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CHART 1

Sau hon 8 thang trung thanh véi xu hudng Vietnamese Stocks: More Weakness Ahead

giam, TTCK Viét Nam da c6 mot dot phuc hoi
an tugng kéo dai tu gira thang 8 dén gitia VIETNAM STOCKS*
thang 9/2011. Tai thoi diém d6, BCA Research i TR
da du dodn “xu hudng gidm cua thij trudng Viét
Nam chua cham dut va sé nhanh chéng quay 70t \ ,
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lai”. Dén nay, thuc té da cho thdy du doan nay
hoan toan chinh xac.

Trong béo cao ngay 20/09/2011, BCA Research f

nhan dinh: Viét Nam van dang & trong mét xu \

hudng gidm rd rét, déng noi té van rat yéu va a N | 1%
dé ton thuong khi tang trudng kinh té dang
cham lai, va thj gia ching khoan khéng con ré
nhu nhiéu ngudi van nghi. — B

VIETNAM vs. EMERGING MARKETS"*

100 RELATIVE STOCK PRICES 4 100

Madc du tin tudng Viét Nam c6 nhiéu tiém nang
dé tra thanh mot “con hé chau A” trong tuang %0 A 1 %0
lai, nhung BCA Research cho rang van chua téi g
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thoi diém dé mua vao.
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Béo cédo cua BCA Reaseach nhan manh: co hoi f JA\ "
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mua vao chi xuat hién khi déng néi té da hoan ! \v-* )
tat qua trinh diéu chinh gidm gia va Ngan hang sof || N l | 1w
Nha nuéc (SBV) bat dau ap dung cac chinh RN
sach ndi long tién té. “ b “
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*IN COMMON CURRENCY TERMS
SOURCE: MSCI Inc. (SEE LAST PAGE)

CAN BENH VA LIEU THUOC

Sau cudc khiing hoang tai chinh 2008, Viét Nam da chon con dudng thic day kinh té bang tin dung
dé dai va dau tu cong quéa Ién. Tang trudng kinh té trong giai doan nay di kem véi lam phat phi mé va
“thdm hut kép” — thdm hut ngan sach do chi tiéu cong va tham hut can can vang lai do nhap siéu.

Lam phat cao va du tré ngoai héi ludn & muc thap da bao mon Iong tin vao déng néi té, vén dau tu
nudc ngoai bi rat dan, lam tang ap luc 1én ti gia.

Dé 6n dinh nén kinh té va diéu tri bénh “tham hut kép”, Viét Nam da s&r dung liéu thudc truyén théng
la that chat chinh sach tién té va giam chi tiéu cong.
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CHART 2
Government Budget, Taxes And Investment
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Lai sudt tai cdp vén da dugc tdng manh tir 7% ) ) o L
lén 14%. Chinh sach tai khéa dugc diéu chinh. Chinh sach tién té that chat da ghim

Tham hut ngan sach da giam tur 8,5% 2 ndm cuong doi vdi ting trluéngltin cunayis
trudcxué’ng con 5% ’ dung chi tang 8% dén cudi thang 9 (va

12% ca ndm 2011), so v&i 35% nam ngoai.

Mot diém quan trong khac, nguén thu thué Cung tién M2 ciing chi taing 4% dén cudi

cht yéu da chuyén ti thué thu nhap sang thué thang 9 (va 10% ca nam 2011), so véi 25%
tiéu dung nham giam téng cau. Doéng thai, chi nam 2010, kéo theo tdng muc tiéu dung
tiéu cong cing da dugc cat giam. Pau tu cho xa hoi giam manh va san luong san xuat
xdy dung va co s6 ha tang, trudc day vén cong nghiép chiing lai. Mot s6 nganh
chiém ti trong I6n trong dau tu cong, da giam cdng nghiép co ban nhu thép, xi mang,
manh tir dau nam 2010 dén nay. héa chat giam ro rét.

investmentresearch 2




KHO KHAN CHUA QUA HET

Consumer Spending Has Relapsed
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Tiéu dung giam va tién d6ng mat gia 30% so
V6i nam 2008 da giup cdi thién can can thanh
toan, mac du tham hut thuong mai van & muic
dang ké (6% GDP).

Lam phat cta Viét Nam van dang rat cao (22%
thai diém thang 9 va khoang 18% ca nam), tuy
nhién khi nén kinh té da giam toc, lam phat sé
dan dan tr& vé quy dao co kiém sodt :

Food Price Inflation Should Be Topping Out
Ann% Anne
Chg —— VIETNAM CPI: FOOD & FOODSTUFF (LS) ":'\ Chg
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485 - INDEX IN DONG
TERMS* (RS)

-1 45

2004 2006 2008 2010 2012
*SHOWN ADVANCED BY £+ MONTHS

Truéc hét, yéu t6 chiém ti trong I6n trong lam
phat danh nghia la luong thuc thuc pham,
dang tang 33% dén thang 9/2011. Lam phét co
ban (khong bao gém luong thuc thuc pham)
dén thang 9 chi & muic 15%. Chi sé CPI ludn c6
dé tré so vdi chinh sach tién té va tang trudng
tin dung, do d6 lam phét sé giam dan trong
nhing thang tdéi.

Tha hai, chi s6 CRB Food Index (theo
nghién ctu cua Reuters) cho thay gai ca
luong thuc thuc pham dang cé xu hudng
giam. Trén thuc té, Viét Nam khong xay ra
tinh trang thiéu hut luong thuc, do d6 gia
ca luong thuc thuc pham sé gidam dan. San
lugng luong thuc cda Viéet Nam kha én
dinh, xuat khau gao van tang. Hon nira, gia
luong thuc cao ciing sé kich thich san xuat
va tdng cung vao mua vu tiép theo

Tém lai, nén kinh té gidm téc
nhanh sé giam &p luc lam phét.
Tuy nhién, nén kinh té Viét Nam
sé giam téc dén muc d6 nao ?

... NHUNG HA CANH SE KHONG NHE
NHANG

Mac du nén kinh té Viét Nam da ha nhiét
va gidm toc do tang trudng, nhung cau
hoi dat ra la cac gidi phap that chat cua
Chinh Phu liéu d& mudn so véi tinh hinh,
hay la thi truong sé c6 mét dot phuc hoi
nho nhiing chinh sach nay ?

Theo quan diém cua BCA Research, viéc
néi ldng bét cac chinh sach, cho du cé xay
ra, chi mdi la diéu kién can nhung chua du
dé mua vao. Rui ro vé vi mo, dén thai diém
thang 9/2011, van dang thang thé, va do
dé, kha nang giam gia van con.

Trén thuc té, dong noi té van rat yéu va dé
ton thuang. Du trit ngoai héi cua Viét Nam
da bi suy giam dang ké, dén thoi diém
thang 9/2011chi con khoang 6 tuan nhap
khau. Kha nédng tién dong bi pha gia tiép
la kha cao. Néu diéu nay xay ra, thi trudng
sé lai c6 thém mot dot gidm méi.
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BCA Research ciing nhan dinh qué trinh “ha
canh” cta nén kinh té Viét Nam sé khong nhe
nhang dua trén cac quan sat sau:

+ Nhap khau tur Trung Quéc dé va dang giam
manh. Day la chi bao cho thay xuat khau cua
Viét Nam sé gidm. Viét Nam nhap vat tu linh
kién tr Trung Quéc dé san xuat, lap rap
hang xuat khau. Do d6, nhap khau tur Trung
Quéc la chibao cho xuat khau cda Viét Nam.

¢ Hon nira, xuat khiu chiém 75% GDP cua Viét
Nam. Ti lé nay I6n hon rat nhiéu so véi nhiéu
nén kinh t& mai néi khac & chau A. Do dé,
Viét Nam ciing chiu nhiéu rdi ro hon khi
thuong mai quoc té suy giam.

+ Tin dung cho khu vuc tu nhan da bung né
trong thap ky vura qua, hién nay dang & muc
125% GDP. Vi mot nudc thu nhap thép, ti lé
nay la rat cao, so véi 54% & An Do, 30% &
Philippnes va 27% & Indonesia, chi kém Thai
Lan (132%). Bung né tin dung ciing cé nghia
la ng xau tang cao.

+ No xau dan dén nguy co mat thanh khoan
trong hé thong ngan hang khi tién té bi that
chat, thé hién qua su bung né cac khoan vay
gitra c&c ngan hang véi SBV va hang loat cac
cong cu ng (nhu trai phiéu) dang dugc cac
ngan hang ap dung gan day.

¢ Cudi cung, do lam phat van & muc cao,
Chinh Pha sé chua véi néi ldng céc chinh
sach vi mo, tang trudng sé tiép tuc giam va
sé con nhiing dgt gidm cua thi gia tai san noi
chung.

Tém lai, su giam téc cia nén kinh té sé
dé lai nhitng hé qua dang ké trong mét
thoi gian kha dai.
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DAU HIEU CUA CO HOI MUA VAO

Gia c8 phiéu co thé sé cham day khi:

Chinh sach vi m6 dugc diéu chinh theo
huéng néGi long tién té. Diéu nay sé
khong sém xay ra vi giam lai suat sé tao
thém suc ép l1én dong néi té va tao ca hoi
cho lam phat quay lai. Do d¢, ldi suat chi
c6 thé giam khi ti gia da dugc diéu chinh
xong va dat mdc 6n dinh, nghia la khi tién
doéng gidm gia téi muc tré nén da ré dé
kich thich xuat khau va han ché nhap
khau. No6i cach khéac, can can thanh toan
phai dugc cai thién hon nita vé phia thang
du, tao nén tang cho déng noi té va gitp
SBV giam lai suat ma khong phai lo lang vé
su mat én dinh cla ti gia.

Stocks Are Not Yet Cheap
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Thi gia cé phiéu tré nén da ré dé mua. Hién

nay (thoi diém thang 9/2011), cac chi s6 dinh Tém lai, cac dau hiéu mua vao chua
gia c6 phiéu Viet Nam chua dugc coi la ré. xuat hién. BCA Research cho rang
Theo BCA Research, gia tri thuc ctia ¢8 phiéu sé con c6 nhiing dot ban thao méi
dua trén muc doé giam gia trén GDP danh va gia co phiéu con giam trugc khi
nghfa va Ii suat tai thang 9/2011 dang & muic tao thanh day that sy.

trung lap. Trong mot xu hudng giam, thi gia cé
phiéu thudng gidm manh va day dugc xac lap
& mot muc thap hon so véi hién nay.

Pudng cong lgi suat trai phiéu tré lai dang
binh thuéng va c6 dé déc ting thay vi dao
ngugc nhu hién nay.
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THANK YOU

Téng gidm déc
Théi Hoang Long

Phong Phan Tich — Cty CP Chirng
khodn Nhdt Viét

Nguyén Hodang Anh Tuén Huynh Ngoc Thuong
Nguyén Hodang Ha Nguyén Ngoc Thanh

Khuyén cao: Bao cao nay phuc vy cho muc dich
tham khdo théng tin, khach hang khéng nén
xem ddy la hwdng ddn mua hodc ban cé phiéu.
VFS khong ddm bdo tinh chdc chdn va khong
chju trach nhiém khi khach hang s dung bao
cao cho hoat déng déu tu cia minh.



