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Trong khodng thdi gian tlr dau quy 3/2008 dén nay, TTCK Viét Nam da trai qua 2 chu ky téng gia I1&n va
1 chu ky tang gia ngén:

e Chu ky tang gia th nhat: Diém bat dau cta chu ky xuét hién tr gitra thang 6/2008 (diém sb @)
sau khi ap lwc gidi chap c6 dau hiéu suy gidm va tinh thanh khoan trong hé théng NHTM da
dwoc cai thien phan nao. Hanh dong mua vao manh mé cla cac nha diu tw da gidp VN-Index
tang 33,83% trong khoang thoi gian chwa dén moét thang, dat mic déng ctra cao nhat 489,93
trong ngay 17/7/2008 (diém sbé @) bat chap viéc cac diéu kién kinh t& vi mé trong nwéc van con
nhiéu b4t 6n. Sw kién gia xang tang 31% trong ngay 18/7/2008 d4 tao ra mét c sbc, két thuc dot
tang gia lién tuc va dua thi trwdng vao trang thai tranh ban cho dén két thic chu ky vao
25/7/2008.

e Chu ky tang gia tht hai bat dau tr ngay 28/7/2008 (diém sb ©). VN-Index gidm 14,4% so voi
mtrc dinh cta chu ky tang gia trwéc da lam gia nhiéu cé phiéu tré nén ré hon trong khi cac théng
tin kinh té vi mé trong nwéc da dwoc cai thién. Thi trwdng tradi qua qua trinh tich 10y ngan dén
ngay 7/8/2008 (diém sb @) trwdc khi bat ddu mot chu ky téng gia kéo dai 2 thang. Cac cb phiéu
c6 dau hiéu tdng néng, VN-Index dat mic déng clra cao nhat 561,85 ngay 27/8/2008 (diém sb
©). B4t dau tlr 28/8/2008, dong lwc ting gia cda thi trwdng gidm dan, VN-Index bt dau gidm
manh sau khi rét khdi mire hd tro manh 530 diém trong ngay 10/9/2008 (diém sé @) khi nhirng
cang thang trén thj trwdng tai chinh thé gidi xuét hién ngay moét nhidu lam anh huwéng dén hanh
doéng cuia cac t6 chire dau tw trong nwéc, NDTNN va tam ly cGa nha dau tw ca nhan. Thi trwong
tranh ban dén ngay 18/9/2008 (diém sb @).
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e Chu ky tang gia thr ba: Mot séng tang gia ngan xuét hién sau khi Chinh quyén My dwa ra ké
hoach gidi ctvu thi trwdng tai chinh. VN-Index ting 15,39% va dat mic dong ctva cao nhat 483,8
trong ngay 26/9/2008 (diém sd @). Sau do gia cac cé phiéu lai giam dan va thj trudng buéc vao
tranh ban ttr 3/10/2008 (diém sé ©), VN-Index rét khdi mire hd tro manh 450 clng véi da giam
chung clia da sb cac TTCK thé gi¢i sau khi nhirng b4t 6n cuda thi trwdng tai chinh M§ lan nhanh.
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C6 thé thay rd rang ké tr thoi diém dau 9/2008, cac van dé trén thj trwdng tai chinh toan ciu da anh
hwéng nghiém trong dén TTCK trong nuéc:

Lehman Brother chinh thirc xin bdo hd pha san, B0 tai chinh My phéc thdo ké hoach giai
Merril Lynch dwgc ban cho Bank of America ctru thi trrrong tai chinh tri gia 700 ty USD
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Hanh déng clGa cac nha dau tw trén TTCK
Viét Nam chiu anh huwéng rat I1&n tlr cac thi
trwong bén ngoai, dac biét la tr nwdc My.
VN-Index c¢6 xu hwéng theo sau dién bién
trong dém hém truwéc cta chi s DJIA (Dow
Jones Industrial Average Index) va céc chi sé
chirng khoan I&én khac nhuw NASDAQ, S&P
500, ... Tinh trang nay xuét phéat tlr 3 van dé:

- Swrit lui cha Nha BTNN:

Tinh tir 21/8/2008 dén nay, cac NDTNN da
thwc hién ban rong 43,95 trieu cd phiéu
(twong dwong gan 900 ty ddng). Diéu dang
chl y la cac lénh ban I&n dwoc thyc hién
ngay ca véi nhivng cb phiéu dwoc ky vong la
¢06 hoat déng kinh doanh dai han hiéu qua va
dwoc mua nhiéu trwdc dé nhw: FPT, HPG,

® - 10/09/2008

VN-Index: 514,45

DJIA: 11.268,92

@ -18/09/2008

VN-Index: 419,28

DJIA: 11.019,69

® - 29/09/2008

VN-Index: 479,00

DJIA: 10.365,45

@ - 13/10/2008

VN-Index: 371,67

DJIA: 9.387,61
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VNM, ITA,..., mét diéu it xay ra trong giai doan tai co cAu danh muc dau tw ciia NDTNN trwdc dé. Ciing
trong thoi gian nay, ho da ban rong hon 8.700 ty ddng gia tri trai phiéu.
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V&i viéc cac quy dau tw nwdc ngoai nhw Vina Capital, Dragon Capital,... phat biéu rdng cac quy dau tw
cta ho la quy déng dai han va khéng c¢6 y dinh rat lui khéi thi trwedng Viét Nam, c6 thé hidu: Viéc ban
rong ctia cac NDTNN chi yéu xuédt phat tir hanh déng thu hdi vén nhdm muc dich cing ¢ kha nang
thanh khoan clia cac nha dau tw thwe hién dau tw Gy thac thong qua mot sé td chirc nwdc ngoai & Viét
Nam nhw HSBC, ANZ,... Day la tinh trang xdy ra trong phan I&n cac thj trwéng maéi ndi khi tinh hinh
thanh khoan dang c6 nhiéu khoé khan tai cac nwéc phat trién. Theo cac té chire tai chinh quéc té nhw
IMF, World Bank,.... can nhiéu hon 1 nam dé nhu cau thanh khoan dwoc giai quyét khi thi treong tai
chinh thé gidi di qua giai doan khé khan hién nay.

- Hanh déng ban ctia cac té6 chirc trong nwérc:
K& tlr thoi diém 10/9/2008 (diém sb @), san HOSE c6 quy mé Iénh ban binh quan ap dao ngay ca trong
nhirng thdi diém VN-Index phuc hdi (Khoang théi gian sau diém sb @ va sé @). Diéu nay chi ra ring cac
lénh ban vé&i quy mé 1&n dang tich cwe duwoc dwa vao thi trweng. Phan Ién cac 1énh nay nhiéu kha nang
la cGia cac tb chire, bén canh cac NDTNN Ia cac td chire trong nwérc.

Trong céac théng bao dang ky ban cta cac t6 [TINH HINH DAT LENH HANG NGAY TREN SAN HOSE
chtrc trong 2 thang qua, c6 thé nhan thay:
Supply Index (Cung) L L] © @

REE dang ky ban 6,62 triéu c6 phiéu STB; ||Dswedainiex i)
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Vietcombank va SSI dang ky ban 1,278 triéu
cb6 phiéu PVD; SSI dang ky ban 3,108 triéu

cb phiéu VSH; PVFC ciing d&ng ky ban 0,5 + b
mua khong nhiéu duéi dang cb phiéu quy |i|.|||i| ml/l\/\l F
clla mot so cong ty niém yét nhw: SZL, SAM, W fm kT EER T (LR

Cll, VIS,...

triéu c6 phiéu PET, 0,44 triéu cd phiéu HBC || Guymglnhban
va 3 triéu ¢ phiéu DPM,.... Pap lai la lwong
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Gia céac cd phiéu dang gidam thap nhung céc té chirc trong nwéc van dang ban ra, duwéng nhw ho va cac
NDTNN dang c6 nhirng lo l&ng Ién vé kha nang TTCK Viét Nam con gidm nhiéu hon khi chiu &nh hwéng
ctia TTCK thé gi¢i hodc ho mudn tdng cwdng tinh thanh khoan vén trong tinh hinh bat 4n hién nay.

Mé&c du, khing hodng tai chinh tai cac nwéc phat trién khong tac dong trwc tiép dén Viét Nam, nhung
chiing c6 thé gay ra giam ciu dbi véi hang xuat khdu cla Viét nam, gidm dau tw nwdc ngoai vao Viét
nam do chi phi vén dat dé trén thi thi tredng thé gidi, lwong kiéu hdi gidm do khé khan tai nwéc sinh séng
cla céac viét kiéu,... Cac van dé nay sé gay ra giam cau ndi dia, giam dau tw vao nén kinh té, tham hut
thwong mai gia tang, két qua 1a tang trwdng GDP sé gidm sut va khé dat mirc ké hodch 7% trong ndm
2008. Trong hoan canh hién nay, viéc dau tw vao cb phiéu cha cac cong ty khac c6 thé khéng phai giai
phéap tét cho nhiéu td chirc trong nwéc, ho can lwgng vén kha dung Ién hon. Tinh trang nay sé con kéo
dai cho dén khi nhitng khé khan trong nwéc qua di, thi trweng méi hy vong cé thé c6 duwoc sw hd tro
nhiéu hon ctia cac nha dau tw td chire trong nwéc.
- Tam ly cha cac nha dau tw lwét song:

Khi thi trieerng khong c6 duoc sy tham gia mua manh ctiia NDTNN va té chire trong nwéc, cac nha dau tw
lwét séng chwa dd lwe dé hd tro cho thi trwdng di 18n bén vistng méc du gia nhiéu loai cb phiéu da gidm
xudng rat thap, dac biét la cac cong ty cé hoat déng kinh doanh dai han én dinh, hiéu qua va c6 ngudn
von kha dung cao nhw: DPM, VSH, FPT....

Trong mét xu thé chung toan cau, hanh déng cla cac nha dau tw nay theo sau hanh déng cla cac nha
dau tw tai cac thj trwéng phat trién: My, EU, Nhat,...
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Tinh hinh thj trwéng tai chinh thé gi¢i va kinh t& Viét Nam nhiéu kha nang con khé khan cho dén hét nam
2008, xu huéng giao dich ctia 3 nhdm nha dau tw trén co thé sé con tiép tuc:

e NDTNN tiép tuc ban rong cb phiéu va trai phiéu nham muc dich cting cb thanh khoan.

e NDT tb chirc trong nuwéc tiép tuc dang ky ban cd phiéu dé thu tién mat.

e NDT lwét séng trong chd vao dién bién thi triedng thé gidi dé thwe hién cac giao dich mua/béan

clia minh.

V&i viéc dong tién tiép tuc dich chuyén ra khéi thi trwng do hanh déng ban ctia cac NDTNN va céac té
chlre trong nwéc, xu hwéng gidm gia trung han Trendline sé c6 kha ndng van duy tri trong quy 4/2008.
Nguwoc lai, dwong kénh gia Channel-Line c6 thé sé tao ra mirc can da gidm cho 2 chi sé nay nh& hanh
doéng cla cac nha dau tw lwdt song va dién bién ciia TTCK M trong thdi gian téi. Nhiéu kha nang VN-
Index va Hastc-Index sé dich chuyén trong pham vi ctia Trendline va Channel-Line trwéc khi c6 mét sy
pha v& nh& nhirng théng tin mai tiv dién bién cla thi trwong thé gidi va tinh hinh kinh té trong nuwéc tw
gi® dén cubi nam.

Day 366 duwoc ky vong sé khong bi choc thiing trén co s& phét biéu gan day ctia Ong Vi Bang, Cha tich
UBCKNN: “Uy ban van dang quan sét va sé xem xét, can nhac duwa ra céc bién phap néu VN-Index
xudng gén dén mdrc day ci la 366 diém”. Twong (rng vé&i mirc ndy cta VN-Index la mire 107 cla Hastc-
Index. M&rc can trén 450 cla VN-Index va 150 cia Hastc-Index dwogc lwa chon do day la cac mirc can
manh trong qué khir va xem xét thdi diém hién tai chwa c6 nhiéu dong lwc dé thi trwong cé thé ting gia
Ién cao hon cac mc nay.

Cac muirc ky thuat | VN-Index | Hastc-Index | Xu hwéng quy 4/2008

Mdrc can trén 450 150

v

Mirc hé tror 366 107

Ban quyén: Bao cdo nay duoc bdo vé ban quyén Cong ty Cé phén Ching khoan Vincom bdi luat phap Viét nam va céc luét 16, céng uéc khac. Moi hinh thikc sao chép,
tai ban, str dung trén cac phuong tién truyén théng déi véi béo cao nay can duoc sw chép thuén cda Cong ty C6 phan Ching khoan Vincom.

Tuyén bd mién trach: Nhing di liéu trong bao céo nay duoc dua trén va dén xudt tir nhiing ngudn théng tin dai chiing va duoc nhan dinh la dang tin cdy. Tuy nhién,
chiing tdi khéng bdo dam va cam két vé tinh chinh xéc va phi hop cta cac théng tin d6 déi véi moi déi tuong.



