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TOM LUQC
K& tir dau nam 2010, cd phi€éu nhém nganh ngén
hang khéng cé nhiéu bién déng, van dang trong giai
doan tich liiy dé ché co hdi di I1én bic pha.
Thdi ky ting trudng tin dung trong ndm thudng nam
trong dau quy II va cudi quy III (dau quy IV). Tuy
nhién, tang truéng tin dung trong tirng giai doan sé
khéng tang qua cao nén gia cé phiéu nganh NH ciing
sé tang 6 mirc vira phai, séng NH sé khong Idn, tham
chi sé chi la nhirng dgt tang gia.
Cudng do song nganh ngan hang sé khong manh,
thap hon hoac tuong duong so véi Vn-Index. Mirc do
séng sé khong tang qua nhiéu do KLGD sé it bién
ddng I8n va séng c6 phiéu ngan hang sé chi la nhitng
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C6 phiéu ngan hang (NH) 1a mét trong nhitng nhém c6 phiéu cé ty trong vén hda I16n nhat trén thi trudng chitng khoan (TTCK), vi

th& mdi khi cd phidu NH ndi séng, Vn-Index thudng chitng ki€n nhifng can séng I&n. Chinh vi vay, bién dong c6 phi€u NH ludn

dugc sy chd y va quan tam cua nha dau tu. Nam 2009 cling da hinh thanh mét dgt song NH trong quy II v&i mdc téng gia trung
binh khodng 170.2% trong khi Vn-Index chi tdng 116.4%. “Séng STB” dugdc xac nhan tir khodng 16.000 d6ng/CP Ién 40.000
ddng/CP va ACB tang tir khoang 25.000 déng/CP |én 56.000 dong. Con séng nay dugc dudc hinh thanh mot phan la do chinh

sach kich cdu da tao co hdi cho nganh NH ddy manh cép tin dung trong quy I va II, gép phan mang khoan Igi nhuén I6n. K&t qua

nay dudgc coi la thanh céng vugt qua su hy vong cta chinh ban thdn NH khi nadm 2008 la nam hoat dong khong may sang sua

trong bdi canh nén kinh té bi khing hoang tram trong. Vay nam 2010 sé ti€ép tuc la ndm thanh céng cla nganh NH hay khong va

liéu c6 phi€u nganh NH sé& tao nén mdt con séng?

Giai doan chuén bi c6 séng:

Théng thudng cé hai diu hiéu d& xac dinh giai doan hinh
thanh séng: KLGD t&ng dan va gia c6 phiéu d3 dudc tinh Idy
trong mét thai gian dai

+ Giai doan tich Iiy cia NH

K& tir dau ndm 2010, thi trudng d& chirng kién 2 con séng
cla moét s6 nganh nhu bat dong san, vat liéu xay dung, thuy
san, khoang san... , trong khi dé c8 phiéu nhdm nganh NH
gan nhu ding im va khéng cé nhiéu bién ddng. Mac du cd
phi€u nganh NH luén thu hat dugc su quan tdm cua nha dau
tu nudc ngoai, co tinh thanh khoan tét nhung dudng nhu gia
clia c6 phiéu NH chua tao dudc mét dgt séng. Cu thé&, ACB
trong 3 thang qua, muc bién dong gia rat it, khoang 3.56%
mac du KLGD trong 3 thang gan 1 triéu c6 phiéu, con STB cb
KLGD rét 18n vdi s6 lugng gan 2,5 triéu ¢ phi€éu nhung bién
ddng gid chi han ACB mot chit khodng 9.68%. Vi thé co thé
kh&ng dinh ¢ phi€u nganh NH van dang trong giai doan tich
Iy d& chd cd hdi di 1én blc pha

+ Khéi Iugng giao dich

Théng ké tir ddu ndm dén gid, khdi lugng mua ban cla cac
¢ phidu NH van chua thuc su ting manh. KLGD trong vong
10 ngay qua va 1 thang qua van chua c6 nhiéu thay déi.
Khdgi lugng du mua va du ban khong chénh Iéch nhau nhiéu
va giad ca bién déng chua du dé tao nén mot con séng Ién.
DE cb thé tao nén mot con séng, yéu t& khéi lugng giao dich
la mét nhan t6 v6 cung quan trong quyét dinh cé hinh thanh
dugc séng NH hay khoéng. Tuy nhién, KLGD chi tang khi c6
mdt thong tin hd trd tich cuc khién cho ¢6 phi€u NH thuc su
h&p dan va diéu dé kich thich nha dau tu tranh mua, day gia
c6 phiéu 1én cao. Trong nganh NH, théng tin quan trong cé
kha néng tac dong dén gid cd phiéu chinh 13 viéc tdng trudng
tin dung (TTTD), kha nang tao dot bién Igi nhuan, hodc tinh
ddt pha trong chién ludc, quan ly NH nhdm tang kha ndng
canh tranh. Khi mét trong cac théng tin nay dugc cong bd thi
d6é chinh 1a “cG huych” cho viéc gia tdng KLGD c6 phiéu
nganh NH.

PHONG PHAN TICH PAU TU

Giai doan hinh thanh séng:

+ Mua tang trudng tin dung

Sau ba thang dau nam, tang trudng tin dung (TTTD) da tang
2.95%, trong d6 TTTD thang 2 tdng 1,14%, cao nhit ké tur
thang 12/2009. Tuy nhién, néu so vdi chi tiéu 25%, thi con
s6 cho quy I chua bdng 1/8. Diéu nay cé thé gidi thich Ia do
13i sudt cho vay qud cao gan bang hodc thdm chi cao han ty
sudt Igi nhuan ma doanh nghiép tinh toan. LS cho vay thuc
t&, ca ngdn han va trung dai han déu tir 14%-17%/ndm. Cé
nhitng NH, 1&i sudt 1én t&i 18%-20%. Tuy nhién, trong hai
tudn cubi thang 3/2010, mét s& NH ¢ phan quy md I18n cho
bi€t dang gidm dan 13i suat huy doéng vi c6 xu hudng du
thira vén. Cé NH khéng ché murc I&i suadt huy dong t6i da chi
con 11,5%/nam va théng thudng 18i suat cho ngudi gui tién
18i sudt 12-12,5%/nam, trong dé 10,5%/nam theo tran lai
suat do NH Nha nudc quy dinh, phan con lai la tra thém,
khuyén mai, thudng.... V&i muc 13i sudt nhu vay, kha nang
tin dung sé& tdng trd lai bgi day 1a mdc 18i sudt cd thé chap
nhan ddi véi doanh nghiép. Ngoai ra, hai tuan cudi thang 3,
18i sudt trén thi trudng lién ngan hang cé dau hiéu tang tré
lai, sau khi 13i sudt gidm trong giai doan dau thang. Lai suat
giao dich binh quan bang VND tuan trudc d3 tang tir 0,02%
- 0,84%/nam, tiép tuc tang thém 0,04% - 0,23%/nam va g
hau hét cac ky han. Biéu nay phan nao phan anh thi trudng
dang dan dudgc cai thién. Hon nita, néu nhu chi s6 TTTD qua
thap, khong dam bao ngudn tién cho nén kinh t€, NHNN
chdc chén sé co giadi phap dé thdo gd van dé nay.

Theo T6ng Cuc Théng K&, quy I kim ngach XNK tuy giam 1.6
% so v8i nam 2009 nhung kim ngach XK thang 3 da tang
37% so véGi thang 2. Kim ngach giam khdng phai bat ngudn
tlr viéc khdng cd thi trudng xudt khdu ma do doanh nghiép
tu cht déng giam XK nhu dau thd, gao,..dé phuc vu cho
hoat doéng trong nudc va do gid ca chua dat mic ky vong.
Dy bdo, trong thang 4 kim ngach cling nhu téc d6 tang
trudng XK s& cao hon so vdi quy I. Xét vé nhap khau, kim
ngach NK quy I nam 2010 dat 17.5 ty USD, tdang 37.6% so
cung ky nam 2009. Du bdo, trong cac thang téi kim ngach
NK van tdng do nhu cdu san xudt trong nudc. Do db, nhu
cau von sé tiép tuc gia tang, TTTD trong quy II dy ki€n sé

tang cao hon quy I.
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Né&u xét vé tinh thdi ky TTTD phai k€ dén quy II va cudi
quy III. Nguyén nhan xudt phat nhiéu yéu t6: (1) quy I
thudng 1a quy cé nhiéu dip 1& Tét, sau dé doanh nghiép sé&
téng ké&t tinh hinh kinh doanh c& ndm va dua ra nhitng ké&
hoach cho nam tgi. Trong thagi ky nay, doanh nghiép thudng
ban Iugng hang tén kho ciia nam trudc. (2) Doanh nghiép bat
dau trién khai hoat ddng SXKD tir cudi quy I va dau quy II,
dac biét la doanh nghiép trong nganh xay dung bdi xuat phat
tur dac tinh cdia nganh la can lugng von I6n va c6 lugng hang
ton kho nhiéu nén hay bi dong von. Chinh vi vay, nhu cau vay
vOn cla doanh nghiép sé tang Ién trong quy II. (3) Cudi quy
111, doanh nghiép XK va doanh nghiép trong nudc nganh hang
tiéu dung sé can nhiéu vén d&€ chudn bi san xudt, XK phuc vu
cho quy IV va sang dau quy I ndm sau, nhdm dap ¢ng nhu
cau tiéu thu trong cac dip & tét. Chinh vi vay, day dugc coi 1a
mua TTTD trong nam, gilp tdng doanh thu va Igi nhuén cua
nganh NH.

Nhin lai ndm 2009, tin dung cé chiéu hudng bat dau ting
manh vao cudi quy I va cudi quy III (thang 3 va thang 9).
Tuy nhién, TTTD ndm ngodi c6 mdt s& diém khac biét do NH
tap trung cép tin dung vao quy II nén cubi ndm NH khdng thé
gia tang tin dung do han mdc tin dung cdp trong nam da vugt
qua nhiéu so vdi chi tiéu 30%. Quy II/2009, huy dong vén
tédng 10,65%, TTTD tang 12,45%. Chinh diéu nay da thac day
gid c6 phiéu tdng nganh NH tdng manh tir cudi quy I va dén
hét quy II. Tuy nhién, nam ngoai la do chinh sach ndi long
tién té va kich thich kinh t&€, NH dugc khuyén khich cho vay
nén tdc dd TTTD khéng bi kiém soat chat ché.

KHI NAO NOI SONG NGAN HANG ?

Nam 2010, NHNN ludn theo doi sat sao tinh hinh TTTD,
kiém ché & muic hgp ly d€ khdng tac ddng dén chi s6 lam
phat. Ngoai ra, NH sé& diéu chinh va phan b8 cp tin dung hai
hoa trong ca ndm 2010, tranh tinh trang tin dung bi that chat
nhu thang 12/2009. Do dé, TTTD trong tirng giai doan sé
khéng ting qua cao nén gia cé phiéu nganh NH ciing sé
khong tang qua manh, song NH sé khdong Ién, tham chi
sé chi 1a nhirng dgt ting gia .

Néu xét riéng tirng NH, cé kha nang cé nhitng dgt song
nho dGi véi trng NH. Diéu nay tuy thudc vao NH doé cd tinh
vugt tréi so v@i cd nganh hay khoéng vi du nhu mic d6 TTTD
hay Igi nhudn cao hon h3n so vG6i ca nganh. Mét s& NH 18n
nhu VCB, CTG khé c6 kha ndng do 4 NH 18n sé& chiu su kiém
soat cia NHNN nhiéu han so véi cac NH con. Hon nifa, do day
la cdc NH I8n nén téc d6 tang trudng Igi nhuan cling khéng
thé b&ng cac NH nho, do d6 khdng tao dudc su hdp dan vugt
tréi, thu hut nha dau tu. STB, ACB, EIB la mot trong 3 ngén
hang 16n cia NHTMCP ciing sé chiu su kiém soat hdn so vai
cac ngan hang TMCP khac nhu HSB, VPB, MSB.... Tuy nhién,
viéc tao thanh dgt séng cling sé phu thudc vao kha nang tao

Igi nhuén ddt bién cua tirng NH trong ngén han.

Tang trudng tin dung tir nam 2009 dén thang 2/2010
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Bang 2: Théng tin vi mé tac déng dén cé phiéu Ngan Hang tir ddu ndm 2010
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Ngubn: TVSI téng hop

Dién bién lich str gid cd phiéu trong cac ndm trudc tuy khong hoan toan I3p lai trong cidc nd3m tiép theo nhung né sé tao ra

mot blc tranh khai quat vé qua trinh hinh thanh, tao séng cta c8 phi€u nganh NH va cé thé rit ra dudc dic trung cla con séng
d6. O day, chung tbi khdng chon ndm 2007, bdi ndm 2007 mdi chi c6 STB va ACB dudgc niém yét, nén chua phan anh dugc hét
dac trung clia nganh NH. Ngoai ra, ndam 2007 la nam kha dac biét, bdi TTCK dugc xem la “qud ndng” trong giai doan ddé nén

séng nganh NH thuc su khong ro nét va khac biét so véi cac nganh khac. Nam 2008, d6i v8i nganh NH dugc xem la mot nam

khéng mdy thanh céng khi NHNN dua ra chinh sach tién té that chat, ngdn chdn lam phat gia tdng, giai quyét hau qua cla viéc
TTTD Ién trén 51.39% trong ndm 2007. Trong ndm 2008, séng nganh NH chi dugc bat dau tir dau thang 7 khi 13i sudt NH giam
tlr mirc 14%. Tuy nhién, chénh |&ch gilta gia trung binh nhém c& phiéu NH va Vn-Index khéng I6n bdi c6 phiéu NH tdng 97%

trong khi Vn-Index tang 53%.

Nam 2009, séng NH chi c6 mot dgt séng 1én vao quy II rdi sau do tich Ily va cd 1dgt song

xudng, du cho Vn-Index da tao dudc tat ca 3 Ian soéng Ién va 1 [an séng xuéng. Nhin chung, séng nam 2008 va nam 2009
khac nhau & thdi di€m hinh thanh, mdc dé va thdi gian bdi hoan canh kinh té va tinh hinh kinh doanh cua NH trong

thoi gian nay bién déng khdc nhau. Vi vay, néu chi cin ci vao dién bién lich st gid cé phiéu trong 2 nim thi chua
xdc dinh dudc chinh xéac thdi diém séng NH. Tuy nhién, c6 mét dic diém chung la bét ci& khi TTTD cao va cdc chinh

sdch vi mé hé trg, séng NH sé dé dang dudc hinh thanh. Hon nita, néu dua vao mia TTTD trong ndm thi séng NH cé

thé sé& hinh thanh vao trong quy II hodc cudi quy III nhung dic tinh cua con séng nay sé mang nhitng dic diém

riéng biét.

Bang 3: Biéu dé Vn-Index va cé phiéu Ngan hang trong 2 ndm 2008 va 2009
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PAC PIEM SONG NGAN HANG 2010

C3n c’ vao bién ddng gid cd phi€u NH tir ddu ndm dén nay cling v6i hoan canh kinh t& vi md trong nudc va déc tinh dong cé

phiéu NH, dic diém séng nganh NH sé& c6 nhitng déc diém sau:

+ Cudng dé6 séng nganh Ngan hang sé khéng manh,
thap hon hoac tuong duong so vdi Vn-Index.

Hién tai, thi trudng chirng khoan Viét Nam da c6 quy mo
chiém 38% GDP nam 2009. V6n hoéa thi trudng lén dén
619.948 ty dong, vGi 492 cong ty niém yét. Trong do,ngan
hang tuy chi cé 6 thanh vién, nhung chi€m téi 24.1% vén hda
thi trudng. Chinh vi vay khi c6 phi€u nganh NH ting sé& la luc
dd khién cho Vn-Index tang va ciling la nhan t6 tac dong kéo
Vn-Index giam diém khi c6 phiéu nganh nay giam. Hon nifa,
chinh vi su tac dong cla gia tri von hoa cia nganh NH, bién
dong gia sé khong chénh Iéch qua nhiéu so véi Vn-index. Diéu
nay dugc do b&ng chi s6 beta ciia mdi cd phiéu: VCB la 0.88,
ACB la 1.04, STB la 1.05, HSB la 0.83, CTG 0.84, EIB la 0.78.
Nhin chung, cac chi s6 beta déu gan bdng 1 cho thdy ngén
hang va Vn-Index bién ddéng gan nhu cung chiéu vdéi nhau.
Trong d, ACB va STB la c6 mic bi€n dong manh hon so vdéi
Vn-Index, con lai cadc NH khac déu bién dbng it han.

M6t nhan té khién cho cudng dd séng ctia nganh NH khong
manh, dé chinh 13 ky vong clia nha dau tu vé trién vong cla
nganh ngan hang trong nam 2010. NH la nhdm nganh c6 hinh
thirc hoat ddng dat biét hon t4t ca cac nganh khac & chd,
nganh nay chiu tac déng truc ti€p tur chinh sach kinh té€ vi mo
ctua Nha nudc. VGi muc tiéu tang trudng kinh té ¢ mic 6.5%
va gilf ty 1& lam phat & mlc 7% la dinh hudng cho viéc that
chat chinh sach tién té trong nam 2010 nén han mic TTTD &
muc 25%. Trong khi dd, hién tai doanh thu cua NH lai phu
thudc vao khodn thu nhap tu 1&i (trung binh chiém 50-60%)
nén doanh thu ndm 2010 dy kién khong cd sy dot bién. Bén
canh do, ludng tin dung sé dugc uu tién san xudt va han ché
cac khoan cho vay rui ro nhu BPS, chl'ng khoan dé tranh tinh
trang bong bdng tai san. Nganh NH nam 2010 sé khOGng con
dugc hudng Igi tur chinh sach kich cau giéng nhu nam 2009.
Géi kich cau ndm nay chi danh cho mot s6 nganh véi muiec 13i
suat thap 2% cho cac khoan vay trung va dai han. Diéu nay
s& tadc ddong dén tdm ly va viéc mubn ndm gilt cd phiéu NH
trong nam 2010. Sdng sé chi dugc hinh thanh khi c6 thong tin
hd trd nhung nhin chung ndm 2010, cac théng tin vi md déu

khéng c6 tac dung hd trd cho nganh NH.

Ngén hang trong nam 2010 sé khong cé Igi nhuan dot
bién. Néu chi xét riéng cac NH niém yét trén san ching
khoan, tat ca ké hoach nam 2010 dua ra déu rat than trong.
Nam 2009, Vietcombank da thu dugc 5688 ty LNTT va 4432
ty LNST nhung nam 2010, VCB chi dat ra k& hoach LNTT
khoang 4000 ty vdi t6c dd tang trudng tin dung khodng 23-
25% bdi cb |18 Vietcombank s& khéng thé thu dugc khoang Igi
nhuén tang do hoan nhap DPRR tin dung, thay vao dé VCB sé
phai tang cudng doanh thu t&r mang dich vy va kinh doanh
ngoai hGi. Nam 2009, mac du tang truéng tin dung cua ACB
dat mulc kha cao (85%), vugt xa muc trung binh nganh la
37.7% nhung LNST va LNTT cua ACB trong nam 2009 gidm
so v@i 2008. Trudc kia, ty trong doanh thu cia ACB ngoai thu
nhap tUr 13i, ACB con thu dugc khodn tir mang kinh doanh
vang tai khoadn va vang vat chat. Tuy nhién, k& tir
01/04/2010 ACB sé khbng con thu dudc Igi nhuan t&r mang
kinh doanh nay nén doanh thu cla ACB sé phu thudc vao
hoat d6ng cung cép tin dung. D&i véi cac ngadn hang chua
niém yét chd yéu la ngan hang nhd, ap luc néng vén diéu Ié
[én 3000 ty dong vao cubi nam 2010 sé la moét yéu td anh
hudng dén EPS clia nhom ngén hang nay. Chi c6 mét s6 NH
&0 didu kién nhung van mudn ting thém VDL nhdm tdng quy
mo, dam bao ty & an toan v6n va s dung don b&y thuc hién
huy dong vén. MSB c6 k& hoach tang 3000 ty Ién 5000 ty
trong ndm nay, dong thdi phat hanh 2 triéu trai phiéu chuyén
d8i cubi ndm 2010 dé& tdng vén diéu & 1én 6400 ty. Tuy
nhién, ké hoach tang LNST cta NH cling kha khiém t6n vdi ty
1& 18%

M&c du, c6 phiéu NH dudc xem la ¢ phi€u cé tinh thanh
khoan cao, nhung dudng nhu c6 phiéu NH chi thu hit dugc su
quan tam cda nha dau tu nudc ngoai va nhitng ngudi dau tu
dai han. Cho dén th&i diém nay, mot s6 ngdn hang d3 hét
room cho nha dau tu nudc ngoai nhu ACB va STB, VCB ciing
gan hét room v@i ty Ié gan 27%. Trai lai, nha dau co thi
khdng cam thdy hdng thda véi c6 phi€u nganh NH trong khi
nhitng con séng dang cao théng thudng cé su tac dong cua
nhirng nha dau co. Vén hda qua I6n cia nganh ngan hang la
mot rao can cho cac nha dau cg lam gia bdi véi lugng von I6n
nhu vay, it c6 t8 chlic hay ca nhan nao cé thé thao ting gia
trén thj trudng
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+ Muc dé cua con séng NH:

M&t trong nhitng yéu t& dé danh gid con séng clia ngén
hang l1a su gia tdng KLGD. Nhu d3 néu & bén trén, c6 phiéu
nganh ngén hang 1 mét trong c6 phiéu cd tinh thanh khoan
cao, nén khi cé KLGD tang manh ciing sé khéng tdang nhiéu so
véi trudc day. Trung binh 10 ngay, cac ngan hang déu co
KLGD téng trén 250,000 c& phiéu. Ngoai ra, mot s& c8 phiéu
da hét room cho nha dau tu nudc ngoai nén NDT nudc ngoai
khdng thé tham gia va 70% con lai chi danh cho NBT trong
nudc giao dich. Tuy nhién, chi c6 mot lugng nho nha dau tu
trong nudc thich nhédm c6 phiéu ngan hang cho muc dich dau
tu dai han, con cadc nha dau co quan tdm dén cidc nhém cd
phiéu khac cé mdc sinh I8i va bién déng nhiéu han.

+ Thdi gian séng NH:

KE& tir du ndm chi c6 2 dgt séng ngén bdi mot s& nhan t6
tac dong dén tdm ly nha dau tu: (1) thdi gian do la nha dau
tu lo ngai kha nang lam phat cao trong thang 3 sé &nh hudng
dén lam phat chung cd nam bdi gia dién, nudc, xang déu
tang. (2) Mac du lai sudt thoa thuan dugc ap dung sé tdng
tinh thanh khoan cho hé théng ngén hang nhung doanh
nghiép sé phai vay vdi ty 1é 13i sudt cao hon, &nh hudng dén

Igi nhuan cda doanh nghiép.

KET LUAN
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(3)Su hdi phuc cta kinh té& thé gidi van chua hoan toan chéc
chan khi nhiéu khu vuc trén thé& giéi dang gap mét s6 van dé
tham hut ngan sach, tang trudng néng. M6t s6 nganh khac
nhu BPS, xay dung, VLXD cé thé cé nhitng budc sdng dai hon
so véi VN-Index, nhung d6i vdi séng clia c¢8 phi€u ngan hang
thi s& tuong dudng, thdm chi con ngan han so vdi Vn-Index.
Diéu nay mdt phan la do trién vong ctia nganh khéng thuc sy
lac quan dé& cé mot théng tin hd trd khién nha dau tu mua
vao va gilt c8 phiéu lau. Khi séng cua ngén hang dudc ky
vong sé hinh thanh khi cé cac thong tin tét lién quan dén mic
tang trudng tin dung va KQKD kha quan, tuy nhién nhiing
théng tin nay chi cé thé giip cd phiéu ngan hang ting trong
th&i gian ngan. Bai khi tin dung tdng manh thi d6 la ddu hiéu
han muc tin dung sé con it va khéong con room cho khoang
thoi gian dén cudi nam. Hon nifa, tang trudng tin dung noéng
s& lam tang rui ro NHNN s& cé nhitng bién phap dé that chat
va tang LSCB cling la mot thong tin lam cho NDT e ngai khi

cdm gilt c6 phiéu ngén hang.

Vi dic tinh nhém cé phiéu va trién vong cua nganh ngdn hang trong ndm 2010 ciung véi cac théng tin
va chinh sdch vi mé tac déng, cé phiéu ngdn hang cé thé tao dudc con séng nho va ngin trong quy II
hodc cubi quy III trong ndm. Tuy nhién, néu nhu cdc théng tin hé trg sdp tdi khéng may kha quan,

nhirng con séng dé chi cé thé Ia nhitng dot ting diém
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KHUYEN CAO SU DUNG

T&t ca nhi*ng thdng tin néu trong bado cdo nay da dudc xem xét cin trong. Tuy nhién, Céng ty C6 phan Ching
khoan Tan Viét (TVSI) khong chiu bat ky mot trach nhiém nao doi véi tinh chinh xac cta nhitng thong tin dugc dé
cép dén trong b&o cdo nay. Cac quan diém, nhan dinh, danh gid trong bao cdo nay la quan diém ca nhan cua cac
chuyén vién phéan tich ma khéng dai dién cho quan diém cua TVSI.

Bdo cdo chi nham cung cép thdng tin ma khéng ham y khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm gilt chirng khoan.
Ngudi doc chi nén sir dung bdo cdo phan tich nay nhu mot ngudn thoéng tin tham khao.

TVSI c6 thé cé nhitng hoat déng hdp tac kinh doanh véi cac d8i tugng dudc dé cp dén trong bado cdo nay. Ngudi
doc can luu y réng TVSI cd thé cd nhitng xung dét Igi ich d6i v8i cdc nha dau tu khi thuc hién bdo cdo phan tich
nay.
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Phoé phong Phan tich dau tu

Th.s: Hoang Thi Thanh Thuy

Chuyén vién phén tich: Tran Thi Mai Anh
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Tru s& chinh
Tang 5, Toa nha HiPT, 152 Thuy Khué, Tay H8, Ha Noi
Tel: (+84 4) 3728 0921 * Fax: (+84 4) 3728 0920

Chi Nhanh
193-203 Tran Hung Pao, C6 Giang, Quan 1, TPHS Chi Minh
Tel: (+84 8) 3838 6868 * Fax: (+84 8) 3920 7542

Website
www.tvsi.com.vn

Email
rs@tvsi.com.vn
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