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Di£n bi¥n thƒng 2

T¿ng th i gian giao d„ch trong th‰ng 2 µ� •c rÀt ng`n µ‰n g k” do k´ nghfl Xu�n.

Trong kho‹n th i gian này, TTCK giao d„ch theo chi¯u h� ˘ng µi ngang. Chfl s�

VN-Index kh�i µ¶u th‰ng 2 t�i m¨c 486.95 µi”m v · c‰n µ“ch cùng t˝ lˇ t—ng r–t

ít 2.05%. Th„ tr�  ng µ�i diˇn (HNX -Index) m� cÒa th‰ng 2 l· 161.23 µi ”m, k¢t

thúc tháng trong sÓ Ôl ên giá l–y lˇÕ 0.75%. Trong 15 phi ên giao d„ch, th„ tr�  ng

bi”u hiˇn hai dòng tâm lý trái chi¯u Ô T� tin  vs Nghi ng� Õ.
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Th� tr� �ng t�c h l¤y

Giai µ o� n nÒa µ¶u th‰ng 2,  lÓc l � •ng Ôµ‰nh lÚnÕ n �i ti¢p µ�ng th‰i c¾a m ình k”

tÛ cu�i th‰ng tr� ˘c. H ·nh µ �ng n ày dÓa v ào ba k´ vÜng.

Th¨ nh–t, k¢t qu‹ kinh doanh –n t � •ng trong QuÞ 4 c¾a c‰c DNNY t�o n ên k´

vÜng v¯ t ��ng lai l •i nhuàn c¾a kh�i n ày. Trên sàn HOSE, m¨c EPS trailing c¾a

quý 4 là 2.650 µ �ng t—ng 40,6% so v˘i quÞ tr � ˘c; S àn HNX con s� n ·y µ �t m¨c

t—ng 22,8% lÚn 2.421 µ�ng.
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Ph“m tr«m l� ›ng fiflt mua theo ng ành (Tháng 2)

THÁNG 2 �  T† TIN VS NGHI NG‡

Do vày qu‰ trình tích lª y, b`t µ¶u di�n ra trong giai µ o� n này. Ph¶n l˘n nhu c¶u

tàp trung v ào nhäng ng ành mang nhäng y¢u t� thuàn l•i trong t ��ng lai:

 Gia t—ng trong gi‰ µ¶u ra nh�: Th⁄p, µi ˇn, thÓc phæm.

 Nhu c¶u cao trong qu‰ trình phçc  h�i kinh t¢ nh �: X�y d Óng, Ng�n h àng,

Vàn t‹i bi”n.

 � �ng thuàn v˘i sÓ ph‰t tri”n c¾a TTCK nh �: Ch ¨ng kho‰n, b–t µ�ng s‹n

Tháng 2, thị trường biểu

hiện hai dòng tâm lý trái

chiều “T� tin  vs Nghi

ng� ”.

Kết quả kinh doanh ấn

tượng trong Quý 4 của

các DNNY tạo nên kỳ

vọng về tương lai

www.mhbs.vn


THÁNG 3 �  M�U H ÌNH T� QU� KH�

Trang 3S� l�a ch�n c�a Ni¡m tinwww.mhbs.vn

Y¢u t� th¨ hai, tr Ún ph��ng di ˇn kØ thuàt , sÓ nh ìn nhàn v¯ chu k´ Elliot Wave

µang tr � n ên ph¿ bi¢n. Theo µ°, t“nh tÛ th i µi”m chfl s� VN -Index ch�m µ‰y t�i

vìng 235 µi ”m trong n—m cª, th„ tr�  ng µ ã tr‹i qua µ¶y µ¾ 5 s°ng c¾a chu k´

µ æy (i mpulse) hoàn t–t t�i v ìng µ flnh 633 µi”m t�i th i µi”m cu�i  tháng 9/2009.

Ti¢p theo µ°, 3 s°ng c¾a chu k´ µi¯u chflnh (correction) v¯ µ“ch v ào ngày

17/12/2009 t�i m¨c µi”m 427.

TÛ th i µi”m n ày, sÓ tin t � �ng v¯ m�t chu k´ µæy k¢ ti¢p h ình thành trong b�i

c‹nh hai b � ˘c s°ng µ¶u ti ên c¾a chu k´ µ � •c vî ra. Do vày, tÛ cu�i th‰ng 1 khi

sÓ µi¯u chflnh µ �a th „ tr�  ng v¯ m¨c µ„nh gi‰ h–p dïn (P/E = 11.9 t�i HOSE, P/E

= 9.8 t�i HNX),  lÓc c¶u xu–t hiˇn � v ùng giá th–p t�o n ên vùng hô tr• väng ch`c

470 �  480. Nh� v ày qu‰ trình tích lªy µ ã có µ ¾ µi¯u kiˇn h ình thành v„ th¢ tr� ˘c

mùa l� h�i.

Quá trình PR chính sách c¾a ch“nh ph¾ v¯ kinh t¢ mang nhi¯u y¢u t� l�c quan

tr� ˘c nhäng th ành công n¿i bàt c¾a n—m 2009.

Ngày 06/11/2009 , Ngh„ quy¢t v¯ ph‰t tri”n kinh t¢ xã h�i n—m 2010 c¾a Qu�c

h�i µ‚t chfl ti Úu t—ng tr��ng GDP 2010 l à 6,5%. M�t k„ch b‹n kh‰c mà Trung tâm

Thông tin và DÓ b‰o Kinh t¢-xã h�i Qu�c gia µ �a ra l· GDP 2010 t—ng tr� �ng

7%.

N—m2010, Qu�c h�i ti¢p tçc µi ¯u hành n¯n kinh t¢ phát tri”n theo tiêu chí t—ng

tr� �ng h•p lý, b¯n väng, l�m phát giä kho‹ng 7%. ��y l· y ¢u t� th¨ ba h ình

thành nên k´ vÜng l�c quan µ�i v˘i th„ tr �  ng ch¨ng kho‰n.

Sự nhìn nhận về chu kỳ

Elliot Wave đang trở nên

phổ biến
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Th� tr� �ng ti¡n t· s¶ tƒc fi�ng t• cu‚i thƒng  3

QuØ µ�o th„ tr�  ng trong th‰ng n·y µ� •c µ‰nh gi‰ nh� m �t hÜa h ình khó vî do

g‚p ph‹i r–t nhi¯u y¢u t� t‰c µ�ng.

Chúng tôi cho rıng ‹nh h � �ng c¾a ch“nh s‰ch ti¯n tˇ sî c° t‰c µ�ng l˘n nh–t l ên

th„ tr�  ng ch¨ng kho‰n trong th‰ng 3.V¯ c � b ‹n, th„ tr�  ng  ch¨ng kh°an t�n t�i

quá trình vàn µ�ng ng� ›c chi¡u  v˘i l ãi su–t.

Tuy nhiên, c„u tr”c k… h‰n c¾a l ãi su–t th” hiˇn tình tr�ng Ôs¨c khöeÕ c¾a th„

tr�  ng t ài chính m˘i là y¢u t� quan trÜng t‰c µ�ng m�nh l ên bi¥n fi�ng ng¾n

h‰n trong nhäng tình hu‚ng d ài h‰n µ ã µ „nh.

MÀu h ình t• quƒ kh�

Tuy nhiên, di�n bi¢n c¾a n¯n kinh t¢ chuy”n bi¢n h¢t s¨c nhanh ch°ng ngay  sau

th i gian nghfl T¢t. Giai µ o� n nÒa sau th‰ng 2, TTCK hình thành tr�ng th‰i Nghi

ng  tr � ˘c kh‹ n—ng hình thành Mïu h ình tÛ qu‰ kh¨. K„ch b‹n kinh t¢ v÷ mł

µ� •c ph‰c hÜa kh‰ gi�ng v˘i n—m 2008.

Tình tr�ng l�m ph‰t cao c° nguy c � quay tr � l�i sau khi th¨c hiˇn g°i k“ch c¶u

kinh t¢ trong n—m 2009. �‚t biˇt, t ình tr�ng n ày di�n ra tr ên nhi¯u qu�c gia. Do

vày kh‹  n—ng thuàt ngä Ônhàp khæu l�m ph‰tÕ c° kh‹ n—ng µ � •c nh`c l�i trong

n—m nay m�t l¶n näa.

Bên c�nh µ°, tÛ 26/02/2009, NHNN chính th¨c quy µ„nh v¯ cho vay bıng VND

theo lãi su–t thöa thuàn c¾a c‰c t¿ ch¨c t“n dçng µ�i v˘i kh‰ch h ·ng µ �i v˘i  các

kho‹n vay trung và dài h�n. SÓ kiˇn n ày t�o n ên áp lÓc chi ph“ t ài chính lên các

doanh nghiˇp trong n—m nay. SÓ thay µ¿i v¯ c � ch ¢ cho vay cªng gây ‹nh h � �ng

m�t ph¶n µ¢n k¢ h o� ch µ ¶u t�, s ‹n xu–t kinh doanh trong kho‹n th i gian µ¶u.

T–m g��ng ph ‹n chi¢u tÛ thÓc t r�ng v÷ mł sang TTCK µ ã bi”u hiˇn rõ trong nÒa

cu�i th‰ng 2 c¾a n—m nay. M¨c kh‰ng cÓ µ� •c hi”u l à kh�i l � •ng c¿ phi¢u søn

sàng bán ra là nguyên nhân dïn µ¢n nhäng cu�c kh�i ngh÷a b–t th ành t�i v ùng

520 µi ”m.

VI´N C˜NH TH�NG 3

Mẫu hình từ quá khứ.

Kịch bản kinh tế vĩ mô

được phác họa khá giống

với năm 2008
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V¯ m‚t lÞ luàn, khi t ách biˇt lãi su–t v˘i c‰c y¢ut� c òn l�i, th„ tr�  ng ch¨ng

khoán có m�i quan hˇ t˝ lˇ ngh„ch v˘i l ãi su–t (dài h�n) v à m¨c ch ênh lˇnh giäa

lãi su–t dài h�n v à lãi su–t ng`n h�n (ng`n h�n).

Trong giai µ Üan 2008, TTCK ch„u ‹nh h � �ng r õ nét nh–t tÛ nhäng thay µ¿i c¾a

th„ tr�  ng ti¯n tˇ theo hai mł h ình trái ng� •c.

¨� �ng cong l ãi su„t fii xu‚ng

Y¢u t� ch ênh lˇch lãi su–t µ � •c th” hiˇn r õ nét trong giai µ Üan n ·y. Trong µ·

t—ng lãi su–t, k´ h�n ng`n h�n (1 th‰ng) vïn giä nguy ên t�c µ� t—ng. Trong khi

µ°, k ´ h�n d ài h�n (1 n—m) µ�t ng�t chäng l�i v à duy trì � d � ˘ i m¨c k´ h�n ng—n

h�n. Th„ tr�  ng t�n t�i m�t c–u trÀc k´ h�n Ôµ �  ng cong µi xu�ngÕ. C–u trÀc n ày

th” hiˇn k´ vÜng µ�i v˘i viˇc h� nhiˇt l ãi su–t trong t��ng lai xa khi l ãi su–t dài

h�n l˘n h �n l ãi su–t ng`n h�n. Nh � v ày, sÓ phçc h�i c¾a TTCK  trong µÜan n ày

µ ã ph‹n ‰nh k´ vÜng t�m th i trong b�i c‹nh m¨c l ãi su–t vïn � m¨c cao.

¨� �ng cong l ãi su„t fii lên

M¨c l ãi su–t b`t µ¶u h� nhiˇt µÀng nh � k ´ vÜng trong giai µÜan tr � ˘c. Nh �ng th „

tr�  ng vïn khłng giä µ � •c xu h � ˘ng gia t—ng tr� ˘c µ°. LÞ thuy¢t µłi lÀ c cªng

sai? �i ”m µ‰ng chÀ Þ l · trong giai µ Üan n ày lãi su–t ng`n h�n gi‹m nhanh h �n

Di£n bi¥n th� tr� �ng ti¡n t·
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THÁNG 3 �  M�U H ÌNH T� QU� KH�

Trang 6S� l�a ch�n c�a Ni¡m tinwww.mhbs.vn

lãi su–t dài h�n. Hiˇn t � •ng n ày hình thành c–u trÀc Ôµ �  ng cong µi l ÚnÕ, trong

µ° l ãi su–t dài h�n l˘n h �n l ãi su–t ng`n h�n. TTCK di�n ra sÓ µi¯u chflnh trong

sÓ h òai nghi v¯ th„ tr�  ng ti¯n tˇ: Liˇu rıng l ãi su–t c° t—ng tr� l�i khłng khi m à

lãi su–t dài h�n gi‹m chàm v à vïn cao h �n l ãi su–t ng`n h�n trong b�i c‹nh l�m

ph‰t c° nguy c� tr� l�i v ào cu�i n—m. Tuy nhiên, sÓ µi¯u chflnh TTCK trong giai

µ Üan n ày là tình hu�ng t�m th i trong k„ch b‹n d ài h�n µ � •c t�o ra b�i ch“nh

hiˇn t� •ng gi‹m m¨c l ãi su–t.

Tr� v¯ di�n bi¢n hiˇn t�i c¾a th„ tr �  ng ti¯n tˇ, trong 2 tháng µ ¶u n—m huy µ �ng

v�n c¾a c‰c t¿ ch¨c t“n dçng tr ên c‹ n � ˘c gi‹m 0,17% so v˘i cu�i 2009. Trong

khi µ°, t ¿ng d� n • cho vay c¾a to àn hˇ th�ng trong 2 th‰ng t—ng 1.4%. Nh� v ày

d–u hiˇu m–t c�n µ�i giäa cung c¶u v�n µang c° nguy c � xu –t hiˇn. LÞ thuy¢t th„

tr�  ng cho rıng viˇc µi¯u chflnh gi‰ c‹ (l ãi su–t) l· µi ¯u s`p x‹y ra .. Viˇc bö x°a

bö c � ch ¢ lãi su–t tr¶n sang lãi su–t thöa thuàn µ � •c xem l · h·nh µ �ng µ¶u ti ên

c¾a q uá trình này. Do vày, chÀng tłi tin rıng ‹nh h � �ng c¾a ch“nh s‰ch ti¯n tˇ c°

kh‹ n—ng sî x‹y ra v ào cu�i th‰ng 3 v˘i mł h ình µ�  ng cong l ãi su–t µi l ên.

Nh˚ng y¥u t‚ thu�n l›i

Tuy nhiÚn µ ” kh�i µ¶u th‰ng 3 bıng m�t k„ch b‹n l�c quan chÀng tłi cho rıng s î

có nhi¯u y¢u t� hô tr• trong th‰ng n ày. Chúng ta có th” th–y kh° kh—n v÷ mł

trong b�i c‹nh kin h t¢ trong giai µÜan phçc h�i h oàn toàn khác hün v à mang

nhi¯u y¢u t� t“ch cÓc h �n h oàn c‹nh t ��ng t Ó trong giai µ o� n kh¾ng h o‹ng kinh

t¢.

Th¨ nh–t, nh � µ ã µ ¯  càp � tr ên sÓ nh ìn nhàn v¯ chu k´ Elliot Wave µang tr� n ên

ph¿ bi¢n. Do µ°, qu‰ trình tích lªy µ ã thÓc sÓ di�n ra tr � ˘c T¢t. Nh � v ày, c‰i

nhìn v¯ v„ th¢ lên trong tâm lý nhà µ ¶u t� l· y ¢u t�  hô tr• quan trÜng trong giai

µ o� n nÒa µ¶u th‰ng 3.

�i ”m nh–n th¨ hai h ình thành tÛ sÓ phçc h�i c¾a n¯n kinh t¢ Viˇt Nam v˘i nhi¯u

thông tin sáng s¾a µ � •c cłng b�

TrÚn c� s � k¢t qu‹ s‹n xu–t kinh doanh hai th‰ng µ¶u n—m c¾a n¯n kinh t¢, T¿ng

cçc Th�ng k ê công b� T¿ng s‹n phæm trong n � ˘c (GDP) quÞ 1 -2010 dÓ ki¢n

t—ng 5,7-5,9% so v˘i c ùng k´ n—m tr� ˘c, cao h �n nhi ¯u so v˘i m¨c t—ng 3,1%

c¾a quÞ 1 -2009. Cùng v˘i t—ng tr� �ng r õ nét c¾a GDP, gi‰ tr„ s‹n xu–t nłng, l�m

nghiˇp và th¾y s‹n quÞ 1 -2010 dÓ ki¢n t—ng 5,6-5,8%, giá tr„ s‹n xu–t cłng

nghiˇp quÞ 1 -2010 dÓ ki¢n t—ng 13,5-13,8%, t¿ng m¨c b‰n lý hàng hóa và doanh

thu d„ch vç theo gi‰ thÓc t¢ quÞ 1-2010 dÓ ki¢n t—ng kho‹ng 24% so v˘i quÞ 1 -
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nghiˇp và th¾y s‹n quÞ 1 -2010 dÓ ki¢n t—ng 5,6-5,8%, giá tr„ s‹n xu–t cłng

nghiˇp quÞ 1 -2010 dÓ ki¢n t—ng 13,5-13,8%, t¿ng m¨c b‰n lý hàng hóa và doanh

thu d„ch vç theo gi‰ thÓc t¢ quÞ 1 -2010 dÓ ki¢n t—ng kho‹ng 24% so v˘i quÞ 1 -

2009.

Do vày, nhäng ng ành nhàn µ � •c �u µ ãi trong quý 1/2010 nh� th ¾y s‹n,  vàt liˇu

xây dÓng (hô tr• l ãi su–t), cao su tÓ nhi ên (m� r�ng xu–t khæu), th⁄p, ph�n b°n,

than µ‰ (gi‰ th·nh phæm t—ng) sî tr� th ·nh µ �ng lÓc cho qu‰ trình µi lÚn c ¾a th„

tr�  ng.

K¥t lu�n,  trong quý 4 t�c µ� t—ng tr � �ng c¾a c‰c DNNY µ�t m¨c cao 40.6%.

V˘i quan µi”m thàn trÜng, chÀng tłi dÓ b‰o con s� n ày c¾a QuÞ 1/2010 sî µ�t

m¨c 15%. V˘i k„ch b‹n n ày sÓ t—ng tr� �ng c¾a VN -Index ti¢n v¯ vìng 570 µi ”m

trong tháng 3. Th„ tr�  ng ti¯n tˇ sî b`t µ¶u ‹nh h � �ng µ¢n TTCK k” tÛ cu�i

tháng 3 và hình thành xu h� ˘ng khłng thuàn l•i.

Do vày, nhäng ng ành nhàn µ � •c �u µ ãi trong quý 1/2010 nh� th ¾y s‹n,  vàt liˇu

xây dÓng (hô tr• l ãi su–t), cao su tÓ nhi ên (m� r�ng xu–t khæu), th⁄p, ph�n b°n,

than µ‰ (gi‰ th·nh phæm t—ng) sî tr� th ·nh µ �ng lÓc cho qu‰ trình µi lÚn c ¾a th„

tr�  ng.

K¥t lu�n,  trong quý 4 t�c µ� t—ng tr � �ng c¾a c‰c DNNY µ�t m¨c cao 40.6%.

V˘i quan µi”m thàn trÜng, chÀng tłi dÓ b‰o co n s� n ày c¾a QuÞ 1/2010 sî µ�t

m¨c 15%. V˘i k„ch b‹n n ày sÓ t—ng tr� �ng c¾a VN -Index ti¢n v¯ vìng 570 µi ”m

trong tháng 3. Th„ tr�  ng ti¯n tˇ sî b`t µ¶u ‹nh h � �ng µ¢n TTCK k” tÛ cu�i

tháng 3 và hình thành xu h� ˘ng khłng thuàn l•i.
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THÁNG 3 �  M�U H ÌNH T� QU� KH�

Trang 8S� l�a ch�n c�a Ni¡m tinwww.mhbs.vn

T–t c‹  các quan µ i”m chúng tôi trình bày trong b‹n báo cáo này ph‹n ánh hoàn toàn quan µ i”m riêng c¾ a chúng

tôi µ � i v˘ i th„ tr�   ng ch¨ ng khoán. Chúng tôi không µ � a ra c‰c khuy¢n c‰o ‹nh h� � ng trÓ c ti¢p hay gián ti¢p

µ ¢n ho� t µ � ng kinh doanh ch¨ ng khoán c¾ a các nhà µ ¶u t� .

B‰o c‰o µ�•c vi¢t dÓa tr ên nhäng ngu�n thłng tin µ‰ng tin cày v · µ ã µ� •c xem x⁄t cæn trÜng. Nhäng quan

µi ”m, nhàn µ„nh, dÓ b‰o trong b‰o c‰o này thu�c c‰ nh�n chuyÚn viÚn ph�n t“ch, khłng µ �i diˇn cho cłng ty

nên MHBS không ch„u tr‰ch nhiˇm v¯ µ� chính xác c¾a nhäng thłng tin n ày

B‰o c‰o µ�•c vi¢t và phát hành b�i cłng ty c¿ ph¶n ch¨ng kho‰n MHB. C‰c hành vi sao chép, phát hành,

phân ph�i tÛng ph¶n hay to àn b� b‰o c‰o này ph‹i µ � •c sÓ µ�ng Þ c¾a MHBS. Vui l òng ghi rõ ngu�n tr“ch

dïn n¢u sÒ dçng c‰c  thông tin trong báo cáo

© 2009 Công ty CÌ  ph“n Ch� ng khoán MHB

MÜ i b‹n quy¯n thu� c v¯  Công Ty C¿ Ph¶n Ch¨ ng Khoán MHB. MÜ i sao chép, tái xu–t b‹n, tái phát hành cª ng

nh�  tái phân ph� i báo cáo này vì b–t c¨  mç c µ ích gì n¢u không có sÓ  cho phép c¾ a Công ty C¿ ph¶n Ch¨ ng

khoán MHB. Xin vui lòng ghi rõ ngu� n khi trích dï n các thông tin trong b‹n báo cáo này.
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