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KINH TE VI MO

Cdu giam, ty gid 6n dinh va cung hang héa dwgc
chudn bi tot trong dot Tét giip CPI thing 01
ting thap so véi ciing ky cdc nam truée. Dy kién
CPI thang 2 tang o muc tir 1,2-1,5%

Gid tri nhdp khdu nhém hang nguyén liéu phuc
vu san xudt lgi gidm manh, bdo hiéu mot nam
khé khén dau ra véi cac doanh nghiép xudt khau.
Dong thdi giam 1di sudt c6 thé chi dén sau khi
NHNN hodn thanh viéc sap nhép, hop nhdt cdc
ngan hang nho hoat dong kém.

THI TRUONG CO PHIEU

Nha DTNN mua rong thdp, nhung lai chiém ty
trong cao & cdc md von héa Ién da giip Valndex
¢6 dién bién tich cwc hon HnxIndex.

Ap dung VN30, tao dwoc tam Iy tot cho cdc thanh
vién tham gia thi trieong. Tuy nhién, chi sé nay
méi givip nha dau tie thém cach nhin vé dién bién
thi truwong ma chwa cung cdp thém cho nha dau
tw cée co héi dau tw méi.

Viéc UBCK thic hién gidm sdt chdt thoi diém
cong bo théng tin, chi tiéu an toan tdi chinh ciia
cdc cong ty chitng khodn la nhing bude di dau
tién tdi cau tric thi trieong, gdy dung lai niém
tin.



BAOVIET { Securities

KINH TE VI MO

Lam phét so v4i thang trwée va cung ky nadm truwée

DA %
3.5 == CPIMoM 2
3 ——CPIYoY
- 20
25
) 15
1.5 - 10
1
s
0.5
0 Lo

T1/10 T4/10 T7/10 T10/10 T1/11 T4/11 T7/11 T10/11 T1/12

Téng mirc hang héa ban 1é va doanh thu dich vu tiéu ding

8% r 45%
6% - - 40%
- 35%
4% -
r 30%
2% A - 25%

0% el N N- 20%

15%
2%

- 10%

4% 1 - 5%

-6% - - 0%

1/1/10
3/1/10
5/1/10
7/1/10
9/1/10
11/1/10
1/1/11
3/1/11
5/1/11
7/1/11
9/1/11
11/1/11
1/1/12

FDI céc thang

Triéu USD
4000 BFDIding ky
3500

3000
2500

B FDI giai ngan

2000
1500
1000
500
0

T1/11T2/11T3/11T4/1 1T5/11T6/1 IT'7/11T8/1 1T9/1T10/TM1 1/TM12/1T1/12

Lai suat lién ngan hang

%o

21 4

19 A

17 /_/\/\/ X
15 - )
o /\/\_/—/

11 A

9 A

7 4 =———Quadém 1 tudn 2tudn ——1thang

5

13 1/6 19 112 115 118 121 124 1227 1/30

Dién bién gia mot s6 nhém hang

"/X(SYOY) )
— Hang an va dich vu an uéng
Db ubng va thube 1a

May mac, giay dép va mii nén
30 ———Nhao va vt liéu xay dung
pd dung va dich vu khac

35

25

1/2010 4/2010 7/2010 10/2010 1/2011 4/2011 7/2011 10/2011 1/2012

Can cin thwong mai

Tr.USD

15000 m Xu4tkhiu

Nhap khiu Céan canthuongmai

10000

5000

-5000

-10000

-15000

T12/10  T2/11 T4/11 T6/11 T8/11  T10/11 T12/11

Ty gia
VND/USD
21500 —— Ty gia NHTM
21400 —Tygia tr do
21300 ——— Ty gi4 binh quan lién NH
21200
21100
21000
20900
20800
20700
20600
20500
o o o™ o o o o™ o o o o o™ o o o
S = 2 3 2 2 3 2 2 =3 5 =2 3 =5 =
& & &§ 8 & 8§ &8 & & 8 a aa g aq
o wy Ll (=2} — o wy 0~ = — o wy o~ (= —
= = =2 5 T = == = = 9 O O a a o
A
Luwgng bom OMO cac tuan
ngéng
60,000
44,649
40,000
20,000

(20,000) 1 (10,359)
(40,000)

(60,000)

(56,822)

(80,000)
19/12-23/1226/12-30/1202/01-06/0109/01-13/01 16/01-20/0131/01-03/02



BAOVIET \} Securities

e Cau giim, ty gid én dinh va cung hang héa dwoc chudn bi tot trong dot Tét gitip CPI thing 01

ting thép so véi cing ky cdc nim truwde. Dw kién CPI thing 2 ting 6 mire tiv 1,2-1,5%
e Gid tri nhdp siéu bang 88% so véi cing ky 2011. Gid tri nhdp khdu nhém hang nguyén ligu phuc
vu sdn xudt lai giam manh, bdo higu mét nam khé khan dau ra véi cic doanh nghiép xudét khdu.

e Trong trwong hop CPI dwoc kiém sodt, dong thdi gidm ldi sudt cé thé chi dwoc tién hanh sau khi

NHNN hoan thanh vigc sdp nhép, hop nhit cdc ngan hang nhé hoat dong kém.

Dién bién chi sé gid mot sé nhém nganh
trong thang 1
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Lam phat chiu tic ddong manh béi thoi diém Tét

Lam phat thang 01/2012 ting chdm nhat trong 3 ndm tré lai day va chi cao
hon CPI thang 01/2009 néu xét trong 9 nam trd lai day. CPI thang 1 tang 1%,
trong d6 cac nhom hang phuc vu cho nhu ciu tiéu thu dip Tét ciia ngudi dan
¢6 xu hudng ting cao, cac nhom hang khac co muic ting khong dang ké.

Lam phat thang 1 thap do dam bdo dwoc cung hang héa trong khi cau néi
dia giam. Theo Tong cuc théng ké, diém ndi bat cua thi trudng hang hoa Tét
nim 2012 14 san pham duoc san xuat trong nude chiém thi phan cao (khoang
80 - 90% tai cac siéu thi va trung tdm thuong mai 16n). Trong khi d6, tong
muc hang héa ban 1é va doanh thu dich vu tiéu dung thang 01/2012 udc tinh
dat 191,1 nghin ty dong va néu loai trir yéu t6 gia thi con s nay chi ting 4%
so voi cung ky, trong khi con s nay nim ngoai 1a 8,7%. St tiéu thu yéu 1a
mdt nhén t6 gitp chi sé CPI thang 1 ting khong qua cao nhu cac ndm trude.

Theo du bao cia BVSC, lam phat thang 2 s€ tiép tuc chiu tac dong boi nhu
cdu hang hoéa tang trong dip Tét. Ngoai ra, tic dong tir ngudn cung giam do
san xudt va phan phéi bi gian doan béi ky nghi ciing can dugc tinh dén. Cac
nhom hang vé luvong thyc, thyuc phﬁm; dd uéng, thudc 14; nhom giao thong,
van hoéa giai tri va du lich s€ chiu ap luc ting. BVSC duw bdo mirc tang CPI
trong thdng 2 sé roi vao khodng 1,2 — 1,5%. Chung toi cho rang ké tir sau
thang 02, lam phét cac thang t6i s& tré lai muc ting thip. Do d6, muyc tiéu
kiém soat lam phat dudi 10% cho ca ndm 2012 nhiéu kha nang van c6 thé dat
duogc.

Nhép siéu giam manh chwa han la tin hiéu ding mirng

Do ky nghi Tét dai, cac doanh nghiép chi hoat dong khoang 20 ngiy trong
thang nén mot sb chi tiéu nhu san xut cong nghiép, xuat - nhap khiu, dau
tu... déu & muc thap. Trong thang 1/2012, mic nhép siéu 1a 100 triéu USD,
bang 1,5% kim ngach hang héa xuét khau..

Kim ngach nhdp khdu thang 01/2012 mot $6 mat hang giam manh, ddc biét
la nhém hang nguyén vt liéu phuc vu san xudt. So v6i cing ky nim ngoai,
nhom hang phuong tién van tai va phu tung giam 86,2%; bong gidm 56%;
kim loai thuong khac giam 53,5%; vai giam 30,9%; nguyén phu li¢u dét
may, gidy dép giam 20,6%. Pang chii y, gia tri cic mit hang nhap khau
thugc nganh dét may nhu: vai, bong, soi déu giam manh. Nhiing s6 liéu trén
clng véi thong tin vé viéc nganh dét may dang gip khé khan trong viéc ky
céc hop dong méi da cho thdy dién bién khé khin ctia bdi canh kinh té thé
gidi da va dang tac dong khong nho dén nganh dét may Viét Nam.

Kim ngach hang hod xudt khdu thang 01/2012 giam 8,3% so véi cung ky va
giam 28,4% so v6i thang trudc. Mot sé mat hang xuét khau chi luc c¢6 xu
hudng giam manh nhu: hang dét may giam 26,9%; g6 va san pham g giam
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27,5%; cao su giam 31,3%; dién tir, may tinh va linh kién giam 34,5%; thay
san giam 39,8%. Mot s6 nhom hang khac nhu hat ti€u, phuong tién van tai
va phy ting, dién tr va may tinh, dau tho...co gia tri xuat khau ting so voi
cung ky, tuy nhién ty trong nhitng nhém hang nay trong gi tri xuat khiu chi
chiém ty trong nho (23,3%).

Ngoai ra, theo doi gia cua cac mat ha‘mg néng nghiép, khoang san, chl'mg toi
nhan thdy gia cia cac mit hang nay tiép tuc nam trong xu hudng di xuong
trong thang vira qua. Pi ciing vdi dp lee gidm vé lwong, xu hiedng giam vé
gid sé khién gid tri xudt khdu trong cdc thang t6i nhiéu kha ning khé duy tri
duoc da tang truong.

Ty gia va lai suat khong c6 bién dong lon trong giai doan trudc Tet

Ty gid trong giai doan Tét khéng c6 bién dong 16n nhw moi ndm. Didu nay
duogc 1y giai nhd vao dong kiéu hdi ddi dao ciing nhu nhu cau ban USD d6i
lay VND dap tng nhu cau chi tiéu vao dip Tét cua ngudi dan. Bén canh do,
viéc nhdp siéu giam manh trong ca nam 2011 ciing nhu ngay trong thang dau
nam 2012 da gitp giai toéa ap luc vé cau ngoai t&. Van dé vén van kha cing
thing vao thoi diém cudi nam. Mic du trong ngin han, chung t6i lac quan
vao su On dinh cua ty gia, tuy nhién sy kho khan cua kinh té thé gidi co thé
s& khién viéc thu hut vén FDI cia Viét Nam trong nim nay gip nhiéu thach
thirc hon (gia tri giai ngan von FDI nim 2011 dat 11 ty USD). Day c6 thé s&
1a rui ro tiém tang dbi véi ty gia trong ndm 2012 khi thu ngoai té tir cac dong
vén ngoai khong di bu dip cho nhu cdu ngoai t& dén tir hoat dong nhép
khau.

Luegng tién I6n bom qua OMO trude Tét sé khéng gdy dp lwc 1én lam phat.
Dé giai quyét nhitng kho khin thanh khoan tam thoi trong dip Tét, NHNN da
bom ra mot lugng tién twong ddi 16n trén thi truong OMO (trén 70.000 ty).
Nho d6, thanh khoan ciia cac ngan hang dugc cai thién, dam bao nhu cau chi
tra ciia doanh nghiép va nguoi dan trong dip Tét. Tuy nhién, ngay sau Tét,
NHNN déa ngay lap tirc hut tré lai luong tién nay. Theo tinh toan ciia NHNN
thi lugng vén bom qua OMO trong dip Tét ndm nay chi bang % so véi cling
ky nam trude. Ngoai ra, ngudn von bom ra trén thi truong mé hién chu yéu ¢
cac ky han ngén 1a 7 hodc 14 ngay nén khé ¢ kha ning chuyén héa thanh tin
dung. Do viy, di bom ra s tién 16n nhung sé tién trén chi nhim muyc tiéu hd
trg thanh khoan va hiu nhu s& khong anh huéng dén lam phat nhiing thang
dau nam 2012.

Trién vong chinh sach

Ldi sudt sé chia thé giam ngay trong ngan han. Dé giam duoc 13i suit,
BVSC cho ring phai hoi tu du 2 diéu kién: lam phat dugc kiém soat tot va
bai toan thanh khoan ctia hé thong ngan hang duoc giai quyét.

- Vé diéu kién thtr nhét, chung t6i cho ring lam phat trong thang 2 nhiéu
kha ning s& van ¢ mirc cao (1,2 — 1,5%) do tiép tuc chiu anh huéng boi
dip Tét Nguyén Pan. Viéc giam ngay ldi sudt s& tré nén mao hiém khi
méi chi can cir vao viéc CPI ting thip trong thang diu nam. Nhiéu kha
nang chi sau khi c6 s6 liéu vé lam phat cua ca quy I (vén van chiém mot
ty 18 16n trong téng muc ting CPI hang nam), Chinh phu méi c6 thém
co s6 virng chéc ciing nhu sy ddng thuan di voi viée didu hanh 13i suét.

- Vé diéu kién thir hai, s& can thém nhiéu thoi gian dé sap xép lai hé thong
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ngan hang. Theo Théng déc NHNN thi trong thoi gian t6i s& co tir 5-8
ngan hang c6 kha ning s& tiép tuc phai thuc hién hop nhét va dé dam
bao sy 6n dinh cua ca h¢ thong, ching t6i cho ring NHNN sé& thyc hién
viéc hop nhét cac ngan hang trudc, sau dé cac dong thai diéu hanh 1ai
suét s& duogc thuc hién sau. Viéc khoanh vung va xu ly thanh khoan cho
timg ngan hang yéu kém s& khong gay bién dong 16n trong hé thong.

Xu huéng giam FDI, tao dp hec tim kiém nguén von méi. Trong thang 01,
FDI diing ky giam manh gay lo ngai vé gia tri FDI c6 thé thu hit dugc trong
nam 2012. Tuy nhién, thong tin NHNN dang xay dung d& an huy dong vang
trong dan lai 1 thong tin ddng cha ¥ trong thang qua. Néu dé an nay dugc
thyc hién thanh cong, nén kinh té c6 thé bd sung thém ngudn lyc dé hd trg
cho tang truong. Dic biét trong bdi canh thé gidi suy thoai, Vlec tlep cén
ngudn vén nude ng0a1 trd nén kho khan thi viéc tim mot nguon vbn du
phong la hét stc can thiét. Mac du vay, vi€c quan tri rui ro s€ la vén dé 16n
can dugc quan tam.

V6i boi canh nhur trén, ching t6i cho rang s& khong co qua nhiéu bién dong
vé 1di sut trén thi trudng trong thang 02, tuy nhién cac budc dé tién hanh tai
cAu tric cac ngan hang co thé s& tiép tuc dugc thuc hién manh tay. Ngoai ra,
thong tin vé CPI, ty gi4 ciing 14 cac thong tin nha dau tw nén quan tam do cac
thong tin nay sé& cé tac dong dang ké dén thi truong trong thoi gian téi.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN

18.0%
16.0%
14.0%
12.0%
10.0%
8.0%
6.0%
4.0%
2.0%
0.0%

50%
45%
40%
35% -
30% -
25%
20% -
15% -
10%
5% -
0% -

1000
900
800
700
600
500
400
300
200
100

Dién bién ting giam so v6i cac thi truong

17.0%

ASE
Index

10.4%
71%

| I

Kospi DAX

5.72%

42% 44%
31% 31%

SPX
Index

JCl Index Hnx-Index SHCOMP
Index

SET
Index

Vnindex

Ty trong giao dich cac nganh tai HSX

OT10 ®T11 mT12 =T1.2012

Tai Bat Hang Vat Cong Cong Dich Dich Yté Déau
chinh doéng tiéu liéuco nghé nghiép vutiéu wvu khi
san dung ban diung cong
cong
Gia trij giao dich binh quin ngay cac thang
1 =——HSX =—HNX
: 549
] 178
T T3 T5 T7 T9 T11  T1.2012

Ty trong gia tri GD PTNN/gia tri GD toan thj truong

45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

39%

O Mua B Ban

21%

2
9
2020% 21%%

19%

T1 T3 5 T7 T9

T11 T1.2012

12.0
11.0
10.0
9.0
8.0
7.0
6.0
5.0
4.0

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

4,000

3,000
2,000
1,000
,000)
0)

0)
,000)

Dién bién chi s6 P/E tai HSX va HNX

1 Vnindex
HnxIndex
/311 3111 4127111 6/23/11 8/19/11 10/17/1112/13/11
Ty trong giao dich cac nganh tai HNX
] OT10 ®mT11 ®T12 =T1.2012

Lo,

Tai B&t Hang Vat Cong Céng Dich Dich Yté Dau
chinh déng tiéu liéuco nghé nghiép vutiéu vu khi
san dung ban dung coéng
cdng

Giao dich nha PTNN trong thang

(1,00
(2,00
(3,00
(4,00
(5,000)
TI T2 T3 T4 TS5 T6 T7 T8 T9 TI0 TIl TI2 Tl
== Mua DTNN E=9Ban DTNN ~——Cheénh léch

Ty trong gia tri mua, ban ciia PTNN tai cic ma trong

100% -
95% -
90% -
85%
80% -
75% -
70% -
65% -
60% -
55% -

VN30/Téng gia tri mua, ban ciia nha PTNN

—==Ty trong mua 96%

——Ty trong ban
M 82%

50% T T T T T T T T T T T T

T11 T1.2012



BAOVIET { Securities

Nha PTNN mua rong thip, nhung chiém ty trong cao 6 cdc ma von héa Ién da gitp Vnlndex cé

dién bién tich cuc.

Chi s6 Vn30 tao dwgc tim Iy tot cho cdc thanh vién tham gia thi trwong. Tuy nhién, VN30 méi

gitip nha dau tw thém cdch nhin vé thi trwong nhung chwa cho nha dau tw thém co héi diu tu.

Nhitng doanh nghiép I6n, doanh nghigp thudc nganh thuc phim, do uong, dau khi, cao su va

phaén bén vin duy tri dwoc két qua kinh doanh thugn lgi trong nim 2011.

Viéc UBCK thwc hi¢n gidm sdt chdt thoi diém cong bé théong tin, chi tiéu an toan tai chinh ciia

cdc cong ty chieng khodn la nhitng buéc di dau tién tdi cau tric thi truwong, gdy dung lai niém tin.

Ty 1¢ 56 hiku tinh dén 3/2/2012 ciia nha
DTNN doi voi cac co phiéu trong Vn30
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Trong thang 01/2012, TTCK di c6 dién bién hdi phuc kha tich cuc, dic biét
d6i voi chi s6 VnIndex di c6 muc ting trén 10%. Tam 1y c6 phan mang tinh
“ky vong” vé nhiing tin hiéu chuyén bién ciia cac yéu té kinh té vi mo, dong
v6n ngoai va tiép d6 1a viéc cho ra doi chi s6 Vn30 1a nhitng nhan té chinh hd
trg cho thi trudng. Dong tién tap trung chii yéu vao cac ma bluechips trong 1o
tinh Vn30 gitp san HSX ting manh, trong khi san HNX c6 bién dong cham
hon, thanh khoan cting bién d6 hdi phuc déu & mirc thap hon tuong dbi.

Dong tién cia cac nha dau tw nwée ngoai

Mua rong khép 1énh gia tang, hé tro lwc cau ciing nhuw tam 1y nha dau t ngi.
Trong thang 1, nha DPTNN tuy ban rong 2058 ty, tuy nhién gia tri ban thuc
hién chu yéu thong qua hinh thirc thoa thuan va tap trung & cac ma STB va
VIC. Con tinh riéng gia tri khop 1énh, nha DTNN vin mua rong 340 ty. Tuy
gia tri mua rong cuia nha DPTNN chua thuc sy cao nhung lai xuét hién tai thoi
diém thi truong dang c6 thanh khoan thap va chi tap trung & pham vi hep cac
mi bluechips c6 von hoa 16n nén da tao duoc phan ung lan toa. Ty trong gia
tri mua cta nha DTNN tai 10 ma v6n héa 16n nhit chiém toi 54% trong tong
gi4 tri giao dich mua ctia khdi ngoai.

Péng thdi ting cwong gidi ngan ciia khoi ngoqi, theo BVSC, chwa dii co' s6
dé khang dinh tinh 6n dinh trong trung han. Nhitng tin hiéu tam binh 6n cua
kinh té thé giéi ma cu thé 1a vin dé no cong ctia khu vue EU da tam thoi ling
diu nhung c6 thé quay lai 1a diém nong trong thoi gian t6i. Thém vao do,
nhitng tin hiéu dao chiéu gan day ciia TTCK Viét Nam, khi b6i canh kinh té
vi mb chua co nhiéu chuyén bién, ciing méi chi thu hit nhitng chién luge dau
tu mang tinh ngan han. Ngoai ra, hién ty 1¢ s¢ hiru ctia cac nha DPTNN ddi véi
céc cb phiéu trong danh sach VN30 da dimg & mirc twong d6i cao, mot s6 ma
da hét “room”. Piéu nay sé& can tr& dong von ngoai va gy khé khin cho cac
quy dau tu ETF méi tham gia vao TTCK Viét Nam néu mudn theo sat cac chi
0 chinh.

Chi s6 Vn30 tic dong 16m dén tam Iy thi truong

Théng tin vé viéc dp dung chi sé VN30 ké tir ngdy 6/02/2012 da tao dwoc tim
Iy tich cwe doi véi thi truong. Trude hét, thong tin ndy cho thiy nhitng budc
di cu thé dau tién cia UBCKNN trong ké hoach cai t6 TTCK. Chi s6 VN30
cung cip cho nha dau tu thém mot cong cu tham chiéu gitp danh gia chinh
xac hon xu hudng thi trudng ciing nhu 1 nén tang dé trién khai cac san phim
dau tu phai sinh v& sau.

Tuy nhién, tam Iy dau tw dén dau xu hwéng dau t chi s6, tdp trung vao cdc
md cé phiéu bluechips trong ré tinh VN30 ciing méi chi mang tinh “kp
vong”. Hién TTCK Viét Nam chwa ¢ hanh lang phap 1y cho loai hinh dau tu
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nay va dé cac quy co thé thanh 1ap, huy dong von ciing khong thé thuc hién
ngay trong ngin han. Thém vao d6, ban than chi sé Vn30 ciing s& can dugc
theo doi, danh gia lai tinh dai dién, chit luong cua cac c6 phiéu trong ro dé
dam bao phan anh ding xu hudng thi truong.

Theo quy dinh, HSX s& xem xét va didu chinh dinh ky cic mi c¢b phiéu trong
16 chi s6 Vn30 mdi giai doan 6 thang (thang 1 va thang 7). Céac ¢ phiéu bi
loai bo khoi Vn30 s€ it hut hit dugc su quan tdm ctia nha dau tu va thuong co
xu huéng giam gia sau khi thong tin dugc cong bd.

Cac buérc tai co cau thi truong bat dau dugc thuc hién

Quyét liét trong viéc kiém sodt chi tiéu an todn tai chinh cdc céng ty chimg
khodn, Ngay 10/1/2012, Bo truong Bo Tai chinh da ky quyét dinh phé duyét
Dé 4n tai cdu truc cac cong ty chimg khoan nhim muc dich ning cao chét
Iwgng hoat ddng, nang lyc tai chinh, quan tri doanh nghiép va kha nang kiém
soat rui ro cua cac cong ty chung khoan. Mo ctra thi truong dich vu tai chinh
theo 19 trinh hdi nhap da cam két. Bén canh do, cac cong ty chung khoan sé&
bi giam sat chat theo cac ty 1€ an toan cua Thong tu s6 226/2010/TT-BTC.
Day 1a nhitng budc di dau tién trong qua trinh dénh gi4, phan loai, tir d6 thuc
hién sap xép lai cac cong ty chimg khoan.

Théng diép ciing rdn véi cdc doanh nghiép xin chdm céng bé thong tin. Mot
s6 doanh nghiép xin gia han ndp bio céo tai chinh quy IV va ca niam 2011,
tuy nhién Sé giao dich HSX va HNX da khong chip nhan thong qua. Nhing
budc di cu thé cua co quan quan ly sé dén tao duge mot hanh lang minh bach
hoéa thong tin cho sy van hanh cia thi truong, tir d6 c6 thé gop phan 1ay lai
niém tin cho nha déu tu.

Dan hé 16 két qua kinh doanh niam 2011

Cdc doanh nghiép thudc nganh thiy san, dé uéng, cao su va phan bon tiép
tuc duy tri dwoc két qua thudn loi nhw 3 quy triede ciia nam 2011. Cac doanh
nghiép 16n nhu DPM, VNM, HVG hay cac doanh nghiép thuc nganh cao su
DPR, PHR... van duy tri duoc két qua tot do co ciu tai chinh hop 1y va dugc
hudng 16n tir gia ban dau ra.

Cdc doanh nghiép nho, thudc nganh xdy dung, bat déng sdan, chirng khodn va
vdn tai bién cong bo két qua khong thudn loi. Day 1a cac cong ty chiu tac
dong 16n cua viée tang chi phi tai chinh dau vao va giam san lugng tiéu thy
dau ra. Phan 16n cc cong ty chimg khoan déu cong bd két qua kinh doanh
quy IV khéng thuan loi, da phin do trich 14p dy phong dau tu tai chinh.
Trong khi cac doanh nghiép xdy dung, bt dong san thi chiu chi phi 13i vay
cao, thi truong dau ra syt giam.

Thoi diém cong bo bdo cdo tai chinh nam cé kiém todn, ciing la thoi diém
mét s6 doanh nghiép bdt budc phdi hity niém yét. Mot s6 doanh nghiép di c6
02 nidm 13 lién tiép, va néu két qua kinh doanh nam 2011 tiép tuc 13 sé& roi vao
tinh trang phai hity niém yét bit budc. Pay khong phai 1a cac doanh nghiép
16n, nhung n6 lai cho thay chat luong cua cac doanh nghiép niém yét chua
thuc su cao.

Cac yéu td tac dong dén thi truong giai doan 06/02 dén 06/03
Dién bién thi truong trong thang 2 s& chiu tic dong cua cac thong tin nhu:

- Céc thong tin vé thanh khoan cia hé théng ngin hang. Viéc hop nhit,
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sap nhap cac ngén hang nho, thanh khoan yéu 1a nhitg dong thai can
theo di vi day 1a tién dé cho cac budce di tiép theo ciia NHNN;

- Chi s6 CPI van ¢ muc cao, va can thém thong tin CPI cta cac thang 03,
04 dé dam bao rang lam phat dugc kiém soat hoan toan;

- Thanh khoén cta cac cong ty ching khoan nho sé& tao ap luc déi véi thi
trudng, dic biét khi ngay 10/01/2012 B Tai chinh da ky quyét dinh phé
duyét Dé an tai cdu tric cac CTCK va mdc 01/04/2012 s& 1a thoi diém
xir Iy cac CTCK yéu kém;

- Nhiéu cong ty tiép tuc cong bd thong tin vé két qua kinh doanh nam co
kiém toan, day 13 nhitng thong tin s& cho thiy rd hon birc tranh vé chat
luong cac doanh nghiép va dinh hinh lai co cdu dong tién trong thi
truong;

- Ké hoach kinh doanh ndm 2012, k& hoach chi tra ¢é tirc s& tac dong dén
tinh toan ctia nhidu quy, nhiéu nha du tu trén thi trudng. Ching t6i cho
rang, cac doanh nghiép s& than trong hon trong viéc xdy dung két qua
kinh doanh, nhiéu du 4n dau tw méi c6 thé bi cit giam. Su than trong nay
s& anh hudng 16n dén viée dinh gia cac ¢d phiéu ciia nha dau tu.

Trién vong thi trudng

Nhitng yéu t& hd tro cho dot ting diém cia thi truong gin diy bao gdm mot
vai tin hiéu chuyén bién cua yéu t6 kinh té vi mo, dong von ngoai va tiép do
1a viéc ap dung chi s6 Vn30 nhu ching toi phén tich & trén, méi chi mang
tinh ngén han, chwa c6 nén tang 6n dinh trung han va di phan nao duoc phan
anh vao dién bién gia c6 phiéu.

Bén canh d0, sau giai doan ting diém trong thang 1, dd c6 nhiéu ¢ phiéu c6
mirc ting manh va an tuong, véi ty 18 trén 20%. Dy ciing sé& 1 ving gia hop
ly dé cac cong ty ching khoan cac quy dau tu bit dau can nhic viéc co cau
lai danh muc sau giai doan thi truong am dam. Diéu nay c6 thé s& giy gia
tang ngudn cung c¢d phiéu gia cao ra thi truong.

Nhu vy, thi trwong trong thdng téi theo quan diém ciia BVSC sé khé cé
dién bién tich cwe nhw thing 01. Thi truong s& co sy phan hoa, va tiéu chi s&
duogc quan tam c6 thé 1a kha nang tra cd tirc trong nim 2011, trién vong kinh
doanh trong nam 2012 ctua doanh nghiép.
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CHUNG KHOAN BAO VIET

Khuyén cao str dung

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao céo phan tich nay da dwoc xem xét can trong, tuy nhién bao
céo chi nham muc tiéu cung cép théng tin ma khéng ham y khuyén céo ngudi doc mua, ban hay ndm
gitr chirng khoan. Ngudi doc chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham
khao. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh phan tich trong bao céo ciing c6 thé dwoc thay ddi ma
khéng can béo trwéc.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat dong hop tac kinh doanh véi cac déi twong dwoc dé cap dén trong bao
cdo. Nguoi doc can lwu y rdng BVSC cé thé c6 nhirtng xung dot loi ich dbi véi cac nha dau tw khi
thwe hién bao cao phan tich nay.

B&o cao nay c6 ban quyén va la tai sédn cla Cong ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC). Moi
hanh vi sao chép, sra ddi, in &n ma khong cé sw déng y clia BVSC déu trai luat. Ban quyén thudc
Cong ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét.

Phong Phan tich

Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét
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