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LOI NOI PAU

Bio cao Toan canh kinh té vi mé va xu thé thi truong, nhitng co hdi dau tw
nam 2009 dugc Cong ty C6 phan Chung khoan Bao Viét thuc hién trong
bdi canh nén kinh té va thi truong ching khoan (TTCK) dang bit dau budc
vao mdt giai doan moi, giai doan on dinh dé chuén bi cho tang truong dai
han. Béo cdo nay tuy c6 thé chua phai 13 mét birc tranh chi tiét toan canh,
nhung chung t6i ky vong s& phan nao chia sé va cung cap cho nha dau tu
nhitng thong tin hitu ich, ndi bat va tong thé nhét, gitip cho cac nha dau tu
¢6 cai nhin toan dién hon khi danh gi4 lai cac van dé trong 6 thang dau nam
2009, tir d6 1am co s cho nhitng nhan dinh ma chinh cac nha dau tu ¢6 thé
tu du bao dugc cho minh trong nam 2009.

Béo céo duge xdy dung bao gdm 2 phan chinh véi cach thirc tiép can téng
quan tir nén kinh t& vi mé cho dén thi trudng ching khoan. Noi dung bao
c4o duge trién khai tir géc do khai quat dén nhing van dé cu thé véi nhiing
nghién ctru ky ludng va can trong. Khi phan tich kinh t& vi mé, bao céo di
tap trung dé cap dén nhitng vin d& chi dao ciia nén kinh té vi mé trong mdi
quan hé chat ché t61 TTCK; bén canh d6, bao cao cling di sau va cu thé hon
trong viéc phan tich dién bién, xu huéng van dong ctia TTCK Viét Nam dé
1am co s6 cho viée du bao chung vé xu hudng thi truong trong nim 2009.

Béo céo dugc thuc hién véi tinh than 1am viéc trach nhiém cua Bo phéan
nghién ctru Kinh t& vi mé va Chién luoc thi truong thuéc Phong Phan tich,
Cong ty C6 phan Chimg khoan Béo Viét. Trong pham vi béo cdo, ching toi
gidi han cac van dé duogc dé cap va do sau cia phan tich & mot muc do nhét
dinh, va do vy chiing t6i rit mong nhan dugc cac y kién phan hoi, cac ¥
kién chia xé ctia cac nha déu tu, cac dong nghiép nghién ctru phén tich.

Moi y kién dong gop xin vui long gtri vé dia chi research@bvsc.com.vn.

Tran trong./.

Ha Noi. Thang 7/2009
BAN BIEN TAP



TONG QUAN

Vi mo

Trong nhirng thang diu nam 2009, nén kinh té Viét Nam tuy chiu anh huéng ning né tir suy thoai kinh té
toan cu va bi nhitng anh huong manh t6i tbc do ting trudng kinh té, xuit nhap khiu; nhung véi nhing
chinh sach quyét liét, dit khoat va diing hudéng ciia Chinh phu, nén kinh té di dan di vao quy dao 6n dinh
hon. Sau day 1a mot s6 dy bao chinh ciia chung toi vé nén kinh té Viét Nam trong nam 2009:

Ting truwéng. Nén kinh té Viét Nam s& ¢ nhiing cai thién dang ké vao thoi diém cudi nam va du
bao tang trudng GDP cho ca nam 2009 sé dat ¢ muec 5,2% - 5,5%.

Lam phat. Lam phat dugc dy béo tiép tuc duy tri & muc an toan khi ma chi sé CPI yoy c6 thé van
s& tiép tuc giam trong 2 thang t6i. Chiing t6i dy bao muc lam phat co thé s& ting dan trong cac
thang tiép theo cudi nam, tuy nhién tinh hinh lam phét s& chwa phai 1a van dé lo ngai trong nam nay.
Lam phdt cho cd nam 2009 nhiéu kha ndng sé chi & mikc tir 6% - 8%.

Xuét khiu. Dy bao kim ngach XK s¢& c6 su khoi sdc trong cac thang con lai cudi nim do ciu va
mit bang gia hang héa dang duoc cai thién. Xudt khdu cho ca nam 2009 nhiéu kha ning sé ting
truecng tir 3% - 5%, kich ban xdu thi xudt khau ciing cé thé khéng tang truong hodc sut giam nhe.

Tham hut thwong mai. C6 thé s& chi dao dong quanh mirc 10 ty USD.

Can can thanh toan. Du b4o can can thanh toan téng thé trong nim 2009 van s& & trong gidi han
an toan do thing du tai khoan vbn tir cdc ngudn FDI, ODA va kiéu hdi co thé bu ddp dwoc phan
tham huyt ctia can can thuong mai.

Ty gia. Co sy cing thing vé ngudn cung do cic doanh nghiép XK khong chiu ban USD cho ngan
hang. Tuy nhién khi can thiét c6 thé NHNN s& ap dung cac chinh sach didu chinh dé can bing
ngudn ngoai t&. Chiing téi giit nguyén dy bdo ty gid cudi nam cé thé sé ¢ mirc 18.500 - 19.000
dong/USD.

Thi trueong Ching khoan

BVSC nhén dinh, trong ngén han thi truong co thé s& chiu nhiing tac dong nhét dinh tur nhiing bién phap
kiém soat dong tién nong chay vao TTCK va sy mat can ddi cung cau tam thoi do viéc niém yét méi, phat

hanh thém va IPOs cta mot sé doanh nghiép. Tuy nhién chung t6i giit nguyén quan diém nhan dinh ring

day chi 1a giai doan diéu chinh ngdn han trong mét chu ky tang dai han cia Vnlndex. V& trung va dai
han, ching t6i dy béo thi trudng s& som lay lai da ting truong véi cac yéu td thuan loi chinh sau:

Trién vong hoat dong SXKD ciia cic doanh nghiép tir nay dén cudi nam kha sang sua. Hau hét
cac doanh nghiép dau nganh s€ dat va vugt mirc doanh thu, 1gi nhuan so véi ké hoach.

EPS toan thi trrong cua ca nam 2009 dugc du bao sé tang 22% - 25%.

V6i nhitng cin ctr d6, udce tinh chi s6 P/E cta toan thi trudng cho ndm 2009 c6 thé s& chi & muc x4p
xi 13x; mirc ndy nam trong nhom cac nude co chi sd P/E thap trong khu vuc va diéu nay sé& tao nén
sttc hap dan cho TTCK Viét Nam trong viéc thu hut dong vén dau tu nude ngoai.

Vio thoi diém cudi nam 2009, chung toi dw bdo chi $6 Vnlndex cé thé sé ¢ mikc tich cuc: 560 diém.



Sau thang dau nam dwoc xem la
giai doan “vwot doc” cua kinh té
Viet Nam

Chinh sdch kich cau b 4% ldi
sudt da khoi théng dong tin dung,
gitip cde DN suy tri san xudt

Véi toc do tang triweong GDP dat
3,9%, Viét Nam la mot trong 56 it
cdc nwoc co tang truong dwong
trong 6 thang dau nam

I. BAO CAOKINHTE ViMO

Téng quan kinh té vi mé

Sau thang dau nam 2009 dugc xem la giai doan “vuot dbc” cua
nén kinh t& Viét Nam trong xu thé chung cung chiu tac dong tir
cudc khung hoang tai chinh thé gidi. Trong nd lyc vuot qua khung
hoang, vai tro ddu tau ctia Chinh phu di duoc ning cao va céc
chinh sach kich cau, giai clru nén kinh té da lién tuc dugc dua ra
nhdm tranh cho nén kinh té Viét Nam bi roi vao mét cudc suy
thoai sau va trdm trong hon. Sau 6 thang ddu nam, cac chinh sach
nay da ching to sy thanh cong va hiéu qua rd rét, gitp kinh té
Viét Nam 6n dinh dé c6 thé sém trg lai quy dao ting trudng.

Tam diém trong chinh sach didu hanh kinh té vi mé cua Chinh
pht 6 thang dau nam chinh 1a viéc thong qua goi kich cau véi
hinh thitc bl 4% lai suat khi cac doanh nghiép vay von tai cac
ngan hang thuong mai. Py duoc coi la lidu thudc can thiét, hitu
hiéu va kip thoi giap cho cac doanh nghi€p duy tri nang lyc san
xuét trong bdi canh kinh té toan cdu c6 nguy co d6 v& nghiém
trong. Mac du trong giai doan dAu trién khai, v&i mat béng 13i suét
xudng thap, cac doanh nghiép da tan dung tién kich cau dé tra ng
cho cac khoan vay véi 13i suét rat cao 1én dén gan 20% trong nim
2008. Muc tiéu kich cau tuy phan nao bi anh huéng, nhung xét
cho cung thi viéc giup cic doanh nghiép giam duoc mot phan
dang ké chi phi von s& gitp cho hé théng ngan hang tranh khoi
nguy co ng xiu ting cao cé thé dan dén thiéu thanh khoan va dé
v& hang loat. Tuy vdy, giai doan tiép sau da cho thay hiéu qua tich
cuc cua goi kich cau khi ma cac doanh nghiép da tai co céu cac
khoan ng, dong tin dung chinh thic dugc khoi thong va dat dugc
su ting trudng kha 4n tuwong. Tinh dén thoi diém cudi thang 6,
tang truong tin dung da dat toi con s6 gan 18% so v&i cudi nim
2008, day l1a mot murc ting manh véi gia tdc ngay cang 1on va dic
biét 1a trong nhimg thang gan day khi xét trong bdi canh ting
truong tin dung nhitng thang dau nam 1a khong dang ké (dudi
1%).

Puoc tiép strc bai dong tin dung manh mé, ting truong GDP cua
Viét Nam trong 6 thang dau nam da dat dén 3,9%, mot két qua rat
dang khich 18 khi trén thyc té khéng c6 nhiéu nudc trén thé gidi
dat dugc muc ting trudng duong trong 2 quy dau nim. Lam phat
tiép tuc ndm trong tam kiém soat nhd mit bang gia ca hang hoa
thé gidi van duy tri & mirc thap, vi thé lam phat c6 thé s& chua
phai 1a mbi lo 16n trong nhitng thang con lai ctia nim nay; thay
vao d6 lam phat c6 thé s& 1a ciu chuyén ctia nim 2010 khi ma
cung tién da du thoi gian ngdm hét vao nén kinh té ciing nhu sy
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XNK sut giam manh trong 2 quy
dau nam nhung nhiéu kha ndng
sé khéi sdc trong nhitng thing
con lai

TTCK Viét Nam con nhiéu co hoi
voi sy cai thién dan cua kinh té vi
mo

phuc hdi cua kinh té thé gi6i nhidu kha niang s& bit dau vao nim
2010.

Pang lo ngai nhit trong 6 thang diu nim qua 1a tinh hinh xuét
nhap khau cé xu hudng syt giam manh so véi cing ky nam 2008.
Xuat khau giam 10% trong khi nhap khau giam véi téc d6 manh
hon (khoang 36%). Rd rang 1a cudc khung hoang kinh té thé gi6i
da c6 nhitng tac dong khong nho t6i mot nén kinh té c6 do mo kha
16n nhu Viét Nam hién nay. Ngay ca mot cuong quoc xuat khau 1a
Trung Qudc ciing dd phai chiu mirc sut giam ning né (khoang
20%). Tuy nhién kim ngach xuit nhap khau dugc du bao co thé s&
¢6 nhiéu khai sic trong nhitng thang con lai ciia nim 2009, ndi
bat 1a viéc nhap si€u dang co tin hi€u va co thé s& tang tde tro lai.
Mic du vay, theo wdc tinh ctia ching t6i thi nhép siéu ciing s€ chi
6 muc khoang 10 ty USD trong ndm nay, can can thanh todn vi
thé nhiéu kha ning vin s& & muc an toan do thing du cua cic
ngudn vén FDI, ODA va kiéu hdi c6 thé van tiép tuc bu dip duoc
phan tham hut thuong mai.

No6i tém lai, dudi tdc dong tich cyc cua goi kich cdu va trién vong
phuc hoi cua kinh té thé gioi, buc tranh kinh té vi mo cua Viét
Nam d3 trai qua giai doan am dam nhit va htra hen s& c6 nhiéu
khoi sdc tir nay cho toi cudi nim. Véi bdi canh d6, TTCK Viét
Nam ciing s& con rat nhiéu co hoi dé but pha trong nhirng thang
con lai cua nam 2009.

Céc chi tiéu co ban \ 2007 \ 2008 2009E
GDP 8,4% 6,5% 5,2%-5,5%
Lam phat 12,6% 19,9% 6%-8%
Ty gia (Pong/USD) 16.030 17.500 | 18.500-19.000
Xuit khau 21% 30% 0%-5%
Nhap khiu 31% 29% -10%-0%
Tham hut TM (Ty USD) -12,4 -17 -10
FDI (Ty USD) 21,3 64 50
(Giai ngan FDI - Ty USD) 6.8 11 8
Tang trudng tin dung 53,8% 22% 28%-30%

Nguon: Bloomberg, BVSC
Ting trudng dang trong xu thé cai thién

Quy 1 c6 18 1a giai doan khé khan nhét ctia nén kinh té Viét Nam
khi ma muc ting trudng cia nén kinh té di giam xudng mirc
3,1%, muc thap nhit trong vong 10 nim qua. Nén kinh té Viét
Nam d3 chju nhitng anh hudng tir suy thoai kinh té toan ciu va tir
chinh sach thét chat tién té thuc hién gitra nam 2008. Cac nguén
dong luc cho ting truong nhu xuit khau va dau tu nudc ngoai da



sut giam manh trong khi stc cAu ndi dia tuy khong giam qua
manh nhung ciing phan nao chiu anh hudng.

Sau giai doan suy thoai, GDP cua Viét Nam da co diu hiéu cai
thién dang ké khi ma GDP quy 2 di tang 1én muc 3,9% so véi
mirc 3,1% trong quy 1. Cac ngudn dong luc cho ting trudng nhur
xuat khiu va dau tu nudc ngoai tuy chua ting so véi cing ky nim
ngoai, nhung da bat dau co cac ddu hiéu khoi sic dang ké hon.
Trong qua khi, do tré cia cac chinh sach tién té thuong 1a khoang
6 thang, do vy cung tién tir gbi kich cau cta Chinh phu c6 thé s&

Bat chdp viéc cdc dong luc ting
truong nhw XK, FDI suy giam,
GDP cia Viét Nam vdn ting
3,9% trong 6 thang dau ndm

bt dau phat huy tic dung manh mé vao thoi diém quy 3 va nhiéu
kha nang sé cai thi€n dang ké strc cau ndi dia.

GDP Q2 c6é xu hwéng cai thién dang ké so véi Q1 Tang truwong tin dung tang manh trong Q2
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Dy bdo tang truong GDP cua Ching t6i git nguyén dy bao muc ting truong GDP ctiia Viét Nam

Viét Nam trong ca nam 2009 sé s€ dat muc 5,2%-5,5% trong nam 2009. Mac du vay, dién bién

dat tir 5,2% - 5,5% ting trudng s& c6 nhitng ddu hiéu tich cuc dic biét 1a vao 2 quy
cudi nam. Hon nita, thoi gian ting truéng & muc thap trong quy 1
va quy 2 ciing 1a thoi gian can thiét dé Viét Nam cé diéu kién co
céu lai nén kinh té theo hudng hiéu qua hon, loai bo nhing yéu tb
tidu cuc con ton tai va lam tién dé cho su tang truong manh mé
tré lai trong giai doan 2010-2011. Do viy con sb ting truong du
bao & mirc 5,2%-5,5% ciing khong phai 1a tiéu cuc néu xét trong
bdi canh chung cua kinh té thé gidi.

Lam phit c¢6 xu huéng ting nhung khé bung né

Lam phat duoc d@{’ bao tang manh  Sau mot giai doan syt giam cua chi sb lam phat, chi s CPI yoy
trong 2 thang cuoi ’”dmf CPI cho thang 6 da giam xubng mirc 3,94%, nhung xu thé gia ca cic mait
ca nam 2009 co thé sé dat mirc 6-  hang da va dang bét diu ting trd lai. Tur khia canh k¥ thuat, chung
8% t6i van danh gia CPI yoy cua thang 7 va 8 van s& tiép tuc sut giam
do chi s6 CPI cung ky nim ngoai van ¢ mirc khoang trén 1%, tuy
nhién chung t6i danh gia CPI s& ting dan, dic biét vao nhirng
thang cudi nim nay. Dua trén cac mo hinh phan tich, chung toi
gitr nguyén quan diém va du bao CPI ca nim 2009 s& chi & muc
6%-8%.



Lam phat nhiéu kha ndang chua
phdi la méi lo I6n trong ndm nay

Vi thé chung t6i danh gia lam phat s& chi co thé 1a mbi ngai cua

nam 2010 do lwong cung tién tir gbi kich cau cua Chinh phu c6 do
tré nhat dinh (trong qua khir thuong 1a khoang 6 thang). Tuy

nhién, ching t6i danh gia ri ro lam phat bung nd nhu thoi diém
cudi nam 2007 va dau nam 2008 1a khong cao do:

Sau mdt giai doan syt giam gid manh cia cac hang hda do
suy thoai kinh té, cac hang héa dién hinh nhu 1 dau tho da
taing manh tir thoi diém ddy va da phan nao anh huéng téi
lam phat (dién hinh 1a c6 tac dong manh 1én gia xang dau).
Sau mdt giai doan tang manh, hién mat béng gia cua da sb
cic hang hoa da bit ddu co6 dau hiéu chiing lai va da tuong
ddi sat v6i mirc du bao binh quan cua cac td chirc 16n trong
nam nay. Do véy, chung t6i danh gia rui ro lam phat ting
manh tré lai do mat bang gia hang hoa tiép tuc ting la
khong cao.

Tuy 6 thang ddu niam ting truong tin dung da dat téi gan
18% so v6i cudi nam 2008, nhung 6 thang cudi nam toc do
nay khé c6 thé duy tri & mtrc nay boi dinh hudng kiém soat
cia NHNN va nhu cau tin dung ciing d phan nao dugc giai
quyét. Ngoai ra, diém khéc biét ctia nam nay chinh 13 ngudn
tin dung c6 xu hudng chét lugng hon va tap trung hon vao
céc nganh san xudt nam trong goi kich cau.

Ty gi4 ting lién tuc va bit on dinh ciia nim ngoai phan nao
cling di anh huéng toi gia ca cdc mit hang nhdp khau.
Trong nim nay, chung t6i du bao ty gia s& 6n dinh hon va
diéu nay ddng nghia véi viéc ap luc ting gid cua cic mat
hang nhap khau ciing s& thap hon.

Lam phat dwoc du kién s@ ting 7-8% trong nim 2009 Lam phit dang trén da tiing nhwng khé bung nd
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Anh hwéng tiv khing hodng kinh
e thé gioi, xudt khdu cia Viet
Nam ciing khong tranh duoc xu
thé sut gidm

Xuit khau sut giam theo xu thé chung

Xuit khau 13 yéu t6 quan trong xac dinh xu thé ciing nhu sy hoi
phuc, ting truong kinh t& cua Viét Nam. Nam 2008 xuét khau udc
tinh dat khoang 70% gia tri GDP va téng gia trj kim ngach xuét nhap
khau chiém toi 1,7 1an GDP. RS rang Viét Nam da va dang 1a mot



Hau hét cdc mat hang XK chu luc
déu sut giam manh

nén kinh té rit mé, moi anh huéng tir suy thoai kinh té thé gidi s& co
nhimng anh huong 16n dén xuét khau, va do d6 quyét dinh 16n dén
tang truéng cua Viét Nam nhu 1a mot nudc phu thudc 16n vao xuét
khau.

Trong 6 thang dau nam, véi sy lao dbc cua gia ca cac loai hang hoa
trén thé gidi ciing nhu su co lai cia cac thi truong truyén thong nhu
My, EU, Nhét... kim ngach Xuét nhép khéau cua Viét Nam vi thé
cling khong tranh khoi xu thé sut giam chung.

V& téng quan, xuat khau trong ntra dau nam 2009 cua Viét Nam da
cho théy su sut giam dang ké ddi v6i mot sd mat hang chu lyc. Cac
mat hang dong gop nhidu vao gia trj gia ting cua Viét nam (con goi
1a 12 mat hang cha lyc) thi chi c6 xuit khau gao 1a c6 mirc ting
truong duong. Nho yéu t6 ting gia, gao dd c6 muc ting truong xuat
khau 4n twong 13 24% va dat gia tri 1,8 1y USD, day 1a mot trong s it
cac mat hang c6 kha ning s& vuot chi tiéu xudt khau trong nam nay.
Ngoai gao, xuat khdu sin ciing dat duoc két qua kha an tuong véi
mirc ting gan gap doi so véi cung ky niam ngodi, kim ngach xuit
khau d3 dat 368 triéu USD. Dét may, mot mat hang cé ty trong gia tri
16n trong danh muc xuat khiu (chiém 15%), cling may man chi giam
nhe 1,3% sau rat nhiéu nhiing kho khan trong 3 thang dau nam.

Co chu xuét khiu ciia Viét Nam trong Q1 HAu hét cic mit hang XK chi lwe déu sut gidm manh

Gb
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Cao su
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Sw dot bién cia XK vang déng Déng gop nhiéu nhit va kha bat ngd trong co ciu danh muc xuét

g6p 16m vao thanh tich xudt siéu khau quy 1 1a sy ting truong dot bién cua xuét khau vang va da quy.

cua Viét Nam trong quy 1

Véi kim ngach 2,6 1y USD, gia tri ctia vang chiém 9,6% tong gia tri
xuat khau. Nguyén nhan dot bién cua xuat vang la tan dung xu thé
ting gia kha cao cua thi truong thé gidi, Viét Nam di tranh thu tai
xuit manh. Xu huéng nay c6 phin nguoc lai so voi thoi diém giita
nam 2008 khi ma Viét Nam di nhap khau kha nhiéu vang. Péng gop
ctia vang va da quy da gitp cho kim ngach xuét khau cua Viét Nam
chi syt giam & mac nhe khoang 10%; néu khong tinh vang thi muc
sut giam ciia xuat khau s& cao gip doi véi mirc khoang 20% - Do vay
thyuc trang xuét khau cta Viét Nam sau 6 thang dau nam 1a tuong dbi
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Kha nang XK phuc héi trong 6
thang cuéi nam dwoc danh gid
cao, mdc du vqy mirc tang truong
nhiéu kha néng sé thap

Gid hang hoa co ban tang tro lai
va trién vong kinh té thé gidi phuc
hoi sé giip xudt khdu cia Viét
Nam khoi sdc.

dang lo ngai v¢€ con so két qua.

Cu thé 1a cac mat hang xuét khau chu luc cua Viét Nam déu giam
nhu Dau thd 42%, Cao su 44%, Gb 19%, Café 12%, Thuay san /1%
va Gidy dép 9%... Nhimng mit hang nay c6 hé sb co gidn véi stic cau
khong cao nén gia tri giam chu yéu do mit bang gia giam manh khi
strc cau ddi voi cac mat hang nay sut giam.

Phuc hdi nhung mic ting trudng sé thip

Mic di nhan thic 15 nhitng kho khan, chung toi cho ring ting
truong tré lai ciia xuat khau trong nhing thang tiép theo 1a c6 kha
ning. Viéc du bao xuit khau hoi phuc sém va s& tét hon trong cac
quy tiép theo trong nam duoc dya trén co s& vé su phuc hdi cua gia
cac mit hang nguyén liéu co ban. Pong thoi, voi cac goi kich thich
kinh té rat manh tay cua cac nén kinh té 16n, thi truong xuét khau
cua Viét Nam hira hen s& c6 muc cai thién dang ké khi nén kinh té
thé gidi dan phuc hdi. Mot sé diém dang chu ¥ vé kha ning hdi phuc
cuia xut khau Viét Nam co thé ké dén nhu:

o Kha ndng phuc hoi tir viéc gid dau thé dang tang tré lai.
Trong 6 thang dau ndm, xuat khau dau thé syt giam manh so
v6i nam 2008, ty trong gia tri xuat khau dau tho trong 2 quy
dau nam chi chiém 12% tong gia tri xuat khau, giam so véi
murc trung binh 17% cac nam trudc d6. Tuy nhién, xuat khiu
dau tho hoan toan c6 co hoi ting tré lai khi ma gia dau tho da
lién tuc c6 nhimng cai thién trong thoi gian gan day. Theo mirc
du bao trung binh ciia cac t6 chirc 16n thi gia dau cudi nim
2009 c6 thé s& dat mirc 70 USD/thing.

e Mt bang gid hang hod co ban cdi thién. Mic du gia ca hang
hoa co ban trén thé gidi chua thyc su ting rd rang, nhung cic
hang xuét khau chu luc cia Viét Nam nhu cao su, gao, café
dang c6 muc cai thién dang ké. Pay 1a nhitng mit hang co ban
va c6 muc cau co gidn thap. Viée cit giam san luong do sirc
cau suy giam s& dan toi viée gia ca cac mat hang nay s& ting
nhanh choéng khi suc ciu duoc hoi phuc trd lai. So véi thoi
diém dau nam, gia cao su va café da ting do ngudn cung trén
thé gioi sut giam tai mot s6 nudce chu chdt.

o Kinh té thé giéi ma néi bt la kinh té My dang cho nhitng tin
hiéu chgm day khi tinh hinh san xuét, ban 1é va nha dat dang
dan duogc cai thién. Viéc phuc hdi cua kinh t&€ My s& co anh
huong rat 16n d6i voi xuit khau ctua Viét Nam vi thi truong
nay chiém khoang 20% tong kim ngach xuit khau ciia Viét
Nam, va cling 1a thi trudng chu lyc cia cadc mat hang nhu dét
may, gidy dép, thuy san, d gd...

Tuy vay nhiéu kha ning ting truong cta xuat khdu trong ca nim
nay s& & mirc khéng cao, nguyén nhan 1a do trong 6 thang dau nam
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Trong kich ban lac quan, xudt
khau cia Viét Nam c6 thé sé tang
truong tur 3%-5% trong nam nay

6 thang dau nam, nhdp siéu cua
Viét Nam suy giam hon 80% so
voi cung ky nam ngodi

xuét khau da sut giam 70%. Do d6 dé c6 muc ting truong duong,
xut khau trong 6 thang cudi nim sé& phai dat & mirc trén 10% - Day
12 mot nhiém vu twong d6i kho khan trong bdi canh sy phuc hdi cua
kinh té thé gidi con chwa that sy rd rang va cac doanh nghiép xuat
khau van con kho tiép can cac thi truong moi. Trong kich ban lac
quan, xuét khau c6 thé s& dat murc tang truong tir 3-5%; mac du vay,
chung t6i thién vé kich ban xuit khau trong ca nam 2009 nhiéu kha
nang s€ khong tiang trudng, tham chi khong ngoai trir kha nang giam
nhe so v&i nam 2008.

Nhap khiu sé ting trong cic thang cudi nim

Ap luc 16n nhat di véi can can thanh toan ctia Viét Nam 1a van dé
nhap siéu. Trong 6 thang dau nim 2009, mirc nhap siéu cia Viét
Nam a4 2,3 ty USD, gidam hon 80% so véi cung ky ndm ngoai. Viéc
nhdp khau suy giam véi toc d manh hon so véi xudt khau da lam
cho nhdp siéu & mirc twong doi thap. Trong 2 quy ddu nim, nhap
khau da giam hon 30% (gap 3 1an muc giam cta xuit khau), cac mat
hang nhdp khau chu lyc déu suy giam rat manh nhu xing dau 54%,
thép 55%, hoa chat 20%, may moc thiét bi 19%... Mot diéu dé nhan
thdy 1a kim ngach nhap khau giam phan nhiéu 1a do gi4 nhap khau
cac mit hang nay thap hon so véi cing ky nim ngoai, trong khi khdi
luong hang nhap khong giam nhiéu.

NK cdc mit hang chii luc sut gidm manh chi yéu do Co cdu NK cic mit hang chii lwe khong cé nhiéu

gid gidm thay doi
Phyting ) ‘ 100%
Véisoi Thiéthidién méyméc Hodchat Hatnhya Xdngdau — Thép 90%
0.0% 80%
70%
100% ol
A07%  413% 400;
-20.0% 30%
192%  -19.8% 20%
-30.0% 10%
0% T
400% H12009 2008 2007
BCacmathangkhac mThiétbj may moéc
-50.0% BXangdau BThép & phoi thép
; @V3i&nguyénliéumaymac @Hoa chat
N N 0 R
-60.0% 542 54T% ONhyava chatdéo ooty
Nguon: Bloomberg, BVSC Nguoén: Bloomberg, BVSC

Co cédu NK cdc mat hang chu luc
khéng cé nhiéu bién dong, ngoai
triv NK xang dau cé ty trong giam
xuong

Co cau nhap khéu trong 6 thang dau nam ciing khong c6 nhiéu bién
dong so voi 2 nam gan day, vé co ban thi cac mat hang chii luc nhu
xdng dau, may moc thiét bi, thép, dét may... van chiém t6i 60% téng
gid tri nhap khau. Dang chii y 13 ty trong nhap khau xing dau dang
¢6 xu hudng giam tir /4% nam 2008 xudng con /2% trong nira dau
niam 2009. Viéc Nha may loc ddu Dung Quét chinh thire di vao hoat
dong ciing voi viée gia xang dau thé gidi lao doc véi bién dd manh 1a
nguyén nhan chinh dan t6i sy sut giam vé gia tri nhap khiu xing
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Tham hut thuong mai nhiéu kha
nang sé chi trén dwoi 10 ty USD
cho cd nam 2009

Cdn cdn thanh todn tong thé cé
thé sé van ¢ mirc an toan khi cdc
ngué‘n FDI, ODA, kiéu héi b dcfp
dwoc phdn tham hut cua can cdn
thwong mai

Quyét dinh néi rong bién do giao

dau. Du béo trong mdt vai nam téi, khi ma Nha may loc dau Dung
Quét van hanh day di voi 100% cong suat s& gop phan giam lugng
nhap khau xing dau dang ké cho Viét Nam. Ty trong xang dau trong
tong gia tri nhap khau ciing do d6 ma giam dan va cung ¢ thém su
an toan chung cda can can thanh toan.

Du bao tr nay cho toi cudi nam, thim hut thuong mai s€ tang dan do
nhap khau nhiéu kha ning s& ting toc vao nhing thang cudi nim.
Tuy vay, nhdp siéu cudi 2009 nhiéu kha ning ciing s& chi ¢ mirc
quanh 10 t§ USD. Diéu nay ddng nghia vdi viée tir nay cho tdi cudi
nam, mdi thang Viét Nam s& nhap siéu khoang 1,2 1y USD (x4p xi
muc trung binh cua ndm 2008).

Can can thanh toan tong thé van sé & mirc an toan

V6i mitc nhap siéu nhu vay thi can can thanh toan tong thé cia Viét
Nam chua phai 13 diéu dang phai lo ngai khi ma cc ngudn vén FDI,
ODA va kiéu héi hoan toan c6 thé bu ddp dugc phan can can thuong
mai tham hyt. Vén FDI trong nira ¢au 2009 tuy gdy nhiéu that vong
ca vé s6 von dang ky méi (khoang 6,6 ty USD) 1an giai ngan (hon 4
ty USD), nhung cac ngudn vbn nay van c6 kha ning s& ting manh
trd lai vao cudi nam. Theo BO K& hoach va diu tu, 6 rat nhiéu du an
dang chd duoc cAp phép dau tu vao Viét Nam, FDI giai ngan du
kién van hoan thanh chi tiéu 8 ty USD. Vén ODA cudi nim c6 thé
dat khoang 2 ty USD trong khi 6 thang dau da giai ngan duoc 1,27
ty USD, dat hon 60% ké hoach. Bén canh d6, véi su doéng gop cua
dong kiéu hdi udc tinh dat khoang hon 1 ty USD, cdn cdn thanh
todn tong thé van sé ¢ ngudng an toan va khéng gdy qud nhiéu dp
liee 1én 1y gid hoi dodi.
Téng quan cin cin thuwong mai 6 thing diu nim
Ty USD
6,000
4,000 -
2,000 -
(2,000)
(4,000)

(6,000) |

(8,000) -
S S S S S S
N ) N} S N S
S oS oS oS oS
N S N N
o RO

=== Xuitkhdu ==== Nhap khau ThamhutTM

Nguon: Bloomberg, BVSC

Ty gia 6n dinh trong 6 thang dau nim

Nhin lai 6 thang ¢au nam 2009, c6 thé than thay cau chuyén ty gia
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dich ty gid 1én 5% cua NHNN di dién ra khong qua cing thing nhu nhidu du bao trude dé. Ty

khién ty gid tiang vot

Quyét dinh nédng bién do ty gid
duoc danh gia la buoc di chu
dong cua NHNN

Cang thang nguon cung USD
trong thoi gian gan ddy chii yéu
do tam ly gam giw, ky vong ty gia
lén cua cac DN XK

gia hau nhu di ngang trong sudt 3 thang diu nim va sau d6 vot
sau quyét dinh ndi bién d6 dao dong ty gia tir + 3% 1én + 5% cua
NHNN vio ngay 23/3/2009. Tir thoi diém d6 cho dén nay, ty gia
hau nhu khong cé bién dong nhiu va hoan toan dang nam trong
tam kiém soat ctia NHNN.

Ty gia chi ting vot sau quyét dinh néi bién do cia NHNN

17900 +
17800 -
17700 -
17600
17500 -

17400 H
17300 +

17200 . T T

® ® ® ® ® ®
$ $ $ § $ S

Q
v v v v v v
U q@ AP W &P &

Nguon: Bloomberg, BVSC

Tro lai v6i diém nhan dang luu ¥ 1a quyét dinh néi bién do giao
dich ty gia thém + 2%, chung toi cho rang day 1a mot bude di
tuong ddi linh hoat va hop 1y cia NHNN xét trong bdi canh kinh
t& vi mo luc d6 dang co nhiéu thudn lgi. Trong ca quy 1, Viét
Nam d3 14n dau tién xudt siéu 1,6 ty USD sau nhiéu nam. Mic du
viéc xuat siéu c6 phan dong gop rat 1on tir sy dot bién trong hoat
dong xuat khau vang va da quy (1,5 ty USD), tuy nhién viéc can
can thwong mai thing du di hau nhu khong giy ra strc ép nao lén
ty gia. Bén canh do, lam phat trong cd quy 1 ciing chi ting nhe
1,32% so véi cudi nam 2008, diéu nay tao diéu kién cho viéc ting
ty gia sé khong kéo theo nguy co lam phat. Trong bbi canh nhu
vay, quyét dinh nang bién d6 ty gia cia NHNN duogc coi 1a mot
budc di khon ngoan va thé hién sy chii dong giam gia VND nhim
hd trg cho xuét khau thay vi nhitng 1an bi dong, chay theo ty gia
do strc ép cua tham hut thuong mai chiing ta thudng thiy trude
day.

Tuy nhién, trong giai doan thang 4 va thang 5 da xuét hién tinh trang
cang thing vé& ngudn cung USD ban cho cac doanh nghiép nhap
khau tai mot s6 NHTM. Nguyén nhan 14 do cac doanh nghiép xuat
khau gitr va khong chiu ban USD cho ngan hang vi 2 1y do: 1) Tdm
ly gam giir voi ky vong ty gia tang, 2) Cac doanh nghiép nay dung
USD nhir mét khoan thé chdp dé vay vén kich cau. Viée cing thang
USD trong thoi gian nay hoan toan do yéu t6 tam ly. Sau mot loat
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Cdn cdn thanh todn tong thé an
toan sé giup ty gid khong phai
chiu nhiéu sirc ép

Du béo ty gid VND/USD c6 thé sé
0 khodang 18.500 - 19.000 vao
thoi diém cudi nam 2009

c4c bién phap chin chinh thi truong ngoai hdi cia NHNN nhu thanh
tra nghiép vu mua ban USD ciia cac NHTM, nghiém cdm bao chi
dua tin vé ty giad trén thi trudng tu do, siét chat quy dinh cac loai
hang hoa phai niém yét gia bang VND..., ty gia da binh 6n tro lai.
Tiép tuc xu huéng ting trong vong kiém soat
Chung t6i cho rang 6 thang cudi nim s& khong co nhiéu sirc ép ddi
véi ty gid. Mot sb nguyén nhan co thé ké dén 1a:

e Ddng USD trén thé gidi c6 xu hudng ngay cang yéu di do

tham hut ngan sach khong 16 cia M¥.

e Tham hut thwong mai cua Viét Nam du bao s& ting dan tur nay
cho t6i cudi ndm nhung s& & murc vira phai (khoang 10 - 12 ty
USD).

e  Cac ngudn von FDI, ODA va kiéu héi trong 6 thang ddu nim
tuy gdy thit vong nhung nhiéu kha ning sé& ting tdc trd lai vao
cudi nam.

USD Index lién tuc suy yéu trong 6 thang diu nim
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Nguon: Bloomberg, BVSC

Tuy nhién, nhim hd tro hon nita cho hoat dong xuét khiu, NHNN
nhiéu kha ning sé tiép tuc néi 1ong ty gia mot cach co chu dich. Bén
canh d6, chinh sach kich cau ciing s& lam cho VND yéu di twong dbi
so véi USD do mét lugng 16n tién dong duoc cung ra thi truong.
Viéc néi long ty gia cia NHNN ciing s& gip nhiéu thuan loi khi ma
lam phat vin hoan toan nim trong tim kiém soat (lam phat yoy
thang 6 chi la 3,94%). Tu nhiing nhan dinh trén, chung t6i tiép tuc
gilt nguyén du béo ty gia VND/USD c6 thé s& ¢ mirc 18.500 dén
19.000 dong/USD vao thoi diém cudi nam 2009.
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Thi truong tiép tuc da suy gidm
trong 2 thang dau ndam va bat dau

Dv: 10 triéu cp

hoi phuc ké tir thang 3.

Cdc hoat ddng cho vay dau tu,
cam cé chitng khodn dwoc kich
hoat tro lai da tao nén cdc phién
giao dich véi khoi hrong ky luc.

II. BAO CAO THI TRUONG

Dien bién chung
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Vnindex

= Khéi lwong giao dich
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Nhin lai dién bién cua thi truong chung khoan Viét Nam nira dau
nam 2009, co thé chia thanh 2 giai doan chinh.

Giai doan suy giam. Trong thang 1 va thang 2, thi truong tiép ndi da
giam ciia nim 2008 va tao day khi chi sé VnIndex cham ngudng
235,5 diém vao ngay 24/2/2009, giam téi gin 80% so v6i mirc dinh
1.170,67 diém duoc thiét 1ap vao ngay 12/03/2007; trong khi d6 mirc
giam ctia HNX-Index 1a gan 83% khi chi sd nay cham t6i ngudng
78,06 diém. C6 phiéu thudc cac nganh dich vu tai chinh, bit dong
san, cong nghiép va dau khi bi anh huong nang né nhat khi gia cac
¢b phiéu nay sut giam t6i hon 30% do cac khoan trich 1ap du phong
kha 16n trong nam 2008. Trong giai doan nay thi truong bat dong san
cling gan nhu dong bang, gia hang hoa giam manh ciing da 1am anh
huong nghiém trong dén két qua hoat dong san xuat kinh doanh cia
nhiéu doanh nghiép. Cling véi viéc giam gia chimg khoan hang loat,
quy md giao dich cua thj truong ciing bi syt giam manh xudng murc
trung binh mdi phién chi ¢6 khoang 7 triéu don vi ¢6 phiéu va ching
chi quy dugc giao dich.

Giai doan phuc hoi. Budc sang thang 3, TTCK trong nude dd dan 6n
dinh tré lai va thanh khoan cuda thi truong da dat téi mirc cao nhét
vao thang 5, khi quy mé giao dich trung binh mdi phién tai HoSE da
1én t6i trén 50 triéu don vi ¢6 phiéu va ching chi quy, tai HNX ciing
dat t6i gan 27,5 triéu don vi.
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Cac nganh tai chinh ngan hang,
vat liéu co ban ¢6 su hoi phuc
manh nhdt boi ky vong ciia ngueoi
dau tw vao cdc khodn hoan nhdp
dw phong, ciing nhw xu thé ting
tro lgi cua gia hang hoa co ban

Khdi lwong giao dich ting manh mot phan 1a do nhiéu cong ty ching
khoan va cac ngan hang da manh tay kich hoat lai cac hoat dong repo
cling nhu cam ¢ ching khoan va diéu nay di gop phan lam ting do
khuéch dai cua luwong tién trén thi truong.

Trong giai doan hodi phuc nay, ¢d phiéu nganh dich vu tai chinh, ngan
hang c6 muc ting manh boi ngudi dau tu ky vong cac khoan hoan
nhép du phong giam gia ching khoén da trich lap trong nam 2008 c6
thé s& dem lai loi nhuan dot bién. Ngoai ra, cac nganh khai thac tai
nguyén ciing co stc hdi phuc manh m& khong kém khi ma gia cac
loai hang hoa nhu dau thd, cao su c¢6 xu hudng ting trd lai. Trung
binh 3 nhém cb phiéu trén di ting gia gip 2,4 1an so v6i mirc gia tai
vung ddy (muc tang trung binh toan thi truong giai doan nay la
82%). Nguogc tré lai, cac nganh co6 muc giam gia it nhat trong giai
doan sut giam cua thi truong lai hdi phuc chadm hon so véi thi truong
nhu nhém cd phiéu nganh dich vu cong cong, y té va ché bién thuc
pham d6 udng... chi ting khoang 40% so v&i murc gid tai day khing
hoang.

Tuy nhién sang thang 6, da ting cua thi truong cling di bat dau co
biéu hién chiing lai khi cac thong tin tich cie dd phan nao dugc phan
anh vao qua trinh lién tuc ting manh cua gia c6 phiéu tir cubi quy I.
Tinh dén cubi thang 6, thi truong dd c6 mot dot didu chinh dang ké
khi chi s6 VnIndex giam khoang 12% va HNX-Index giam 18% so
v6i cac muc dinh hinh thanh trong thang 5.

Dién bién ciia cic chi sé phin loai theo nganh Khdi lwong va gia tri giao dich binh quin tai HoSE
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Ngu(;n: BVSC  Pon vi: Triéu don vi va ty déng Ngu&n: HoSE, BVSC
Pong thai cia NDTNN
Trong 6 thang dau nam, thi truong ciing da ching kién nhimg dién
bién giao dich trai chiéu tir khdi ddu tu nudc ngoai.

Trong giai doan tir ddu ndm tdi cudi thang 3/2009, khdi ngoai day
manh ban rong c¢b phiéu cac nganh hang tiéu dung (cha yéu ¢ nhom
thity san va d6 gia dung). Dén cudi thang 3/2009, khdi ngoai da ting
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Ty trong GD cia NDTNN so v6i toan thi treong

dan lwong mua vao khi thi trudng c6 nhing dau hiéu hoi phuc rd
rang hon. Trong khi cac nganh bt dong san, tai chinh bi ban ra manh
(trong d6 STB chiém ty trong 16n), thi cac nganh vat liéu co ban
(HPG, DPM) va cong nghé (chii yéu 1a FPT) dugc khdi ngoai mua
vao v6i quy md 16n. Pidu nay 1a hop 1y do day 1a cac nganh duoc
huong loi nhiéu nhét khi nén kinh té budc ra khoi giai doan suy thoai
va nhu cau cling nhu gia ca cac mat hang vat li€u co ban phuc hdi tré
lai. Bu6c sang thang 6, khdi ngoai dd quay tré lai mua manh cac ma
cb phiéu nganh tai chinh ngan hang.

Giai doan tir cudi thang 5 dén thang 6, khdi nay da tranh thu giai
doan thi truong ting nong dé ban rong trong do tap trung vao cac cb
phiéu phong tha nhur ¢6 phiéu cua cac nganh dich vu cong cong, y té
hodc mot sb ma cb phiéu bat dong san khi trién vong hoi phuc cua
nganh nay la chua rd rang. Tuy nhién, khi thi truong lién tuc giam
diém trong cac phién dau thang 7, khdi ngoai da tan dung co hoi nay
dé mua rong cac ma cd phiéu c6 tiém ning ting trudng tot thudc cac
linh vyc cong nghé, cong nghiép, vat liéu co ban va dic bi€t mua
rong trd lai voi quy mé 16n cb phiéu cic nganh tai chinh, bat dong
san. Didu nay di cho thiy rd su tich cuc trong quan diém danh gia
clia cac nha dau tu nude ngoai dbi véi trién vong hdi phuc cua nén
kinh té Viét Nam trong tuwong lai.

DPdnh gid mét cach tong quan, cé thé thay khéi dau tw nuwde ngodi di
c6 mét chién lwoc dau tw va co cau danh muc hop Iy, mang tinh
chién lwoc dai han. Chiing téi cho rang, véi trién vong khd lac quan
ciia nén kinh té trong mede ciing nhw quoc té, rat c6 thé khéi dau tw
niede ngodi van sé tiép tuc duy tri déng thdi tich cwc ciing nhie ting
cwong dong von gidi ngdan vao TTCK Viét Nam trong thoi gian tdi.

Gia tri giao dich rong ciia NDTNN phin theo nganh
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Cing véi da hoi phuc cia thi
truong, heong cung cé phiéu da
tang lén qua cac hoat dong niém
yét lan dau, niém yét bo sung,
IPOs. Lugng cung ndy cé thé sé
con tiép tuc ting lén.

Trong ngdn han, viéc ting cung
6 thé sé c6 nhitng anh hwong toi
da tang cua thi truong. Tuy nhién
vé dai han, diéu nay sé lam ting
tinh hdp dan ciia thi trirong.

Khoi lwong niém yét méi lan dau

1.000
900 -
800 -
700 A
600 -
500 -
400 -
300 A
200 A

103,02 97,30 111,36
100 | 49,92

Théng1 Thang 2 Thang 3 Thang 4

Twong quan cung cau cua thi trueong

Yéu to cung

Sau giai doan hdi phuc cta thi truong, nhiéu doanh nghiép da xtic
tién tro lai qua trinh c¢6 phan hoa, IPOs va niém yét chinh thirc tai cac
sO giao dich.

Riéng trong thang 6, sb luong cac cb phiéu duoc niém yét 1an dau da
tang dot bién v6i sy gop mit clia 2 mi cd phiéu moi 1a BVH (niém
yét hon 573 triéu c¢d phiéu) va VCB (niém yét hon 112 triéu co
phiéu). Tiép tuc trong thang 7, VietinBank ciing da chinh thtrc niém
yét tai HoSE trén 134 triéu c¢6 phiéu véi ma CTG.

Bén canh do thi trudng ciing dd d6n nhan mot lugng cb phiéu phat
hanh ting v6n dang ké cta cac doanh nghiép, trong d6 nguyén nhan
mot phan xuat phat tir yéu cau vé quy moé von dicu 1& ddi véi cac
doanh nghiép niém yét tai HoSE phai dat t6i thiéu 80 ty dong trudc
thoi diém 08/8/2009.

Trong giai doan 6 thang cudi nam, c6 thé s& c6 thém 2 doanh nghiép
16n 1a Cao su Phudc Hoa (trén 78 triéu c6 phiéu luu hanh) va Tong
Cong ty Bia ruou nudc giai khat Sai Gon - Sabeco (trén 128 triéu cb
phiéu luu hanh) s& tham gia niém yét giao dich.

Ngoai ra, néu qué trinh IPOs dam bao theo ké hoach va duoc day
nhanh trg lai thi ciing c6 thé s& thu hit mot phan vén dau tu vao
ngudn cung nay. Tuy nhién, v6i tién trinh nhu hién tai thi viéc tién
hanh IPOs cac doanh nghiép 16n nhu MobiPhone, VinaPhone hay
Vietnam Airlines. .. kho c6 thé thuc hién ngay trong nam 2009.

Xét vé ngcfn han, viéc niém yét moi, phat hanh thém hodc cac dot
IPOs sé lam tang lwong cung hang héa ra thi truong va cé thé cé
nhitng dnh hwdng nhat dinh t6i da tang cia thi truong, tuy nhién xét
vé dai han, diéu nay sé givip cho thi triong dwoc cdi thién ca vé
luwong va chat, thé hién su phat trién cua thi truong, tao thém tinh
thanh khodn va tang thém tinh hdp dan cia thi triong.

Khéi lwong niém yét bo sung
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Voi da tang nong cua thi truong,
lwong cau trong ngdn han dang
chitng lgi.

Nguon tién tin dung dang dwoc
diéu chinh va gidm sdt chdt ché
hon.

Nguon tiéen tw khoi dau tw nuoc
ngoai van con han cheé, chua co
thém nhitng nguon tién moi.

Tuy nhién, véi tiém ndng ciia mot
thi truong moi noi, rat cé thé sé
c6 thém nhitng dong tién moi
duoc thu hut vao thj truong.

Yéu to cau

Vi da tang nong trong giai doan trudc, ngudn tin dung dau tu ching
khoan duoc kich hoat va gép phdn tao nén giai doan giao dich véi
quy md dot bién. Tuy nhién, ludng tién nay dang c6 dau hiéu chiing
lai khi ma céc co quan chirc ning dd bude dau co nhimng bién phap
quan ly chat ché hon.

V& phia cic nha dau tu nude ngoai, trong thoi gian qua ngudn von tir
cac quy dau tu nude ngoai ciing dang ting bude quay trd lai véi thi
truong, ddc biét 1a giai doan mua rong tir cudi thang 5 tro lai day.

Théng ké luong tién mit cia cac quy dau tu nude ngoai c6 quy mod
16n (chung toi chi thong ké duoc 1 sd it cac quy c6 cong bd NAV
déu dan) cho thiy ty 1é tién mit cta cac quy niy vao thoi diém
31/5/2009 chi con khoang 19% trén téng gia tri tai san, x4p xi
khoang 5.900 ty (thay dbi khong dang ké so véi thoi diém cudi quy
1). Trong khi d6, lwong mua rong ctia khdi ngoai tir 31/5 dén nay vao
khoang 1,200 ty. Nhu vy, véi téc do gidi ngan nhu hién tai thi
nguén tién coa khoi ngoai co thé s& sdm bi han ché va lugng clu tir
khdi nay sé€ kho tao nén yéu t6 dot bién cho thi truong.

Tuy nhién, ciing khong loai trir kha ning cic quy s& ddy manh tai co
céu danh muc dau tu, giam ty trong nam giit trai phiéu va ting ty

trong dau tu vao cd phiéu. Chiing t6i ciing luu ¥ trong giai doan vira
qua lugng cac quy 16n méi ciing da bat dau tham gia vao thi truong
va trong mau théng ké cua chung ti chwa co du tit ca danh sach cac
quy hién dang giao dich ¢ Viét Nam. Véi tiém ning va trién vong
ctia minh, TTCK Viét Nam c6 thé s& thu hit duoc thém nhitng dong
vbn dau tu mai tir cac quy dau tu quéc té.

(31/03/2009) NAV (triéu VND) C6 phiéu Trai phiéu Tién mat

VFMVF1 1,618 940 328 269 81
VFMVF4 669 448 - 221 -
Vietnam Opportunities Fund (VOI?) 10,238 4,075 82 1,566 4,515
Vietnam Growth Fund N/A N/A N/A N/A N/A

Vietnam Enterprise Investments Limited N/A N/A N/A N/A N/A

Vietnam Dragon Fund Limited N/A N/A N/A N/A N/A

Indochina capital (29/04/2009) 3,596 1,830 608 1,154 4
Vietnam Holding 805 742 N/A N/A N/A

DWS Vietnam Fund Limited (DWS) 3,771 2,093 471 551 656
(31/05/2009)

VFMVF1 1,946 1,097 245 481 82
VFMVF4 840 617 - 223 -
Vietnam Opportunities Fund (VOI?) 11,655 5,256 82 1,853 4,464
Vietnam Growth Fund (18/6/2009) 4,319 3,412 216 648 43
Vietnam Enterprise Investments Limited (18/6/2009) 897,575 780,890 17,952 98,733 -
Vietnam Dragon Fund Limited(18/6/2009) 279,440 229,141 5,589 44,710 -
Indochina capital (29/04/2009) 4,037 2,313 521 1,207 -
Vietnam Holding 1,057 N/A N/A N/A N/A
DWS Vietnam Fund Limited (DWS) 4,414 2,459 490 622 839

Nguon: Bao cdo cua cdc quy
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Bién loi nhudn cua cdc doanh
nghiép dwoc dw bdo co thé sé
giam nhe trong quy Il va ky vong
tang tro lai trong quy 1V/2009

EPS cua ca nam 2009 dwoc dw
bdo sé cé nhitng cdi thién ding ké
so v6i EPS binh qudn 4 quy gan
nhdt tinh dén thoi diém hién tai

Nhur viy trong ngdn han heong cau dang cé biéu hién tam thoi
chitng lai, nhing rdt cé thé sitc cau sé dan dwoc cdi thién cing voi
sw hoi phuc ciia nén kinh té néi chung ciing nhw nhitng cdi thién tich
cuyc cua thi truong chirng khodn ndi riéng.

Trién vong hoat dng kinh doanh ciia doanh nghiép

Theo ching t6i du bao, bién lgi nhudn cua cac doanh nghiép dugc
du bao co thé s& giam nhe trong quy 3 va ky vong ting trd lai trong
quy 4/2009. Tir quy 3/2009 chi phi san xuét ciia cac doanh nghiép s&
dan ting 1én do gia cac nguyén vat lidu dau vao dang c6 xu thé hoi
phuc, trong khi ngudn nguyén vat liéu du trit tai cac muc gia thip da
duoc str dung dang ké trong quy 2. Gia ban cac san pham dau ra
nhiéu kha ning sé& ting chdm hon do chinh sach kich cu cia Chinh
phu thuong c6 do tré khi phat huy hiéu qua. Tuy nhién budc sang
quy 4, toc do ting cta cau (duoc thé hién qua téc do ting gia cac san
phim déu ra ciia doanh nghiép) c6 thé s& bt kip theo tc do ting gia
clia cac ngudn nguyén vat lidu san xuit ddu vao.

EPS cta ca nam 2009 dugc du bao s€ c¢6 nhitng cai thién dang ké so
v6i mirc EPS binh quin 4 quy gan nhét tinh dén thoi diém hién tai.
Néu nhin vao dién bién EPS cia thi truong thi co thé thiy quy
4/2008 1a quy kho khin nhat dbi voi cac doanh nghiép khi phai chiu
anh huong boi suy thoai kinh té va su sut giam ciia TTCK, dan dén
sy sut giam vé doanh thu, lgi nhuan va bén canh d6 la cac khoan
trich lap dy phong hang ton kho, dy phong cho dau tu tai chinh. Quy
2/2009 duoc xem la quy c6 nhiéu yéu té tich cuc vé két qua hoat
dong san xuat kinh doanh do cac doanh nghiép dugc huong loi tir
chi phi dau vao thip va cac khoan hoan nhap du phong, nén EPS da
tang manh trd lai. Trong quy 3 va quy 4 téi day, tuy EPS nhin chung
ctia toan thi truong c6 thé s& khong cao bang quy 2 vira qua, nhung
hoat dong san xuét kinh doanh cuia cac doanh nghiép s& dan lay lai
da tang truong va s& cé nhitng budce tién kha quan hon nhiéu so voi
quy 3/2008 va quy 4/2008.
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Dién bién EPS binh quén thi trwdong qua cic quy So sanh EPS ké hoach 2009 va thue hién 2008
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Pa s6 cdc doanh nghiép déu dit
muyc tiéu loi nhudn trong nam
2009 cao hon so véi két qua nam
2008

Kha nang cac doanh nghiép virot
ké hoach loi nhudn trong nam nay
la rdt cao va trong thoi gian sdp
t0i co kha nang sé co mot loat cac
doanh nghiép thuc hién diéu
chinh ké hoach loi nhudn cia nam
2009 theo chiéu hwéng tich cuc
hon

Nguon: BVSC Nguon: BVSC

Néu nhin vao ké hoach loi nhuan ndm 2009 cua cac doanh nghiép,
c6 thé thdy da sb cac doanh nghiép déu diat muyc tiéu cao hon so véi
Kkét qua da dat dugc trong nam 2008, ngoai trr 2 nganh vét liéu co
ban va dau khi c6 ké hoach loi nhuén niam 2009 thép hon so véi két
qua da dat duoc trong ndm 2008 do trong ndm 2008 cic doanh
nghiép thudc 2 nhém nganh nay dugc hudng loi kha 16n tr viéc gia
cac mit hang co ban trén thé gidi ting manh, gitip cho lgi nhuan nim
2008 c6 sy tang trudng kha cao.

KHLN 2009 va du béo ciia BVSC cho mét s6 doanh nghiép dau nganh

Ké hoach LN 2009 Dw bao cua BVSC

(Ty déng) (Ty déng) SRl
VCB 2,523 3,180 26.0%
ACB 2,292 2,300 0.3%
DHG 134 153 14.3%
DPM 990 1541 55.7%
DPR 71 105 48.5%
GMD 101 224 121.2%
HPG 920 950 3.3%
PPC 297 884 197.6%
sJs 373 400 7.2%
STB 1,216 1,200 -1.3%
VNM 1303 1535 17.8%
VSH 292 331 13.4%
Téng 10,512 12,803 21.8%
Nguén: BVSC

Mit khac, néu nhin vao két qua thyc hién trong 6 thang dau nam va
dya trén du béo loi nhuan cia mot sd doanh nghiép dau nganh cta
chung t6i, c6 thé thiy ring kha ning cac doanh nghiép dat muc loi
nhuin vuot ké hoach nim nay la rit cao va c6 kha nang s€ vuogt
khoang 22%-25% ké hoach di dé ra. Thém vao d6, cing véi sy hoi
phuc ctia nén kinh té va thi truong chimg khoén, ciing can phai luu
dén cac khoan hoan nhap du phong dau tu tai chinh, giam gia hang
tdn kho chua duge dy tinh vao ké hoach nam cling nhu trong chinh
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Chi s6 P/E cua toan thi truong dy
tinh cho nam 2009 ¢6 thé chi ¢
mike xdp xi 13.x

cac s6 lidu du bao ciia BVSC. Nhu vay trong thoi gian sip toi rat c¢6
thé s& c6 mot loat cac doanh nghiép thuc hién viéc diéu chinh ké
hoach loi nhuan ctia nam 2009 theo chiéu huodng tich cuc hon.

Piu tr gia tri va sirc hip din cia TTCK Viét Nam

BVSC nhan dinh, véi trién vong vé hoat dong san xuét kinh doanh
nhu d3 phan tich & trén thi chi s P/E cuia toan thi trudng du tinh cho
ca nam 2009 theo muc gia dong ctra ngay 30/6/2009 c6 thé chi ding
& mirc x4p xi 13.x, thap hon déng ké so véi P/E binh quan 4 quy gin
nhit hién dang & mic 17.x. Muc P/E nay dugc xem la kha hap dan
cho céc nha dau tu gia tri dbi v6i mot nude dang phat trién, c6 tbe do
phuc hdi va ting truong kinh té twong d6i nhanh nhu Viét Nam.

Thém vao do, néu so sanh véi cac nude trong khu vuce, ca mirc P/E
thoi diém 30/6/2009 va mirc P/E du tinh cho nam 2009 (P/E 2009F),
thi P/E ctia Viét Nam déu dang dimg & tép dudi. Cu thé mic P/E
2009F cua Viét Nam dang dimg & muc trung binh thip ciing nhém
v6i Thai Lan, Indonesia va Philippine, diéu nay s& tao loi thé twong
dbi trong viéc thu hiit dong von dau tu gian tiép tir cac to chire dau tu
toan cau.

So sianh twong quan P/E mét s6 nuwéec Chau A taithoi  So sdnh twong quan P/B mdt s6 nuwéc Chéiu A tai thoi

diém 30/6/2009 va du bio nim 2009
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Chi sé6 P/E ciia Viét Nam dang
ding ¢ mike trung binh thdp so
vOi cac nudc trong khu vuce

Chi sé6 P/B cua Viét Nam tuy
dang & mirc khd cao, nhwng van
diege xem la hap dan boéi nhitng
ddc diém ddc thii cuia Viét Nam

diém 30/6/2009
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Nguon: Bloomberg, BVSC

O mot gbc do khac, mac du chi s6 P/B cta Viét Nam tuy dang & muc
kha cao (2,32 1an), nhung ciing can phai luu ¥ dén mot dac diém kha
dac thu ¢ Viét Nam 46 1a gia tri s6 sach cia doanh nghiép, dac biét la
cac doanh nghiép Nha nudc duoc c¢b phin hoa, van chua phan anh
hét gia tri thuc cua doanh nghi€p do, dic biét 1a gia tri cac tai san cua
doanh nghiép khi ma gia thi thuong hién da ting 1én kha cao so voi
thoi diém dinh gia nhung van chua duoc danh gia lai. Nhu vay,
nhiéu kha ning cac t6 chirc dau tu nudc ngoai khi tim hiéu ciing s&
hét sitc quan tdm dén didu nay va cin nhic xem Viét Nam 1 diém
dén 1y tuong cho dong von dau tu cia ho.
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Trién vong két quéa kinh doanh mét s6 nhém nganh

EPS nganh qua cac quy
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Dich vu céng céng va y té 1a cac nhom nganh c6 tinh hinh kinh
doanh kha 6n dinh, ngoai trur yéu td bi tac dong dot bién do trich lap
du phong bién dong ty gia cia CTCP Nhiét dién Pha Lai (PPC). Hai
nhom nganh nay duoc du bo s& c6 muc ting truéng 6n dinh trong
nim nay khi ma nhu cau cic san phidm dau ra van s& duy tri va ting
dan theo da phuc hdi cua nén kinh té.

Nhom nganh ddu khi tuy c6 két qua kinh doanh giam déng ké trong
quy 4/2008 nhung lai dd c6 su phuc hdi manh mé tro lai ngay trong
quy 1/2009. Tuy gia dau thé gidi trong thoi gian t6i c6 thé s& con trai
qua nhitng bién dong kho luong, nhung dbi véi cic doanh nghiép
dau nganh nhu PVD, PVS thi tinh hinh kinh doanh van duoc du bao
1a kha 6n dinh tir nay t6i cudi nam do da ky két duoc cac hop dong
cho thué gian khoan ciing nhu cung ung cac dich vu lién quan voi
mirc gia kha hop ly.

Cong nghiép, vdt liéu co bdn va hang tiéu dung 1a cac nhom nganh
chiu sy sut giam kha manh vé EPS trong quy 4/2008 ciing nhu quy
1/2009, tuy nhién trong thoi gian t6i khi nén kinh t& phuc hoi thi cac
nhom nganh nay s& sém ldy lai da ting trwéng nhanh khi ma nhu
cau va gia cac san pham dau ra ldy lai da ting. Riéng v&i nganh vat
liéu co ban, cac doanh nghiép con co thé tan dung duoc nguén
nguyén vat lidu duy trir gia ré dé gop phan lam ting bién loi nhuan
cho doanh nghiép, dic biét 1a trong quy 2 nay.

Bit dpng sin va tai chinh 13 hai nhom nganh gip kha nhidu kho
khin trong cac quy cudi nam 2008 va ca quy 1/2009. Tuy nhién bat
dau tir thoi diém quy 2/2009, hai nhém nganh nay dugc du bao la sé
dwoge hwong loi kha nhiéu tir cac chinh sach kich ciu ciing nhu sy
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hdi phuc ctia nén kinh té va thi truong. Bén canh do, viéc hach toan
cac khoan loi nhuan dén tr cic du an bat dong san cua cac doanh
nghiép trong nganh va loi nhuan tir cac khoan dau tu tai chinh cua
nhom nganh tai chinh dugc xem 1a nhan té hét sirc tiém ning hd tro
cho két qua hoat dong san xuét kinh doanh cta cac doanh nghiép tir
nay dén cubi nam.

So sinh twong quan P/E nganh tai thoi diém 30/6/2009
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Dau Hang DichvuVatlieuDichvuy Yté Coéng Cbébng Toan Bét Tai

khi tieu cong co ban tiéu nghiép nghé thi dong chinh
dung céng dung trwdng san
Nguén: BVSC

So sanh cu thé twong quan P/E nganh thi ¢6 thé thy thi truong hién
dang phan anh kha chinh xéc trién vong hoat dong kinh doanh cua
cac nganh. Tai chinh va bat dong san hién dang thu hit dugc su quan
tAm cua cic nha dau tu, dic biét la nganh tai chinh v6i mirc P/E da
1én toi xap xi 29.x - Pay dugc xem 13 cac nganh s& dugc hudng loi
nhiéu nhat khi nén kinh té va thi truong chimg khoan budc vao giai
doan hoi phuc. Ké dén 1a nganh cong nghé va cong nghiép, dy ciing
1a nhitng nganh s& sém ldy lai dwoc da ting trudng nhanh cung voi
su di 1én ciia nén kinh té. Nganh hang tiéu ding va nganh vat liéu co
ban ¢6 vé nhu dang di tré hon tiém niang vén c6 cia nd va dang ding
cung top véi cac nganh vén duoc xem 1a ¢o tinh hinh kinh doanh 6n
dinh nhu dau khi va dich vu cong cong.

Du b4o thi truomg 6 thang cudi nim

Nhu ching t6i da trinh bay trong bao cao nam 2008, chung t6i chia
dién bién cia thi truong trong niam 2009 thanh ba giai doan chinh.
Giai doan kho khin nhét cia thi truong (quy 1), giai doan phuc hoi
(quy 2 va quy 3) va giai doan ting truéng 6n dinh (quy 4).

Chung ta c6 thé danh gia giai doan kho khin nhat cua nén kinh té
cling nhu TTCK d3 qua, khi ma céac chi s kinh té thé gi6i ciing nhu
trong nudc bét diu dd duoc cai thién hodc chi it thi tbe do suy giam
cling da chiing lai. Qua danh gia, chung ti cho rang thi truong hién
dang ndm trong giai doan hdi phuc va dic thu cua giai doan nay la
thi truong s& co nhiing bién dong khi cac thong tin tich cuc va tiéu
cuc dan xen voi nhau. Quan diém cua chung t6i trong thoi gian t6i
day nhu sau:
23



Ngz"m han

Trong ngan han TTCK Viét Nam dang trai qua mot giai doan kha
kho khin khi ma cung c6 phiéu (niém yét, phat hanh thém va IPOs)
dang c6 xu hudéng gia ting trong khi lyc cdu phan nao bi giam sit
béi nhirng quan ngai vé ting trudng tin dung s& c6 xu huéng chiitng
lai trong vong kiém soat. Ngoai ra, két qua hoat dong san xuat kinh
doanh quy 3 cta cac doanh nghiép s& kho cé thé co cac yéu to dé tao
ra mirc ting trudng dot bién nhu trong giai doan quy 2 khi gia hang
hoa ting manh, 13i suét cling s& phan nao lam tang chi phi dau vao
ctia cac doanh nghiép va cac khoan hoan nhdp du phong tai chinh,
hang ton kho ciing phan nao da can bang. Chung t6i danh gia kha
nang giam sau cua thi truong 1a khong cao vi lwong cau dua trén dau
tw gia tri & ving gia thip trong thoi diém hién tai van s& duy tri ¢
mirc cao khi kinh té thé giGi van tiép tuc co cac chuyén bién tich cuc.
Chung t6i danh gia thi truong s& dao dong ngang trong ngan han véi
mike trong bién d¢ +/-10% xung quanh nguong 450 diém cho toi
thoi diém cudi thang 9. Tuy nhién, ching t6i danh gia s& c6 phan hoa
manh giita cac mi c¢d phiéu va cac nhom nganh theo két qua kinh
doanh hién tai ciing nhu ky vong vé tiém ning ting truong.

Chién lugc dau tu hop 1y nhat trong giai doan nay 1a tich liy cac ¢
phiéu c6 cac chi s6 co ban t6t va niam trong cac nhom nganh co co
hoi phuc hdi va tang truong nhanh nhat khi nén kinh té phuc hdi nhu
cac nganh Tai chinh Ngan hang, Vat li€u co ban, Cong nghiép.

Tang ty trong Giir nguyén Giam ty trong
Cong nghiép Y té Dich vu cong cong
Tai chinh Hang ti€u dung Cong nghé
Vit liéu co ban Dich vu ti€u dung

Bét dong san
Déu khi

Trung va dai han

Pung trén quan diém trung va dai han, chung t6i van lac quan vé
trién vong ctia nén kinh té ciing nhu ciia TTCK Viét Nam va ky vong
thi truong kha nang s& co cac bude dot pha vao thoi diém cudi nam
khi ma nén kinh té thé gidi ciing nhu trong nudc bat dau khoi sic.
Chung t6i dua ra 2 kich ban cho thi trudong trong nam 2009 nhu sau:

Kinh té vi mé Tiéu cuc Tich cue
Téng truong GDP (%) <5% 5,2% -5,5%
Lam phat (%) >8 6-8

Ty gia (Pong/USD) >19.500 18.500-19.000
Tham hut thuong mai (Ty USD) >12 9-10
FDI (Ty USD giai ngén) 4-6 6-8

Du bio VnIndex cudi nim 420 560
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Nhéan dinh ctia chiung t6i dugc dua trén co sé du bao EPS 2009 sé&
tang 22%-25% (chua tinh hoan nhap du phong) ddi véi 30 doanh
nghiép c6 von hoa 16n nhét trong cac nganh (3 doanh nghiép mdi
nganh) & trén san HoSE. Gia tri von hoa ciia 30 cong ty nay chiém
t61 80% gia tri von hoa ciia san HoSE, do d6 cac thay d6i vé EPS ciia
cac cong ty trén s& co anh huong 16n t6i ky vong ciia nha dau tu va
chi s6 VnIndex. Ngoai ra, chiing toi ciing so sanh twong quan céc chi
sb vai cac thi truong khac trong khu vuc va cho mot mirc chiét khau
dé xac dinh chi s6 P/E hop 1y vao thoi diém cudi nam 2009.

Vi cac dién bién kha thuén loi cua nén kinh té cling nhu du bao két
qua hoat dong san xuat kinh doanh lac quan cua cac doanh nghiép,
chung t6i diéu chinh dy bao theo chiéu hudng tich cuc hon va dw
bdo chi s6 Vnlndex sé dao dong quanh mirc 560 diém vio thoi
diém cudi nam 2009.

Pung trén quan diém dau tu trung va dai han, chung t6i danh gia day
c6 thé duoc xem 14 thoi diém hop 1y dé dau tu vao cac nganh s& phuc
h6i manh mé& khi nén kinh t& phuc hoi nhu nhu Céng nghiép, Vat
lidu co ban, Hang tiéu dung va Bat dong san.

Tang ty trong Giir nguyén Gidm ty trong
Cong nghiép Dau khi Y té
Tai chinh Cong nghé Dich vu cong cong
Vit liéu co ban Dich vu ti€u dung

Bét dong san

Hang tiéu dung

25



3vs:

l\(w key

'SUCCESS

Khuyén cao str dung

Tét ca nhirng thdng tin néu trong bao céo phan tich nay da dwoc xem xét can trong, tuy

nhién Cong ty C6 phan Chirng khoan Béo Viét (BVSC) khéng chiu bat ky mét trach
nhiém nao ddi véi tinh chinh xac ctia nhirng théng tin dwoc dé cap dén trong bo céo.
Moi quan diém ciing nhw nhan dinh phan tich trong ban tin cling cé thé dwoc thay ddi
ma khéng can bao trwdc. Béo cao chi nham muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham

y khuyén cdo nguwoi doc mua, ban hay ndm gitv chirng khoan. Ngudi doc chi nén st
dung b&o céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC cd thé c6 nhitng hoat ddng hop tac kinh doanh véi cac déi twong dwoc dé cap

dén trong bao cao. Nguwdi doc can lwu y rang BVSC c6 thé co nhirng xung dét loi ich déi

v&i cac nha dau tw khi thuc hién bao céo phan tich nay.

B&o cdo nay cé ban quyén va la tai san cla Coéng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
(BVSC). Moi hanh vi sao chép, stra ddi, in 4&n ma khéng cé sw dong y clia BVSC déu
trai luat. Ban quyén thudéc Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét, 2009.

Phong phan tich

Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Ts. Pham Thanh Thai Linh Hoang Anh Tuén

Chién lwgec thi trwong Phan tich dau tw
linhptt@bvsc.com.vn tuanhoang@bvsc.com.vn
Ths. Nguyén Xuan Binh Tran Hai Yén

Phan tich dau tw Kinh té Vi mé
binhnx@bvsc.com.vn yenth@bvsc.com.vn

Nguyén D Thi
Chién lwgec thi trwong
thind@bvsc.com.vn

Thong tin lién hé

Tru s& chinh tai Ha Noi Chi nhanh Hé Chi Minh

S6 8 Lé Thai T4, Hoan Kiém, HN S6 6 Lé Thanh Tén, Quan |, HCM
Tel: (84-4)-3928 8080 Tel: (84-8)-3914 6888

Fax: (84-4)-3928 9888 Fax: (84-8)-3914 7999

Email: research@bvsc.com.vn
Website: www.bvsc.com.vn
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