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KINH TE THE GIOI
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Chau Au - ECB théng qua chuong trinh mua trai phiéu khéng gidi han;

My - tung ra QE3 trudc dp luc tang trudng va cai thién thi trudng lao dong;
Trung Quéc - Chinh sach tién té than trong trong bdi canh kinh té suy yéu;

Nhat Ban - D6i mat giam phat va suy giam tang trudng;

Poéng thai "mé van" kich thich kinh t€ ctia NHTW céc nudc da giup cac TTCK &
nhiéu khu vuc cé mét thang giao dich khai sac.

KINH TE VIET NAM

v

Khé nang kiém soat lam phat & muic 7 - 8% tré nén kém kha thi trudc ap luc chi
phi day;

Viét Nam d6ng chiu ap luc gidm gia manh hon trong quy cudi ném;

Du dia diéu hanh chinh sach tién té va tai khéa thu hep trudc ap luc lam phat va
hoat dong kinh té kho khan;

Téc d6 tang trudng kinh té sé kha quan hon trong quy 1V/2012.

TRIEN VONG TTCK VA BE XUAT CHIEN LUGC PAU TU THANG 10/2012

v

Thang 10/2012, xac suat TTCK ti€p dién xu hudng clia thang 9 vira qua kha cao:
cac chi s6 bién dong trong kénh gia hep vai thanh khoan tram lang, do (1) TTCK
dang thiéu déng luc tang diém trudc két qua va trién vong kém kha quan cla
kinh té vi mo, trong khi tiém nang sinh Igi ctia vang dang kha hap dan; (2) Mua
cdng bo két qua kinh doanh quy Ill clia cac doanh nghiép niém yét sap bat dau
Va cac udc tinh cling nhu du bao déi véi hiéu qua hoat déng sé dugc gidi phan
tich danh gia tu thdi gian nay. Song véi nhiing gi ma céc bién s6 vi mé thé hién,
ré rang kho c6 thé tréng chd vao KQKD dét bién ctia cdc DNNY; va, (3) Sau chubi
gidm diém dai vira qua, su hap dan ctia TTCK Viét Nam dang ting lén so vdi cac
thi trudng khac trong khu vuc. Chang t6i ky vong day sé la yéu t6 thu hut su
quan tam cda khéi NDT nudc ngoai;

Kich ban VNIndex dugc chung téi xay dung cho thang 10/2012 la 380 - 420
diém. Mac du vay, chién lugc dau tu dugc chung t6i can nhac than trong hon
mot chut. Theo d6, ching t6i khuyén cao NDT chi gidi ngan khi cac van dé kinh
té& vi mo phat tin hiéu ré rang han, khi d6 vung diém (380 - 420) clia VNIndex
van 1a vung hap dan dé gia nhap thj trudng.

Quy nha déu tu cé thé tham khdo cdc cé phiéu dugc ching téi ddnh gid c6 trién vong
ddu tu tét trong bdo cdo ¢b phiéu trién vong vira dugc RongvietSecurities cdp nhdt va
phdt hanh vao ngay 02/10/2012.
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KINH TE THE GIOI

Trong giai doan hién tai, bic tranh kinh té thé gidi kha am dam. My ti€p tuc tim cach
dé thac ddy tang trudng va gidi quyét van nan that nghiép qua géi néi 1dng dinh lugng
QE3 trong khi Trung Quéc chua tim dugc 16i di dé tranh nguy co kinh té ngay cang suy
yéu. EU van chim trong khiing hodng ng céng véi 16i thoat tam thai la chuong trinh mua
trai phi€u chinh pha khéng gidi han cta ECB. Tai Nhat Ban, dong luc tang truéng dén tu
xuat khau chiu dnh hudng ndng né clia suy gidm ting trudng trén toan cau, di kém vdi
dd6 la nhing gai kich thich kinh té kém hiéu qua.

Nhiéu t6 chic di ha du bdo ting trudng kinh té thé gidi trong nam 2012. WTO diéu
chinh muic du béo tir 3,7% xudng con 2,5%; Fitch du bao tang trudng GDP toan cau chi
dat 2,1%, diéu chinh nhe so véi muc 2,2% du bao trudc do, IMF cling cho biét sé ha du
bdo tang trudng kinh té toan cau trong bao cao sap phat hanh ngay vao ngay 9/10 tGi.

Chau Au - ECB thong qua chuong trinh mua trai phi€u khéng gigi han

L7 thodt trong vong xody khiing hodng no. VGi su dong thuan vé chinh sach cla gi6i
chuc lanh dao EU, dau thang 9, ECB da cong bé chuang trinh mua trai phiéu khong gidi
han nham gidm bét ap luc vé tai chinh cho cac nuéc dang déi mat véi khiing hoang ng
c6ng nhu Tay Ban Nha, Y, Hy Lap... Pay la mét budc tién quan trong cla EU trong né luc
thoat khoi vong xody clia cudc khiing hodng ng, déng thai cé vai trdo nhu moét liéu thudc
tam thai giip cho thi trudng tai chinh khu vuc b6t cang thang. Phuang thiic danh cho
céng cu hd trg trén co tén goi la Cac giao dich tién té cong khai (Outright Monetary
Transactions - OMTSs) tai cac thi trudng tha cap doi véi cac loai trai phiéu chinh ph trong
khu vuc eurozone. Theo d6, ECB c6 thé mua cong khai tréi phi€u ky han tir 1-3 nam véi
khéi lugng khéng han ché véi diéu kién cac nudc lién quan phai chiu kiém soat nghiém
ngdt ctia ESM hoac EFSF.

EU: Dién bién lai sudt TPCP (10 nam) cia Tay Ban Nha My: Dién bién chi s6 gia tiéu dung theo nam
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Nguén: RONGVIET Securities téng hop
Tdy Ban Nha chua quyét dinh nhan cidu tro. Quyét dinh clia ECB da gilp giam dang ké
chi phi vay mugn clia Tay Ban Nha ti muc 6,86% vao cudi thang 8 chi con 5,75%, tuong
(ng gidm 111 diém cc ban. Bén canh d6, ngay 12/09, tda an Puc da quyét dinh théng
qua Co ché binh 8n chau Au (ESM), tao tién dé cho quy nay hoat dong vdi vai tro du
phong cuu trg cho cac nén kinh té€ gap kho khan vé ng cdng. Tuy nhién, dén thai diém
hién tai, tha tuéng Tay Ban Nha van kién quyét bac bo I6i dé nghi trg gitp ti ECB, thay
vao do, chinh phi nudc nay sé tién hanh cat gidm chi tiéu ngan sach thém khoédng 40 ty
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Euro (~51 ty USD) trong ndam 2013 nham d6i phé véi khiing hoang.

Du thé hién quyét tam khéng nhan cdu trg nhung rui ro déi vGi Tay Ban Nha van con rat
I6n khi nhiéu dir liéu kinh té cong bé trong thang qua déu cho thdy dau hiéu kém tich
cuc: ty 1é ng xau trong hé théng ngan hang cao nhat t nam 1962 (9,9%), kinh té dugc du
bdo sé lun sdu vao suy thodi va san lugng cong nghiép gidm manh trong quy
1/2012,v.v... Nhiing tin hiéu nay cho thdy Tay Ban Nha sé ti€p tuc la di€ém néng cuta khu
vuc eurozone va do d6 nhing lo ngai clia thé gigi déi véi khu vuc déng euro van chua
thé& cham dut.

My tung ra QE3 trudc ap luc thuc day ting trudng va cai thién thi trudng lao déng
Tang trudng kinh té thap. Theo s6 liéu tinh toan méi nhat cla B Thuong mai, ting
truéng kinh t€ quy 11/2012 cla nudc nay bi diéu chinh gidam xuéng con 1,3%, bang muc
tang trudng quy Il cung ky nam 2011 va thap han uéc tinh 1,7% trudc dé. Riéng trong
thang 9, di liéu PMI do Vién quan ly nguén cung (ISM) céng bé da cho thay su phuc héi
trd lai cta linh vuc san xuat, trong dé, lugng don dat hang mdai da tang manh tir muc 47,1
diém trong thang 8 lén 52,3 diém. Tuy nhién, tinh chung quy 11//2012, chi s6 quan ly thu
mua trung binh chi dat 50,3 diém, muc thap nhat trong 3 nam. Véi két qua nay, ting
trudng kinh té My trong quy 111/2012 nhiéu kha nang sé van duy tri & muc thap, do dé khé
c6 thé tao ra nhiéu ca héi viéc lam gilp gidm ty lé that nghiép dang ding & muc 8,1%.
Lam phat trong tam kiém sodt. Chi s6 gia tiéu dung trong thang 8 ting manh nhat ké
tur thang 6/2009 va&i mic tang 0,6% so vGi thang trudc, chi yéu do mat hang nang lugng
dao chiéu tang manh (+5,6%) sau khi da giam 0,3% trong thang trudc. Tuy nhién, lam
phat 16i khéng bao gém gia luang thuc va nang lugng chi tdng 0,1% so véi thang 7. Diém
dang chud y la CPI tang manh trg lai song lam phat theo nam cdia My chi & muiic 1,7% va
van thap hon so véi lam phat muc tiéu 2% do FED dat ra.

QE3 khéng gidi han. Tang trudng kinh té€ & muic thdp cung véi lam phat van trong tam
kiém soat da tao diéu kién cho FED tung ra géi néi 16ng dinh lugng 1an 3 (QE3) tai cudc
hop Uy ban thi trudng ma lién bang (FOMC) dién ra vao gitfa thang 9. Bién ban céng bé
sau cudc hop FOMC déng thdi cling cho thay su chuyén bién ré rét trong dinh hudng
chinh sach tién té clia FED, cu thé Ia chuong trinh kich thich kinh té théng qua viéc mua
chiing khodn thé chap sé dugc thuc hién véi quy mé 40 ty USD/thang cho dén khi thi
truong lao dong dugc cai thién mét cach bén viing hoac lam phat cham nguéng 3%. Nhu
vay, yéu t6 quyét dinh gia tri va thai han thuc hién QE3 sé tly thudc vao tién trién trén thi
truong lao déng va dién bién cuta chi s6 gia tiéu dung.

Bén canh do, Fed cling tuyén bé sé gilt nguyén mdc lai suat tir 0-0,25% dén gitla nam
2015 thay vi dén cuéi nam 2014 nhu ké hoach trudc day. Dong thai trén cho su quyét tam
cai thién tang trudng va linh vuc viéc lam cla cac nha hoach dinh chinh sach, tuy nhién,
mot bd phan cac nha phan tich cho rang QE3 sé khéng mang lai nhiéu hiéu qua thuc sy
nhu mong mudn, ngoai ra, viéc bom tién khéng gidi han clia My con c6 thé gay ap luc
lam phat |én toan cau.

Trung Quéc - duy tri chinh sach tién té than trong trong béi canh kinh té suy yéu

Lua chon chinh sdch: kiém ché lam phat hay kich thich ting trudng? Khic véi dong
thai bom tién 6 at clia cac NHTW trén thé gidi, NHTW Trung Qudéc (PBOC) van tiép tuc
thuc hién chinh sach tién té than trong va tuyén bé rang diéu chinh sach hgp ly theo tinh
hinh. Theo nhan dinh cta nhiéu nha phan tich, du dia ndi l6ng tién té clia nudc nay van
con kha I6n song dé tranh gay stc ép [én lam phat, POBC uu tién thuc hién giai phap diéu
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tiét lugng cung tién qua thi trudng m& (OMO). Riéng trong thang 9, POBC da bom rong
khoang 406 ty NDT (~64,6 ty USD) vao hé théng ngan hang, day la con s6 tuang déi I6n
sau khi da bom rong 343 ty NDT (~54,5 ty USD) trong thang truéc. DU khéng cé gadi kich
thich kinh t€ nao dugc cong bé song thuc té cac nha diéu hanh chinh sach tai Trung
Quéc van dang rat nd luc ndgi long tién té, tuy nhién, nhiing né luc nay cho dén nay van
chua tac ddéng nhiéu dén tang trudng kinh té.

Trién vong kinh té ding lo ngai. Theo danh gia cla mét s6 nha kinh té, néu nhu khéng
¢6 nhiing bién phap kich thich kinh t&€ mdi, Trung Quéc cé thé sé khong dat dugc muc
tiéu tdng truéng 7,5% trong nam 2012 cho du da diéu chinh gidam manh so v&i muc tang
9,3% ctia nam 2011 va 10,4% cta nam 2010. Chi s6 PMI nganh san xuat trong thang 9 cla
Trung Qudc 1a 49,8 di€m, cai thién nhe so v6i muc 49,2 diém trong thang trudc, tuy nhién
hoat dong san xuat van dang trong tinh trang thu hep thang thi 2 lién ti€p. Trong d6,
lugng don dat hang mdi va don hang xuat khau tiép tuc thdp hon muc 50 diém, dang
cha y stc ép lam phat da quay trd lai khi gid dau vao tang rat manh tir muic 46,1 [én 51
diém. Ngoai ra, chi s6 PMI dich vu ciing gidm xuéng con 53,7 diém, muc thip nhat ké tu
thang 11/2010 va la dau hiéu cho thdy ting trudng & ca hai linh vuc san xuat va dich vu
cla qudc gia nay déu dang cham lai.

Trung Quéc:Lugng bom/hut rong ctia POBC qua OMO Nhat Ban: Dién bién chi sé gia tiéu dung (%)
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Nhat Ban - Déi mat gidam phat va suy gidm tang truéng

Gidm phat kéo dai thang tha 3 lién tiép. Chi s6 gia tiéu dung tai Nhat trong thang 8
tang 0,1% so vGi thang trudc. Hai nhém hang dong gop nhiéu nhat vao muc tang cla chi
s6 CPI thang 8 la nhém nang lugng, dién, nudc (+0,8%) va nhom giao thong, van tai
(+0,6%), trong khi d6, nhdm hang cé ty trong cao nhat trong ré tinh CPI 1a luong thuc,
thuc pham ti€p tuc gidm. So vdi cling ky 2011, gia ca hang hoa va dich vu cda Nhat van
gilt & muic am 0,4%, khéng déi so vdi thang 7. Diéu nay déng nghia vdi viéc Chinh pha
Nhat hoan toan c6 diéu kién ti€p tuc ndi long tién té trong bdi canh tinh trang stc khoe
cUa nén kinh té dang dan suy yéu.

Khé c6 duoc co hdi phuc héi ting trudng trong kho khan. MGi day, NHTW Nhat Ban
(BOJ) thém mot lan nira ma& rdéng chuong trinh mua tai san tir 70.000 ty yén lén 80.000 ty
yén, tuong duong gdi kich thich tri gid 128 ty USD. Day la lan ndi long tién té tha 3 cha
BOJ tir dau nam dén nay véi quy mo chuong trinh mua tai san tang thém khoang 30.000
ty yén (~384 ty USD). Tuy nhién, nhitng bién phap kich thich dugc thuc hién trong thoi
gian qua da khong mang lai nhiéu két qua. Theo két qua khao sat méi day, niém tin cla
cac doanh nghiép Nhat ti€p tuc sut giam trong thang 9, san lugng cdng nghiép cling da
giam lién ti€p hai thang do cau noi dia yéu, xudt khau sut gidm do bic tranh dm dam cla
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kinh té& thé gidi, déng yén tang gia so vai USD va tranh chap véi Trung Quéc anh hudng
tiéu cuc dén hoat dong ngoai thuong. Co6 thé thay, hién tai dang c6 rat nhiéu yéu té tiéu
cuc khién cho nén kinh t€ nudc nay kho c6 dugc co hoi phuc héi tit nay dén cudi nam.
Thi truong ching khoan thé gici

Trong boi canh buc tranh vi m6 toan cau con kha am dam thi nhiing déng thai "mé van"
kich thich kinh té cla NHTW cac nudc da giup cac TTCK & nhiéu khu vuc cé mét thang
giao dich khai séc. Tai TTCK My, chi s6 S&P 500 da ting Ién muc cao nhat ké tir ndm 2007
nha ky vong vé gaéi kich thich kinh té QE3, tuy nhién chi s6 nay da dao chiéu gidm manh
trong tuadn cudi thang va chét phién ngay 28/09 tai 1.440,67 diém, ting 2,42% so vdi
thang trudc. Tuong tu, hai chi s6 DowJones va Nasdaq ciing tang diém trong thang qua
véi muc tdng lan lugt 1a 2,65% va 1,61%. TTCK Chau Au dén nhan théng tin tich cuc vé
chuaong trinh mua trai phiéu khéng gidi han cta ECB, tuy nhién van cé su phan hoa gitia
cac chi s8 trong khu vuc. Cu thé, so véi cudi thang 8, FTSE100 tang nhe 0,54%, chi s6 DAX
clia Duc ting manh han véi muc tang 3,52%, trong khi CAC40 ctia Phap lai dich chuyén
theo chiéu ngugc lai véi miic giam 1,71%.

O khu vuc Chau A, chi sé tang diém tich cuc nhat la chi s6 HangSeng (Hongkong), ting
6,97% lén 20.840,38 diém. Ti€p dén la chi s6 ching khoan tai Han Quéc, Pai Loan va
Indonesia cling tang tuong déi manh véi muc tang tir 4,3%-4,98%. Muc tang diém yéu
hon thudc vé cac TTCK Trung Quéc (SSE, +1,89%), Singapore (Strait Times, +1,15%) va
Nhat Ban (Nikkei225, +0,34%). Nguoc lai, cac chi sé trén TTCK Viét Nam trong thang 9 van
ti€p tuc di xuéng véi muc giam la 0,87% déi véi VNIndex va 9,7% déi vsi HNIndex.

R6 rang la dong thai ctia cac NHTW mang lai su lac quan va ky vong déi v6i TTCK nhiéu
khu vuc trén thé gidi, tuy nhién, ky vong nay khé c6 thé kéo dai va thiéu su bén viing.
Nguyén nhan la do kinh té thé gigi sé kho c6 thé ting trudng tét trd lai khi cac van dé noi
tai chua dugc giai quyét tan géc va hoat déng thusng mai toan cau dang trén da sut
gidm, va céc géi kich thich van can thém thdi gian dé chiing minh tinh hiéu qua.

Dién bién ctia chi s6 trén TTCK thé gigi trong thang 9/2012
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Kinh té vi mé thang Chin va chin thang nam 2012

Tang trudng kinh té hinh thanh xu hudng tich cuc quy sau cao hon quy trudc, song
muc ting truéng van khiém tén. Tang trudng kinh té& quy I1I/2012 dat 5,35%, cao hon
muc 4,66% cla quy Il va muic 4% cla quy 1/2012. Mdc du vay, tang truéng GDP cla chin
thang nam 2012 chi dat 4,73%, thadp hon dang ké so v6i muc 5,77% cla clung ky nam
2011. Toc d6 tang trudng G ca ba linh vuc Nong 1am nghiép, Cong nghiép - xay dung, va
Dich vu cung cham lai sao v&i muc tang ctia cung ky nam 2011 va trong chin thang ndam
2012, dong gop clia ba linh vuc nay vao muc tang trudng chung lan luot la 0,4%; 1,82%;
va, 2,51%.

Chi s6 gid tiéu dung (CPI) thdng Chin tang téc, 1én mic 2,2% so vdi thing Tam, vuot
ngoai moi du bdo. Lam phat nam 2012 theo d6 tang nhanh tU muc 2,86% Ién 5,13% va
so v@i cung ky nam 2011, lam phat da 1én muc 6,48%. Béng gép vao muc tang manh cla
CPI thang Chin la cdc nhom hang: (1) Nhém Thuéce va dich vu y té. Cac tinh thanh tiép tuc
thuc hién diéu chinh khung phi dich vu y té theo quy dinh méi ctia B Tai chinh vaBo Y té
trong thang 9/2012 khién chi s6 gia 8 nhém hang nay tdang manh 17,02% so vdi thang
trudc va déong gop 0,94 diém phan tram vao muc tang chi s6 gia chung; (2) Nhém Gido
duc. Chi sé gia cia nhom hang nay tang manh 10,54% so vdi thang trudc va déng gop 0,6
diém phan trdm vao muc tang chi s6 gia chung. Su tang t6c & nhdm hang nay cha yéu
mang tinh mua vu khi ndm hoc mdi bat dau; va, (3) Bién ddng gia clia cdc mat hang nang
lugng. TU cudi thang Bay dén dau thang Chin, gia ban Ié cac mat hang xang dau va gas
lién tuc dugc diéu chinh vai tdng mic tang 1an lugt 1a ~15% va ~33%, gay tac ddng truc
tiép va gian tiép lén chi s6 gia nhém Giao thong va nhém Nha & va VLXD. Thang Chin, chi
s6 gia & hai nhém nay lan luct tang 3,83% va 2,18%, dong gép lan luot 0,34% va 0,22%
vao chi sé chung.

Téc dd tang trudng kinh té& khiém tén Dién bién CPI (MoM) qua cac nam
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Thi truong tai chinh - tién té
Lai sudt thi truong lién ngdn hang tiép tuc bién dong trong thdng 9/2012. Sau khi ha nhiét
xuéng muic 2 - 3% (ky han qua dém) vao cudi thang Tam, lai suat da tang manh |én muc 4
- 5% trong hai tuan dau va én dinh trd lai dusi méc 4% trong nlfa cudi thang Chin. Khéi
lugng giao dich cling gidm manh so véi thai gian trudc va tham chi khong ¢ giao dich &
ky han 12 thang. Mac du vay, cac giao dich trén thi trudng mé lai dién ra véi xu husng hat
rong gilt vai trd chl dao, véi téng muc hut rong trong thang 1a hon 8.757 ngan ty déng.
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Piéu nay cho thay, nhiing bién déng trong thang qua trén thi trudng lién ngan hang kha
nang khong xuat phat tir van dé thanh khoan cla hé théng. Thay vao dé, ching téi cho
rang Théng tu 21 ca NHNN quy dinh cac diéu kién cho vay trén thi trudng lién ngan
hang chinh thic co hiéu lyc trong thang la nguyén nhan dan dén nhiing xao tron vé mat
lai suat va su suy giam thanh khoan trén thi trudng nay.

Trong thang Chin, hién tugng cdc NHTM tang cudng huy déng tién gui ky han dai da boc
16 r6 nét hon, thong qua tin hiéu tang lai suat ky han 12 thang vugt muc 12%/nam & mét
s6 NHTM I6n nhu Vietcombank, ACB, Eximbank va Sacombank. Mét trong nhiing nguyén
nhan ly gidi cho su canh tranh lai sudt huy déng ky han dai la do thai diém cham ddt huy
déng va cho vay bang vang dang cén ké (tlf ngay 25/11/2012) va cac ngan hang phai day
manh huy déng tién gui tir dan cu dé bu dap cho khodn thiéu hut tir huy déng vang nay.
Ty gid giao dich trong NHTM va trén thi trudng tu do tdng tré lai tu ndia cudi thdng Chin do
bién ddng trén thi trudng vang. Theo dé, dén thai diém cudi thang Chin, VND gidm 0,14%
gia tri so vai cudi thang trudc, ty gia xoay quanh muc 20.870 - 20.910 VND/USD. Ty gia
giao dich trén thi trudng tu do thap han so véi ty gid clia cac NHTM, bién doéng & muc
20.860 - 20.880 VND/USD. Ngugc lai, NHNN van git 6n dinh ty gia giao dich binh quan
lién ngan hang & muc 20.828 VND/USD va ty gia giao dich clia S& giao dich & muic 20.850
- 21.036 VND/USD (mua - ban).

Bién ddng cha lai suat qua dém lién ngan hang Bién ddng cha ty gia hai doai
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Can can thanh toan

Cdn can thuong mai udc tinh nhap siéu khoang 100 triéu USD trong thang 9/2012 va tinh
chung 9 thang udc xuat siéu 34 triéu USD, do t6c dé tang trudng kim ngach xuat khiu
ti€p tuc tdng nhanh (+18,2%, YoY) hon téc d6 ting trudng kim ngach nhap khiu (+0,2%,
YoY). Mac du vay, xuat siéu hang héa trong chin thang nam nay cht yéu do déng gép tu
khu vuc ¢ von dau tu nudc ngoai (xuat siéu 8,6 ty USD), trong khi khu vuc kinh té trong
nudc ti€p tuc nhap siéu (nhap siéu 8,5 ty USD). Biém dang luu y khac 1a tang trudng kim
ngach xudt khau va nhap khau ctia khu vuc kinh t€ trong nudc ciing giam so véi cing ky
nam 2011, dau hiéu cho thdy day la khu vuc kinh té chiu t6n thuang niang hon trudc
nhiing bién dong cla kinh té vi mo.

Ddu tu truc tiép nudc ngodi gidm so véi cuing ky. Trong d6, téng vén dang ky méi va dang
ky b6 sung dat 9,5 ty USD, gidm 28% so v&i cung ky. Vén gidi ngan trong chin thang van
kha 6n dinh, dat 8,1 ty USD, gidm nhe 1,2% so vdi cung ky 2011.

Du trit ngogi h6i dén cudi thang Tam, udc dat 23 ty USD, tuong duong 11,5 tuan nhap
khau, theo bao cao phan tich ctia BIDV. Cac yéu t6 dugc xem la hd trg cho NHNN trong
viéc gia tang du trit ngoai h6i gom: can can thuong mai tich cuc; gidi ngan vén FDI, vén
ODA duy tri 6n dinh; va cac bién phap hanh chinh cia NHNN nhdm kiém soat cau déi vdi
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Nguén: GSO, RONGVIET SECURITIES database
Trién vong kinh té& vi mé quy 1V/2012
Kha niang kiém soat lam phat & miic 7 - 8% tr& nén kém kha thi truéc ap luc chi phi
day. Trong quy cudi ndm, ching téi nhan thay cac yéu té chi phi c6 kha nang tac dong
tiéu cuc dén dién bién chi s6 gia tiéu dung dang chiém uu thé, gém (1) Ap luc ting gia &
nhém hang lucng thuc - thuc phdm - hang hda do yéu t6 mua vy, dich bénh va tinh hinh
mua I{; (2) Trong thang 10/2012, chi s6 gid & nhom Giao duc kha nang sé giam tc dang
ké va én dinh & muic thip trong cac thang ti€p theo, song ap luc ting chi s6 gia & nhém
Dich vu Y t&€ van con I6n. Nguyén nhan la do theo 16 trinh da dugc B Tai chinh va B Y té€
théng qua, viéc diéu chinh phi dich vu y t€ sé ti€ép dién trong thang 10 va nhu vay chi s6
gia tiéu dung & nhém hang nay sé van gilt muc cao va dong gop dang ké vao chi s6 gia
chung; (3) Bién dong gia & nhém hang nang lugng, trong dé ap luc ting gia cha yéu dén
tUr mat hang gas. Do tinh mua vy, gid gas trén thi trudng thé gidi sé tiép tuc tang manh
trong quy cudi nam, gay tac dong dén gia ban & mat hang nay & thi trudng trong nudc.
Dé6i v6i mat hang xang dau, ching t6i ky vong gia Platt xang A92 trén thi trudng
Singapore sé bién ddng 6n dinh trong khoadng 118 - <130 USD/thung trong thdi gian con
lai ctia nam 2012. V&i muc bién déng nay, gia ban lé mat hang xang A92 trong nudc sé it
chiu ap luc tang gia hon. D6i véi mat hang than va dién, mac du gia than ban cho dién da
ti€p tuc dugc diéu chinh ting lan hai thém 40% trong thang Chin vira qua, viéc diéu
chinh gia ban dién tuong Ung viia dugc EVN xac nhan sé chua thuc hién trong thang
10/2012. Viéc lui thai han diéu chinh tdng gid ban & mat hang co ban nay sé phan nao
giam tac déng tiéu cuc cho chi so gia tiéu dung.

Nhan té tac ddng CPI quy IV/2012 Muic d6 tac dong

Cau kéo Tiéu cuc - Thap

Cung tién Chua dang ké. Ap luc tir nhan t6 nay chi that su dén tur cudi quy 1/2013.
Chi phi day

+Gidoduc  Tiéu cuc - Thap
+Xdngddu  Tiéu cuc - Thap
+Than-Dién  Tiéu cuc - Thap
+DichvuYté€ Tiéu cuc
+Gas Tiéu cuc
+ Luong thuc- Thucphdm  Tiéu cuc
V6i muc lam phat chin thang nam 2012 1a 5,13%, du dia tang chi s6 gia cho quy cudi nam
chi con 1,87 — 2,87%, tic khodng 0,62 — 0,96%/thang. P& hoan thanh muc tiéu kiém soat
lam phat, cac giai phap binh 6n gia hang ban ciing nhu kiém soét viéc tang gia & cac mat
hang dau vao nhu xang dau va dién dang dugc co quan chiic nang déc biét quan tam va
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thuc thi. Do vay, sau khi phan tich cac nhan t6 c6 kha nang tac dong dén lam phat trong
quy cudi ndam nhu trén, mac du cho rang kha nang duy tri lam phét trong khoang du dia
con lai 1a khé kha thi nhung chung t6i cho rdng lam phat nam 2012 van c6 thé dugc kiém
soat & muic mét con s6. Thay cho muc 7 — 8%, ching téi danh gia lam phat sé tién sat muc
9% vao cudi nam.

Viét Nam déng chiu ap luc gidm gia manh hon trong quy cuéi nam. Cac ly do dan dén
nhan dinh nay cda ching t6i gébm (1) Lam phat dang tang nhanh tr& lai lam cho ty gia
thuc gidm va ngay cang rdi xa ty gia danh nghia; va, (2) Do dac tinh mua vy, nhu cau
ngoai té sé tang manh hon trong giai doan cudi nam. Trong d6, cac yéu t6 cd kha nang
lam tdng cau ngoai té gobm (a) Xu hudng tich cuc cia can can thuong mai thai gian qua la
khéng bén viing. Vi dac thu hang nhap khau cda Viét Nam chl yéu la may mdc, nguyén
liéu, tu liéu phuc vu san xudt, sy hut hai cta kim ngach nhap khau dang phan anh tinh
trang khé khan cda nén kinh té€ hon 1a nhd su chuyén ddi trong co cadu hang nhap khiu.
Tang trudng kim ngach nhap khiu sé c6 ca héi tang nhanh tré lai khi hoat ddng san xuat
trong nudc dugc khoi phuc. Ngoai ra, nhap khiu nhiing thang cudi nam con ting manh
do nhap khau hang héa phuc vu dip & tét. Khi d6, cau ngoai té sé tang lén dé phuc vu
hoat dong nhap khiu; (b) Chénh léch gia vang trong nudc va thé gi¢i dang hau thuén cho
viéc nhap lau vang, gian ti€p lam tang cau ngoai t&; va cudi cung, (c) cac khoan vay ngoai
té ddo han. Tuy nhién, véi tinh hinh tang trudng tin dung gan chin thang chi dat 2,35%,
chuiing t6i cho rang ap luc tir yéu té nay la khong 16n.

Du dia diéu hanh chinh sdch tién té va tai khoa thu hep trudc ap luc lam phat va
hoat déng kinh té' kho khan.

Nhu chiing téi da nhiéu lan dé cap trong cac bao cdo trudc, tin hiéu tich cuc ti phia lam
phat 1a déng luc chinh dé NHNN tién hanh cat gidm |i suat diéu hanh trong nlta dau
nam. Tuy nhién, rti ro lam phat da phat tin hiéu quay trd lai tur thang Tam va thuc su
bung phat trong thang Chin khién kha nang gilt lam phat 2012 & miic 7 - 8% trd nén khé
kha thi. Rui ro lam phat tré lai dang lam giam ca hoi ti€p tuc giam ai suat trong nam 2012
cGa NHNN. Thém vao do, ty 1é thanh céng cla cac phién ddu thau tin phiéu va trai phiéu
chinh ph da xu6ng muc thap so véi cac thang trudc (<50%) vai lai sudt trung thau tang
nhe 1én 8,6% (tin phiéu) va 9,4 - 9,8% (trai phiéu ky han hai va ba nam). Lai suat dy thau
va tring thau dao chiéu tang trd lai cang xac nhan kha nang lai suat khé cé kha nang tiép
tuc gidm. Chung t6i cho rang cac muc lai suat diéu hanh sé dugc gilt nguyén & muc hién
tai trong thai gian con lai cda nam.

Vé phia tai khéa, tinh dén 15/09, téng thu ngan sach nha nudc (NSNN) dat 468,6 ngan ty
va téng chi 1a 606,3 ngan ty déng, lan lugt bang 63% va 67% du toan nam. Nguén thu
thué tir khu vuc FDI, khu vuc kinh t€ ngoai nha nudc va thu ti xuat nhap khiu trong gan 9
thang dat chua dén 60% du toan nam da dnh hudng dén téng thu ngan sach. Béi chi
NSNN theo d6 da Ién mdc 137,7 ngan ty déng, tuong ducng khoang 6,9% GDP, cao hon
rat nhiéu mdc tham hut du kién 4,8 — 5% dat ra t dau nam. V3&i muc tham hut dang &
muc cao nay, c6 thé thay du dia dé Bo Tai chinh gia tdng hd trg cho nén kinh té vé mit tai
khéa dang rat han ché.

Téc dé ting trudng kinh té' sé khd quan hon trong quy cuéi nam. S6 liéu mai nhat cla
Téng cuc Thdng ké cho thay, trong khi lam phat dang c6 tin hiéu kém tich cuc thi cac bién
s6 kinh té vi mé khéac van chua thuc su dugc cai thién trong quy Ill vira qua, dac biét &
khia canh tiéu thu hang héa. Chi s6 hang ton kho van duy tri trén mdc 20% trong khi chi
s6 tiéu thu hang céng nghiép cling nhu muc tang doanh thu hang héa ban lé va dich vu
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(loai trir yéu t6 gid) chi bién déng nhe so véi thang trudc la nhiing minh ching cho thay
stic cau clia nén kinh té thuc té chua c6 su cai thién dang ké trong quy lll viia qua. Mac du
vay, 6 khia canh san xuat, chi s6 san xuat céng nghiép da c6 muc tang truéng manh hon,
lén muc 4,6% so vai thang trudc va tang 9,7% so véi cung ky (hai con sé nay cla thang
trudc 1an luot 1a 4,1% va 4,7%) va chi s6 HSBC PMI da tang Ién muc 49,2 diém, la muc cao
nhét trong 5 thang qua va kha sat véi muc trung binh 50 diém. Bién dong & hai chi bao
kinh té nay cho thdy mac du diéu kién kinh doanh van dang trong tinh trang tiéu cuc, thoi
ky kho khan nhat cla nam 2012 da di qua. Vi cac giai phap tai khéa da, dang va sé dugc
thuc hién, ching t6i ky vong diéu kién kinh doanh cling nhu hoat déng san xuat sé tié€p
tuc chuyén bién tich cuc trong quy cudi ndm. Chiang t6i du bao ting truéng GDP quy
IV/2012 sé dat 6,1 — 6,4% va tang trudng kinh t€ nam 2012 sé vao khoang 5,2 - 5,3%.

Chi s6 kinh té linh vuc san xuat cdng nghiép (%)
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THI TRUONG CHUNG KHOAN

Dién bién thi truéng

Thdng 9/2012, thi truong thiéu déng luc khi cdc bién vi mé kém kha quan. Cong van
s6 3229 trong d6 nghiém cdm moi hanh vi ban khéng ¢ phiéu dugc UBCKNN ban hanh
vao ngay 07/09 da co vai trd 6n dinh tam ly va tao dung niém tin cho NDT trén TTCK.
Mac du vay, cac chi sé thi trudng hoan toan thiéu vang déng luc phuc héi khi ma hoat
dong kinh té trong chin thang vira qua khéng thuc su kha quan nhu nhiing ky vong dat
ra vao dau nam. Cu thé 1a tdng trudng kinh té€ ba quy dau nam chi dat 4,73% trong khi
hang tén kho van duy tri trén muc 20% va tin dung tang truéng cham. Thém vao do, chi
s6 gia tiéu dung thang 9 bat ngd taing manh vugt ngoai moi du bao khién méi quan
ngai d6i véi lam phat bung phat sau vai thang tam yén. Tang trudng kinh té khong nhu
ky vong va rQi ro lam phat tr& lai khién giao dich thi trudng trd nén than trong va cac chi
s6 chi bién déng trong kénh gia hep.

Thanh khoan thi truong xudng thap bat ké thoi gian giao dich duoc rit ngan. Tu
ngay 04/09, quy trinh thanh toan chinh thiic dugc rdt ngan xudng (T+3) vai ky vong sé
tang tinh hdp dan cho TTCK va cai thién thanh khoan thi trudng. Tuy nhién, sau mét
thang ap dung, thanh khoan trén ca hai san hoan toan khong cé tin hiéu cai thién, dong
tién van tham gia thi trudng mot cach than trong. Trong thang, trudc cac rdi ro khé dinh
lugng do du am tiéu cuc tU vu bat gilr 6ng Nguyén Duic Kién va théng tin méi vé cac
lanh dao cap cao & hai NHTMCP I6n la ACB va EIB tir nhiém va bi khai t6, dai bé phan
NDT chon lua giai phap an toan la ding ngoai quan sat va chd dgi. Dong tién do vay suy
yéu qua tung phién va thanh khoan trong tuan cudi thang 9 giam vé muc thap ky luc
trong nhiéu thang (~450 ty déng). Nhu vay, c6 thé thdy mot khi qua trinh én dinh kinh
té vi m6 con gap nhiéu thach thic va niém tin cia NPT chua dugc khéi phuc thi cac giai
phéap hanh chinh trén TTCK khé mang lai hiéu qua nhu mong dgi.

Két thic thang, VNIndex bién déng nhe va HNIndex mat diém kha manh. Theo d0,
VNIndex ddng clta & muic 392,57 diém, va HNIndex con 55,47 diém, lan luot gidm 0,87%
va 9,7% so véi cudi thang trudc. Binh quan mét phién trong thang qua, téng khéi lugng
khdp 1énh thanh cong trén hai san la 55,6 triéu cp/phién tuong Uing 640,6 ty dong, lan
lugt giam 21% va 24% so véi muc binh quan clia thang trudc. Pay cling la muc thanh
khoan thap nhat ké tir thang 1/2012 dén nay.

Bién dong cuia chi s6 VN-Index Bién dong cuia chi s6 HN-Index
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Nguoén: RONGVIET SECURITIES database
Giao djch cta cdc quy ETFs la diém sdng duy nhat trong thang. Téng két thang 9,
NDTNN mua rong khodng 144 ty déng trén san TP.HCM va khoang 129 ty dong trén san
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Ha NOi. So vdi thang trudc, muc do tham gia cha khéi ngoai kém s6i dong hon, tuy
nhién, diém ndi bat chinh la hoat dong tai can déi danh muc dau tu cta hai quy ETF
Vietnam Market Vector va FTSE Vietnam. Bén canh dé, con c6 su xuat hién ctia mot quy
mai (iShares MSCI Frontier 100 Index Fund) cling tham gia giai ngan khoang 5,9 ty dong
vao 6 ¢8 phiéu trén san HSX (gém VIC, MSN, STB, DPM, VCB va CTG) trong thang.

Trén san HSX, cac ma dugc mua rong nhiéu nhat gém GAS (~123 ty déng), MSN (~89 ty
déng), SBT (~82 ty dong), BVH (~80 ty dong) va VCB (~72 ty déng) va cac ma bi ban rong
manh la MPC (~142 ty dong), VIC (~134 ty déng), EIB (~103 ty déng), PPC (~68 ty dong)
va GMD (~53 ty d6ng). Trén san HNX, ma dugc NDTNN mua rong lién tuc nhiéu phién la
PVS (~81 ty dong), trong khi miic mua rong tai cac ma khac khéng dang ké, & chiéu
nguagc lai, cdc ma bi ban nhiéu nhat gém c6 VND, PVG va AAA.
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Bién dong gia hang ngay clia cdc nhém ¢é phiéu (HNX)
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HNX

SLCP Iuu hanh (CP) VHTT (ty déng)
8.339.743 79
3.000.000 33
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T5
T6
T7
T8
T9
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= = 1.800.000 21,6
61.600.000 759,2 2.500.000 22,5
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Trién vong thi truéng

Thdng 10/2012, xdc sudt TTCK tiép dién xu hudng cta thdng 9 vira qua khd cao: cdc chi s6
bién déng trong kénh gid hep véi thanh khodn trdm Idng. Nhdn dinh ndy dugc ching téi dua
ra sau khi phdn tich cdc yéu c6 kha ndng édnh hudng dén giao dich thi trudng trong thdng
10/2012 gém:

TTCK thiéu déng luc ting di€m trong khi mic sinh 16i & kénh vang dang tang lén c6
thé khién dong tién dau tu bi san sé. Trén TTCK, két qua va trién vong kinh t&€ nam 2012
kém kha quan dang bao mon su hung phan ctia NDT. Ba phan tu nam ctia nam 2012 qua
di song hau hét cac muc tiéu dat ra cho nam 2012 déu chua dat dugc dung tién do can
phai hoan thanh, nhu (1) Nhiém vu tai cdu tric hé théng ngan hang va nén kinh té& dam
chan tai ché do van dé ng xau chua tim dugc giadi phap kha thi nhat; (2) Sau gan 7 thang
kiém soat tét, rai ro lam phat dang quay trd lai; (3) Tang trudng tin dung thap va Tang
trudng kinh té& quy Il khong cai thién nhu mong dgi, bat chdp cac ca quan chic ndng da
dat ra hang loat gidi phap nham thac ddy hai muc tiéu nay. Véi xu huéng nay, khoé c6 thé
ky vong mot su tang trudng dot bién sé dién ra trong quy IV/2012 va nhu vay, rd rang
déng luc tang diém cho thi truding trong giai doan dau nam dang dan bi x6a bé.

Trong khi d6, chi trong gan hai thang qua, giad vang trong nudc da tang han 14%. Xu
hudng nay dugc du bao sé chua dung lai trong nam 2012 do (1) Su hau thuan tur bén
ngoai: gia vang thé gidi dugc du bao sé ti€p tuc ting manh, cac quy tin thac vang da lién
tuc gia tang lugng ndm gilt trong gan hai thang qua va (2) Trong nudc, luc cau vang sé
ti€p tuc tang manh khi cdc NHTM phai trd lai trang thai trudc khi thai diém cham dut huy
ddng va cho vay vang clia NHNN cé hiéu lyc (vao ngay 25/11). Nhu vay, so véi cac kénh
dau tu khac nhu tiét kiém, bat déng sén, chiing khoan, ngoai té... trién vong sinh lgi cla
vang rdé rang dang hap dan hon. Véi nhing tac dong va xu hudng trai chiéu & hai kénh
vang va chiing khoan, ching t6i lo ngai trong thdi gian t6i dong tién dau tu sé chuyén
dich theo hudng ngugc lai véi xu hudng ctia ntra dau nam.

Khéng nhiéu ky vong vao két qua kinh doanh quy 111/2012. Trong quy 111/2012, cac
bién s6 kinh t€ vi mé thuc té chua c6 su cai thién dang ké. Muc tang chi s tiéu thu trong
quy Il ndm nay chi bang 1/3 muc tang clia cung ky nam 2011. Trong khi d6, chi s6 hang
ton kho dén cudi quy 111/2012 mac du da giam manh so véi cudi quy Il song van cao hon
20% va doanh thu tir ban 1& va dich vu gitt 6n dinh quanh muc 6,7%. Céc s6 liéu nay cho
thay tinh hinh tiéu thu va ban hang thuc té€ khong c6 su tang trudng vuot bac trong quy
vlia qua. Va vdéi két qua nay, kho c6 thé ky vong sé co su dot bién trog két qua kinh doanh
quy Il ctia cac doanh nghiép niém yét. Do dé, ching t6i cho rang mua bdo cdo KQKD quy
1/2012 sé& khong thé 1a yéu t6 hé trg cho TTCK.

Khi thi trudng thi€u ving cac yéu t8 hd trg cho xu hudng tang diém déng déu & tat ca ¢
phiéu, dong tién sé c6 khuynh hudéng Iua chon céac ¢8 phiéu chat lugng, nhiing cé phiéu
dong vai tro I6n d6i véi xu hudng thi trudng. Do vay, mac du khéng ky vong KQKD quy
11/2012 sé c6 su ho trg dang ké cho TTCK song ching tdi ky vong diém séng lgi nhuan sé
xuat hién trong nhom cé phiéu tru cot — nhitng ¢ phiéu thudc cac doanh nghiép chat
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lugng véi nén tdng co ban tot. Su uu tién cha dong tién cho nhédm b phiéu nay sé gilp
VNIndex duy tri 6n dinh diém s6.

Ky vong NPT nuéc ngoai sé ting miic dd quan tam khi dinh gia thi truéng da hap
dan hon. Theo dii liéu ctia Bloomberg, dinh gia c6 phiéu cta TTCK Viét Nam hién nay
dang & muc thap nhat so véi cac thi trudng trong khu vuc. Cu thé, muc PE dang & muic
9,66 lan déi vai VNIndex va 6,54 lan d6i véi HNIndex, trong khi cac TTCK trong khu vuc
nhu Thai Lan, Malaysia, Indonesia, Philippin déu ¢ muc PE dao déng tu 15,5 - 19,2 lan.
Bén canh dé, thi gia c6 phiéu trén san HNX cla thi trudng Viét Nam tham chi con thap
hon ca gia tri s6 sach v6i mdc P/B trén san HNX 1a 0,71 1an, hé s6 P/B trén san HSX ciing
hap dan khi chi & muc khodng 1,48 lan. K& tur sau khi ban rong manh trong giai doan
thang 5 va thang 6, NPT nudc ngoai da mua rong lién tiép trong 3 thang (T7, T8 va T9)
V@i gia tri mua rong trén ca hai san dat trén 1.000 ty dong. Vdi lgi thé gia c6 phiéu dang
vé vung hdp dan hon so véi cac thi trudng trong khu vuc, chung t6i ky vong NDT nudc
ngoai sé tiép tuc danh sy quan tam tich cuc d6i v6i TTCKVN trong giai doan téi.

FTSE Bursa Jakarta Composite  PSEi - Philippine Stock EXCH HNX

Culsd Malaysia KLCI Index SE Index Of Thai Index Index bl
P/E 15,47 19,26 18,2 18,55 6,54 9,66
P/B 2,30 2,95 2,68 2,29 0,71 1,48
P/S 243 1,91 2,49 1,11 0,32 0,95

Nguén: Bloomberg, RongvietSecurities téng hop
Chién lugc dau tu
bung nhu ky vong cla ching t6i, dong tién da tham gia thi trudng mot cach than trong
trong thang viia qua. Giai phép rat ngan thoi gian giao dich véi muc dich tang tinh canh
tranh cho TTCK khong c6 co hoi phat huy tac dung. Trong khi d6, cac thach thdc doi vai
kinh t& vi mé con kha I6n cling vai nhiing rui ro kho dinh lugng xung quanh vu viéc khéi
té cac nhan vat cap cao va co stc anh hudng I6n trén thi trudng tai chinh da budéc NDT
chiing khoan lua chon gidi phap an toan la han ché tham gia thi trudng. Mac du vay, su
quan tdm cda khéi NDT nuéc ngoai ddi véi nhom ¢ phiéu tru cot trén san HSX da gilp
VNIndex duy tri kha én dinh va gilt vitng m&c 380 diém trong thang 9/2012. Trai lai, cac
¢6 phiéu dan dat trén san HNX - hau hét c6 tinh dau co kha cao va thudng khong nhan
dugc su quan tdm dac biét clia khoi ngoai - da giam gia manh khién HNIndex thiét lap
day mdi trong lich st giao dich ctia chi sé nay.
Sang thang 10/2012, xac suat TTCK tiép dién xu huéng ctia thang 9 vira qua kha cao: céc
chi s6 bién dong trong kénh gia hep véi thanh khoan tram lang. Nhan dinh nay dugc
ching t6i dua ra sau khi phan tich cac yéu c6 kha nang anh huéng dén giao dich thi
trudng trong thang 10/2012 goém: (1) TTCK dang thi€u dong luc tang diém trudc két qua
va trién vong kém kha quan cla kinh t€ vi mé, trong khi tiém nang sinh Igi cla vang
dang kha hap dan; (2) Mua cong bé két qua kinh doanh quy Ill clia cac doanh nghiép
niém yét sdp bat dau va cac udc tinh cing nhu du bao d6i véi hiéu qua hoat dong sé
dugc gidi phan tich danh gia tir thai gian nay. Song véi nhiing gi ma cac bién sé vi mo
thé hién, rd rang khé c6 thé trong chd vao KQKD dot bién cia cac DNNY; (3) Sau chudi
gidm diém dai vira qua, su hdp dan cda TTCK Viét Nam dang tang lén so vdi cac thi
trudng khac trong khu vuc. Ching téi ky vong day sé la yéu t6 thu hit sy quan tam cla
kh&i NDT nudc ngoai. Trong nam 2012, su tham gia cQia khéi nay luén la yéu té gitp 6n
dinh diém s6 cha VNIndex. TU nhiing phan tich & trén, kich ban VNIndex dugc ching toi
xay dung cho thang 10/2012 1a 380 - 420 diém. Mac du vay, chién lugc dau tu dugc
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chung t6i can nhac than trong han mét chat. Theo dé, chiing téi khuyén cao NDT chi giai
ngan khi cac van dé kinh té vi mé phat tin hiéu rdé rang hon, khi dé viing diém (380 - 420)
cta VNIndex van la viing hdp dan dé gia nhap thi trudng.

Quy nha dau tu cé thé tham khdo cdc c6 phiéu duoc ching téi ddnh gid cd trién vong ddu tu
tét trong bdo cdo cé phiéu trién vong vira dugc RongvietSecurities cdp nhdt va phdt hanh
vao ngay 02/10/2012.

Ruiro

Kich ban thi trudng da dugc ching téi can nhac kha ki dua trén nhiing yéu té hién cé.
Tuy nhién, mot su bién ddng bat ngd trong nén kinh té hodc thi trudng c6 thé gay sai
léch nhitng ky vong. Yéu t6 bat ngd chidng t6i mudn dé cap & day la nhiing bién dong
khé ludng trén thi trudng tién té c6 thé sé han ché dong tién chay vao kénh chiing khoan
va anh hudéng tiéu cuc han dén tam ly NDT. Day 1a nhiing rdi ro kho ludng trudc va cé thé
sé khién VNIndex gidm sau han nguéng 380 diém ma chuing t6i dat ra. Trong trudng hgp
nay, ching t6i van cho rang NBT can tuan tha quy trinh cat 16 va chi can nhac gia nhap
khi thi trudng c6 tin hiéu 6n dinh trd lai.

Chi s6 P/B tai th&i di€ém cudi thang 09
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Nguén: RONGVIET SECURITIES database

Béang cap nhat hiéu qua khuyén nghi “C8 phiéu trién vong”:

Gia cao nhat

Ma CK  Gia muc tiéu

VNM 114.000
SBT 18.900
DRC 28.500
HPG 24.400
HSG 25.000
PVD 44.320
PVS 20.280
FPT 48.285
MBB 19.500
HCM 24.400
DIG 21.000

Gia @ thdi diém phat

Gia thap nhat

e e e GA@ | stirthoidiém K&t thoidiém  Thoihandiuty My dich déu

nhat (02/10/2012)  0%/10/2012 " hpai hanh phét hanh tu
114.000 115.000 115.000 114.000 Dai han Gia tri
17.000 17.100 17.100 16.600 Trung han Tang truéng
24.900 25.300 25.300 24.900 Trung han Téng trudng
20.000 21.600 21.600 20.000 Dai han Téng trudng
16.700 16.900 16.900 16.700 Trung -dai han Tang trudng
34.700 35.600 35.600 34.700 Dai han Gia tri
15.400 15.500 15.200 15.500 Dai han Gia tri
36.900 36.800 36.900 36.800 Dai han Gia tri
13.200 13.200 13.200 13.200 Trung-daihan  Tang trudng
17.800 18.200 18.200 17.800 Ngé"h;;rung Cohoi
11.000 11.500 11500 11.000 Trung - dai han Gia tri
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Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhét 1a cung cdp théng tin va khong nhdm dua ra bat ky dé nghi hay
huéng dan mua bén ching khoén cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cio dugc trinh bay trong ban bao céo nay khéng
tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y
thic c6 thé ¢ cac xung dét Igi ich dnh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay
nhu mét nguon tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cla
chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khong chiu trach nhiém d6i véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bo hodac tirng phan thong tin hay y ki€n nao cta ban bao céo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khdong c6 bat ky mot
phén thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién quan truc ti€p hoac gian tiép dén cac khuyén co hay quan diém cu thé trong
ban céo cao nay.

Thong tin st dung trong bao cédo nay dugc RONGVIET SECURITIES thu thap ti nhiing nguén ma ching t6i cho la dang tin
cay. Tuy nhién, ching téi khéng ddm bao réng nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc
tinh trong danh gia cia chling t6i c6 gia tri d&n ngay ra bao cao va co thé thay d&i ma khéng can bao cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai sén cia RONGVIET SECURITIES. Moi su sao chép, chuyén giao hoidc stra d6i
trong bat ky trusng hgp nao ma khéng c6 su dong y ctia RONGVIET SECURITIES déu trai luat. Ban quyén thuéc RONGVIET
SECURITIES, 2012.
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