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Phan I: THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

I. DIEN BIEN THI TRUONG 5 THANG PAU NAM
1. Dién bién chung

5 5 06/05: lo ngai khing |
PO THI TUAN hodng Hi Lap, DI gidm

1,000 dém trong phidn

Wing chi Héulam |

18/01: Gidm tf 1€ dit triy bt | phat tir 7% lén 8%
budc bing USD tir 7% xuéng 4% /

:KF, 510.740)

01/04: Ap dung 181
sudt thda thugn véi cde
khodn vay ngin ban

11/02: Méng ty gid binh quan lién ngdn | 26/02 Ap dung 131 sust
hing tif 17.940 VIEYUSD 1én 18544

VNB/USD, Li suat huy déng USD tit

doanh nghiép khéng qud 1%/ndm

cho vay théa thuin vdi cic
khodn vay trung, dai han

F- 30000
1 R E- 25000
L
| E- 20000
_,__.—-""—'_-F

1 E- 15000
I 1 | xZZZZPU

5 13 |20 |27 |4 11 |18 25 [31 |8 15 [ez Jeo |5 12 o5 |5 12|18 |26 |2 o 15 22 29 |7 14 21 [28 |2 Jo 18 [22 [0

MNovember December 2010 February March April M3y [June

Trong sudt 5 thang dau nam 2010, thi truong niém yét c6 nhitng bién dong khé that thudng so vai dién bién cua
nam 2009 nhung chi s6 VN-Index hau nhu chi dao doéng quanh mirc 500 diém. Nhitng bién dong d6 ciia VN-Index
c6 nguyén nhan quan trong tir cac chinh sach diéu hanh caa Chinh phi vi muc tiéu hang dau Ia gir 6n dinh vi mo.

Pung trudc nguy co lam phat cao trong nam 2010, chinh sach thit chat tin dung da dugc ap dung trong nhiing
thang cudi nam 2009. Nhiing chinh sach nay da khién dong tién cho nén kinh t& néi chung va thi truong ching
khoan néi riéng gap han ché, do d6 khién VN-Index diéu chinh giam rat manh vao cudi nam 2009.

T6i nhimg thang dau nim 2010, chinh sach vi mé da dan dwoc néi long, tao thong thoang nham thuc diy ting
truong kinh té khi ndi lo lam phat da dan ling xuéng. Diéu nay da gép phan tao nén dot hdi phuc kha an twong cua
VN-Index tir mirc 471 diém lén mirc 550 diém trong giai doan tir cubi thang 01/2010 t6i dau thang 05/2010.

Mic di bién dong noi tai ciia nén kinh té dang dan tdt 1én, hd tro tich cuc cho thi truong ching khoéan va két qua
kinh doanh cua cac doanh nghiép trong nudc kha kha quan nhung do tac dong tiéu cuc tir cuoc khing hoang no cua
mot s qudc gia Chau Au, xu thé tang diém cua thi truong trong nudc da bi gian doan vao cudi thang 5. Sau ¢l sbc
nay, tam Iy cua gidi dau tu da dan on dinh tré lai. VN-Index sau khi giam xudng muc thap di dan tré lai mat bang
trén 500 diém. Didu ndy phan nao cho thiy nhiéu nha dau tu theo trudng phai gié tri van dang sin sang giai ngan
dé so hitu cac co phiéu tot khi gia co phiéu giam xudng mirc hap dan.

2. Dién bién ciia cac nhom nganh

Sau nam thang, VN-Index dong ctra chi ting 2,56% so véi thoi diém 31/12/2009. Tuy nhién, c6 nhitng nhém nganh
da ting manh trong giai doan nay, tiéu biéu nhu gia c6 phiéu nganh bao hiém c6 muc ting truong gan 30% (trong
d6 c6 cb phiéu BVH cua Téng cong ty Bao hiém Viét Nam ting 52,94% so véi gid cd phiéu nay vao ngay
31/12/2009). Mot nhom nganh khac ciing dat dugc muc tang truong cao la nhom xa@y dung va vat liéu xay dung.
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Tuy nhién, nhiéu cé phiéu trong nhém nganh nay dang c6 su dich chuyén doanh thu tir hoat dong xay l4p, cung cip
vat lidu xay dung sang linh vuc bat dong san. Nguoc lai véi cac nganh trén, nganh Ngan hang, Ching khoan va céc
cdng ty cung cap dich vu khai thac, dan truyén dau khi lai tiép tuc giam xudng nhitng mac gia thap hon.

Bién déng cac nhom cé phiéu (theo vén héa) va VN- Ting truong cac nganh trong 5 thing diu nim (%)
Index trong 5 thang dau nam (ky goc 31/12/2009)
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Nguon: PSI téng hop

Véi mirc dong cira tai 507,44 diém, VN-Index c¢6 mirc thay ddi tuong ddi nho so véi thoi diém dau nim. Tuy
nhién, xét trong ca qua trinh van dong cua chi s nay ciing nhu khi chia thj trudng thanh cac nhém cé phiéu cé vén
hoa khéc nhau ching ta thay thi truong da gan nhu hoan tat chu ky van dong. Khai dau tir thang 12/2009, cac nhom
cb phiéu déu bam sat da ting cua VN-Index. T6i giai doan tir cudi thang 1/2010 téi dau thang 3/2010, dong tién
chay manh vao cac c6 phiéu c6 von héa 16n va trong giai doan tir cudi thang 3/2010 t6i dau thang 5/2010, nhém cd
phiéu c6 vén hoa nho thu hit rit manh nha dau tu tham gia. C6 thé thay cing voi sy mo rong cua chinh sach tién té
cac dich vu tai chinh di dwoc mé rong, mot ludng tién néng, mang tinh chat dau co cao di tich cuc tham gia vao thi
truong. Pay chinh 13 nguyén nhan khién nhitng ma c6 phiéu nho, co luong ¢ phiéu luu hanh thap di ting nong
trong sudt thang 4/2010. Piéu nay khién phan I6n ¢6 phiéu déu ting gia qua nhiéu trong khi nhitng yéu t6 mang
tinh chét co ban chwa c6 nhiéu thay ddi. Hau qua viéc ting manh trong thoi gian ngan da khién thi truong didu
chinh giam hau hét thoi gian cua thang 5/2010 va thong tin thé gioi tiéu cuc ciing khién da giam nay manh Ién.

3. Quy mo giao dich
V& thanh khoan thi truong, gia tri giao dich toan thi truong di duy tri & muc twong dbi thap trong nhirng thang du
nam khi VN-Index trong qua trinh diéu chinh giam va giao dich ting kha manh trong giai doan dau quy Il khi dong
tién nong tham gia thi truong. Cho téi cudi thang 5/2010, mic di VN-Index chuyén sang xu thé giam véi khoang
dao dong gia tuong duong voi khoang thang 1/2010 va dau thang 2/2010 nhung gia tri giao dich van duy tri & muc
cao thé hién dong tién chua that sy rdt manh khoi thi truong niém yét.

Bién ddng gia tri giao dich (trén ca HSX va HNX) trong 5 thang diu nim
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Tuy nhién, so véi giai doan giao dich s6i dong trong thang 4/2010 cho téi dau thang 05/2010 thi lugng giao dich
cudi thang 5 thap hon hin va didu nay cho thiy su thu hep cua cac hoat dong dau co sir dung don bay tai chinh.
Tinh trung binh, gié tri giao dich mét phién cua ca hai s giao dich wéc dat 3.083 ty dong/phién trong giai doan 5
thang dau nam.



Qua 5 thang déu nam da c6 80 cd phiéu méi duoc niém yét trén ca hai s¢ giao dich chinh thuc, nang téng khdi
lwong niém yét trén hai so 1én trén 15 ty c6 phiéu va chang chi quy voi mac von héa thi truong 1én téi hon 690
nghin ty dong. Trén san giao dich UPCOM, s6 luong c6 phiéu niém yét tang thém 38 ¢o phiéu véi khdi lugng niém
yét dat 757.801 nghin don vi.

Théng ké niém yét trén céc sé giao dich (ngay 04/06/2010)

San giao dich

Cb phiéu

Chirng chi quy

Kh'(")i lwong niém
yét (1.000 CP)

Vén héa
(ty dong)

HSX 236 11,699,399 550,631
HNX 297 4,200,464 140,636
UPCOM 72 757,801 N/A
Nguon: PSI téng hop
4, Giao dich ciia NDTNN

Thi trudng ching khoan Viét Nam trong nhimg thang dau nam da bién dong kha hep quay quanh ngudng can bang
500 diém. Viéc thi truong duy tri tai khu vuc gia thip da phan nao hap din nhom nha dau tu nuéc ngoai, nhitng
nha dau tu chu yéu tuan theo trudng phéi gié tri. Trong 5 thang ddu nam, nha diu tu nudc ngoai da lién tuc mua
vao véi mirc mua rong la hon 6.000 ty.
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Nguon: PSI tong hop

Qua bién dong vé ty trong giao dich cua khdi nha dau tu nudc ngoai so vai toan thi trudng va gid tri giao dich cua
khdi nay, cd thé nhan thiy ho duy tri dong thai mua ban khéa 6n dinh trong suét 5 thang dau nam. Ciing can phai noi
thém rang, ngay ca giai doan thi truong soi dong, nhiéu ¢ phiéu blue-chips cé gia tri co ban tét van cé dién bién
gid 6n dinh va déy l1a diéu kién rét thuan loi cho cic nha dau tu trung va dai han. Diéu nay ly giai vi sao trong subt
5 thang du nam, khdi dau tu nudc ngoai lién tuc mua rong va it chiu anh huong tir bién dong ting giam cua VN-
Index.

Gid tri giao dich cia NDTNN theo nhém nganh

00 ) Ty déng

Phan loai hoat dong dau tu ciia khdi ngoai theo linh vuc, nhém nganh Bat dong san (tiéu biéu nhu c6 phiéu HAG,
KBC, SJS...) va nhoém nganh thuc pham db ubng (tiéu biéu nhu VNM, KDC...) da danh dwoc su quan tdm 16n cua
khéi nha dau tr nudc ngoai. Pay 1a hai nhém c6 phiéu da dwoc mua rong nhiéu nhat. Trong khi d6 nhom nganh
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tién ich cdng cong vén thu hat dwoc sy chli y cia nha dau tu nudc ngodi trong nhitng nam trude (dic biét cac cb
phiéu thudc nganh dién) lai dugc nha dau tu nude ngoai ban ra kha manh trong thoi gian qua.

10 Cb phiéu NDTNN mua rong nhiéu nhit

Tién mua

Tién ban | Chénh léch

10 Cb phiéu NDTNN ban rong nhiéu nhit

Tién mua

Tién ban Chénh léch

MaCK  (tydéng) (tydéng) (ty déng)
HAG 1.192,11 431,80 760,31
VNM 2.032,17 1.372,56 659,61
BVH 700,97 200,13 500,85
KBC 609,99 178,94 431,05
VIC 825,80 441,40 384,41
SJS 659,72 297,77 361,95
DIG 499,73 143,60 356,13
HPG 629,62 301,51 328,11
HSG 348,18 46,46 301,72
EIB 352,82 114,31 238,51

I1. Dy béo dién bién thi trwong dén cudi nim 2010

1. Phén tich ky thudt

MaCK  (tydéng) (tydéng)  (ty ddng)

DPM 350,20 584,79 -234,59
ITC 87,26 273,34 -186,08
VSH 111,43 244,82 -133,39
LCG 155,99 235,71 -79,72
VPL 22,68 95,20 -72,52
DQC 20,95 92,76 -71,81
KDC 304,85 365,33 -60,48
BTP 0,56 57,20 -56,65
PPC 273,27 321,58 -48,31
ASM 6,34 54,39 -48,05

Nguon: PSI tong hop
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bung tir géc do phan tich ky thuat, c6 thé thdy VN-Index dang trong xu thé ting dai han xuat phét tir thang
03/2009. Xu thé d6 phu hop véi dién bién hdi phuc caa nén kinh té va nhiing chinh sach diéu tiét cua Chinh Phu.
Tuy nhién, nhirng bét 6n kinh té tir khu vuc Chau Au van dang hién dién va tac dong tiéu cuc caa né phan nao lam
cham lai da hdi phuc cua thi truong.
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Nhu vdy, mot kich ban hdi phuc nhanh chéng va manh mé trong thang 6 cua thi truong dugc xem kha kho xay ra.
Néu da tang duoc duy tri, thi trudng trong thang sé tiép tuc gap phai khang cuy manh caa VN-Index tai muac dinh
ciia nam 2010 tir 550 dén 555 diém. DPé vuot qua ving diém nay, thi truong can phai duoc hd tro bai nhiing cai
thién rd rang ciia nén kinh té ciing nhu c¢6 thé thu hat thém nhitng dong vén mai ciia cac nha dau tu dai han.

Trong truong hop khong kha quan, thi truong c6 thé quay lai véi xu thé giam nhung véi nhitng dién bién tir dau
nam, c6 thé thay viing 470 — 480 diém la muc hd tro tot cua VN-Index bai & mirc gia nay, nhiéu co phiéu c6 tiém
nang va gia tri tot s& & mac gia rat hap dan.

Véi nhimg dao dong cua cac phién giao dich dau thang 6, ching toi thién vé kha nang thi trudng tiép tuc tich liy
trong thang 6 véi ving dao dong cua VN-Index Ia tir 450 — 520 diém (thi truong c6 thé vé ving khang cu 450 diém
néu cudc khung hoang ng cdng tai Chau Au tiép tuc didn bién xau di).

2. Phan tich co bdn

Tiép tuc st dung phuwong phéap PE, chiing t6i tién hanh quan sat dién bién cua chi s6 PE (trailing) cua céc co phiéu
trong rd tinh VN-Index trong cac nim gan day. So véi giai doan dau niam, mirc trung binh truot cua chi s6 PE ¢6
chiéu hudng thap di so voi dau nam. Didu nay la do trong khi lgi nhuan cia thi truong ting 1én so voi giai doan
truge thi mat bang gia co phiéu so véi giai doan dau nam khong c6 thay doi dot bién. Vn-Index trong quy 5 thang
dau ndm van chu yéu dao dong quanh mirc 500 diém.
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Van vai gia dinh két qua kinh doanh binh quan (Earning) cta cac c¢o phiéu trong nam 2010 s& chi ting 5% (do anh
huéng caa pha lodng cb phiéu) so vai 4 quy gan dy va thi truong tiép tuc chap nhan tra gia cho ¢ phiéu & muc PE
trailing nhur hién nay, cac kich ban cia VN-Index giai doan cubi nam nhu sau:



Kich ban 1

(X4c suat thap)

Nén kinh té cé dau hiéu
tang truong manh, dong
tién dau tu nudc ngoai vao
Viét Nam tang cao. Tang
truong tin dung ¢ murc cao.
Dong tién néng chay vao
thi treong ching khoan.

Kinh té

VNINDEX 618 diém

Kich ban 2

Nén kinh té hoi phuc
cham. Tham hut ngan
sach, thdm huyt can can
thuong mai tiép tuc ting
cao. Nguy co lam phét cao
khién tiang truéng tin dung
bi han ché. Dong tién vao
thi truong chang khoén
that chat.

500 diém

Kich ban co so
(nhiéu kha ning xay ra
nhat)

Nén kinh té tang truong &
mtrc hop ly (khoang 6%),
lam phat duoc kiém soét
duéi 2 con sb. Thi truong
ching khoén thu hat thém
duoc nhiéu nha dau tu to
chiac voi chién luoc dai

han.

560 diém

Nhu vay, ving dao dong cia VN-Index s& 1a khoang tir 450 diém dén 618 diém va mic hudng dén cudi nim la

khoang 560 diém.

3. Phan tich ky thuat mat sé cé phiéu

Téng CTCP Phan bon va Héa chit Dau khi — M& CK: DPM

DPM - Tang CTCP Phén bén & Héa chat Dau I;hiJ
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l Bigh déng ngdn han thé bidn ddb Héu ddo ctidu cla ch 8'va khél luting giao dich cfing cho they sytich 1y,
HE trd dai han tiép theo ofa ohf 58 ndy xung quanh ving gi4 23, Mk b trd 3&0 hon trtdc 48 14 vimg gid 24 - 25
[ K&t udin: Xu the dai han ofa DPM 13 xu the gidm, Tuy nhign od phiéundy dang tigh tdi vimg hd trg manh véi khd
néing két thic xu thé gidm, Tuy nhién, trong truing hop thi truing chung t€p tyc didu ctinh gidm, khd ning di
naus thi tr¥ng oa DPM dite xem 13 nhd, Do dé, rii ro gidm vé& cic mut gid thap hdn ol o phigh ndy hoan toin
6 thé xdy ra trong théf gian tdi.
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khép 1énh cho thiy su tich liy.

Muc hd trg mang tinh chat dai han tiép theo cia DPM 1a viing gia 22 — 23. Trude d6, c¢6 phiéu nay sé dugc hd tro

guanh mirc 24,5. Mic khang cu gan nhit caa DPM trong viing gia 30 — 31.
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Qua d6 thi tuan ciia DPM c6 thé nhan thay xu thé dai han cua co phiéu nay tir thoi diém niém yét 1a xu thé giam
gid. Vung hd tro quan trong cua cb phiéu dugc xac dinh xung quanh mac gia 27 véi tiém nang trd thanh ving day
ctia ¢6 phiéu nay. Bién dong gia trong nhiing tuan gan nhat cia DPM hinh thanh dau hiéu dao chiéu va khéi lugng



Nhu vy, xu huéng chinh caa DPM la xu thé giam gia va ¢ phiéu nay dang tién ti ving hd tro manh mang tinh
chat dai han. Tuy nhién, trong truong hop thi truong tiép tuc giam diém, kha niang di nguoc xu thé chung cia DPM
dugc xem 1a nho. Piéu d6 ham y kha niang giam vé nhitng ving gia thap hon cia DPM 1a ¢6 thé xay ra.

Téng CTCP Khoan va Dung dich khoan Dau khi - Ma CK: PVD
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Quan sét bién dong cua PVD trong 8 thang gan nhat c6 thé nhan thiy xu thé chinh cua c6 phiéu nay 1a xu thé giam
gi4. Trong do, thoi diém dau thang 5 dau hiéu dao chiéu ngan han da hinh thanh qua bién dong gia cua PVD. Tuy
nhién, tac dong tir thi truong chung da khién dau hiéu dao chiéu nay that bai va hinh thanh nén khu vyc khang cy
kh& manh tai murc gia 53.

Hién tuong Pullbacks dién ra khi gia PVD giam 7,6% xudng duéi duong xu thé va tién téi khu vuc hd tro trung
han. Cung v&i d6 1a chi bao RSI di giam vao ving ban qua muac cho thay tiém ning day cua PVD s& duoc hinh
thanh quanh khu vuc ho trg 47.

Nhu vy, trir truong hop xu thé giam cua thi truong chung tiép didn, lam do manh xu thé giam gia cua PVD gia
tang, thi khu vuc xung quanh muc gia 47 rat c6 kha nang tro thanh day trung han ciia PVD véi khang cu gan nhat
tai 53. Nguoc lai, néu dién bién thi truong chung tiép tuc x4u di, kha nang giam vé ving gia 39 — 40 caa PVD van
c6 thé xay ra.

Téng CTCP Van tai Dau khi — Ma CK: PVT

Bién dong cua cb phiéu PVT cho thiy xu thé giam gia trung han caa cb phiéu nay dang yéu di va chuyén dan sang
giai doan tich liiy. Hién twong phan phdi dién ra manh tai khu vyuc gia 15,5 téi 16,5 khi khu vuc nay hi tu nhiéu
yéu té khang cu.

Mt khéc, su dao dong trong bién do hep thudc ving gia 12 — 13 trong ba thang lién tiép cua PVT khién ving gia
nay tré thanh hd tro manh. D6 viing tric cua ving hd tro nay duoc cung cb tir cac dinh va day dai han caa PVT.
Mtic hd trg dai han tiép theo ciia PVT duoc xac dinh xung quanh khu vuc gia 10.
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Bién dong gan nhat cua cb phiéu nay dang hinh thanh mau hinh tam gi4c can. Bién dong cua khéi lugng trong thoi
gian hinh thanh mau hinh thé hién su phan phéi caa PVT tai khu vic gia cao. Nhu vay, kha ning tiép tuc giam vé
cac muc hd tro quan trong trong ngin han cua cb phiéu ndy van kha I6n. Tuy nhién, viéc pha v hinh mau theo
huéng di 18n hay giam gié s& co y nghia quan trong hon trong viéc xac dinh xu thé tiép theo cua PVT.

Téng Cty Tai Chinh C6 Phan Dau khi - Ma CK: PVF
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Dién bién x4u tir thi truong chung da khién ¢ phiéu PVF giam kha manh mic du trude d6 ¢ phiéu nay da vuot
I&n canh trén cuaa hinh chir nhat. Hién tai, clng vai ap luc mua gia tang nhu thé hién qua bién dong cua chi bao RSI
va da hoi phuc caa PVF, dong tién dang chay vao co phiéu nay kha on dinh thé hién qua da tang cua khdi luong
khép Iénh.

Tuy nhién, dau hiéu dao chidu xuat hién khi PVF dat téi khang cu 28 (von 13 hd tro manh, duy tri trong hon 3 thang
ctia co phiéu nay trong qua khir va hién tai dang tring vai chi bao MA(21)). Bdng thoi khéi lugng khép Iénh ting
kha manh cho thiy &p lrc béan duy tri & mic cao tai viing khang cu nay.



Nhu vAy, voi cac phan tich trén c6 thé nhan thiy trong ngan han PVF kha kho khin dé vuot qua khu vuc khang cu
28. Ngay trong truong hop mirc khang cu nay duoc phé v, canh trén cta hinh chit nhat tai gia 32 va dinh gan nhat
ctiia PVF tai 34 — 34,5 s& la nhitng thach thuc Ion ddi voi da ting ciia o phiéu nay. Mat khéc, hién tai ap luc ban ra
d6i vai PVF tai khu vuc gia thip hon tuong ddi nho. Do d6, kha nang giam qua muc hd trg 25 ciia PVF khong
dugc danh gia cao. Vi Xac suat xay ra nho hon, c¢o phiéu nay cé thé giam vé ving gié 22.

Téng Cong ty CP Dich vu téng hop dau khi — Ma CK: PET
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Quan sét dién bién giao dich cia ma ¢ phiéu PET, cd thé thiy tir day suy thoai vao thang 3 nim 2009 dén nay,
PET van duy tri mot xu thé tang diém. Tuy nhién, viing dao dong trong ngan han lai dang & sat bién dudi cia kénh
xu thé. Pidu ndy ham y ¢ phiéu PET dang & vuing hd trg manh.

Trong ngan han, PET ciing d& hoan thanh mé hinh 2 dinh véi dinh 1 hinh thanh vao 10/03/2010, dinh 2 vao
16/04/2010. Viéc PET d3 hoan thanh mé hinh 2 dinh giam gia cing véi viéc d6 thi caa c6 phiéu nay di vao trong
dai Bollinger sau khi cham bién dudi ham y kha ning tiép tuc hinh thanh xu thé ting ngan han.

Trong ngan han, c6 phiéu PET dang c6 ving khang cu tai khoang gia 25 trong khi viing hd tro hién tai chinh Ia
ving day ngin han xéc lap vao giita thang 5/2010 ¢ khoang 22-23.

Téng Cong ty CP Bao hiém dau khi Viét Nam — Ma CK: PVI

Sau giai doan suy thoai cudi nim 2009, PVI ciing dang duy tri mot kénh ting gia trong trung han.

Trong ngin han, sau khi tao ving day ngin han vao ngay 20/05/2010, db thi gi4 cua PVI di cham vao bién dudi
cua dai Bollinger va hoi phyc trg lai. Didu nay cling dang ham y xu thé ting gia trong ngan han sg tiép tuc. Cac chi
bao dong lugng nhu Momentum, MFI hay chi bao xu thé MACD ciing dang cho thiy diéu nay. Bé khing dinh xu
thé tang diém, PVI can vuot qua mirc khang cu gan nhét ¢ khoang 26,8 va khi d6, ving khang cu manh hon ciia ¢6
phiéu nay 1a & khoang tir 28 — 30 diém.
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Trong trudng hgp PVI khong duy tri duge xu thé tang thi muc hd tro gan nhat cua co phiéu nay chinh 1a muc day

ngan han & khoang 23 diém.

Téng Cong ty CP Dich vu k§y thuat dau khi — M CK: PVS
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Suét trong 5 thang dau nim, mac di ¢6 nhiéu bién dong vé xu thé ngan han nhung c6 phiéu PVS nhin chung di
ngang. Diéu ndy phan anh su tic dong cua dién bién thi truong chung nhiéu hon 1a cac yéu té ni tai caa PVS.

Trong ngén han, sau khi cham méc hd tro 29 diém va dong thoi cham bién dudi cia dai Bollinger, PVS ciing dang
c6 su hdi phuc nhe khi do thi gia di vao bén trong va tich lity quanh duong trung binh EMA 20 ngay. Diéu nay
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ciing ham y trong ngén han, quan hé cung cau caa PVS & muc can bang.

Muc hd trg gan nhat ciia PVS chinh 1a viing gia 29 trong khi muc khang cu & vang tir 36,1 dén 41,4. Cac chi béo

dong lwong dang thién vé kha niang c6 phiéu tiép tuc ting gia cho t6i khi gap ving khang cu.

50

45

40

35

30

25



il

PSIi

Téng Cong ty CP Xay lip dau khi Viét Nam — Ma CK: PVX
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Sau khi tich lity trong quy 1/2010, c¢6 phiéu PVX da co sy birt pha manh ké tir dau quy 11 va tao dinh trung han 36,9
vao ngay 12/05. Sau khi xac lap dinh, c6 phiéu nay dang trong giai doan diéu chinh giam. Tuy nhién, nhitng chi
bao dong lwong nhu Momentum, MFI dang cho phan ky vai dién bién gia va diéu ndy ham y mét sy dao chiéu xu
thé. Do thi PVX hién ciing dang thir thach duong xu thé giam ngan han. Tuy nhién, chi béo xu thé MACD chua thé
khang dinh xu thé di 1én da hinh thanh.

Dé khing dinh xu thé tang, PVX can lan luot vuot qua cac mirc khang cu 1a 31 va 36,9. Trong chiéu huéng nguoc
lai, néu giam diém thi mac hd trg caa PVX 1a mic 26.

PHAN I1. DIEN BIEN KINH TE THE GIOI VA TRONG NUGC

Niam thang diu niam di ching kién nhiéu bién dong 16n vé kinh té trén pham vi toan cau. Tin hiéu hdi phuc da rd
rang tai mot s6 khu vuc kinh té cha chét, tuy nhién kinh té thé giéi dang d6i mat véi nhimng séng gié dau tién trén
chang duong hoi phuc caa minh. Cudc khing hoang no tai chau Au ngay mot nghiém trong dang phi mot dam
may u am 1én vién canh kinh té cac nudc khu vuc Eurozone ciing nhu de doa day thé gioi xudng mot thoi ky suy
tho&i mai.

Néu nhitng “giai phap toan cau cho cudc khung hoang toan cau” (nhu 10i phét biéu cua Thu tuéng Anh trong Hoi
nghi G20 hdi thang 4/2009) da thanh cong trong viéc dua thé gii vuot qua cudc khung hoang toi té nhét tir Pai
khang hoang 1929-1930 thi khung hoang ng lan nay tai chau Au lai mot lan nira can sy dong thuan cia ban than
mdi qudc gia va ca cong dong kinh té thé gii.

I. Kinh té thé giéi

1. Tiép tuc da hoi phuc nhung toc d9 cham lai

Niam thang ddu ndm, nhiéu khu vuc, nén kinh té 1on cho thiy dau hiéu hdi phuc kha quan, nhanh hon nhiéu so Véi
dur bao trude dé cua cac to chie kinh té. Song song véi d6, mot s6 rii ro da boc 16 va dang de doa can tré da hdi
phuc kinh té toan cau.

Kinh té My tiép tuc di Ién. Nén kinh té s mot thé gioi tang truong 0,3% trong quy 1/2010. Pong gop cha yéu vao
mic ting trudng trong giai doan ndy 1 su cai thién mic chi tiéu ca nhan, xuat khau va hoat dong dau tu khu vuc tu
nhan.
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Tuy nhién c6 thé nhan thiy téc do ting truéng da cham lai so véi giai doan trude do, diéu nay duoc giai thich boi
su sut giam hang ton kho tai khu vire tu nhan, nhitng kho khin trong xuat khau va cit giam dau tu cong.

Trong nhitng béo céo gan day, Cuc du trit lién bang My (FED) cho ring nén kinh té dang tiép tuc duogc cai thién,
co quan nay ciing nang du béo ting truang Kinh té My tir muac 2,8% - 3,5% Ién mic 3,2 - 3,7% trong nam nay. Tuy
nhién quan diém cua FED van cho rang qué trinh hoi phuc van rat mong manh, thi truong lao dong tién trién cham,
kinh té thé gigi con nhiéu rui ro.

Chung t6i cho rang trong diéu kién hién nay, FED s& duy tri chinh séch tién té ngi long dé hd tro da ting truong va
cai thién thi truong lao dong. L&i suat co thé dugc gilr nguyén trong nim nay va nang dan trong giai doan sau do
khi trién vong kinh té va khu vuc viéc 1am da duogc cai thién vitng chic hon.

My: tang truéng GDP (%) Eurozone: tang truéng GDP (%)
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Kinh té chdu Au tang trwéng chdm. Khing hoang no cong dudng nhu chwa dugc phan anh hét vao nhiing sé lidu
kinh té cuia ba thang dau nam 2010. GDP khu vuc EU ting 0,2% trong quy I, dong gop chinh vao mirc ting trudng
nay la sy cai thién cua khu vuc cong nghiép va dich vu. Tuy nhién véi dién bién dang ngay mot xau di tir khu virc
tai chinh cdng va lan séng thit lung budc bung cua cac chinh phu, da hdi phuc cua khu vic ndy sé bi anh huéng
déng ké.

Kinh té Nhdt ting triéng mgnh nhé ddy manh xuat khau. Nhu cau nhap khau tir cac nén kinh té méi ndi khu vuc
chau A da hd trg manh mé cho kinh té Nhat nhiing thang dau nim 2010. GDP quy I ctia Nhat tiang 1,2 %, néu so
véi cling ky nam ngoai, nén kinh té nay ting truong véi toe do 4,9%, cao hon nhiéu so véi khu vyc chau Au va
M.

Hién tai, kinh té Nhat dang d6i mat vai nhiéu thach thire, trong d6 16n nhét 1a (1) no cong va tham hut ngan sach da
I&n t6i mic bao dong khién nhitng chinh sach kich cau, chdng giam phat kinh té bi han ché; (2) su phu thudc vao
thi truong xuat khau trong khi nhu cau noi dia van thap khién tang truong caa Nhat khdng bén viing trong diéu kién
kinh té thé gigi hdi phuc cham anh huong téi xuat khau; (3) bién dong trén chinh truong, viéc thay doi thu tuéng va
noi cac dau thang Sau nim nay 1a co hdi cho mot su thay ddi vé didu hanh kinh té, ddng thoi ciing 1a thach thic Ion
cho chinh pha mai thanh 1ap.

Nhat: tang truéng GDP (%) Trung Qudc: tang truédng GDP (%)
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Cac nén kinh té méi néi sé la dgng luc chinh kéo kinh té thé gidi di Ién. Trong khi khu vyc kinh té phat trién
dang chat vat vuot qua khung hoang thi khu vic kinh té méi néi véi nong cét 1a nhém BRIC (Braxin, Nga, An D9,
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Trung Quéc) dang hdi phuc nhanh chéng, mot sé nude da dan Iy lai da ting truéng cia giai doan trude khing
hoang. Khu vuc nay sé tiép tuc dong vai tro dau tau kinh té thé gioi trong giai doan tiép theo.

Mic du véy ting trudng qua nong va nguy co lam phat tai mot sb nén kinh té trong nhom céac québc gia méi ndi nhu
Trung Qudc, An Do... dang dit ra yéu cau diéu chinh chinh sach, ha nhiét kinh té. Yéu té nay c6 thé cong huong
véi khang hoang ng va khuynh hudng cét giam chi tiéu tai chau Au gay anh huong tiéu cuc toi da hdi phuc kinh té
toan cau.

PIIGS: ng cong (ty USD) No chinh pha Can can ngan sach
Out on a Limb? (%GDP) (% GDP)
Banks' exposure to the debt of Portugal, Greece, Ireland and Spain. Amounts MS/ 34.4 -12.3
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Ngudn: Bloomberg

2. Khiing hoang ng' — méi de doa lon téi hdi phuc kinh té toan cau

Nhiing géi giai cau kinh té khong 16 duoc &p dung trén dién rong da dua thé gisi vuot qua cudc khaung hoang tdi té
nam 2008-2009. Tuy nhién mit ciing nhitng chinh sach d6 da dé lai mac tham hyt ngan sach khong 16 trén bang
can d6i ngan séch cua nhiéu qudc gia. Phat hanh no 1a cach cac chinh phu da sir dung dé tai trg cho nhitng khoan
chi tiéu khdng 16 caa ciia minh. Mic no ¢dng so véi GDP da téi mic qua cao, vuot qué kha nang chi tra cua nén
kinh té day hang loat quéc gia téi bd vuc pha san, trong d6 Hy Lap, Tay Ban Nha, Bo Dao Nha, Italy, Ireland
(nhém PIIGS) dang 1a nhitng mat xich yéu nhat trong khéi Eurozone.

PIIGS: chénhléch lgisuat trai PIIGS: gidahdgp dong CDS 5 nam
phiéu (USD)
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Ngudn: Thomson Reuters, PSI tdng hgp Ngudn: Thomson Reuters, PSI tong hop

N&i 4m anh tir vu sup d6 cua ngan hang Lehman Brothers tai My cudi nam 2008 kéo theo su sup d6 day chuyén
cta ca hé thdng tai chinh khién thé gisi khong thé khong lo ngai lich sir I3p lai tai chau Au. Khac biét lan nay la
khang hoang ng khéng chi de doa mot dinh ché tai chinh ma ¢ kha nang xay ra & mot nhém nhiéu quéc gia, véi
nhiing lién két chat ché trong hé thong tai chinh — kinh té toan cau. Hon nita, cac nén kinh té méi chi budc qua day
ctia khung hoang, nguon luc rat han ché trong viéc dua ra cac giai phap manh tay nhu da timg dua ra trong khing
hoang lan trudc.

Khung hoang ludn c6 ngudn gdc tir su mat can dbi trong ndi tai tirng nén kinh té, nhung chinh long tin va phan @ng
trén cac thi truong tai chinh lai dong vai trd quyét dinh khién khing hoang buing phat va tram trong hon. Chinh boi
vy quan diém cta chau Au trong giai quyét van dé nay la khoi phuc 1ong tin trén thi truong. Mot s6 giai phap
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chinh di dugc dwa ra bao gém (1) Cam két khoan vay 110 ty EUR danh cho Hy Lap tranh nguy co phé san. Mot
goi giai phap khéc 1én téi 750 ty EUR ciing dugc EU va IMF dua ra nhdm ngan chian nguy co khang hoang lan
rong toi cac quéc gia khac trong khdi Eurozone. (2) Héi thic céc quéc gia cat giam chi tiéu ngan sach véi 16 trinh
dua tham hut ngan sach xudng muc an toan. (3) Ngan hang Trung wong Chau Au quyét dinh mua lai trai phiéu céc
qudc gia thanh vién, mot bién phap chua timg duoc to chirc nay nghi t6i trude do.

Nhiing nd lyc nay duoc thi truong don nhan mot céch than trong. Su thiéu déng thuan trong noi bo céc qudc gia va
giira cac qubc gia van 1a mot tré ngai 16n dé thuc thi cac bién phap ndy mot cach hiéu qua.

Lan séng phan dbi chinh sach thit lung budc bung, ting thué cia cac chinh phu ngdy mot dang cao tai khu vuc
chau Au khién gi6i quan sat hoai nghi vé tinh kha thi ciia cac chinh séch khic kh duoc cam két.

Hoi nghi cac bo truong tai chinh va théng doc ngan hang nhém G20 hop tai Han Qudc vira qua ciing cho thay su
chia r& trong quan diém lya chon cach thuc giai quyét khing hoang no. Tréi véi chau Au, My cho rang viéc dong
loat cit giam chi tiéu ngan sach tai day trong thoi diém hién tai s& khién kinh té khu vue va da phuc hoi kinh té toan
cau giam sut trong nhimg niam téi, gy kho khin cho viéc chi tra cac khoan no va 1am khang hoang thém tram
trong.

Trong khi tuong lai khing hoang no con chwa 13 rang, kinh té thé gioi van chira dung nhiing bat 6n kho luong.

3. Xu thé chi dao trong thoi gian téi

Cat giam chi tiéu ngan sach, rat dan cac bign phap kich thich kinh té

Khung hoang no tai Hy Lap va khu vic chau Au da khién nhiéu qudc gia can trong hon voi cac chinh séch tai khoa
va vay ng. Xu huéng chung trong thoi gian tai 1a cac chinh pha s& thit chat cac khoan chi tiéu, giam tham hut ngan
séch.

Mot s nén kinh té da dat da hoi phuc kha vimg nhu Australia, Trung Qudc, My s& dan r(t lai cac g6i kich thich
kinh té ap dung thoi ky khung hoang.
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% urozone rung Quéc n Bd ustralia My Nhat Eurozone
Ngudn: Center Banks, PSI t8ng hgp Ngudn: BEA, PSI téng hgp

That chgt qudn ly hg thong tai chinh — ngan hang

Sau khiing hoang, hé thong tai chinh — ngan hang thé gi¢i da boc 16 nhiéu van dé I6n. Dy luat cai cach tai chinh da
dugc qudc hoi My thong qua méi day da mé dau cho lan séng ting cudng su quan |y cua cac chinh pha di véi
linh vuc ndy. Tai Chau Au, nhitng thao luan vé cai cach tai chinh ciing da duoc khoi dong.

I1. Kinh té Viét Nam

1. Tang trwéng véi nhidu thach thirc

GDP quy I ting trwéng 5,38%. Thong thuong ting trusng GDP quy | thip hon so véi ca nam do anh huéng caa
ky nghi Tét, tuy nhién néu so véi cling ky nam ngodi, téc do tang truéng GDP quy I nim nay d cai thién nhiéu,
diéu nay cho thay kinh té tiép tuc hdi phuc rd nét.
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Viét Nam: tang truéng GDP & cong
nghiép

2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2*

mm C6ng nghiép —#—-TG6c dd tang trudng GDP (%)

Ngudn: GSO, *Du bao cua MPI, PSI t&dng hgp

Két qua so bo nam thang diu ndm cho thdy da tang truong tiép tuc dugc cai thién, thé hién & ca ba khu vyc kinh té,
trong d6 dong gop nhidu nhit 1a khu virc cdng nghiép va dich vu.
Gi4 tri san xuat cong nghiép 5 thang dau niam udc ting 13,6%, gip 3 lan ting truong cong nghiép cung Ky nam
trudc va cao hon so véi ké hoach ca nim nay 1a 12%.
Khu vuc dich vu ciing ¢6 mirc ting truong kha nhanh, tong mic ban 1é hang héa va doanh thu dich vy tiéu ding
thang Nam ting 1,4% so v&i thang Tu, lity ké nim thang ddu nam tang 26,9% so vai ciing ky nam 2009.
Trong mét cudc khao sat gan day do Cong ty C6 phan Pau tu va Tu van tai chinh Dau khi Viét Nam (PVFC
Invest) va Cong ty Dich vy thdng tin tai chinh (WVB Viét Nam) tién hanh, chi s6 niém tin kinh doanh (BCI) trong
quy 1/2010 da ting 3 diém so vai quy 1V/2009. Trén 80% s doanh nghiép dugc khao sét cho rang kinh té hién nay
d3 tot hon so vé6i 12 thang trudce, va trién vong lac quan hon trong 12 thang t6i. C6 thé xem ddy 1a mot tin hiéu cho
thiy két qua kinh doanh cuia cac doanh nghiép s& tiép tuc duoc cai thién tir nay t6i cudi nam.
Theo nhan dinh cua ching t6i, kinh té quy II chua thé c6 budc dot pha do tac dong cua cac bién phap thét chat tin
dung cua Chinh phu &p dung cubi ndm 2009. Tuy nhién ching toi ky vong vai nhitng chuyén bién tich cuc tir chinh
sach tién t&, két hop vai nhidu yéu t6 vi mo thuan loi, ting truéng nim nay co6 thé dat mac 6,5%.
Trién vong tang truong kinh té va hoat dong cua cac doanh nghiép 1a diéu kién tién quyét dé thi truong ching
khoan (TTCK) ting trudng bén viing, d6 1a co s¢ dé ching tdi tin ring TTCK Viét Nam s& ¢6 nhitng budc tién 6n
dinh trong giai doan tiép theo.
Xudt khdu ting, nhdp siéu cé xu hwong giam
Tong kim ngach xuat khau 5 thang dau nim 2010 dat 25,8 ty USD, ting 12,6% so véi cung ky nam 2009. Tong
kim ngach nhap khau 5 thang dau nam 2010 uéc dat 31,2 ty USD, ting 29,8% so véi cing ky nam 2009. Nhap siéu
tiép tuc dung & muc cao va la mdi quan ngai d6i véi can can thanh toan thoi gian ti.

Viét Nam: Can can thuong mai
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Mic di mic nhap siéu so véi tong kim ngach xuit khau di c6 xu huéng giam nhe nhung trong nam thang dau nim
nhép siéu udc dat 5,4 ty USD, twong duong 20,8% kim ngach xuét khau, van cao hon so v&i muc tiéu khoang 20%
dugc Quéc hoi thdng qua.

Tir nay toi cudi nam, dién bién tinh hinh xuit nhap khau sé& bi tac dong 16n tir cugc khang hoang tai chau Au ciing
nhu chinh sach ha nhiét kinh té tai Trung Quéc. Nhap siéu van la mot van dé Ién cua kinh té Viét Nam. Mic du
Chinh pha dua ra nhiéu bién phéap kiém ché nhap siéu, tuy nhién nhu chung tdi da phan tich trong nhitng bao cao
trude, co cau kinh té, co cAu san xuat va xuat khau méi 12 van dé mau chét cho bai toan nhap siéu. Dé giai quyét
tan goc van d& nay, van can nhitng giai phap dai han ciing nhu nd lrc manh m& hon nita tir phia Chinh phu.

Diy nhanh gidi ngdn va thu hit dau tw truc tiép nwéc ngoai (FDI)

Tbc do giai ngan vén FDI ndm thang dau nim ting 7,1% so véi cuing ky nam 2009, dat 4,5 ty USD. Péang chu ¥ 1a
miac du sé luong du &n cAp méi giam 14,7%, nhung tong von dau tu ting t6i 40% so vai cing ky nam trude. Didu
nay duoc giai thich khi phan tich k§ co cau dau tu theo linh vyc nam thang qua. Cu thé, linh vuc cong nghiép ché
bién, ché tao thu hut duoc nhiéu sy quan tdm cia cac nha du tu nudc ngodi véi 127 dy an dau tu, tng s6 von cap
maGi va ting thém 2,55 ty USD, chiém 33,9% tong vén dau tu ding ky; dong gop 3 du an, linh vuc san xuat, phan
phdi dién, khi, nude diéu hoa dung thir 2 véi tong von dau tu dang ky khé cao 2,2 ty USD, chiém 28,6% tong vén
dau tr dang ky; bt dong san bat ngo xudng vi tri thir 3 vai 1,283 ty USD vén cdp méi va ting thém, chiém 17%
t6ng von dau tu ding ky trong 5 thang dau nam. Trong d6, cAp mai chiém ty 18 16n véi 10 dy &n cip mai vai tong
vén dau tu 1a 1,281 ty USD.

FDI dung & muc kha cao 1a mot tin hiéu dang ming cho thay su tin twéng cua nha dau tu nudc ngoai vao trién
vong kinh té Viét Nam.

Lam phét duy tri ¢ msc cao

Chi sé gia hang héa va US Dollar Viét Nam: Chi so gia tiéu dung
(CPI, %)
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Sau khi ting manh vao thang Hai, chi sb gia tiéu dung (CPI) trong thang Ba da bét dau chiing lai va giam manh vao
thang Tu. CPI thang Nam ting 0,27%, cao hon so voi thang Tu, nhung van thip hon muc trung binh cua thang
Nam trong nhiéu nam tré lai day.

CPI giam c6 dong gop phan 16n bai gia lvong thuc thuc phiam (chiém ty trong cao nhét trong co cau CPI), néu tach
riéng yéu té nay, CPI chi giam nhe.
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Khung hoang no tai chau Au va that chat kinh té tai Trung Qudc dang khién gia diu va nhiéu hang hda thé gisi c6
xu huéng giam va duy tri ¢ mirc thip cho téi hét nam nay. Didu nay co thé tac dong tich cuc dén lam phéat cua Viét
Nam tir nay toi cudi nam.

Chung t6i cho rang lam phét s& 6n dinh trong quy 11 va dau quy III, sau d6 ting dan vao cudi nam do tinh chu ky
ctia nén kinh té. Lam phat trung binh ca niam c6 thé dat khoang 8 - 10%.

Thi trwong ngogi héi dan én dinh

Viét Nam: Ty gia VND/USD
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Sau thoi ky cang thang cudi nam 2009, va nhitng thang dau nam 2010, ty gia gitra VND va USD ¢6 xu huéng giam
dan ké tir cudi thang Ba. Giai thich cho hién tugng nay 1a do ngudn cung ngoai té trén thi truong da duoc cai thién
dang keé, trong khi nhu cau chua c6 nhidu dot bién. Mot s6 nguyén nhan chinh gidp 6n dinh cung cau ngoai té bao

gom:

Giai ngan vén dau tu nude ngoai, von ODA du tai tro cho tham hut thuong mai 5 thang ddu nim. Vén dau
tu gian tiép dd vao nén kinh té ciing twong di 16n, thé hién & quy md mua rong cia nha dau tw nude ngoai
trong suét thoi gian qua trén thi truong chieng khoan.

Tac dong caa mot loat bién phdp Chinh phu va Ngan hang Nha nuéc ban hanh trong thoi gian qua nham
thu hut lwong tién nhan rdi tai cac to chuc kinh té va trong dan cu, cai thién trang théi tai khoan ngoai té
cua hé thong ngan hang. Dién hinh la chi dao caa Thi twéng Chinh phii yéu cau cac tap doan, tong cong ty
nha nudc ban Do la My cho ngan hang; quyét dinh 74/QD-NHNN cta Ngan hang Nha nudc giam ty 1& dy
trir bat buoc bang ngoai té, thong tw 03/2010/TT-NHNN do Ngan hang Nha nudc ban hanh quy dinh giam
muc 13i suat tién gui t6i da bang USD cua céc to chic kinh té.

Chénh léch 13i suat vay von bang VND va USD 16n khién céc doanh nghiép can nhic va dich chuyén sang
vay USD. L4i suat vay VND ting cao dau nam 2010, 1én tir 15% - 17%, tham chi 18%/nim, trong khi 14i
suat vay USD chi khoang 6% - 9%/nam. Chénh léch nay khién mot b phan doanh nghiép chon “carry
trade” vay USD roi bén lai ldy vén VND, tang cung ngoai té cho thi truong. Ngoai chénh léch I3i suat Ion,
lva chon nay duoc hd tro bai ky vong ty gia USD/VND s& 6n dinh, hozc rui ro bién dong khong qué 1on
trong ky vay von. Thuc té, ty gia USD/VND gan nhu ¢6 dinh ké tir thang 2 dén nay.

Chuing ti cho ring ty gi s& tiép tuc 6n dinh va co xu hudng ting nhe vao cubi nam, khi nhu cau db la cho nhap
khau va thanh toan tang Ién.

2. Dy béo chinh sach tién té va tac dong téi thi trweong chieng khoan
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Trong quy |, chinh sach tién té dwoc duy tri kha than trong do &p luc lam phat, hé qua khéng mong muébn caa né la
tang trudng tin dung cho nén kinh té bi giam dot ngot. Tinh ti hét thang 5, tin dung chi tang 7,4% so vai thoi diém
dau nam, muc khé thap so véi cing ky nim ngoai. Hé qua 12 I4i suit bi day 1én muc khé cao trong nhiing thang du
nim (16% — 18%), nhiéu doanh nghiép khong tiép can dugc vén phuc vu san xuat.

Theo chung t6i, do &p lyc lam phét da giam dang ké, tin dung ting truong cham trong nhiing thang dau nam, Ngan
hang Nha nuéc ¢ thé néi long chinh sach tién té mot cach than trong trong giai doan téi dé ung ho ting truong. Y
thirc dugc nhitng rai ro khi dong von chay qua nhiéu vao céc thi truong dau co gay bong bong trong nén kinh té,
viéc diéu tiét cac dong von tap trung vao linh vuc san xuat thuc cia nén kinh té s& 1a mot dinh hudng trong diéu
hanh chinh séch tién té ciia Chinh phu thoi gian téi.

Tong hep kinh té vi mé nam thang dau nam cho thay mét birc tranh kinh té frong doi kha quan, cdi thién dang ké
S0 Vi giai doan cudi nam 2009. Tuy vdy, trwdc mdt, ching ta dang phdi doi phé véi nhifng rii ro dén tir cugc
khiing hodng no tai chau Au. Véi mie dé héi nhdp kha sau cua kinh té Viér Nam, déc biét 1a sy phu thuge vé th;
trieong tiéu thy hang héa, ciing nhw nguon von dau tw (truc tiép va gian tiép) tir nieéc ngodi, nhiing bién déng
manh ter kinh té thé gigi chdc chdn sé ¢é tac dong téi kinh té trong mieéc.

Nhin vao bic tranh kinh té vi mé nam thang dau ndam, ching téi van gii nhdn dinh ban dau la tang trwong kinh té
c6 thé dat 6,5% trong ndm nay, lam phat khoang 8-10%. Tat ca nhiing diéu nay van dang hé trg VN-Index c6
nhitng budc tién 6n dinh tir nay téi cudi nam 2010.

PHAN I11. PHAN TiCH CO BAN MQT SO DOANH NGHIEP DAU KHI
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