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Phat hanh hang thang. Sé nay: Thang 8/2010. Ngay phat hanh: August 31, 2010

Pham Thé Anh, [)TEVNS

Kinh té trudng
T: (844) 4456 8668 ext 6669  Khong c6 bién dong kinh t& nao I&n trong thang 8. Tuy nhién muc 14i suat cao kéo dai dang can tré cac
E: anhpt@thanglongsc.com.vi  goanh nghiép mé rong san xuét kinh doanh. Ching ti cho ring nén kinh t& Viét Nam khé co thé hdi phuc
hoan toan trir khi Ngan hang Nha nwéc (NHNN) cé thé giadm tiép 1ai suét.

Vi binh ludn thi trudng cua

Quéch Manh Hao Vé&i nhitng nhan t6 vi mé hinh tai, ching t6i ha mirc du bdo gidi han trén trung binh cudi nam cua chi sé

T: (844) 4456 8668 ext 6666 Vn-Index tir 536.74 xudbng 515.11 nham phan anh nhung rdi ro ma nen kinh té va thi tru’o’ng dang doi mat.

E: quachhao@thanglongsc.com.vn Day la thang thr 3 lién tiép chung t6i gitr quan diém than trong vé thi trwong va voi danh gia giam dan.

Chung t6i cling tin rang khé co nhung chuyen bién ngac nhién déi voi co phleu trr khi SBV mua trai phiéu

Xem théng tin thém & trang cudi VoI ky han dai hon, diéu sé glup glam 15 suét va cung cAp vén cho nén kinh té. Chang t6i ky vong budc di
dé sé xay ra trong quy cudi ciing ctia nam va néu vay thi dinh gia thi trwdng hién tai 1a co hoi tbt d& mua.

Kinh té

= CPI thang 8 tang nhe 0,23% so v&i thang trwdc. Lam phat tinh theo cung ki nam truwéc gidm thang
the nam lién tiép.

= Trir nhém hang gido duc, hau hét cac mat hang déu cé gia ca tang thap hoic vira phai.

= San lwgng céng nghiép tang trwdng manh. Trong thang 8, tc do tang trwéng wéc dat 15,2% so véi
cung ki nam ngoai.

= Con sb tham hyt thwong mai chinh thirc cta thang 7 dwoc diéu chinh gidm chi con 0,978 ti $, thap
hon khodng 0,17 i $ so v&i wéc tinh ban dau.

= UWéc tinh tham hut thwong mai cia thang 8 vao khoang 0,9 ti $, hoat déng thuong mai quéc té giam
nhe.

= FDI gidi ngan 8 thang dau nam dat 7,3 ti $, tdng 3,6% so v&i clng ki ndm ngoéi.

= Mrc ti gia chinh thire dwoe ki vong tiép tuc & mire cao 19,500 VND/USD trong thang téi.

= Tinh dén hét ngay 26/8/2010, khoang 5.784 ti ddng da dwoc NHNN bom ra théng qua hoat dong thi
trwong mé.

= L& suét tiép tuc & muic cao nhu dw bao. NHNN cong bd duy tri 14i suat co ban 8% trong thang 9. Lai
suat khé gidm tiép trong thei gian t&i trir khi NHNN cé nhing thay d6i manh trong chinh séch.

»=  Céac mo hinh clia ching t6i dw bao lam phat cliia thang 9 sé vao khoang 0,22-0,35%.

Thi trwong chirng khoan

»  Méc du cac chi sé vi mo van chi ra birc tranh dep vé kinh té Viét nam, ching t6i nhan thay tiém an rai
ro clia hién tugng lam phat dinh dén.

] Thi trweng chieng khoan gidm 14% trong thang Tam va cac nhan td dwoc tin la sé tiép tuc anh
hwéng t6i cd phiéu trong thdi gian t6i bao gém (i) tang cung cd phiéu quéa nhiéu, (i) hiém hoa pha
long cb phiéu, va (jii) tang trwéng tin dung.

] Mét mat, duwdng nhw kha nang ting truwdng tin dung la han ché do céc chinh sach khéng hé tro.

= Mét khac, rd rang réng chinh phi can phai chon mét thoi diém dé& ng phé véi kha nang “lam phat
dinh dn” nén trén.

. Mac du thi treong giam, ngudi nwdc ngoai van la nhitng ngudi mua rong trong thang Véi PE téng
thé khoang 9.9 1an, doanh thu cda 60 doanh nghiép hang dau tang hon 50% va thu nhap tang
trwdng hon 30% hang nam, chlng t6i tin radng Viét nam van la sy hAp dan vé mat gia tri.

= V&i nhirtng nhan t6 vi md hinh tai, ching t6i ha mdc dy bao gidi han trén trung binh cudi nd3m cua chi
sb Vn-Index tir 536.74 xubng 515.11 nhdm phan anh nhirng rdi ro ma nén kinh té va thi trwéng dang
déi mat. Ching t6i ky vong SBV mua tréi phiéu ky han dai hon didu sé giap giam lai suat va thic day
tang trwdng tin dung vao quy cubi cung ctia ndm va néu vay thi dinh gia thj trwéng hién tai 1a co hoi

tot dé mua.
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LAM PHAT

Trong nhitng thang gan day lam phat da dwoc kiém soéat tét. Trong thang 8, tbc dd tang CPI chinh thic
dwoc cong bd chi ting 0,23% so v&i thang trude, tang so véi mirc 0,06% cla thang 7. Con sé nay kha sat
véi dy bao cla ching t6i hdi dau thang. Trong khi dé, so véi cuing ki ndm ngodi, tbc d6 tang CPI dang c6 xu
hwéng gidm trong thang thir nam lién tiép. Trong thang 8, con sb nay la 8,18%, giam so vé&i 8,19 cla thang
7, 8,69% cua thang 6, 9,05% cua thang 5, 9,23% cua thang 4, va 9,46% cua thang 3.

Hau hét cac mat hang déu c6 mirc ting gia thap hodc vira phai. Cu thé, so véi thang trwéc gia hang lwong
thwe & thuc phdm tang 0,27% trong khi gia hang phi lwong thwe & thwe phdm chi ting 0,20%.

Nhw dw bao trong bdo céo thang trwéc, mot s méat hang c6 mae tang kha cao la gido duc (1,29%) va
lwong thuye (0,67%) do yéu t& mua vu va thoi tiét mwa bao. Ching t6i ki vong gia ca nhitng méat hang nay
con tiép tuc tang cao trong thang 9 vi nhitng ly do twong tw. Ngoai ra, mét sé mét hang nhw vat liéu xay
dung va vui choi giai tri cling c6 thé tang kha do sy pha VND gan day va do nhu cau ting cao trong thoi
gian toi.

Hinh 1: Chi sé gia tiéu dung 2009-2010 (%)
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Nguén: GSO

Hinh 2: Chi s6 gia hang lwong thwe va phi lwong thwe 2009-2010 (%, so véi thang trwéc)
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Ngubn: GSO

Nhirng tin hiéu vé tang trudng thdp hon ki vong cla kinh té gidi da gay stc ép gidm gia dau. Hién nay gia
dau thé thé gidi chi vao khoang trén 70$/thiing, gidm so v&i mire 81$/thiing vao thdi diém ddu thang 8. Do
vay, ching t6i sé rat ngac nhién néu nhw Bd Tai Chinh khéng thuc hién diéu chinh gidm gia xang dau trong
nwéc trong nhibng ngay téi. Chang t6i ki vong lam phét cliia thang téi s& & mire vira phai khéng vwot qua

0,35%.
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Hinh 3: Gia dau thé thé gi&i (FOB) va gia xang dau trong nwéc (A92)
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Ngubn: EIA va MoF
Cac chi s6 kinh té khac

San lwegng cong nghiép

San lwgng cdng nghiép c6 thang thir 6 tang cao so véi cuing ki nam trwdc. Trong thang 8, con sb nay 1a
15,2%.

Gia trj san lwgng cong nghiép trong 8 thang dau nadm wéc dat khodng 504 ngan i ddng theo gia so sanh,
tang manh khoadng 13,7% so v&i cung ki nam trwde. Trong d6, khu vwe ¢6 vdn dau tw nuwdc ngoai tang
17,3%, tiép theo 1a khu v kinh t& ngoai nha nwéc tang 12,7%, va cubi cing la khu vuc kinh té nha nuwéc
tang 9,0%. Sy tang trwdng cao cta nganh céng nghiép trong thoi gian gan day 1a mét chi sé t6t cho toc do
tang truwdng kinh t& twong déi cao cia quy 3.

Hinh 4: Tang trwéng san lwong cong nghiép 2009-2010 (%)
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Ngubn: GSO

Tuy nhién ching t6i nhan thdy nhikng rdi ro nhat dinh déng sau con sb tang trwéng cao cta san lwong cong
nghiép, so véi cing ki nam truwéc, chi sé tiéu dung ctia sdn phdm cong nghiép chi tang 12%. Trong khi do
chi s hang tdn kho téng t6i 37,3%. Nhitng con sé nay cho thdy cac doanh nghiép trong nwéc dang dbi mat
v&i lyc cau yéu tir ca thi trwdng trong nwéc ciing nhw quéc té.

M6t s6 ngay c6 mirc ton kho cao nhw san pham nhya, sét thép, thirc an gia sic,.. ¢ I& can sy hé tro tir
cac bién phap han ché nhap khau nhdm thic day tiéu thu nhitng san phdm nay tir thi trwéng ni dia.
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Thuong mai quéc té

S6 liéu chinh thirc cho thay tham hut thwong mai clia thang 7 thap hon 0,17 ti $ so v&i con sé woc tinh 1,15
ti $ ban dau. Trong thang 7, téng gia tri nhap khau dat gan 7,01 ti $ trong khi gia tri xut khau dat khoang
6,03 ti $. Do vay, con s6 tham hut thwong mai clia thang 7 chi & mirc vira phai la 0,98 ti $.

Trong thang 8, gia tri nhap khau va xuét khau 1&n lwot wéc dat khoang $6,90 va $6,00 ti $. Tham hut thwong

mai do vay sé& chi vao khodng 0,9 ti $. Day la thang th tw lién tiép con sb tham hut thwong mai dwoc duy tri
& mirc duwdi 1 i $.

Hinh 5: Thwong mai quéc té (triéu $)
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Nguén: GSO

Ca xuat khdu va nhap khau déu c6 xu hwéng giam gan day. Mac du tham hut thwong mai duoc kiém soat &
dudi mée 1 11 $ nhwng diéu nay c6 18 khdng phai 1a tin hiéu thwe sy t6t nhw moi ngwdi nghi. Sy gidm sut
ctia nhap khau co thé 1a mét tin hiéu xau bao trwdc sw tang trwdng cham lai cGia san xuét trong nwédc trong
nhirng thang t&i.

Téng gia tri xuét khau 8 thang dau nam tang 19,7% so véi cung ki nam ngoai. Trie mat hang dau thé, su gia
tang dién ra & hau hét cac méat hang xuét khau chinh.

Téng gia tri nhap khau 8 thang dau ndm tang 24,4% so voi cung ki nam ngoai. Tuy nhién, so voi cung ki
ching t6i nhan thay xu hwéng giam & moét so dau vao nhap khau nhw vai, nguyén liéu nhwa, nguyén phu
liéu dét may, va sat thép. Diéu nay cé thé cho thdy sy cham lai trong san xuat cGa nhirng nganh cong
nghiép s dung nhirng yéu té dau vao nay.

Hinh 6a: Gia tri xuat khau mét sé mét hang chinh (triéu $)
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Hinh 6b: Gia tri xuat khdu mét sé mat hang chinh (triéu $)
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Ngubn: GSO

Hinh 7a: Gia tri nhap khiu ctia mét s6 mat hang chinh (triéu $)
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Hinh 7b: Gia tri nhap khau ctia mét sé mit hang chinh (triéu $)
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Péu tw tree tiép nude ngoai

Khu virc dau tv nwéc ngoai tiép tuc dong gop dang ké vao gia tri xuét khau cua Viét Nam. Trong 8 thang
d&u nam, tbng gia tri xuat khau, trir dau tho, cta khu vuc nay wéc dat khoang 10,7 ti $, tdng 39,9% so véi
cung ki nam ngoai.

Trong thang 8, Viét Nam thu hit dwoc thém mét lwong lon 2,45 i § vbn cam két va gan 0,85 ti $ vén giai
ngén thong qua cac dv an FDI ¢l va dang ki moi. Con s giai ngan kha cao trong thoi gian qua la mét trong
nhirng nguon tai tro quan trong cho tham hut thwong mai.

Ké tir ddu nam, tng vén FDI cam két dat hon 11,58 ti $, gidm khoang 22,3%, tuy nhién vén FDI giai ngan
dat 7,25 ti $, tang xap xi 3,6% so v&i cung ki nam ngoai.

DPang chd y hon 1a san xuét ché bién da tré thanh nganh hép dan nhét déi voi cac nha dau tw nwéc ngoa
v&i hon 3,7 ti $ dang ki, chiém 31 6%, trong 367 dw an mai va ci. Nganh san xuét gas, dién va nwéc ding
the hai voi hon 2,9 ti $ dang ki, chiém 25,4% tong vén dang ki. Trong khi dd, linh viec bét dong san hién tut
xudng vi tri thir ba véi gan 2,4 ti $ dang ki, chiém 20,7% téng vén dang ki. Dong vén d6 vao nganh san xuét
ché bién sé |a mét tin hiéu tt dem lai gia tri xuAt khAu cao trong twong lai.

Chuing t6i ki vong tdng vén FDI gidi ngan va cam két sé |an lwot dat khoadng 11 ti $ va 15 ti $ trong ndm nay.

Hinh 8 Dau tw trwe tiép nwéc ngoai theo thang (triéu $)
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CAP NHAT CHINH SACH

Vao ngay 18/8/2010 NHNN da quyét dinh pha gia tién té khodng 2,1% lén m&c 18,932 VND/US$, dbng thoi
gilr nguyén bién d6 dao ddng cho phép la £3%. Nhirng ngay sau do6 ti gia VND/USS$ lién tuc gia tang trén &
thi trwdrng tw do 1an thi trwéng chinh thire. Hién nay, mie ti gid & thi trweng chinh thire da ting 1&n mrc tran
bién d6 la 19.500 VND/US$. Sw pha gia nay gilp phan nao lam giam khoang céach gitra ti gia trén hai thi
trwdng tuy nhién né cé vé nhw chwa da Ién dé loai bé viéc mua tich tri va ki vong gidm gia VND, dic biét 1a
trén thj trwdng tw do.

Nhirng doanh nghiép xuat khau sé& 1a nhitng ngwdi dwoc loi trong khi nhitng doanh nghiép nhap khéu va
nhitng doanh nghiép c6 khoan vay bing ngoai té sé& la nhixng ngwi chiu thiét tlr sw pha gia nay. Tuy nhién,
chuing t8i cho réng tac déng cua viéc phéa gia dén khéi lwgng nhap khiu, va do vay la tham hut thwong mai,
s& 1a rat nhd do phan I&n hang nhap khau cua Viét Nam 1a cac yéu t6 dau vao quan trong.

Mac di can can thanh toan téng thé c6 thé thang dw khoang 5-6 ti $ trong nam nay, nhung ching t6i cho
rang ttr gio dén cudi nam VND c6 thé mat gia thém 2-3% niva khi (i) nhiéu khoan vay bang $ dén ngay dao
han; (i) tham hut thwong mai dwgc ki vong tédng cao vao cudi nam va; (iii) hoat dong gam gilr $ van con tén

tai.
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Hinh 9: Ti gia VND/USD ban ra, 1/2009 — 8/2010
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Nguén: SVB, VCB va khac

Viéc lam phét tiép tuc & muc thAp d& tao didu kién thuan lgi cho NHNN thwc hién chinh sach néi Idng tién té
trong thang 8. Tinh dén hét ngay 26/8, khoang 5.784 ti déng da dwoc bom rong ra thi trudng théng qua
hoat déng thi trueong mé (OMO). Day la thang thr tw lién tiép NHNN mé rong cung tién qua OMO trong
nhi*ng nd lwc nhdm tang thanh khoan va ha lai suét thi truong.

Tuy nhién nhw ki vong, nhirng hoat dong mé rong gan day ctia NHNN théng qua OMO khéng gitp lam giam
lai suat thj trwong do cac khoan vay trén thj trwdng nay chi co thoi han trong vong tir 1 dén 4 tuan. Trong
thang 8, cd lai suat lién ngan hang va lgi suat trai phiéu chinh phd & cac ki han hau nhw khéng thay doi so
v@i thang 7.

Lai suat cao hién nay dang la rao can chinh déi voi sy hdi phuc hoan toan cla nén kinh té. Trong thang 8,
ai sudt cho vay cta cac ngan hang thwong mai ton tai phé bién & mic tir 13,5-15,5%/nam ddi véi cac
khoan vay trung va dai han. Néu NHNN khéng cé nhirng phan tng chinh sach manh mé hon niva thi ching
t6i cho réng lai suét sé rat khé giam thém do ca cau vé von trong nén kinh dang tang manh trong khi nguon
cung bi han ché. Theo ké hoach, chinh phi con ké hoach phat hanh khoang 55 ngan ti déng trai phiéu trong
nam nay. Ngoai ra, nhiéu doanh nghiép ciing c6 ké hoach tang vén diéu & théng qua phat hanh trai phiéu
hoadc cb phiéu. Dac biét, thong tw 13/2010/TT-NHNN, c6 hiéu lwc tir ngay 1/10/2010, ban hanh b&i NHNN
s& kidm soat moét cach khat khe hoat déng tin dung ctia cac ngan hang thwong mai. Cu thé, mét trong
nhitng didu khoan quy dinh cla théng tw nay la ti 1& tdng lwong vén cho vay/tdng ngudn huy déng khéng
dwoc vot qua 80%, tuy nhién cac khoan tién gri khdng ki han ctia cac tb chirc kinh t&, trai phiéu kho bac,
bao hidm xa hdi, va cac t6 chirc khac, wéc tinh vao khoang 15-20%, khdng duoc tinh vao tbng ngudn vén
huy dong. Do vay, trén thuc té thong tw nay sé chi cho phép cac ngan hang thuwong mai cho vay khoang
65% téng nguén vén huy déng.

Hinh 10: Lwong tién bom rong qua OMO (VND, ngan ti)
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Ngudn: Bloomberg va tinh todn cta tac gia
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Lai suét cao dang can tré cac dau tw cling nhw tiéu dung cia khu viee tw nhan. Vi khi phi vén vay hién tai,
cac doanh nghiép sé rat khé khan kiém dwoc loi nhuan tir viec mé rong san xuét kinh doanh. Nhirng con s6
thdng ké cho ching ta thay réng cau noi dia dang kha thap trong khi lveng hang tn kho dang ting cao.
Hon nira, 1ai suat cao con c6 thé tao ra nhirng rii ro cho thj trwdng ngoai hdi khi cac doanh nghiép tlep tuc
Iwa chon cac khoan vay bang US$ nham tan dung mic chénh léch cao (khoang 7-8%) glua chi phi von vay
béng VND va US$. Khi cac khoan vay nay d4o han né sé tao ra strc ép giam gia déi véi VND. Ching téi tin
réng néu |&i suét khong thé gidm, sé rat khd cho nén kinh té cé thé hdi phuc hoan toan.

NHNN théng bdo tiép tuc duy tri I4i sudt co ban & mirc 8% trong thang 9. Tuy nhién, vé&i viéc lam phat dang
& mdc thap, cau ndi dia dang c6 tin hiéu gidm, va hang tén kho dang gia tang thi nén kinh t& dang tréng cho
mét sy phan tng tich cyc doi vai van dé Iai sudt tir phia NHNN. Theo quan diém cua chung t6i, bén canh
viéc tiép tuc dap ¢rng thanh khoan cho cac ngéan hang thwong mai théng qua OMO, NHNN can thyc hién
viéc mua tréi phleu v&i ki han dai hon nham dap tng nhu cu vé& vén véi chi phi hop Iy cho nén kinh t&. Néu
khong thuwc hién didu nay, 1ai sut sé tiép tuc duy tri & mlrc cao va sw hdi phuc hoan toan sé kho c6 thé dat
dworc trong thoi gian toi.

Hinh 11: Lai suat binh quan lién ngan hang tinh dén ngay 27/8/2010
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Hinh 12: Lo suét trai phiéu chinh phu tinh dén ngay 27/8/2010
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[PHU LUC SO LIEUVADYBAO |

T T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 (F)
GDP (%, yoy) 5.83 6.33 6.8
SL Céng Nghiép (%, yoy) 28.4 1.3 14 13 138 146 123 152 13
Xuét khau (triéu $) 5013 3740 5592 5332 6312 6317 6029 6000
Nhap khau (triéu $) 5958 5070 6747 6494 7183 7059 7007 6900
Tham hut TM (triéu $) 945 1330  -1155  -1162 -871 742 -978  -900 -1000
FDI cam két (triéu $) 318 1462 3594 3800 1611 895 670 245
FDI giai ngan (triéu $) 400 700 1400 900 1100 900 1000 850
Lam phat (triéu $) 136  1.96 075  0.14 027 022 006 023 0.22-0.35
Lai sut co ban (%) 8 8 8 8 8 8 8 8 8
VND/USD (VCB, cuéi ki) 18479 19100 19100 19000 19010 19050 19095 19500 19500

THI TRUONG CHUNG KHOAN

Mac du cac chi sé vi mé van chi ra birc tranh dep vé kinh té Viét nam, ching t6i nhan thay tiém an
rdi ro cua hién tugng lam phat dinh dén. Ty 1& lam phat so v&i ndm trwéc da gidm nam thang lién tiép to
9.46% trong thang Ba xuéng 8.18% trong thang Tam. Tuy vay, chi sb gia thang Tam 0.23%, tang t&r 0.06%
thang Bay c6 thé sé co nghia la ty l& lam phat da cham day va strc ep lam phat sé quay tr& lai trong phan
con lai ciia n&m do tac dong mua vu cudi ndm va do tac dong nhap khau lam phat sau khi tién Ddng mat gia
2.09% vao ngay 18 thang Tam. San xuét cdng nghiép tang 15.2% trong thang Tam so véi cung ky n&m
trwdc va san xuét cdng nghiép tam thang dau nam ciing tang 13.7% nhuwng khoang céch gitra né véi tang
trwdng ban & (hién tai @ mirc trung binh 26%) dwong nhw dang tang. Bang chu y la trong giai doan trwéc
suy thodi, nghia 1a nd&m 2008, ting trwdng ban 1& ludn ndm trong mrc 27-31% trong khi san xuét céng
nghiép chi & murc 14-18%. Diéu tét hién tai 1a san xuét cong nghiép khéng giam, nhung diéu x4u 1a sw ting
Ién cta chi s6 hang tn kho & mirc 37.3% trong thang Tam. Tat ca nhirng yéu t6 trén chi ra réng sé ¢6 nhu
cau I&n hon vé hang nhap khéu trong nhung thang tlep theo trong khi san xuét cong nghiép sé c6 xu hu’cvng
giam dan do tac déng cla lai suat cao va do hang tén kho ting. Ching t6i ky vong sé nhin thay st ép vé
tién déng nhidu hon nira vao cudi nam.

Thi trwong chirng khoan giam 14% trong thang Tam va cac nhan té dwoc tin la sé tiép tuc anh
hwéng téi ¢b phiéu trong thoi gian téi bao gém (i) tang cung cé phiéu qua nhiéu, (ii) hiém hoa pha
lodng cd phiéu, va (iii) ting trwéng tin dung. Trong khi hai nhan t6 dau da dwoc binh luan kha nhiéu,
nhan tb th& ba c6 thé dwoc nhin nhan ti hai khia canh. Mét mat, dwong nhw kha nang tiang trwéng tin
dung la han ché do cac chinh sach khéng hd tre. Ngan hang nha nuwéc thwe sy d& bom tién cho hé
théng ngan hang thong qua hoat dong thi trvong mé tir théng Nam 2010 nhung véi ky han ngan. Diéu nay
tuy nhién la khéng da dé gitp gidm lai suét cho vay doanh nghiép va do vay 1a tang truong tin dung. Hon
niva, Thong tw 13/2010/TT-NHNN sé& c6 hiéu luc tr ngay 1 thang Mudi doi héi mét ty 18 tbng cho vay trén
tdng vén huy déng khong vuot qua 80% nhung Vi tién guri tlr cac t6 chire kinh té&, kho bac, bao hiém va
céac td chire khac - vén duwoc coi 1a it ¢o rii ro thanh khodn - khéng dwoc tinh vao tén vén huy déng. Gan
day, viéc gidm gia clia tién Ddng goi y réing strc ép lam phat co thé sé la tam diém cho cac phan ¢ng chinh
sé&ch trong phan con lai clia nam va do vay lam tang gia thuyét vé viéc khéng c6 thém téng trwéng tin dung.

Mat khac, ré rang rang chinh phu can phai chon mét thoi diém dé rng pho véi kha nang “lam phat
dinh dén” nén trén. Chung t6i nght réng tat ca chi la van dé giam lai suét va d6 han sé la rii ro bién s6 vi
mo I&n nhét cho Viét nam. Hay twéng twong mét bire tranh kinh té& khi ma |4i suét cho vay trung va dai han
ludn & mic cao 13.5-15.5% (tinh dén thang Tam 2010): ching ta sé& thdy san xuét céng nghiép sut gidm
trong khi nhu cau vé& hang nhap khéu gia tang twong déi, tham hut thwong mai Ién hon, ting trwdng kinh té
gidm, tién Ddng gidm gia va ching ta s& nhin thdy lam phat tang. Nhitng kinh nghiém trong qué khe cho
thay réng can thiép théng qua thj trwéng mé voi ky han ngén 1a khong da. Kéu goi hanh chinh cac ngan
hang cung nhau hanh déng la khéng du. Vay dau la glal phap” Viéc st dbi Thong tw 13 co thé sé gidp ich
mot phan. Bom tién théng qua OMO nhuwng hién tai c6 thé gitp mét phan. Nhwng lwa chon duy nhat ching
t6i nght 1a thuc t& va kha thi & hién tai 1a viéc SBV mua trai phiéu véi cac ky han dai hon. Va chang t6i ky
vong diéu nay sé dién ra vao quy cubi cling ctia nam.

Méc du thi trwong giam, ngwdi nwée ngoai van la nhirng ngwoi mua rong trong thang. Véi PE téng
thé khoang 9.9 lan, doanh thu cta 60 doanh nghiép hang dau tang hon 50% va thu nhép tang trwéng
hon 30% hang nam, chung t6i tin rang Viét nam van la sy hap dan vé mit gia tri. Rm ro Ién nhét cho
nguwdi nwéc ngoai tuy nhién 1a van dé ty gia, dwoc ky vong sé ¢ nhirng strc ép vao cubi nam, trir khi SBV
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¢6 nhirng dong thai dirt khoat va manh mé hon trong viéc giam 1ai suat. Do hau hét nhirng nguoi nuéc
ngoai co cai nhin dai han vao Viét nam, chung t6i nght rang ho cling d& nhan thirc dwoc van de rdi ro ty gia
va do vay ho sé tiép tuc 1a nhitng ngudi mua rong & thi trwdng nay dé hwéng lgi tir dinh gia ré va tang

trwdng lgi nhuan cao.

V&i nhivng nhan té vi méd hinh tai, ching t6i ha mirc dw bao gi®i han trén cudi nam cua chi sé Vn-
Index tir 536.74 xuéng 515.11 nham phan anh nhirng rai ro ma nén kinh té va thi truong dang déi
mat. Day la thang thir 3 lién tlep chung t6i gitr quan didm than trong vé thi trwedng va véi danh gia giam dan.
Chuing téi ciing tin rang khé c6 nhung chuyen bién ngac nhién dédi véi co phiéu trir khi SBV mua trai phiéu
v&i ky han dai hon, diéu sé gitp glam 4i suét va cung cép vén cho nén kinh t&. Chung t6i ky vong buwéc
di d6 sé xay ra trong quy cubi cling cia nam va néu vay thi dinh gia thi trwong hién tai la co hoi tét

dé mua.

Bang 2.1 — Théng ké thi trwong va dw bao

Chung t6i ha mtre dy bao gidi han trén trung binh cudi nam cdia Vn Index tir 536.74 xudng 515.11 do nhirng

rdi ro cGia nén kinh té va thj trwéng chirng khoan.

Overall Market Projections Using Historical Earnings Growth Rate

VNINDEX PROJECTIONS Month EPS DPS Acc DPS Expected targets

Statistical summary Sep $46.70 0.92 0.92 $486.85
Current P/E: 9.5 Oct 47.50 0.94 1.86 $496.11

Earnings Yield: 10.5% Nov 48.31 0.95 2.81 $505.53

Dividend Yield: 2.7% Dec 49.14 0.97 3.78 $515.11

P/BV: 1.8 Jan 49.98 0.98 4.76 $524.85

Return on Equity: 19.5% Feb 50.84 1.00 5.76 $534.76

Payout Ratio: 2.0% Mar 51.71 1.02 6.78 $544.85

Expected P/E Ratio-High: 10.9 Apr 52.60 1.04 7.82 $555.10
Expected P/E Ratio-Low: 9.9 May 53.50 1.05 8.87 $565.53
Expected P/E Ratio-Mean: 10.4 Jun 54.41 1.07 9.94 $576.14
Sustainable Growth  19.1% July 55.35 1.09 11.03 $586.93

Hinh 2.1a — Lich st VN-Index: Pat dinh 1170 vao dau ndm 2007, gidm gan 70% vao thang Hai 2009, va

hién dang giao dich qunh 450 diém, thap hon nhiéu so véi dinh.
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Hinh 2.1b — VN- Index tw dau nam 2010: Thj trudng giao dich dao dong trong khoang 510-520 va giam
manh xuéng dwéi 450 trong thang 8 do nhitng lo ngai vé cung cb phiéu quéa nhiéu, chinh sach tién té va ty

gi4 tién ddng.
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Hinh 2.2a - Gia tri giao dich hang thang: Gia tri giao dich tai HOSE chiém phan I&n trong tong gia tri,
nhwng phan tram tang 1én cta HNX cho thay réng nha dau tw dang quan tam nhiéu hon tai cac ¢ phiéu co
dd rai ro cao hon.
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Hinh 2.2b — Phan tram gia tri giao dich so véi vén héa: Vén héa thi trwong hiém 37% téng GDP. Gia tri
giao dich tinh theo phan tram von héa dang tang lén, ham y thanh khoan tot hon.

20.0% 800 "
18.0% /‘ L 700 S
16.09 =
% - 600 @
14.0% |
12.0% ‘l - 500
10.0% / - L 400
8.0% | = u 1+ 300
6.0% H =
4.0% -+ r 200
2.0% - 100
0.0% T T T T III T T T T III III T T T T T T T T T T T T T T T T =
SLPLELLSSLLSLELLSLLSLLS S
N A R AR N NN N AN NN AN NN
s Market Cap Trading value/Market Cap
Linear (Trading value/Market Cap)
Head Office: 6 Floor, Toserco Building, Research: 4™ Floor, Vinaconex Building
273 Kim Ma, Ba Dinh, Hanoi 34 Lang Ha Street, Hanoi
T: +84 (043) 726 2600 T: +84 (044) 456 8668

F: +84 (043) 726 2601 F: +84 (046) 276 7546



o ] hangLong TRIEN VONG VIET NAM

Hinh 2.3a — PE va P/EBITDA: Hai chi s6 nay gidm manh, cho thay ring thi trwdng da trdi qua 2 nadm bong
bdng v& va hién dang giao dich tai gia hop ly.
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Hinh 2.3b — Market PB: twong ty nhw PE
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Hinh 2.3c — Ty suét cé tirc thi trwdng (%): Ty sudt loi tire tai Viét nam vao khoang 2%. Sy tang dot bién
cudbi 2008 ‘Ié do }éc dcfmg cla thué danh vao th,u nhap tir dau tw chirng khoan c6 hiéu lwc tr ngay 1/1/2009.
Sv t&ng gan nhét chid yéu phan anh gia cd phiéu gidm hon 1 tang cb tirc.
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Hinh 2.4a — PE va cac nwéc so sanh: Viét nam kha hap dan xét & khia canh dinh gia theo PE.
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Hinh 2.4b — Vén hoa thj trwong theo phan tram GDP: khoang 37%, ham y rang con cé nhiéu tiém nag dé
tang trwéng va cho céc IPOs.
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Hinh 2.5 — Mua va Ban cuia nha dau tw nwéc ngoai: mua rong tlr thang 10/2009, dang chi y 13 ho rét tich
cwc ca mua va ban.
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Hinh 2.6a — Dién bién cac nganh nghé tir khi héi phyc kinh té: Vat liéu co ban, hang tiéu ding va xay
dwng — vat liéu la nhirng nganh t6t nhat.
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Hinh 2.6b — Lai von theo nganh tir khi hoi phuc (xuét phat =100%): Vat liéu co ban, hang tiéu dung va
xay dwng — vat liéu la nhirng nganh tot nhat.
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Hinh 2.6¢ — L&i vén theo nganh nghé tir dau nam 2010 (xuat phat = 100%): C6 phiéu dau khi 1a nhirng
cb phiéu phong vé t6t nhat khi thj truéng giam.
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SAN PHAM

San pham nay dwoc phat trién dwa trén phién ban trwéc day co tén goi 1a Bdo cdo Lam phét va Chinh sach Tién té
hang thang. Trong phién ban moi Trién vong Viét nam, ching t6i gan cac chuyén dong kinh té véi dién bién thj trwong
chirng khoan. Sy thay ddi nay phan anh nhitng két qua nghién ctru thuc nghiém cia ching t6i vé& méi lién hé chat ché
gitra chi sé thj trwéng va nhirng thay ddi vé chi sé lam phat va chinh sach tién t&. Binh luan v& kinh té& bao gém lam phat,
chinh s&ch tién t& va nhiing chuyén dich kinh t& dwoc viét bdi Pham Thé Anh (Tién sy Kinh t&, DH Manchester, Anh).
Binh luan vé nhivrng tac dong téi thi trudng chirng khoan duoc viét béi Quach Manh Hao (Tién sy Kinh té Tai chinh, BH
Birmingham, Anh). Chirng khoan Théng Long phat hanh béo c&o nay, nhung nhitng sai sét néu c6 thudc vé cac tac gia.
Chung t6i cdm on khach hang da doc va gl phan héi vé cac san pham cla ching tai.

KHOI PHAN TICH VA TU VAN PAU TU

Ching t6i cung cdp cac nghién clru kinh t& va c8 phi€u. Nhdm nghién cltu kinh t& dudc phu trach bdi Pham Thé Anh
(Tién sy, Manchester, UK) dua ra cac bao céo dinh ky vé& cac van dé kinh t& vi mé, chinh sach tién té va thij trudng trai
phiéu. Nhém nghién clru c8 phiéu do B4 Hiép Hoa (MBA Hawaii; (fng vién CFA III) phu trach dua ra cac béo cdo vé cong
ty niém yét, cong ty tiém nang va nganh. Khdi Phan tich va Tu van dau tu cling dua ra cac binh luén va nhan dinh vé thi
trudng thong qua hai ban tin la The Investor Daily va The Investor Journal Weekly.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN THANG LONG

Pugc thanh 1ap vao nam 2000, Cong ty CP Chirng khoan Thang Long la mot trong nhiing cong ty

B I chirng khoan dau tién tai Viét Nam. Cong ty dugc thanh Iap theo Ludt chirng khoan Viét Nam, cung

cap cac dich vu bao gébm: méi gidi, nghién clru va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va

-Ihang Long céc nghiép vu thi trudng v6n. Vi trén 400 nhan vién lam viéc tai cAc van phong Ha Noi, H6 Chi

Minh, Hai Phong va cac vung chién lugc khac, Thang Long hién la mot trong nhitng Cong ty Ching

khoan dugc biét tGi nhiéu nhat tai Viét nam. Khach hang cla ching t6i bao gom cac nha dau tu ca

nhan va t8 chirc, cac td chirc tai chinh va cac doanh nghiép trong nudc. La thanh vién clia tdp doan MB bao gém Ngén

hang MB, Cong ty Dia 6c MB, COng ty quan ly tai sdn MB va Cong ty Quéan ly quy MB Capital, Thang Long cé ngudn luc

I6n vé con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé c6 thé cung cip cho cac khach hang céc san pham va dich vu phi hop ma
rét it cac cdng ty chirng khoan khac cd thé cung cap. Tur khi dugc thanh 18p, Thang Long d& dudc nhin nhan la:

SECURITIES

e  COng ty moi gii hang dau, diing thr nhat vé thi phan méi gidi ndm 2009

e  (COng ty nghién cltu cd tiéng ndi trén thi trudng vai doi ngli chuyén gia phan tich cé kinh nghiém, cung cdp cac san
ph&m nghién cltu vé kinh t& va thi trudng ching khoan.

e Nha cung cdp dang tin cdy cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty vira trong nudc.

VAN PHONG

Tru s6 Cong ty: Tang 2, Toa nha Toserco, 273 Kim Ma St., Ba Dinh, Hanoi. Phone: +84(4) 3726 2600. Website:
www.thanglongsc.com.vn

Tru sé Phan tich: Tang 4, Toa nha Vinaconex, 34 Lang Ha St., Ba Dinh, Hanoi. Phone: +84(4) 4456 8668. E:
research@thanglongsc.com.vn

QUYEN TU CHOI

Quan diém thé hién trong b4o cdo nay 1a cla (cac) tac gia va khdng nhat thiét lién hé v8i quan di€m chinh
thirc cia Céng ty Chltng khoén Thang Long. Nhing I8p ludn thé hién quan diém trong bdo cdo nay ciing cé thé thay
d6i bt cr lic nao ma khdng can phai bdo trudc. Cac tac gia da dua vao nhitng thdng tin tir nhitng ngudn dugc coi la
dang tin cdy, du vay ho ciling khdng kiém chirng mét cach doc 1ap cac ngudn tin nay. Nhitng khuyén nghi trong bdo cdo
nay dugc hiéu la danh cho nhitng khach hang hién tai clia Cong ty Chiing khoan Thing Long. Bdo céo nay ciing khéng
nén dudc coi la co s d€ dua ra nhitng khuy&n nghi mua, ban hoéc déng ky ddu gid nao. Bao cdo nay ciing khéng nén
dudc phén phat thém toan bd hodc tirng phan du véi muc dich ndo. Khéng cé bat ¢ nhitng cdn nhdc nao dugc dua
ra lién quan t&i muc tiéu dau tu, tinh hinh tai chinh hay nhu ciu cu thé nao d6 cia ngudi nhan.

© Ban quyén. Cong ty Chirng khoan Thing Long 2006-2010, TAT CA QUYEN BUQC DAM BAO. Tifng phan
hodc toan bd bdo cdo nay khdng dugc ché bién lai, Iuu gilt hodc phan phat bdng b&t cr hinh thirc hay phuong tién
gi ma khong dugc phép clia Cong ty Chirng khoan Thang Long.
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