé& ting trd lai trong quy nay theo gia
nguyén liéu khién EPS chi dat/hoidc thdp hon so véi quy 111.09. EPS 2009
cia BMP va NTP dy kién dat twong tng 1a 15.170 VND/ac6 phiéu va
13.460 VND/cH phiéu dua mic P/E binh quan cua ca nganh thap hon 8
lan. Vi vay, nganh nhua van duoc xem 13 nganh ddng quan tim déau tu
trong quy 1V.2009.

Cao su: Gia st yéu t6 gia dugc duy tri nhu hién nay (c6 thé con ting) va
quy IV thuong 12 mua cao diém vé& tiéu thu cao su trong ca nim (binh
quan déng gop 40% tong doanh thu ca nam), viéc cit giam chi phi san
xuat t6i da do kinh té khé khin dé dam bao loi nhuén tir dau ndm (vi du
gid von hang ban cia DPR giam 16,2% tir tir mic trung binh 18,5 trigu
VND/tan xubng 15,5 triéu VND/tin, TRC giam 18,1% triéu VND/tan tir
murc trung binh 22 triéu VND/tan xudng 18 triéu VND/tan) s& gitip 13
gdp cua cac doanh nghiép du kién ting dang ké trong quy IV va cd nim
2009. Ngoai ra, chung t6i du bao cac cong ty s€ hoan thanh sém va vuot
xa ké hoach kinh doanh nim 2009 nh¢ gia ban cao su ting gan gép doi so
v6i mire gia dugc sir dung khi 1ap ké hoach kinh doanh nim 2009. Nhu
vay, trién vong két qua kinh doanh 2009 cuia cic cong ty cao su ty nhién
la kha t6t. Tuy nhién, voi mic gia cao su trung binh khoang 2.050
USD/tin nhu hién nay, PE dy kién ctia nganh sé& 1a 20 1in, gan bang PE
clia toan thi truong tinh dén hét quy II (khoang 22). Vi vdy, nhiéu kha
ning két qua kinh doanh dy kién nam 2009 cta nganh da dugc phan anh
vao gia khién cho téc d6 ting gia c¢b phiéu trong quy IV du kién chi dat
thap.

Nganh thuy san: C6 phiéu nganh thuy san di c6 sy bit pha manh mé trong quy
[11.2009 nhd xuét khdu co su cai thién rd rét so véi 6 thang dau nam theo su
phuc hdi nhu cau tiéu thu tai cac thi truong xuét khau chinh nhu My, Nhat, EU.
Day ciing 13 yéu t6 giup doanh thu cta cic doanh nghiép c6 su ting truong kha
so v6i dau nam 2009. Ngoai ra, ngudn nguyén liéu tom tr& nén ddi dao khi
budc vao vu thu hoach ké tir thang 6 da giup giam gia Vén hang ban cua céac
doanh nghiép so voi 6 thang dau nam. Tuy nhién, gia xudt khau trung binh ca
tra, ba sa va tom tiép tuc giam c6 thé tic dong mot phan t6i doanh thu xuat
khau. Theo du bao ciia B6 Nong nghiép va Phat trién nong thon, 4 thang cubi
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Trong dai han, thi truong chung
khoan Viét Nam sé tié;z) tuc la dia
dzem dau tw hap dan, nhung trong
ngdn han nhitng lo ngai vé sw ting
giad cua USD sé la rao cdan voi
dong von vao thi truong chirng
khoan.

Dién bién chi s6 dong USD

USD Index
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Dong tién nong givip thi truong di
lén cao hon khi xu huong thudn loi
va ddy thi truong xuong sau hon
khi xu hieomg bat loi.

niam xuét khiu co thé dat 1,75 ti USD, nang kim ngach 2009 1én 4,4 ti USD,
tuong duong 2008. Theo d6, két qua kinh doanh ctia cac doanh nghiép trong
nganh dy kién s& dat kha tot. EPS 2009 ctia mot sé doanh nghiép dai dién nhu
Cong ty CP Thuy san Bén Tre dat gin 6.600 VND/c6 phiéu, Cong ty CP Thuy
san Minh Phu u6c dat 3.100 VND/c6 phiéu, dua mirc P/E dy kién ctia nganh
xudng ving tir 12-15 1an.

e Nganh tai chinh:

Han muc ting trudng tin dung nam 2009 1a 30% va tinh dén 30/10 da dat 33%,
vi v@y du ng tang trudng tin dung cho quy IV la kha han ché. Ngoai ra, néu
khong co su diéu chinh ting l4i sudt co ban hay han mic tin dung dwoc mo ap
dung ting ngan hang thi két qua kinh doanh quy IV cua nganh kho c6 su dot
bién tich cuc.

3. Nhém nhan td khac

Sw quay tré lai dong vén nha DTNN trong dai han

V& trung va dai han, véi gia dinh kinh té thé gi6i da xac lap duoc ving day va
budc vao giai doan hdi phyc. Thi truong ching khoan Viét Nam hién dang co
su da dang hon vé hang hoéa, cling nhiing tin hi€u tich cuc vé tinh thanh khoan
s& 1a nhirng nhan t6 hip din cac nha dau tu to chirc nudc ngoai.

Su hap dan ciia cac c¢b phiéu trén thi truong Viét Nam khong chi dén tir kha
nang sinh 151 véi toc d6 ting trudng cao cla cac doanh nghiép ma con dén tir
gia tri cac tai san cua cac doanh nghiép khi dugc dinh gia lai. Véi tam nhin dai
han, va chip nhan du tu trong thoi gian dai sy hip din cua thi truong Viét
Nam con rat 16n dbi véi cac to chirc nudc ngoai.

Tuy nhién, sy mat gia ciia USD lién tuc trong thoi gian qua, ciing tré' thanh mot
rii ro d6i v6i nha DTNN khi chuyén dau tu sang cac thi truong khac khong
ding USD, do kha ning phuc hdi ctia dong USD trong dai han. Viéc chuyén doi
nguoc tir cic ngoai té khac vé USD trong bdi canh USD ting gia s& lam giam
hi¢u qua dau tu cua nha DTNN, dic biét & cac nudc ma cac cong cu trén thi
trudng tai chinh chwa phat trién khién kha ning phong tranh rui ro tir viéc méat
gi4 dong tién kho khan hon.

Cong cu tai chinh, don bdy tao lwong cdu trén thi truong

Cung vé6i sy phat trién cua thi truong chimg khoan, cac cong cu tai chinh trén
thi trudng sé& tiép tuc phat trién, loi ich mang lai ciia cac cong cu nay da dugc
thé hién, va dong vai trd quan trong trong viéc quyét dinh dién bién, thanh
khoan trong giai doan vira qua cua thi truong. Khi thi trudong con trong xu
huéng 1én, nhiing tién ich trong viéc hd trg tai chinh cho nha dau tu phat huy tbi
da hiéu qua, nhung khi thi trudng c6 xu huéng diéu chinh giam, nhimg mit trai
khi d6 méi xuat hién va kho ludng. Rui ro tir cong cu don bay tai chinh do chua
¢6 hanh lang phap 1y chit chg, ciing nhu cic cong cu quan 1y rai ro cua nha dau
tu ca nhan trong nudc chua co, sé 1a nhiing nguy co tiém an v4i ban than cac
nha dau tu c4 nhan, cic cong ty ching khoan va thi trudng chimg khoan néi
chung.

Nguon cung co phiéu lon la rao cdn lon doi voi da ting ciia Vnlndex
Nhiéu hang méi khién thi truong s€ c6 von hoa 16n, doi hdi nhu cau vé von 16n

hon, dé thuc hién giao dich. Sy khac biét dot tang diém trong nam nay, do 1a thi
truong ni€m yét tuy c6 nong Ién, va dugc giao dich manh, nhung cac co phicu
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Niém yét méi va niém yét bé sung
cé phiéu S€ tao thém su lwa chon
cho nha ddu tw nhung ciing khién
swee I cua Vnlndex tang lén.

IV. DU BAO THI TRUONG

Dién bién vé diéu kién kinh 1é, két
quad kinh doanh ciua doanh nghiép
theo chiéu huéng tich cuec, tuy
nhién hién thi truong dang bi diéu
chinh béi cdc yéu té mang tinh ky
thudt, d6 la dong tién trong thi
truong.

OTC khong 4m lén déng loat ma c6 su chon lya, dic biét nhim dén cac cd
phiéu chuan bi niém yét c6 két qué kinh doanh tot.

Nguon cung trén th1 tmorng niém yet lién tuc tang trong thoi glan qua, tur viée
niém yet méi cac ¢b phiéu nhu: CTG, VCB, EIB, tir viéc niém yét bd sung cua
cac co phiéu phat hanh thém trong quy III. ACB niém yét thém 134 triéu co
phiéu, STB niém yet 158 tri€u, VNM niém yét 175 triéu... Cac cd phiéu nhu
Habeco, Sabeco sé t1ep tuc niém yet trong thoi gian tdi, tao thém sy lya chon
cho nha ddu tu. K& hoach IPO cac doanh nghiép 16n nhu Mobifone, Vietnam
Airlines s€ thu hut dugc sy quan tdm cia cac nha dau tu nudce ngoai, nha dau tu
t6 chtrc tham gia. Khong loai trir kha nang mot phan tién danh cho ké hoach dau
tu niém yét hién nay s& dugc chuyén sang cho nhitng co hdi dau tu tiém ning
nay. Nguon cung 16n doi hoi ngudn tién trong thi trudng ting twong tng dé thi
truong gitr dugc thanh khoan nhu hién nay.

Tuy nhién, trong quy toi, khi thi truong niém yét da xac lap mat bang gia moi,
va muc tang tmorng an tugng cua cac co phleu moi niém yet s€ thu hut su quan
tam cta nha dau tu véi cac ¢o phiéu OTC, co chit luong, hién dang ¢ mat bang
gia thap hon S0 Vo1 mat bang gia cua thi truong niém yet Dong tién sé chuyen
dan sang cac c6 phiéu OTC chat luong t6t cho doi niém yét, dién bién d6 co the
s€ tao mat bang gia moi cua cac co phleu nay ngoai OTC, va tao gia niém yet
cao hon khi niém yét tai HoSE. VnIndex nhiéu kha ning s& khong dugc huong
loi nho nhing c¢b phiéu méi niém yét.

Pé du bao chi s6 Vnlndex trong quy tdi, chung toi dya trén viéc dy bao murc
P/E chap nhan cua thi truong trong cac kich ban vé kinh t€, va dya trén dyu bao
ve toc do tang EPS cua cac doanh nghi€p niém yét.

Cic nhin tb tic dong dén thi truong
Yéu té vi mé

Ky vong ting truong va thanh khoan van 1a 2 yéu t6 chinh tac dong toi thi
truong. Ngoai ra, ¢6 thé ké dén mot sé yéu td gay lo ngai va rii ro dbi véi thi
truong nhu lam phat, ri ro ddng VND, lién quan dén tinh trang nhap siéu cua
Viét Nam v.v... Trong quy IV, cac nhén tb nay tiép tuc tic dong 1én thi truong,
tuy nhién, mirc d9 tac dong khong con manh nhu trong 2 quy II, va quy III do
tinh bat ngo cua cac nhan t6 nay khong con thay vao d6 1a su di 1én 6n dinh cua
cac nhan t0.

- Ddi véi tang truong, mic ting trén 5% duoc chung toi xem xét 1a mic tich
cuc, dép ung duoc ky vong du bdo ndm nay tang trudng GDP cta Viét Nam
s€ dat trén 5%.

- DAi v6i yéu té thanh khoan, cac quyét dinh vé siét chit tin dung vén la tiéu
diém va su chu ¥ cua thi trudng tir nay dén cudi nim. Véi mic ting truong
tin dung thuc té hién da xép xi 35%, s€ c6 kha nang NHNN s¢ thuc hién cac
bién phap siét chat tin dung.

- Lam phat mic du chua ting cao trong nim 2009, song cic yéu t6 tiém an
tang tré lai s& tic dong xAu t6i thi truong néu cac thang con lai cia nim
tang dot bién. Trong kich ban tich cuc, lam phat s€ roi trong khoang 6%-
8%. Lam phat cao qua 8% hoac dudi 6% déu duge xem la tiéu cuc.

- Rui ro ddi v6i VND c6 thé gdy nén nhitng bat on d6i véi TTCK, nhat 1a tac
dong 1én dong thai cia NDTNN. Trong nhimg nguyén nhian mat gia cta
VND so v6i USD nam nay, thi tinh trang nhap siéu cia Viét Nam dong vai
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trd cha yéu. Nhép siéu cudi nim duge dy bao & mac 11-12 ty USD
Yéu t6 doanh nghiép

Budc sang quy IV, chiing toi du kién tang truong EPS quy sau so vdi quy trude
ctia phan 16n doanh nghiép s& cham lai (du kién chi tang khoang 7,24% so véi
quy III trong khi quy III wéc ting 10,8% so voi quy II). Tuy nhién, néu xem xét
EPS duy kién ca niam 2009 so véi EPS lity ké dén hét quy I11.2009 thi toc d6 ting
truong ude dat 14,5%. Mot phan EPS luy ké dén hét quy I11.2009 dat thap 1a do
loi nhuan quy IV.2008 ciia phan 16n doanh nghiép sut giam manh. Sy ting
truong EPS ca nim 2009 1a co s& cho thiy P/E dy kién nim 2009 (wéc dat 17,5
lan) s& thdp hon muc hién tai (20,2 1an). Tuy mac P/E du kién nam 2009 cé
giam xudng so véi mirc P/E hién tai nhung néu so vdi cac P/E forward ctia cac
thi truong khac, thi ¢6 phiéu niém yét & HoSE khong con hip dan néu xét vé
P/E.

Dua trén viéc dy bao mirc ting EPS, ciing nhu du bao mirc P/E chip nhan dugc
ctia thi trudng trong cac kich ban vé bdi canh kinh té, ching t6i du bao chi sb
Vnlndex v6i 2 kich ban sau

Noi dung Kich béan 1 Kich ban 2
Téang truéng GDP <5,0% >5,0%

Lam phat <6% hoac >8% 6%-8%
Tang trudéng tin dung Bi siét chat Khong bj siét chit
Tham hut thwong mai >12 ty USD <12ty USD
Chirng khosn thé giéi | Da hodi phuc cham lai Tiép tuc hdi phuc
VnlIndex 480-520 580-620

V6i nhitng thong tin hién tai vé kinh t& vi mo va doanh nghiép, chiing t6i cho
rang chi s0 Vnlndex s€ c6 dién bién theo kich ban 2.

Du bao cta chung ti dua trén viéc phan tich nhimg yéu t6 co ban tac dong dén
thi truomg, nhitng yéu t6 khac tic dong dén thi truong nhu dong tién trong thi
truong, chét lugng, sb luong va gia ciia cac ¢d phiéu méi niém yét s& cé tac
dong khién thi truong duoc diy cao hodc thap hon so véi ving gia chip nhan
duoc vé mat gia tri cda thi truong.
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Khuyén cdo sir dung: Bdn bdo cdo nay ciia Cong ty Chimg khodn Ngan hang Pau tw va phdt trién Viét Nam (BSC), chi
cung cdp nhitng théng tin chung va phan tich vé tinh hinh kinh évi mo cing nhir dlén bién thi triong chig khodn trong
thang. Bdo cdo nay khong dwoc xdy dung dé cung cap theo yéu cdu cua bdt ky t6 chirc hay cd nhan riéng 1é ndo hodc
cde quyét dinh mua ban ndm giik chimg khodn. Nha dau tw chz nén s dung cac thong tin, phan tich, binh ludn cua Ban
bdo cao nhw la nguon tham khdo trieée khi dwa ra nhitng quyét dinh d‘au tw cho riéng minh. Moi thong tin, nhan dinh va
dir bdo va quan diém trong bao cdo nay dugc dya trén nhiing nguon dit ligu dang tin cdy. Tuy nhién Cong ty Ching
khodn Ngdn hang ddu tir va phdt trién Viét Nam (BSC) khong dam bao rdng cde nguon thong tin nay la hoan toan chinh
xdc va khéng chiu bt ky mét trach nhiém nao d@oi véi tinh chinh xdc ciia nhitng thong tin dwoe dé cdp dén trong bdo cdo
nay, cting nhw khong chiu trach nhiém vé nhitng thiét hai déi véi viée sir dung toan bé hay mét phdn noi dung cia ban
bdo cdo nay. Moi quan diém ciing nhir nhdn dinh dwoc dé cdp trong bao cdo ndy dwa trén si can nhdc cdn trong, cong
minh va hop Iy nhat trong hién tai. Tuy nhién nhiing quan diém, nhdn dinh ndy cé thé thay déi ma khéng can bao trude.
Ban bdo cdo nay c6 ban quyén va la tai san cia Cong ty Chimg khodn Ngdan hang Pau tw va Phat trién Viét Nam (BSC).

Moi hanh vi sao chép, sira déi, in dn ma khéng cé sw dong ¥ ciia BSC déu trdi lugt.
Ban quyén cia Cong ty chitng khoan Ngan hang Pau tw va phat trién Viét Nam (BSC), 2009.
Cong ty Chirng khoan BIDV (BSC)

Bdt ky ngi dung nao cua tai liéu ndy ciing khong duwoc (i) sao chup hay nhan ban ¢ bat ky hinh thirc hay phiong thirc

ndo hodc dwoc cung cap néu khéng dwoc sw chap thudn cia Cong ty Chirng khodn BIDV





