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Thi tredng Chirng khoan

THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG 7 — PA GIAM BA KET THUC?

TTCK Thang 6: Dao ddng hep, bat chap nhiéu théng tin tich cuwc tiép tuc dwoc céng bd

Ving 410 diém doéi véi VN-Index; 70 diém doi véi HNX-Index da déng vai
trd hoé tro k§ thuat kha manh dén thi treérng chung. Thi tredng da cé hai lan
phan &ng khi tiép can ngudng hd tro. Tuy nhién, da phuc hdi khdng di kém voi
cai thién thanh khoan khién dién bién phuc hdi khéng kéo dai. Tinh chung,
TTCK thang 6 dao dong trong bién dd hep, quanh ving 410-440 diém d6i voi
VN-Index; 70-77 diém d6i vai HNX-Index, v&i dién bién giao dich tram lang.

Thi trvdng khéng phan &ng tich cyc véi théng tin vi mdé duoc céng bd.
Trong thang 6, thi trwdng dén nhan kha nhiéu thong tin tich cwc: 1/ NHNN dw
ki€n thanh lap cong ty mua ban ng véi téng gia tri ng xau dugc giai quyét la
100.000 ty dong; 2/ Chinh pha dinh hwéng n6i ldng chinh sach tién té, phan dau
tang trwdng tin dung trung binh 2%/thang cho dén cudi nam. 3/ Chi tiéu céng c6
thé giai ngan hang thang la 21.000 ty dong so v&i méc 66.000 ty déng trong ca 5
thang dau nam. Nhu vay du dia cung tién tir chinh séch tién té va tai khéa nham
thic day tAng triedng kinh té trong nira cudi nam rét I&n. Tuy nhién, dién bién thi
trung cho thdy nha dau tw chwa phan (g tich cwe vai théng tin ho trg.

Dién bién trén do 3 nguy&n nhan chi yéu:
1. BGi cAnh Thé gi¢i khoé khan khién nha dau tw than trong.

Dong v&n ngoai ti€p tuc rat ra khoi cac thi tredrng maéi néi trude dién bién néng
lén chia van dé ng cong Chau Au. Tai Viét Nam, dong tién tiép tuc rat ra khoi
TTCK trong thang tlr 14/ 5-13/6/2012 la 43 triéu USD, dwa lwong vén vao Viét
Nam tinh t&r dau nam gidm 20.8 triéu USD.

Bang - Lwong tién ra/vao TTCK mot s6 Quéc gia, giai doan 14/5/2012-13/6/2012
Pon vi: Trieu USD

Chi tiéu Day Net Flows WTD MTD 2012 YTD
South Korea 12-Jun -2,109.90 170.96 -285.40 5,883.60
Taiwan 12-Jun -2,904.74 -59.02 -456.99 -383.19
Indonesia 12-Jun -871.20 -26.18 -165.93 261.97
Thailand 12-Jun -419.18 -59.13 -140.64 2,121.81
Philippines 11-Jun -124.1 6.91 -11.06 781.53
Vietnam 12-Jun -43.01 -7.09 -25.63 -20.83

Nguon: Bloomberg
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Dong thai ban rong ctia NDTNN trong bdi canh Iwc cau yéu da tac dong khong
nhd dén thi trwdng chung. Cac ma chiu ap Iwc ban la cod phi€éu Bluechips chiém
ty trong cao trong r6 tinh Index khién thi trwong giam diém kha manh.

2. Kinh té vi mo trong nuwéc chuwa cé nhiéu cai thién, bat chlp nhiéu bién
phap thac day tang trwedng da duoc duwa ra.

Cac chi sd kinh té trong thang 6 dwoc cong bo cho thay tinh hinh nén kinh té

chwa c6 nhiéu cai thién.

Tin hiéu buéc dau tich cuc la toc dé tang GDP
Quy Il dat 4,66%, tang so v&i mirc 4% cua Quy |.
Chi s6 hang ton kho ciling dang c6 sw cai thién
qua tirng thang. Tuy nhién, ty I&é hang tén kho
con & murc cao, toc dd tang trwdng con thap, dw
no tin dung tinh dén thang 6 van chuwa tang
trrdng so v&i nam 2011 cho thdy hoat déng san
xudét kinh doanh ctia doanh nghiép ti€p tuc trong
tinh trang khé khan.

Chi s6 gia tiéu dung giam trong thang 6, dac biét
& khoan muc nha &, vat liéu xay dung cho thay
tong cau thu hep dang tac dong manh dén hoat
dong san xuét kinh doanh ctia doanh nghiép néi
chung va tang truéng kinh té ndi riéng.

Ty 1é hang ton kho (yoy) 6 thang dau nam 2012
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Nguon: TCTK

Vé&i dién bién nay, Quy Il tiép tuc 1a quy kho khan déi véi doanh nghiép. Piéu nay khién nha dau tw cé xu

hwéng than trong trong quyét dinh mua vao cé phiéu.

3. Dién bién néng Ién cla hé théng Ngan hang.

Sau dong thai giam manh tran 1ai suat huy dong cda NHNN, I&i suat lién Ngan
hang va loi suét trai phiéu da co dién bién ting kha manh. Nguyén nhan cla
dién bién trén 1a 1/ nhu cau thanh khoan tai cac Ngan hang nhd, khi 1ai sut huy
dong tiép tuc giam sit; 2/ viéc chudn bi von di trwdc kha nang bo tran 1ai suét
huy ddng toan hé thdng trong Thang 7 t&i.

Dién bién l4i sudt lién ngan hang
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Ngudn: Bloomberg

Viéc NHNN bo tran l&i suat huy dong la kha thi,
dac biét khi l&i sudt huy dong ky han trén 1
nam da dwoc thad ndéi. Chang tdi cho rang,
trong trdng hop bo tran 1&i suat, NHNN sé c6
nhirng bién phap hoé tro dong von thuc hién di
kém, nham gidm thiéu t8i da bién dong |&i suat
toan hé théng trong ngén han. Tuy nhién quyét
dinh nay néu dwoc dua ra van sé& khién thi
trerdrng tién té bién dong trong thoi gian ngan.

Quan ngai kha nang bién déng cta hé théng
Ngéan hang, cling v6i viéc lai suat khé cé kha
nang ti€p tuc ha nhiét khi lai suat lién Ngan

hang, loi suét trai phi€u tang kha manh la yéu t6 khi€n nha dau tw than trong.
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Thi trro'ng chirng khoan thang 7: ba giam da két thac?

Vao cudi thang 6, NHNN da ti€p tuc giam 1% ddi v&i cac loai lai suat chu chét;
ldi suat déi véi cac khoan vay vén Nha nwéc cling dwgc Bo Tai chinh diéu chinh
gidm manh.

Nhu vay, cac gidi phap ca vé tién té va tai khoa ti€p tuc dwgc ddy manh trién
khai nham th&o g& hai nat that dé giai quyét van dé ting tredng la 1/ thi tredng
tiéu thu thu hep; va 2/ chi phi vén & muc cao.

Thuic day téng cau la van dé trong tam can giai quyét khi thi triwong tiéu
thu suy gidm do b6i canh kinh té bén ngoai bat 6n va strc mua trong nuéc
han ché. Tong mirc hang hdéa ban Ié va doanh thu dich vu tiéu dung thang Sau
giam 0,5% so v&i thang trwdc trong bi cAnh CPl am cho thdy strc cau hién rat
thap. Thi tredng tiéu thu thu hep khién cac doanh nghiép khdng thé ti€p tuc dau
tw sdn xuét, ngay ca khi strc ép lai suat dang gidm dan. Theo tinh toan cla
HSCB, chi s6 PMI (chi s6 nha quan tri mua hang nganh san xudt) cta Viét Nam
ti€p tuc gidm manh trong thang 6 do lwgng hang ton kho sau san xuat tang
manh. Mac du Chinh pha da thwc hién chinh sach tai khéa ngi I6ng, tang cudng
chi tiéu cong dé giadi quyét van dé nay, nhwng can cé thém thoi gian dé thay
dwoc két qua thuc té€ clia chinh sach.

Veé chi phi von, ching téi da tinh toan chi s6 ROIC (kh& nang sinh 1&i trén von
dau tr) nham danh gia kha ning chiu dwng muc chi phi vén vay cia doanh
nghiép. Theo d6, ROIC binh quan ctia cac doanh nghiép niém yét nam 2011
la 12%, thap hon kha nhiéu so vé&i muirc trung binh khodng 16% trong nam 2010.
Linh virc Dau khi va dich vu y té la hai Iinh vire ¢é kha nang chiu dwng murc lai
suét vay cao nhéat. LTnh vuc tai chinh la linh vie chiu dwng dwoc mirc 1di suat
vay thap nhat va thdp hon nhiéu mirc trung binh toan thi trwdng, thé hién tinh
trang vd cung khé khan cla doanh nghiép Bat dong san. V&i nhirng khé khan
trong nam 2012, chi s6 ROIC trung binh clia cac doanh nghiép dw ki€n sé& giam
hon nam 2011.

Hé s6 ROIC phan theo nganh trong nam 2011 Hé s6 ROIC phan theo nganh qua cac nam
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Xét thwe té hién tai, mlrc 1ai suat cho vay ddi v&i Iinh viee khuyén khich
khoang 12-13%, dang tién dén mtrc ldi suat doanh nghiép cé thé chiu dung
duoc. Tuy nhién trén thwc t€, khéng nhiéu doanh nghiép co thé ti€p can dwoc
murc 1ai sudt thap. Chi phi vén vay trung binh hién tai van khoang 17%/nam, Iai
suét van tiép tuc la ganh nang déi vai doanh nghiép.

Thi trwong tiéu thu chwa dwoc cai thién, chi phi von con & mic cao khién nha
dau tw chira mao hiém mua vao ¢6 phiéu. Véi tam ly than trong chd dei tin hiéu
tlr yéu t& vi mo, dién bién thi tredng trong Thang 7 sé& dwoc du bao phan 16n
dwa trén yéu t6 k¥ thuat.

Vé phia yéu t6 ky thuat, vao cudi thang 6, thi truong dang trong xu huwéng dao
dong giang co khi tiép can dwong bién dwdi ctia kénh dao dong tich Ity 410-440
di€ém doi v&i VN-Index; 70-77 diém d6i véi HNX-Index. Thi triong dao déng hep
v@i thanh khoan thap cho thay luc cau do day con han ché, du ap luc cung gia
thap khong nhiéu. Cac chi bao k¥ thuat van dang cho tin hiéu vé xu huwéng giam
diém ngén han cua thi trwedng, khi dong luc thi tredrng ti€p tuc giam sut. Co6 hai
kich ban cé thé xay ra trong thang 7: 1/ Thi trwdng phan (rng tich cwc véi ving
ho tro, ti€p tuc xu hudng dao ddng tich Ifly, chd doi tin hiéu tich cwc hon vé vi
mo; va 2/ thi tredng can giam xuéng madc diém hdp dan hon nham thac day lwc
cau, triwde khi tang diém tré lai.

V@i b6i canh vi md va cung cau hién tai, chiing tdi nghiéng vé kich ban thij
trirorng theo chiéu huéng giam trwdc khi ting diém tré lai. Nguwdng ho tro
clia thi treng trong kich ban nay la khoang 395 diém ddi véi VN-Index; 66
diém doéi v&i HNX-Index. Thanh khoan sé la yéu t6 quan trong dé danh gia
giai doan phuc hoi cla thi treong.
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Moi théng tin xin vui long lién hé:

Phong Phan tich - Cong ty C6 Phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru s& chinh tai Ha Noi

Tang 1&3, Toa nha Trung tam Hoi
nghi Cong doan, S6 01 Yét Kiéu,
Hoan Kiém, Ha Noi

Tel: (84-4)-3818 1888

Fax: (84-4)-3818 1688

Website: www.shs.com.vn

Nguoi thwe hién:
DPoan Thi Anh Nguyét

nguyet.dta@shs.com.vn

Chi nhanh H6 Chi Minh Chi nhanh Ba Nang
141-143 Ham Nghi, P. Nguyén 97 Lé Loi, Hai Chau, ba
Théi Binh, Quan | Nang

Tel: (84-8)-3915 1368 Tel: (84-511)-352 5777
Fax: (84-8)-3915 1369 Fax: (84-511)-352 5779

T4t ca nhirng thong tin néu trong bao cado nghién clru nay da dwgc xem xét can
trong, tuy nhién Cong ty C6 phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi (SHS) khéng
chiu bat ky mot trach nhiém nao d6i véi tinh chinh xac clia nhitng thdng tin dugc
dé cap dén trong bao cao. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia trong bao cao
nay la quan diém ca& nhan cla céc chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho
quan diém cua SHS.

B&o c&o nay chi nhdm muc tiéu cung cép théng tin ma khéng ham y khuyén
ngudi doc mua, ban hay ndm gilt chitng khoan. Nguwoi doc chi nén st dung bao
cao nghién ctru nay nhu la mot ngudn thong tin tham khao.

SHS c¢6 thé c6 nhirng hoat dong hop tac kinh doanh véi cac déi twong dugc dé
cap dén trong bao cao nay. Nguwoi doc can lvu y rdng SHS ¢6 thé c6 nhirng xung
dot lgi ich ddi voi cac nha dau tw khi thyc hién bao cdo nghién clru phan tich

nay.
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