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Tom tat bao cao :

Nam 2009 déu duge cac nha dau tu danh gia la mQt nam nén kinh té va TTCK tiép tuc
gdp nhiéu kho khin. Viéc x4c dinh chung ta dang & dau trong chu ky kinh té s& rit quan
trong dé du bao dau 1a “day” cia TTCK dé chon thoi diém tham gia TTCK. Béo céo cua
chung t61 khong c6 ¥ dinh dua ra dau 1a thoi diém “day” cua chu ky kinh té cling nhu
TTCK Viét Nam nhung cung cap cac chi bdo quan trong dé cac nha dau tu chu dong
theo d6i va xac dinh thot diém “day” cho m6i ca nhan. Chung t6i ciing téng hop va cung
cap céc kich ban khac nhau vé nén kinh t& Viét Nam do céc t6 chuc, chuyén gia trong va
ngoai nudc ¢ uy tin du bao dé cac nha dau tu c6 dugc cac thong tin ddy du nhit vé birc
tranh twong lai 2009 ciia nén kinh té Viét Nam.

Vi cac nha dau tu ca nhan, viéc quyét dinh cac kénh d¢ dﬁu tu va cét giir tai san s& rét
quan trong do d6 chung t6i cung cap nhing phén tich tdm tat vé cac kénh dau tu va cat
giit tai san nhu Tiét kiém, Vang, Ngoai té, Bat dong san trong nam 2009. Déc biét voi
kénh dau tu chimg khoan, bao céo dua ra goi y vé chién luge dé nha dau tu dai han va
ngdn han xem xét lwa chon. Bdo cdo ciing giup cic nha dau tu tra 101 hai cdu hoi quan
trong nhat: Liéu ¢ phiéu trén TTCK Viét Nam co6 giam gia sau nita khong? Va khi nao
TTCK Viét Nam phuc hdi?

Mot phan quan trong trong bao cdo chung toi danh dé phan tich cac co hoi va rui ro khi
dau tu vao mot sé nganh duoc nhiéu nha dau tu quan tim nhu Ngan hang, Thuy san, Bat
dong san, Than, Duogc va Dién.

Cudi cung, trong phan phu luc ctia bao cdo, ching t6i tong két vé TTCK Viét Nam nim
2008 va cung cap cac thong ké co ban v€ nén kinh t€ vi mé 2008 nhu cac tu li€u gitp
nha dau tu nhin lai qua khtr dé€ vitng budc vao tuong lai.

Bao cdo nay ching t61 thyc hién véi1 muc dich chinh 1a phuc vu cac nha dau tu ca nhan
cua VNDirect.
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Phan I : Thach thirc va chién luwge dau tw nam 2009
1.1 Chu ky kinh té va cac kénh dau tw
Trai qua mot nam 2008 nhiéu bién c0, chung t6i mudn gii t6i quy vi nha dau tw mot céi nhin ¢6 tinh hé théng, xau chudi céc dién bién chinh cta kinh t& vi mo, vi mo, ciing
nhu cac kénh dau tu tai Viét Nam qua ly thuyét chu ky kinh té, tir d6 ching ta c6 thé nhan biét minh dang ¢ dau va nhiing dién bién tiép theo s€ dién ra nhu thé nao.
TANG TRUQONG QUA NONG
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Nhimg gi da dién ra tai Viét Nam trong hai ndgm 2007 — 2008 1a mét vi du dién hinh ciia mot nén kinh té
phat trlen qua nong voi sy tang vot cla tong mirc ddu tu va tin dung ngan hang (bang 3, bang 4 phu luc
kinh t& vi mo) sau d6 xuat hién nhitng dau hiéu khung hoang cong hudng voi khung hoang tai chinh toan
cau dan dén suy giam toc d6 ting truong kinh té.

Niam 2007 chtng kién mot nén kinh té Viét Nam du thira tién mat va tdm Iy dau tu qua muc lac quan dan
t6i hién tuong bong bong ciia hau hét cac kénh dau tu nhu chimg khoan va bt dong san. Nam 2008 1a
giai doan xi hoi & tat ca cac kénh dau tu nay cham ngoi tu sy ting vot ciia lam phat. Mot loat cac bién
phap thét chat tién té va tai khoa nhanh chong duogc ap dung khién dong tién luu thong trong nén kinh té
va cac kénh dau tu dot ngot bi thét lai. Tang truong tin dung va sau d6 1a tang truéng GDP suy giam
nhanh chéng (bang 2 phu lyc kinh té vi md).

Chung khoan voi déc tinh thanh khoan va nhay cam cao da nhanh chong xi hot, mat di 75% gia tri tir dinh
cao 1170 diém dat dugc hoi 3/2007. Bat dong san trai véi truyen thdng dong bang khong giao dich cua
nhimg giai doan thi truong ha nhiét nhimg nam trudc da bat dau giam gia tir cudi quy 1 nam 2008, khaoi
dau cho mot giai doan giam sau va chua cham dut.

Chung ta dang ¢ diu trong chu ky kinh té? Theo danh gia ctia chiing t6i, hai quy ddu nim 2009 nén
kinh té Viét nam s& tiép tuc giai doan suy giam toc do ting truong GDP (tiép dién xu huéng dién ra trong
nam 2008). Mac du giai doan nay lai sut d 6n dinh ¢ mirc thap nhung dong vbn chua thuc sy dugc khai
thong boi nhu cau vay von tir khu vyc tu nhan chua hoi phuc. Ngudn von gidi ngan tir ngan sach trong
g6i kich cau cua Chinh phu s& 1a dong luc hd tro ting trudng chinh trong giai doan ndy. Véi gia dinh
khéi tu nhan bat dau ting cudng dau tu va ca nhan ting tiéu dung trd lai trong nira cudi 2009, nén kinh té
s& bit dau c6 dong luc tot hon dé phuc hdi va budce vao mot giai doan ting trudng méi tir 2010.

Nhin vé tuong lai, giai doan suy giam cua gia bat dong san va chung khoan s& cham dut khi Aap luc giai
chép cac tai san nay dé trang trai ng va nhu cu von t6i thleu dugc thyc hién xong. Sy phuc hdi Ve gia va
thanh khoan s& quay tré lai v6i cac kénh dau tur khi dong tién luu thong t6t hon trong nén kinh té, chi phi
1ai vay thap, doanh nghiép va ca nhan bat dau manh dan vay von dau tu va tiéu ding. Tuy nhién voi dic
tinh thanh khoan va nhay cam cao hon. Thi trudng ching khoan thong thuong s& phuc hoi trudc thi
truong bat dong san.

1.2 Céac kich ban cho nén kinh té Viét Nam nim 2009

C6 thé tong hop 3 kich ban nhu sau cho nén kinh t& Viét Nam trong ndm 2009 theo 3 cép do: Lac quan,
Trung binh, Bi quan thé hién cac phan tich va danh gia khac nhau cua nhiéu chuyén gia, t6 chic quoc té
16n quan tdm dén thi truong Viét Nam ciing nhu cic muc tidu ké hoach cua Chinh phu Viét Nam. Trong
cac to chirc qudc té, World Bank c¢6 dénh gia lac quan nhat vé trién vong kinh té cho ndm t6i, va nhiing
danh gia nay ciing phu hop voi cac muc tiéu ma Qudc Hoi dé ra. Rét nhiéu t6 chirc khac cho rang vién
canh kinh té Viét Nam s& & murc Trung binh véi cac chi tiéu phat trién khiém ton va cho day 1a kich ban
hién thyc nhit. ( Xem bang tom tat cac kich ban kinh té trang sau)

Ciing nhu phan l6n cac chuyén gia, chung t6i ung ho kich ban Trung binh véi quan diém toc do ting
truong GDP cua nén kinh t€ Viét Nam trong nam 2009 s& suy gidm so v6i ndm 2008 do hai dong luc
chinh cho tang truéng GDP la tong mac von dau tu va hoat dong xuat khau déu dang suy giam.
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kinh té
- FDI thyc hién: 10 ty USD

LAC QUAN TRUNG BINH BI QUAN
= Nén kinh té sé chin dwoc da suy | = Nén kinh té suy giam nhung da suy giam sé | = Neén kinh té dinh don kéo dai
giam. chitng lai ; : = Nan that nghiép lén den dinh diem
KICH BAN ®* Chuan bi cho giai doan tang truong | ® Muc tiéu cung co nhiing nén tang cho si
; cao nhitng nam sau tang truong bén viing
(Quéc Hpi, B KH&DT, World Bank) g%f; ) AL, RV, (Gt BB G| e e 15000 (OIS
Tang trwong GDP | 6%-6,5% Xoay quanh 5% 2,6% -4,1%
Lam phdt 10% - 12% Dud6i 10% -10% 5% - 6%
) . - Tang truong xgét khau: 13% - Khong tang trudng, c6 thé am tai thi truong | - Giam tram trong (-40%) do suy thoai kinh
Xudt khau - Gid tri xuat khau dat 70-72 ty USD My,EU ttoancau
- Gilt dugc tiém nang phat trién tot - Gia tri xuat khau dat duoi 65 ty USD - Gia tri xuat khau dat 43,9 ty USD
) ((;(; ?Hllgﬁhli,%i kl;l(ﬁclliin%éfoghéuﬁgrgl ) - Tam nging hodc chim dat cac dy 4n dang
FDI ’ phue Wt - FDI thyc hién du kién: 6,5 ty USD do

- Hau nhu khong c6 dong von méi

Cdc can can

- Tham hyt thwong mai 14 ty USD
- Tham hyt ngan sach: 4,8% GD

- Tham hut thwong mai: 19 ty USD
- Tham hut ngén sach 5-6% GDP

- Tham huyt thwong mai: 20 ty USD
- Tham hyt ngan sach: 6,7% GDP

Tién t¢

- Lai suat cho vay: 8%
- Ty gia cubi nim: VND 17.600-
17.800/USD
(T6 nghién ciru BIDV)

- Ty gia cudi nim VND 18.000/USD-
18.200USD
- La&i suat co ban giam thém 1,5-2%

- Ty gi4 cudi ndm VND 18.300-18.500/USD
- Lai suat trung binh ndm: 6,3%
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1.3 Chon hra kénh diu tw

Doi véi cac nha dau tu, viée lya chon kénh dau tu va phan b tai san dau tu luon 1a nhiing diéu dau tién can can
nhac. Chung t6i muon thong qua bieu d6 dudi ddy cung cap cho cac nha dau tu mot cach nhin dai han vé cac

kénh dau tu :
So sanh ty suat lgi nhuén trung binh giira cac kénh dau tw
129% - Ty suét LN binh quan TT My 1925-2006 25% - Ty suét LN binh quan TT Viét Nam 2000-2008
10.41% 21.94%
10% - 20%
16.48%
8% - 15.45%
15% |
6% - 5.37% 5.60%
% | ) 9.20%
40/ 3.87% 10% 8.06% 8.50%
i I ] I I
5%
2%
0% ‘ ‘ ‘ ‘ 0% ‘ ‘
Lam phat Tiétkiem  Trai phiéu Vang Cb phiéu Lam phat Tiétkiem  Trai phleu Vang Cb phiéu Cb phiéu
TB dai han

PE=15

Nguén: VNDirect tong hop

V& loi nhuan, biéu d6 1 va biéu d6 2 giri t6i quy vi nha dau tu théng ké muc sinh 101 binh quéin dai han cua cac
kénh dﬁu tu tai thi truong My (trong hon 80 nam) va thi truong Vi€t Nam (trong 8 ndm qua). Tai thi trudng
My, cb phiéu 13 kénh dau trr c6 muc sinh 151 binh quéan cao nhit & mirc 10, ,41%/nam. Tai thi truong Viét Nam,
dau trr vao VNindex sau 8 nam cho murc sinh 10i binh quan 15,45%/nim, xép thir hai sau vang,

Chung ta déu biét loi nhuan binh quén ctua kénh chiing khoan tai Viét Nam bi anh hudng rat nhiéu boi dot suy
giam manh vira qua. Tac dong cua nhitng bién dong ngin han nay s& duoc giam bt khi thoi gian 14y sb liéu dai
hon. Vi viy, ching t6i dwa thém wéc lugng mirc sinh 161 binh quéan dai han cia TTCK Viét Nam véi gia thiét
thi truong c6 mirc gia can bang trong dai han & P/E = 15 1an (tvong duong mic P/E trung binh dai han cta chi
s6 S&P500). Khi d6 mirc sinh 10 binh quan cta du tu c¢d phiéu s& dat gin 22%/nim.

Nhu vy, c6 thé két luan rang trong dai han c6 phiéu 14 kénh d4u tw mang lai murc sinh 10i binh quén cao nhét.
Tuy nhién khi xem xét quyét dinh dau tu d€u phai luu ¥ hai yéu t6 lgi nhuén va rui ro, 1gi nhuén cao hon luén di

kém v&i rai ro cao hon.

Ty 1€ sinh 161 ciia thi trwdng chirng khoan Viét Nam qua 8 ndm

Xét vé rai ro, hinh

Fri Jan 27, 2006 Openy k12,29 High: 312,32 Low: 312,29 Close: 312.32 13: bén minh h(_)a mirc
wook | 13i/15 ciia dAu tu vao

S n ™ | cb phiéu tai TTCK

g . Viét Nam trong ba

600 nim qua. So voi tat

TB dai han PE=15 | 200 e che konh dhu

200
2005 2007 2008 2009

m Volume: 375,340

P PROTUTOTITPR OrY VF T VRRPIOWERY " Ty mem

1D | SD | 1M | 3M | 6M | 1Y | 2Y | 5Y | Al |

Splits Dividends FROM : Dec 28 2005 TO: Jan 20. 2009

Nguén: VNDirect
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Pé gitip nha dau tw c6 quyét dinh phan bo tai san va lyra chon kenh dau tw phi hop vo‘l mirc d§ chiu dung
riii ro cia mdi ca nhan, chiing tdi xin phén tich tém tit mdt s6 kénh diu tw hodc cit giir tai san khac tai
Viét Nam trong nim 2009 nhu sau:

Tiét kiém: Véi xu hudng 13i suat duoc du bao s& tiép tuc giam trong nira ddu nam 2009 va 6n dinh & mtrc thap,
1ai sudt huy dong tién guri clia cac ngan hang s& giam theo & tat ca cac ky han. V&i mirc trung binh hién nay 7-
8%/nam va co thé ha xudng thap hon nita trong thoi gian téi, tiét kiém s& giam han tinh hap dan so véi cach day
mot vai quy. DAy 1a kénh luu trit tai san an toan hon 1a mot kénh dau tu sinh lgi trong nam 2009.

Vang: Chung t61 khong co bat ky nhan dinh cu thé nao vé xu huéng gia vang trong nim 2009. C6 qua nhiéu
yéu t6 tac dong dén cung cu vang dé co thé dua ra mot udc doan du chinh xac va dang tin cay. Tuxua t6i nay
vang ludn dong vai trd luu trir gid tri trong nhiing giai doan lam phat hodc khing hoang tién té. Trong hau hét
céc bao cao va danh gia ctia ca nhan va t6 chiic uy tin, chung t6i khong thiy nguy co lam phat c6 thé quay tro
lai trong nam 2009. Kha ning pha gia manh caa VND so v&i USD ciing khéng qua nhiéu. Do vdy, vai tro cua
vang nhu mdt kénh sinh 101 trong ndm 2009 s€ 1a khong 1o rang.

USD: Néu khong c6 nhiing ca sbc 16n vé can can thanh toan va su ting gia manh ctiia USD so v6i cac dong tién
khéc trén thé gigi, VND khé c¢6 thé mat gia manh trong nam 2009. Trong céc kich ban du doan chinh cua cac t6
chirc trong va ngoai nudc, VND nhiéu kha ning s& giam gid tir tir va c6 kiém soat so vi USD 1én mirc 17.800-
18.500VND/USD cudi nam 2009. Chung tdi tin vao kha ning giam gia c6 kiém soat cia VND hon 1a mét kich
ban mat gia manh gay sbc trong nim nay. Thém vao d6, mdi khi ¢ nhitng ct sbc ting gia USD, d6 1éch giira
gid mua va va ban ra ludn 1a kha 16n, khién cho viéc hién thyc hoa loi nhuan cta nha dau tu bi anh hudng.
Chung t6i khuyén nghi nha dau tu khong nén mua USD vao khi d6 1éch gia mua-ban 16n. Mua USD va gui
ngan hang la mot lwa chon t6t trong nam 2009 khi nha dau tr mudn bao toan tai san trudc nhitng bién dong kinh
té.

Bat dong san: Néu nhu bit dong san (BDS) mang lai loi nhuén cao cho nha dau tu trong ndm 2007 thi ndm
2008 1a nam chimg kién su sut giam manh cua kénh du tw nay. Mot s thong ké cho thiy gia BDS mic du da
giam manh so v&i dinh diém cudi nim 2007 nhung mat bang chung van cao hon tir 50% — 80% so voi dau 2007.
Bén canh d6, nam 2009 ap luc giam gia BDS van ton tai. Cu thé 13 nhu cau chuyén nhugng can ho cling nhu du
an BDS con cao do ap luc tra ng ngan hang, cong véi goi kich cau cia Chinh phu s€ bao gdm viéc tang cung
cho san phidm nha & pho thong co6 gia thap Véi cac nha déu tu ca nhan, viéc dau tu vao BDS thoi diém nay
ddng nghia v&i viéc chdp nhan rui ro gia tiép tuc co thé giam va kha ning bi dong von.

Tuy nhién, thi truong BDS 2009 da c6 méot $6 yéu t6 hd tro tich cuc nhu giam gia vat li€u xay dung va giam lai
sudt cho vay. Diéu nay giup kich thich cac du 4n dang do sém hoan thanh, dong thoi lam cho cac du an chua
trién khai hap dan va kha thi hon duédi goc d6 cia chi dau tu du 4n. Bén canh d6, nhu cau thuc vé nha ¢ ludn 1a
rat 1on 1a diém twa vé dai han cua kénh dau tu BPS.

Mot diém dang luu y d6i v6i cac nha dau tu ca nhan 1a néu dau tu vao cac san pham BDS di hoan thanh thi van
¢6 kha ning cho thué dé mang lai dong tién déu dan. V6i mit bang 1ai sut dang trong xu hudng ha thap thi
viée str dung don béy tai chinh dé mua BDS; sau d6 dung dong tién cho thué dé chi tra 14i vay trong thoi gian
cho doi BDS tang gia tro lai hoan toan la mot su lua chon dang dé xem xét.

1.4 Kénh dau tw vao Thi trudmg ching khoan nim 2009

Dy bdo vé TTCK luén la cdng viée khé khin. Nhin lai ndm 2008, da c6 rét nhiéu chuyén gia nhiéu kinh
nghiém, t6 chirc uy tin trong va ngoai nude dua ra nhimg dy bao khac nhau vé TTCK Vi€t Nam. Khong ai trong
sO ho dua ra dugc mot kich ban chinh xac cho VNIndex.

Chung 61 c6 quan diém nén kinh té thé gidi dang & mot trong nhimg ky khung hoang trdm trong nhat trong lich
sir, nam 2009 tiép tuc 1a mot ndm TTCK s& c6 nhiéu bién dong phirc tap. Trong ‘mot moi truong nhiéu bién
dong nhu hién nay, thay vi dua ra nhimg u6c doan khong du tin cdy, ching to1 mudn g t6i quy vi nha dau tu
nhimng goi y dé tu minh co6 thé danh gia dugc tinh hinh va dua ra cac quyét dinh dau tu hop 1y. Véi muc tiéu
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b4o cdo ndy chu yéu phuc vu cac nha dau tu ca nhén 1a khach hang cta chiing t6i, bio céo s& chi d& cap t6i dau
tu c0 phicu trén TTCK ma khong d¢ cap dén dau tu trai phicu.

Hai cau hoi quan trong nhat ma bat ky nha dau tu nao ciing quan tim:
Cau héi 1: Gia c6 phiéu con c6 thé giam manh nira khong?

Dau tién, diéu nay phu thudc viéc gia co phiéu hién nay dang ¢ mirc nao.

Theo phuong phap dinh gia pho bién va don | PE So sanh PE PB khu vyrc
gian nhat, VNIndex & 300-310 diém s& cho |20- Pai Loan @

ching ta mirc P/E 2008 14 9,2-9,5 lan. Mic | 1q |
P/E trung binh cda chi s0 S&P500 cua My
trong hon 100 nim qua 1a trén 15 lan. P/E | 1701
trung binh ciia cac thi truong CK mdi ndi
thuong c6 muc P/E cao hon cac nudc phat
trién vi co tiém nang tang truong t6t hon. |13.0

15.0 4

Hong Ko Malaysi
TTCK Viét Nam con qua non tré dé co thé 10 o e ChéuATBDA .ayS;i"pine
tinh dugc mtrc P/E binh quén day du y nghia. ' Trung Quéc @ @ ® @ Anbo
Thang 3 nam 2007 ching kién TTCK c6 muc 9.0 | Han Quée v-ﬁam Indonesia
A TN N  n i&
P/E > 35 lan va véi thi truong hién nay P/E 15 - ThéiLan@® (VNI 305 ciém) o

lan s& twong tmg voi VNIndex ¢ 480 diém.
Nhu véy khung hoang va suy thoai dang lam 50 ‘ ‘ ‘
cho hé s6 P/E cua thi truong thap hon mirc 0.5 1.0 1.5 2.0

PB

binh quan dai han khoang 60%. :

Nguon: HSBC, VNDirect
So sanh véi lich st P/E ciia cac thi truong khac: S&P500 c6 mirc P/E binh quéan thap nhét lich st 14 5 1an, thip
hon nhiéu murc 9,3 1an hién nay ciia VNIndex. Chi s6 MSCI Chau A (trir Nhat Ban) c6 mirc P/E thap nhit trong
khing hoang 1997 14 10 14n va d3 giam xudng mirc ky luc 7 14n vao thang 10/2008 vira qua. Nhu vdy, so v6i
cac mirc thip nhat trong lich sir tai cac thi trudng chimg khoan khac, mutc 9,2-9,5 lan hién nay ctia VNindex
chua phai 1a muc thap ky luc.

Hinh trén so sanh h¢ s6 P/E va P/B cua Viét Nam dau nam 2009 véi cac thi truong trong khu vyc. Trong do
Viét Nam c6 hé s6 P/E (9,3 lan) thap hon mure trung binh cua khu vue (11,1 1an) nhung hé s6 P/B (1,56 lan) cao
hon mure trung binh (1,3 1an).

Thir hai, kha ndng diéu toi té hon c6 thé xdy ra véi nén kinh té Viét Nam va thé giéi trong nam 2009 dan dén
mot dot suy giam manh nita cua TTCK hay khong ?

Thuc té 2008 da ching minh, nhiing kich ban khong tudng nhét da tré thanh hién thyc. Su sup dd véi hi€u tng
domino ciia thi truong tai chinh va nén kinh t& My ciing nhu toan cau chua cham dit. Khong ai dam chic diéu
t6i t& nhat da ¢ lai v6i nam 2008. Nhu da trinh bay ¢ phén c4c kich ban cua nén kinh t& Viét Nam nam 2009,
chuing 61 cho rang (va hy vong) nén kinh té Viét Nam sé& dién bién theo kich ban Trung binh va s& c6 nhiéu tin
xau tiép tuc duoc dua ra it nhat 13 trong nira diu nam 2009. TTCK thuong phan mg tiéu cuc véi cac tin x4u,
dic biét 1a nhimg tin bat ngd. Tuy vay, hau hét chung ta déu da biét va dang dy doan kich ban nay va VNIndex
da giam tdi 66% trong nam 2008. Diéu d6 ddng nghia v6i viée cac du bao xau vé tuong lai da it nhleu phan anh
vao gia co phiéu hién tai. Néu khong co nhiing tin qua xdu méi va khdc liét hon, chung t6i cho rang thi truong
s€ khoé giam sau so voi mic hién nay.

Tém tiit lai, ching ta déu biét rang gia cac cb phiéu dang duoc chao ban & muc 60% thap hon muc trung binh
dai han cua thi truong. Tuy kha niang VNIndex giam xudng mirc thap hon nita trong nam 2009 1a c6 thé nhung
chung t6i chii quan nhan dinh rang VNIndex s& kho giam sau khoi mirc hién nay ngoai trir trudng hop hiém hoi
x4y ra mot cu séc moi rat 1on va toi té de doa su an nguy cua toan bd nén kinh té Viét Nam hodc bit buoc mot
nhom 16n cac nha du tu phai ban thdo c¢6 phiéu dang nam giit. V&i nhimng hiéu biét hién nay, chung t6i chua
thiy kha ning xay ra nhitng nguy co nay.
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Céu héi 2: Khi nao thi TTCK Viét nam thyce sy phuc hdi?

Nhu dd néi ¢ phan trén, dy bao thoi diém phuc hoi cta nén kinh té va TTCK 1a cong viéc khé khan va it khi
chinh xac.

Théng ké 22 1an suy thoai kinh t& My tir nim 1900 t&i nay, c6 t6i 19 1an TTCK phuc hdi trudce khi suy thoai
kinh t& cham day vé6i thoi gian trung binh 14 trude ba dén sau thang. Co6 nhimg ddu hiéu khac nhau dua ra chi
bao rang nén kinh té da di vao nhiing giai doan d& bat 6n dinh hon. Trong truong hop hién nay ctia Viét Nam,
chiing t6i khuyén nghi nha dau tw dic biét chii y t6i mgt so chi bdo sau:

¥ Lii sudt 6n dinh & muc thap va tré nén hop 1y hon véi doanh nghiép vay dau tu va ca nhan vay tiéu
dung. Dong thoi 1ai suat thap s€ lam giam sttc hap dan cua kénh tiét ki€ém, ting suc hap dan cia cac
kénh dau tu khac nhu c6 phiéu va BDS.

+ Tygia on dinh tré lai v6i do léch gia ban-mua hep va thanh khoan tHt. Ty gia 6n dinh ludn 1a mot chi
béo vi md quan trong voi mot nén kinh té c6 d6 mo cao nhur Viét Nam (xét trén ty 18 xuat khau/GDP,
nhap khau/GDP FDI/GDP). Khi ap lyc tang ty gia giam di, nha dau tu (ca trong va ngoai nudc) s& bot
lo lang vé kha ning mét gia ctia ddng ndi t& va cac tai san duogc dinh gia bang dong ndi t&. Khi d6 dong
tién dau tu s& chay nhidu hon sang cac kénh tai san khac trong d6 c6 cd phiéu.

<+ Goi kich cau dau tu cuia Chinh phu dugc giai ngdn. Cac chinh sach s& chua mang lai két qua khi chua
thuc sy duogc trlen khai. Véi dong tién duoc giai ngan, nhu cau hang hoa va lao dong s& bat dau duoc
kich thich gitup nén kinh té c6 strc bat méi.

¥ Du no tin dung ngan hang cho dau tu va tiéu ding bt dau ting tro lai. Diéu nay chimg to tm 1y s¢ rui
ro da giam di va dong von bat dau duoc luu thong trd lai trong nén kinh t€, dau hién roé nét nhat cia sy
phuc hoi tang trudng.

Con rat nhiéu chi bao kinh t& vi mé nhu xuat nhap khiu, dau tu truc tiép va gian tiép cua nude ngoai, kiéu héi,
tang trudng GDP,... tuy nhién khi bon chi bdo vi md trén duoc thyuc thi, nén tang cho mét sy phuc hoi da dugce
hé 16 va TTCK s€ c6 da di 1én viing chac hon.

Ngodi nhitng chi bdo vi mé mang tinh dai han, nha diu tw ciing can quan tim t6i cdc chi bdo mang tinh
cung cdu quyét dinh sw lén xuong ciia thi trwong trong ngan han:

+ Tinh thanh khoan cua thi truong duoc cai thién. O mirc thanh khoan dudi 15 triéu c¢d phiéu/phién cho
ca hai san nhu nhiing tuan dau 2009, thi truong sé khong cé du suc song dé tao nén mot xu hudng phuc
hoi.

¥ Do 16n trung binh 1énh cua toan thi truong duoc cai thién. Piéu nay thé hién nha dau tu 16n di bat dau
quay tr¢ lai va nhin chung thi truong da bt de dat trong viée ra quyéet dinh mua/ban.

¥ Muc d6 mua ban rong cia nha dau tu nude ngoai: TTCK non tré caa Viét Nam trong vai nim qua
chimng kién vai trd quan trong ctia nha du tu nude ngoai trong viéc dan dit tim Iy va xu huéng dau tu
clia toan thi trudng. Néu nha dau tu nude ngoai tiép tuc ban rong, thi truong s& kho c6 thé phuc hdi va
nguoc lai, khi ho tich cuc mua rong s€ tao mét tdm ly virng tin cho nha dau tu trong nudce di theo.

¥ Gia c6 phiéu trén thi truong chimg khoan thé gidi va trong khu vuc: khi thi truong quoc té phuc héi, cb
phiéu Viét Nam s& tro nén ré twong ddi do d6 thu hut sy quan tdm ciia cac nha dau tu quc té.
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1.5 Mot vai phwong an cho nha diu tuw xem xét Ira chon

Vé6i nha diu tw dai han (Nhitng nguoi co tién nhan r6i muén tim mot kénh dau tw c6 kha nang sinh 1oi cao
thay thé kénh tiét kiém, khong cé thoi gian dé quan tam sat sao TTCK hang ngay)

Khiing hoang va suy thoai kinh té s& tao méi truong tét cho nha du tu dai han lya chon cac ¢ phiéu tot nhat
duoc chao ban voi muc gia ré.

V6i cac cong ty tot véi mire sinh 16i cao va on dinh, rui ro dai han khi nha dau tu mua vao & mirc gia thip nhu
hién nay (nhi€u cong ty c6 P/E<10 hodc P/B<1) la nhd, trong khi tiém nang sinh 101 khi thi treong phuc hoi l1a
rat 1on.

Pa phan cac kich ban cua cac chuyén gia va to chirc trong va ngoai nudc danh gia nén kinh té Viét Nam s& phuc
hdi vao nira cudi 2009 va 16 net hon 1a tir 2010 (ma TTCK thuong c6 phan tng di trudce tir 3 dén 6 thang).
Trong mét diéu kién kinh té phét trién binh thuong, cac cong ty dau nganh hoat dong hiéu qua cta Viét Nam co
murc P/E trung binh 1a 15. Nhu véy, mua cac c6 phiéu cia cac cong ty nay voi P/E (bén vimng) nho hon 10 trong
nam 2009 va nim gitr 2-3 ndm t6i co thé mang lai cho nha dau tu mic sinh 15i trén 20%/nam (so v6i mirc 7-
8%/nam hién nay cia kénh gui tiét kiém).

Rii ro c6 the xay ra 1a khi 2009, 2010 tiép tuc chimg kién nhimg bién ¢6 1on cua kinh t€ Viét Nam va thé gisi
khién cudc khung hoang kéo dai téi nhi€éu nam sau. TTCK van s€ phuc hoi vé véi mirc trung binh dai han,
nhung khong phai 1a trong 2-3 nam.

Rui ro khac d6i voi nha dau tu dai han 13 Iya chon sai ¢ phiéu dé dau tu. Cach tot nhat nha dau tu c6 thé lam
trong trudong hop nay la lya chon cac cong ty dau nganh, lya chon cac nganh it bi anh hudng boi khung hoang
hodc ¢o tiém nang bat 1én cao. Nha dau tu ciing c6 thé xem xét dau tu vao mot chimg chi quy co tinh dai dién
cho toan thi truong.

V6i nha diu tw ngan han (Nhitng nguoi luén theo sat TTCK va wea thich mao hiém, ledt séng)

Nam 2009 1a nim s& chimg kién nhitng hau qua cta khung hoang 2008 va cé thé 1a nhimng du hiéu cta phuc hoi
ctia nén kinh té. Trong mdt nim vai nhiéu bién chuyén sé& hira hen c6 nhidu song 16n trén TTCK. Sy mét gia
gan 70% ciia hau nhu tit ca cac ¢ phiéu s& khé c6 thé lap lai. Thay vao d6 s& 1a sy phan hoa giita cac nganh
nghé va cac cb phiéu trong nganh. Rui ro dan xen co hoi.

Véi gbi kich cau ctia Chinh phu, chinh sach ndi 1ong tién té va kha ning ting gia USD, mdi nganh nghé va mdi
doanh nghiép s& chiu anh hudng rat khac nhau. Thong thudng, trong diéu kién kinh té kho khin va nhu cau suy
giam, cac doanh nghi€p c6 kha néng canh tranh yéu va tinh hinh tai chinh khong lanh manh sé bi dao thai. Cac
doanh nghiép dau nganh c6 uy tin, dugc quan 1y tot s& vuot qua kho khan va vuon 1én chiém linh thi phan chuan
bi cho mét chu ky tang truéng mai.

Nhirng nha dau tu nhin trude duge cac co hdi dua trén nhitng danh gia ding, kip thoi vé tinh hinh nganh va timg
doanh nghiép s& c6 co hoi chién thang.
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Phan 2 : Phan tich co hdi va riii ro khi dau tw vao mdt s6 nganh

2.1 Nganh Ngan hang
Tinh hinh nganh Ngéin hang 2008

Nganh Ngéan hang d trai qua mot nim day bién dong. Lai sudt co ban dao dong manh khién cac ngan hang lién
tuc phai thay doi 1ai suat cho vay va lai suat huy dong. Dot chay dua lai suat huy dong bét dau dién ra vao thang
3 nam 2008, dinh cao vio thang 8, 9 v&i mirc 13i suat huy dong rat cao (xung quanh mirc 17-18%/nam cho hau
hét cac ky han). Cac ngn hang phai chiu chi phi huy dong von rat cao, trong khi ddu ra 14 hoat dong tin dung
bi thét chit do 14i suit cho vay qua cao.

Trong quy 4, Ngén hang nha nudc da 6 lan diéu chinh giam 1i suét co ban (tir 14% xubng 7%) tir d6 tran 13
sudt cho vay cua cdc ngan hang thuong mai cling giam theo twong Gng va hién dang 13 10,5%. Tuy vay hoat
dong tin dung cua ngén hang van con gap nhiéu kho khan khi ngan hang van phai chiu chi phi huy dong cao, ky
han dai, trong khi dau ra khong dam bao 6n dinh.

Két qua kinh doanh cac ngan hang da cong bb van kha quan, tuy ty 1é ng xau co gia ting.

So sanh hiéu qua hoat dong ciia mot s6 NHTM tai Viét Nam

N
N
o
=}
|
|

0,
14000 T 45.00% - 8%

a

ngan ty dong

+ 40.00% 1000

+ 35.00%
+ 30.00% 800 -

-+ 25.00% 600 4

+ 20.00%
+ 15.00% 400 +

+ 10.00%

+ 5.00%

i L 0.009 0 -
0.00%
VBARD ICB VCB ACB MB STB EXB EAB HBB SCB 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008E
s V0N diiéu 1€ 2008 mmmm 10 nhuén trugc thué 2008 —a— ROE _—— téng dw ng ——noQ xau

Nguon: VNDirect tong hop

Thach thire 2009:
Thu nh@p tur tin dung s& con giam sut trong hai quy dau nam do chi phi huy dong binh quan cao trong khi lai
suat cho vay lién tuc ha. Nhu cau dau tu va ti€u dung trong nén kinh t€ chua duoc kich thich, kha nang giai ngan

tin dung s& khong cao trong nira dau nam 2009.

Trong khi d6 mot s6 ngan hang c6 sy mat can ddi trong ngudn von va cd van dé& vé ng xdu sé mat nhiéu thoi
gian va chi phi dé giai quyéet hau qua dé lai tir nhitng dot ting giam 1ai suat va du trir bat budc trong nam 2008.

Kha ning c6 thu nhap dot bién tir mua ban trai phiéu s& khong con cao nhu 2008 do 13i suat s& kho bién dong
manh trong ndm nay.

No x4u gia tang do thi truong bat dong san van chua hoi phuc, du bao ng x4u toan hé théng c6 thé 1én toi 9%
vao cuoi ndm 2009 (theo nhém nghién ctiru BIDV).
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Co hoi

Nganh Ngén hang s¢ chung klen phén hoa trong nam 2009. Nhom ngan hang quan ly tbt viéc can ddi nguon von
gitra von vay va huy dong, vén ngin va dai han, chat luong cac khoan vay s€ c6 kha nang but pha manh vé loi
nhuén va thi phan tur giai doan gitra nam khi mat bang 141 suét 6n dinh tré lai, chi phi von huy dong da binh 6 on
va du ng tin dung bt dau dugce cai thién.

Ngoai ra, mot sé ngan hang co trang thai tién mit tot trong nim 2008 di kip mua mét lugng trai phiéu rat 16n du
dé dam bao mot phan lgi nhuan cho 2009 khi dugc ban ra hién thyc hoa lgi nhuan.

Nhin chung, c¢6 phiéu nganh Ngan hang da xuong muc gia thap nhét trong nhiéu nim qua, tlem nang tang
truong dai han 1a kha ving chic. Khi nén kinh té ¢6 déu hiéu hdi phyuc, nhém nganh nay s& nam trong nhom
tién phong trong viéc ting gia.

Quyét dinh m& room (néu c6) cho nha dau tu nuge ngoai thém 5% cod thé 12 dong luc khién nhom cb phiéu nay
tang gia, do khdi dau tu nudc ngoai van luén mubn 6 ¢co phiéu ngan hang trong danh muc dau tu ciia ho. BIDV
1a ngan hang lon s€ IPO trong nam 2009, va mot s6 ngan hang s& niém yét trén san chinh thuc sé ting sy lya
chon cho nhém ¢ phiéu ngan hang.

Duw bao

Cb phiéu nganh Ngan hang nhleu kha nang s¢ di ngang trong trang thai tich luy mot vai thang toi. Néu khong
¢6 nhing tac dong qua xdu dén nén kinh té vi mo, thi murc gid hién nay co thé coi la kha an toan va hap dan dé
dau tu dai han. Tuy nhién kha nang but pha ctia nhom cb phiéu nay trong ngan han khong cao va chi thuc su
kha quan sém nhét khi tin dung va lgi nhuén bién rong dugc cai thién.

Théng ké dén hét nim 2008

B V(‘t’;‘ gg;)l@ EPS(dong) | P/E P/B | ROE(%) | ROA(%)
STB (18.000d/cp) 5.116 2.017 8.92 12 12.95 1.8
ACB  (28.000d/cp) 6331 3.39 824 22 2927 | 226
VCB  (30.000d/cp) 12.101 1.993 15.55 26 1993 | 152
Vietinbank (20.000d/cp) 7.626 1.476 13.89 18 9.7 0.83

Nguén: VNDirect
So véi khu vue, ¢d phiéu ngan hang Viét Nam van duoc giao dich voi muc P/E, P/B cao hon mirc trung binh.
Tuy nhién, hiéu qua hoat dong ctia cic ngan hang Viét Nam kha t6t, thé hién ¢ chi tiéu ROE cao hon han mirc
trung binh toan khu vuc. Trong dai han, linh vuc kinh doanh ngan hang & Viét Nam van dugc danh gia 1a hap
dan v6i nha dau tu trong va ngoai nudc do c6 dong luc ting truong manh tir co cdu dan sd tré va miac do sir
dung dich vu ngan hang thip.
So sanh véi nganh Ngéan hang trong khu vue

P/E 2008 P/B 2008 ROE 2008(%)
China 9.4 1.8 20.4
India 10.4 1.2 11.9
Korea 3.8 0.5 13.2
Taiwan 12.9 0.8 6.0
Indonesia 8.2 1.5 19.0
Thailand 6.5 0.8 133
Malaysia 10.4 1.7 16.2
Singapore 9.2 1.0 10.7
Hongkong 12.7 1.4 11.4
Philippin 14.2 1.1 7.8
Vietnam 9.6 1.9 18.5
Trung binh 9.7 1.2 13.4

Ngqu‘n:Credit Suisse, VNDirect
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2.2 Nganh Thuy san

Niam 2008, tom dong lanh va ca tra, basa 1a nhitng mit hang xuét khau chi lyc cia Viét Nam, chiém t6i
gan 70% kim ngach xuat khau thuy san. Xu hwdéng nay s€ con duy tri trong nam 2009 va cac nam tieép
theo.

Phén nganh tom dong lanh

Téng két nam 2008, xuit khiu tom dong lanh ctia Viét Nam udc dat 191 nghin tan voi kim ngach dat 1.625 ty
USD, ting 18.8% vé lugng va tang 7.7% vé g tri so voi nam 2007. Nhu vay, tom van ding dau vé kim ngach
xuat khau thily san ctia Viét Nam, ca tra, basa dimg & vi tri thtr hai song ty trong kim ngach xuat khau tém da
giam, chi con chiém 36% tong kim ngach xuit khdu thuy san so voi trén 40% ciia nim 2007, khoang cach giita
tom va ca tra, basa ngay cang xich gn hon.

La nganh xuit khiu chu luc cua Viét Nam trong nhimg nim qua, song hoat dong ché bién xuit khiu tom dong
lanh cia Viét Nam dang mat dan vu thé ciia minh:

¥ Céc thi truong chi chét 1a Nhat va My déu di bao hoa nhu ciu, kho c6 kha ning ting truong trong
tuong lai.

¥ Gia xuét khau tom déng lanh trung binh c¢6 xu hudéng giam.

Thi truong thé gidi c6 xu hudng ua chuéng tom thé chan tring thay vi tom s nhu trude ddy, trong khi
cac nude khac da khac phuc dugc han ché va day manh phat trién nuoi loai tom nay thi Viét Nam van
chua c6 hudng di ro rang.

<+ Ngudn cung tdm nguyén lidu trd nén bap bénh.
Théach thire:

Chiju anh hudéng cua cudc khing hoang kinh té toan cau, xuat khiu tém dong lanh trong nim 2009 cang thém
kho khan: Thi truong Nhat, My dang roi vao suy thoai; xu hudng tiéu dung tom cd nho va trung binh cé gia
thip va xu hudéng chuyén sang cac loai thily san khac c6 gia thap hon (nhu cé tra, basa) dugc hinh thanh rd.
Hiép hoi cac Doanh nghiép ché bién xuit khau thuy san Viét Nam (Vasep) du bao nam 2009 xuét khau mat
hang tom s€ giam manh.

Co hoi:

Gié4 ¢ phiéu cua cac doanh nghiép trong linh vuc Tém dong lanh xuét khiu da giam rat sau trong nim 2008.
Hai dai dién cta nhém nganh nay 1a MPC va CAD hién déu c6 gia cd phiéu thap hon gid tri s6 sach. Nhu vay
nhimg két qua xau cia 2008 va nguy co 2009 da it nhiéu phan anh vao gia. Khi nhirng kho khan thach thire trén
qua di va két qua san xuét kinh doanh di dan vao 6n dinh, chung ta c6 thé ky vong mot stc bat cia nhom cd
phiéu nay. Tuy vay diéu nay c6 1& s& khong dén sém trong nam 2009.

Piém qua tinh hinh sin xuit kinh doanh ciia mdt s6 doanh nghiép trong nganh da niém yét:

Cong ty ¢ phan thiy hai san Minh Phu (MPC) nam 2008 van khang dinh dugc thé manh cia minh ¢ mang hoat
d(:)ng lginh doanh chinh la xuétNkhﬁu tom, san luong va kim ngach xuat lghéu déu vuot ké hoach. ’Diém yéu dan
dén két qua kinh doanh thua 16 cia MPC trong nam 2008 1a vay ng nhi€u trong di€u kién 1ai suat ting cao, du

phong trich 14p cho dau tu tai chinh ngén han 16n.

Tir cudi nam 2008, xuat khiu tdm ciia MPC c6 chidu hudng giam sut va s& con tiép tuc giam trong nam 2009 do
thi truong xuat khau chinh cia MPC la My nhu cau dang co lai. Tuy nhién, n€u so sanh v&i cac doanh nghiép
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xuét khau tom khéac cta Viét Nam thi MPC van ¢6 loi thé do chii dong dwoc nguyén liéu, co thé linh hoat thay
d6i kich ¢& san pham dap tng nhu cau tiéu dung t6m c& nho va trung binh dang tang 1én. Lai suét giam, chinh
sach vru dii vé thué TNDN va kha nang hoi phuc cua thi trudng ching khoan cudi ndm t6i s& 1 nhitng nhan t6
cai thién két qua kinh doanh cia MPC trong nam 2009.

Cong ty kinh doanh xuét nhap khau thay san Cai D6i Vam (CAD) c6 két qua kinh doanh nim 2008 kha hon
MPC do vay no it va khong dau tu tai chinh. Song diém yéu ctia CAD lai ¢ viéc khong chu dong dugc nguyén
liéu nén gip khé khian trong didu kién ngudn nguyén liéu bap bénh. Thyc té, kim ngach xuat khau nim 2008 cua
CAD chi dat chwa dén 60% ké hoach. Mt khac, CAD tir trudc tdi nay tap trung xuat khau tom c& 16n trong khi
thi truong chinh cua CAD 1a My lai dang c6 xu hudng tiéu dung tom c& nho va trung binh nén it nhiéu gap kho
khan vé ngudn nguyén lidu. Nam trong xu thé chung ctia nganh, CAD 10 rang dang ding trude nhiéu kh6 khin
hon 14 thuan 1¢i, do vay trién vong trong nim 2009 cua CAD la khong miy sang sta.

Phén nganh ca tra, basa

Nam 2008 ghi qhén su kién kim pgach xuét khu ca tra, basa d‘at mirc cao ky luc 1,45 ty USD vo6i san lugng uéc
dat 641 nghin tan, tang 65,6% vé kim ngach va tang 48,4% vé luong so véi ndam 2007. Tuy nhién, day cing la
nam bdc 16 rd nét nhitng ton tai ciia nganh trong diéu kién kinh t€ trong nudc va theé gidi gap khing hoang. Cu

thé:

+ Xuit khiu ca tra, basa bi phu thudc vao mot s6 thi trudng lc’mﬂ nhu EU, Nga, Ucraina nén khi cac thi
truong nay gap kho khan vao cudi nam 2008, hoat dong xuat khau da sut giam nghiém trong.

+ Canh tranh khong lanh manh giira cac doanh nghiép ché bién xuit khau ca tra da kéo gia xuat khau
xuong; Chat lugng va kiém soat chat luong ca tra, basa xuat khau chua dam bao, dac biét 1a xuat khau

vao thi truong Nga.

<+ Vung nguyén liéu khong 6n dinh, mdi lién két gitta doanh nghiép va ngudi nudi ca long 1o, tiém an
nhi€u nguy co.

¥ Thuc dn cho ¢4 bi mot sb doanh nghiép lling doan, lam gia.
Thach thire:
Budc sang nim 2009, nganh ché bién xuét khiu ca tra, basa ding trudc nhiéu khé khan:
+ Thi truong Nga da tam ngung nhap khau ca tra, basa ciia Viét Nam tir cudi thang 12/2008 va chua biét
dén bao gio dwoc ndi lai, thi truong Ucraina han ché nhap khiu do khing hoang kinh té con kéo dai

trong nam 2009

< Thi trudng My c6 thé dugc mo rong do ngudi tidu dung c¢6 xu hudng chuyén sang sir dung cac thuc
pham c¢6 gia tri dinh dudng cao véi gia ré song gia xuat khau nhin chung s€ giam

¥ Kim ngach xuat khau sang EU it c6 kha ning ting truong, co thé giam nhe

¥ Nguy co thiéu nguyén liéu cuc bo trong nhitng thang dau nim 2009 do hién nay dién tich nudi tha c tra
toan vung PBSCL da gidm 50%

¥ Gia thie an cho ¢4 van dang ¢ mirc cao va duy kién toi cudi quy 1/2009 méi c6 thé giam manh duoc.
Co hoi:
Ciing gidng nhu tinh hinh cac doanh nghiép nhom nganh tom, c¢6 phiéu cac doanh nghiép ché bién va xuat khau

¢4 tra, basa hién dang ¢ mirc gia xoay quanh hodc thip hon gia tri s6 sach. Tuy vay, khong gidng nhu nhom
nganh tom, chung t6i danh gia cao nang luc canh tranh cua mat hang ca tra, basa phi 1€ trén thi truong thé gioi.
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Ba nim phat trién vuot bic cua kim ngach xuét khau ciing nhu tdc d6 mé rong thi truong da khing dinh stc
canh tranh ciia mat hang nay. Theo danh gia ctia chung t6i, nhom nganh nay dang trong giai doan tai co cau dé
giai quyét cac van dé noi tai cia chu61 gia tri nganh dé hinh thanh nén nhimg m6 hinh bén vimng hon. Van dé cac
doanh nghiép dang gap phai s& tiép dién trong mot vai quy toi va co thé phai t6i quy 3 mdi c6 nhimng bién
chuyén 16n vé két qua kinh doanh. Tuy vy, chiing t6i d& xuat quy nha dau tu dic biét luu tim nhém nganh nay
va cu thé 1a cac doanh nghiép dau nganh co sirc canh tranh va kha ning vuot qua khing hoang dé phat trién.

Piém qua tinh hinh san xuit kinh doanh ciia mét s6 doanh nghiép trong nganh da niém yét:

Thoi gian ti thi truong Nga gip kho khin, ANV & AGF sé 1a hai doanh nghiép bi anh huéng 16n nhit. Trudng
hop thi trudng Nga duoc nbi lai thi ANV ¢ kha ning khoi phuc thi trudng nhanh hon do méi ddy ANV di ky
két dugc van ban hop tac kinh té trén linh vuc nong, thay, hai san vdi Cuc ngudn lyc Dy trit luvong thyc
thuc pham thanh phé Moscow - mot ddi tac co nhu cau 16n va dang tin cay.

ACL la doanh nghiép di ddu xuat khau ca tra, basa sang Trung Pong, mot thi truong con nhiéu tiém ning, ty
trong kim ngach xuét khau cua ACL sang thi truong nay tuong dbi 16n, ké do 1a chau A va EU nén ACL s€ co
nhiéu co hoi phat trién trong nam 2009 néu biét tan dung loi thé ctia minh va giai quyét tot bai toan nguyén lidu.
Doanh nghiép xuit khau nhiéu vao M 1a VHC c6 kha ning it bi anh hudng va c6 co hoi ting truong trong ngan
han. Bén canh d6, VHC con c6 loi thé so véi cac doanh nghi¢p khac la chui dong dugc khoang 20% nhu cau
nguyén li¢u.

Déi vai cac doanh nghiép xuit khau phiéu vao EU nhu ABT, FBT, két qua kinh doanh c6 kha nang tiép tuc
dugc duy tri hodc giam sut khong nhiéu. Rié€ng FBT c¢6 lgi thé hon ABT do da ty chu dugc 50% - 60% nguon

nguyén li¢u.

So sanh céc doanh nghiép Viét Nam v6i mot s6 doanh nghiép cuing nganh trén thé gidi ¢ 1 s chi tiéu:

Chi tiéu ANV | VHC | AGF | ACL | FBT | ABT | MPC | CAD | OME | HQS
Vén hoa (triéu USD) 72.60 | 3547 | 11.04 | 10.96 | 16.32 | 10.63 | 42.82 | 7.01 | 80.83 | &87.14
EPS 2008 uéc tinh (d6ng) 1.617 | 2.932 | 1.143 | 7.328 701 | 5.688 =753 545| N/A| NA
P/E (lan) 1156 | 6.85|12.77 | 2.82 2638 | 392 | -13.80 | 2734 | 4.86 | 16.32
P/B (lan) 0771 138] 030] 140 0.77| 0.50 0771 0.65| 0.61 1.21
ROA (%) 396 | 1072 | 1.09 | 17.66 | 1.36 | 10.20 570 | 043 ] 695 | 32.88
ROE (%) 6.62 | 1732 | 23814951 | 294 | 11.59 -4.19 ] 236 | 11.85| 38.30

Nguon: VNDirect
(OME) Omega Protein Corporation (US)
(HQS) HQ Sustainable Maritime Industries, Inc. (China)

2.3 Nganh Bat dong san

Thach thirc:

Thi trudng bat dong san (BPS) trong nam 2009 dy kién s& van con nhiéu khé khin. Ly do cha yéu van do thoi
han tra ng va 13i vay ngén hang da téi, tao ap luc 1én tinh hinh tai chinh cta cac nha dau tu (NDT). Do hau hét
céc hop ddng vay vén déu dugc thé chdp bang BPS, khi NDT khong c6 tién tra ng thi ngén hang s& thanh ly tai
san thé chap. Diéu nay dan toi ngudn cung ting va gia BPS cang chiu thém ap luc giam.

Néu nhu trude day, su thiéu hut vén cuia NPT trong nudc cod thé duoc bu dép bﬁng sy tham gia ctia cac NDT
nudc ngoai qua viéc chuyén nhuong du an hodc lién két kinh doanh thi trong thoi diém hién tai ngay ca cac
NDT nud6ce ngoai cling gap rat nhiéu kho khin. Do nhimng li do trén, thi truong BDS trong ndm 2009 s& van &
trong mot vong xoay ludn quan va chua thé but phd manh vé gia va thanh khoan. Thi trudng s& chi danh cho
nhimg NDT c6 nhu ciu that thay vi diu co nhu trudc day.
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Nam 2009 s€ van 12 mot nim am dam cua phan khiic dt nén du 4n mic du gia da xudng thip. Néu co nhu cau
vé nha & thi NDT sé& chon cic cin hd hodc nha phd chir khong phai dit nén. Phan khuc can ho cao cap van tiép
tuc xu hudng giam gia va it giao dich. Phan khtic can ho binh dan c6 kha ning 13 diém sang duy nhat cua thi
truong BDS trong nam 2009 do nhu cau that va hd trg tir goi kich cau kinh té cta Chinh phi.

Céc doanh nghiép BDS “an nén lam ra” trong quéa khr da phai d6i mat voi nhidu thach thirc trong nam 2008.
Du kién trong nim 2009, nhitng céng ty m& rong san xuit kinh doanh sang BPS c6 thé s& phai quay vé véi
nganh nghé chinh ctia minh. Nhitng chi du tu gip ap luc vé tai chinh c6 thé s& phai ban lai du an dé tranh
nguy co pha san. Nhiing doanh nghiép vuot qua dugc kho khan sé la nhiing cong ty vay no it, co ngudn von doi
dao, va quy dit & nhitng vi tri dic dja.

Co hoi:

Mic dui thi truong BDS van con nhiéu khé khin trong nim 2009, mot sé doanh nghiép trong nganh van c6 trién
vong ting truong loi nhuan. Nhu d nhin manh & trén, nhu cau vé nha & van ¢ muc cao, dic biét 1a nha & mirc
trung binh. Nhitng doanh nghiép hoat dong trong phan khuc nay nhu TDH, SC5, NTL chéc chén s& dugc huong
loi tir nhu céu that trong dén. Bén canh do, 1ai sudt cho vay xudng thap cong véi vat liéu xdy dung giam gia s&
gitp cac doanh nghiép nay cai thién ty sut loi nhuan.

Cac doanh nghiép hoat dong trong phan khuc BDS cong nghiép nhu ITA va KBC van c6 dong tién mat tir tién
cho thué dat. Nhu cau vé BDS cong nghiép van con, tuy nhién c6 suy giam so véi qua khir do anh hudng tir
khung hoang kinh té thé gi¢i dan dén cac doanh nghiép trong va ngoai nudc co hep san xuét. Tuy nhién, vin dé
ctia cac doanh nghiép trong phan khiic nay 1a tim nhin va chién luoc phat trién dai han. Trong truong hop cua
ITA, cong ty dd mo rong hoat dong kinh doanh ra khoi phan khuc BDS cong nghiép va tham gia vao cac dy én
BDS nha ¢ va co so ha tang Tuy nhién viéc trién khai nhiéu dy 4n 16n doi hoi nhu cau von 16n ma trong thoi
diém hién tai khong phai dé dang. Nguoc lai, d6i voi KBC thi cong ty can phai tim kiém ngudn doanh thu méi
sau khi dién tich cho thué cua khu cong nghiép di duoc 14p day.

Mac du phan khac dat nén du an dugc danh gid 1a s& trém ling trong ndm 2009 nhung mdt s6 doanh nghiép nhur
SJS di chuyén nhuong duge mot phan dién tich dit nén va hach toan mot phan doanh thu vao nam 2008. Ngudn
thu tir viéc chuyén nhuong ndy s€ gitp dam bao chi tiéu tang trudng trong ndm 2009. Diéu niy ching to véi
nhimg du an & vi tri tSt, chi phi dén bu va gii toa thip, cong véi tinh hinh tai chinh lanh manh s& giup nhiing
doanh nghiép BDS vuot qua giai doan u am cua thi truong.

i Chi tiéu tai chinh cic c6 phiéu nganh bit djng sin
11\)’{3 :ﬁ’ Vénhoa(tyd) | EPS | P/E P/B | ROA(%) | ROE(%) | No/vén EBITDA
HAG 10,879 3,657 | 1654 | 2.84 7.54 1746 | 1.22 | 54,814,191,000
HBC 240.40 527 | 3019 | 045 0.79 150 | 0.76 5,834,044
HDC 178 5110 | 429 | 1.32 7.20 3078 | 3.27 | 11,775,898,516
ITA 3,359 2,875 | 8.83 | 0.81 6.58 913 | 0.38 | 97,160,863,000
KBC 6,195 4916 | 9.40 | 245 16.49 | 26.04 | 057 | 291,052,763 531
NTL 561 9,331 | 367 | 236 21.81 6441 | 1.94 | 7,588,959,554
RCL 76 5392 | 560 | 1.68 6.72 30.04 | 350 | 3,952,854534
SJS 2,200 7,090 | 6.88 | 1.75 2048 | 2536 | 023 | 117,552,522,517
SZL 490 9,098 | 490 | 219 15.06 | 4460 | 195 | 50,241,278 461
TDH 803 5189 | 6.13 | 093 9.74 1519 | 053 | 46,651,211,974
SC5 203 4280 | 460 | 147 4.48 2534 | 464 | 6,040,219,880
VIC 9,600 2,056 | 38.90 | 5.03 552 12.94 | 1.28 | 109,293,795845

Nguon: Webside VNDirect ( 56 liéu bdo cdo dwoc tinh 4 quy gan nhat dén hét quy 3/2008)
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2.4 Nganh Than
Pic diém thi trueong than thé giéi nim 2009:

Gi4 than trén thé giéi van chua thoat khoi xu hudng giam gia cia hang hoa khi cac nha dau tu trén thé gisi van
tiép tuc ban rong dé duy tri viéc nim giit tién mat khi du bao nén kinh té thé giéi tiép tuc di xudng trong nim
2009, khién nhu cau tiéu thu hang héa tiép tuc sut giam. Trong ndm 2009, nhu ciu than trén thé gidi s& giam so
véinam 2008 do cac 1y do sau:

¥ Trung Qudc, chiém t6i 30-40% tong san luong thép toan cau va ciing la thi truong tiéu thy than chu
yéu trén thé gidi dugce du bao trong nim t6i ting trudng kinh té s& cham lai, khién nhu cau vé luyén
thép va kim loai ciing nhu dién giam rd rét, trong khi d6, nhu cau vé thép giam s& c6 xu hudng tai sir
dung than cam c6 chat lwong thap dé thay thé cho than nhiét khién cho nhu cau vé than sut giam manh
hon.

¥ Bén canh d6, hau hét dién tir Trung Qubc déu duoc san xuét tir ngudn nhiét dién, tinh t6i hét thang 11,
san luong dién cuia Trung Quoc da giam 4% so voi cung ky nam trudce.

¥ Trong nhimg nim trudc, viée tic nghén trong cac tuyén duong van chuyén than va chi phi van chuyén
cao cing 1a nguyén nhan khién cho cau vé than 16n hon cung. Trong ndm 2009, khi gid cudc van
chuyén va cic cang tiéu thu than chil yéu khong con tic nghén do nhu cau van tai giam khién cho viéc
giao dich than thuén tién hon.

¥ Nhu ciu tiéu thu giam tiép tuc khién dy trix than tai cac thi truong chinh tiép tuc tang 1én, cu thé tai
Trung Quoc, dy trir than ctia cac nha may dién da tang 40% so véi dau nam 2008, du cho 20 ngay san

xuat.
San lwgng than cia Viét Nam tir nam 2000 Gia than nhiét Australia (USD)
iggg g £3.19 —— Gid than nhiét Australia
: 3878 ¥ 8‘ 25000
;ggg : 3400
i 200.00
s 2735 %2
o 150.00 T
25.00 - sl 1931 000 % :
20.00 ! -
11.61 34”
15.00 - 50.00
10.00 -
5.00 ' ' ' '
= &
,\fl» P O DA Dl O i :
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 S &
Nguon: CEIC, Vinacomin Nguon: Indexmundi.com
Thach thire:

San lugng san xuét than cua Viét Nam giam. Hién tai than xuét khau cua Viét Nam chiém khoang 50% san
luong than hang nim cta Viét Nam. Khi nhu cau than tai cac thi trudng xut khau truyén thdng giam, kéo theo
su sut giam vé san lugng than khai thac trong nudc. Tinh téi cudi thang 12/2008, tdng san lwong than khai thac
cua Viét Nam dat 39.82 triéu tan, giam 7.81% so véi cudi ndm 2007. Theo du bao cua Tap doan than va khoang
san Viét Nam, trong nam 2009, san lugng than xuét khau ctia Viét Nam chi c6 thé dat khoang 17 triéu tan, tic 1a
san luong than khai thac trong nudc nam 2009 chi co thé dat 34-35 triéu tan, giam 11% so v&i nam 2008. Bén
canh d6, nhu cau tiéu thy than trong nuc trong ngan han ciing giam do nhu cau ciia cac doanh nghiép san xuat
thép, xi mang, gidy giam xudng.
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Doanh thu va lgi nhuédn cta cac cong ty khai thac than trong nuéc s€ khong bi anh hudng nghiém trong trong
nim 2009 do chinh sach ¢am bao vé thu nhap cua luc lugng lao dong va viéc lam ctia Chinh phi dbi véi nganh
than. C4c bién phap ho tro nhu thanh toan tng trudc cho cac cong ty than, cac cong ty khai thac than luon dugc
dam bao s& c6 doanh thu va lgi nhuén ngay ca khi hang ton kho ting cao.Tuy vay, doanh thu cta cac doanh
nghiép san xut than van c6 thé bi anh hudng do san lugng than thuong mai ban cho TKV s& giam va hon nita,
TKYV s€ ha dinh muc lgi nhuén cua cac cong ty than tir mic 5% nhu hién tai, xuéng con 3-4%.

Co héi:

Mot nhan t6 tich cuc cho cd phiéu nganh than d6 1a vén diéu 18 cia cac doanh nghiép thap, s lwong cb phiéu
giao dich tu do trén thi trudng khong nhiéu (do nha nudc van gitr ty 1é ndm giit chi phdi it nhat 51%). Hon nira,
néu xét vé cac yéu t6 co ban, cac doanh nghiép nganh than khong thé dat dwgc doanh thu va loi nhuén dot bién
nhung bu lai, 6 1a sy dam bao vé doanh thu va loi nhuén va dong tién cta doanh nghiép kha cao do cac doanh
nghiép ap dung khau hao nhanh, dinh mirc khau hao hang nam 16n, ty 1é tra cd tirc bang tién mit cta cac cong ty
no6i chung kha cao, P/E hién tai ciia nganh thip va cic cong ty trén khong tham gia nhiéu vao viéc dau tu tai
chinh khién ¢6 phiéu nganh than rét thich hop cho muc dich diu tw dai han.

Chi tiéu tai chinh cac ¢é phiéu nganh than
Ma cb phiéu | Vén hoa (ty d) | EPS P/E P/B | ROA(%) | ROE(%) | No/vén EBITDA
NBC 197.4 9871 | 333 | 15487 | 9.95 46.47 3.39 | 5,555,610,180
TC6 290 5826 | 498 |16768| 6.13 33.69 437 | 28,296,600,958
TCS 205 4721 | 434 [12879] 5.12 29.66 471 | 29,510,142,786
TDN 184 8,398 | 274 [1.3227| 10.29 48.30 3.60 | 40,828,178,244
THT 153.79 2,480 | 6.81 |1.3696| 3.71 20.10 407 | 16,575,981,839

Nguon: Webside VNDirect ( 56 liéu bdo cdo dwoc tinh 4 quy gan nhat dén hét quy 3/2008)

2.5 Nganh Dugc
Pic diém ciia nganh dwoc Viét Nam

<+ Thi truong Viét Nam voi dan s6 dong, Viét Nam 1a qudc gia c6 thoi tiét khic nghiét. Do vay nhu cau
st dung cac san pham dugc pham dé phong va chita bénh ctia nguoi dan rat cao. Hon nita, hau hét cac
doanh nghiép trong nganh dugc déu chua hoat dong hét cong suat thict ke.

¥ Téc d6 tang truong cia cac doanh nghiép trong nganh tuong ddi 6n dinh qua cic nam, nhung hién tai
cac doanh nghiép duoc pham khong thé chu dong ting gia ban san pham ma phai dugc sy dong y cua
c4c co quan chirc nang. Do viy, chi nhitng doanh nghiép nio c6 danh muc san phim da dang, san
phém c6 tinh chuyén biét va dac tri cao moéi co thé duy tri dugc tde do tang truong doanh thu va loi
nhuin & murc cao.

< Doanh thu va lgi nhuén ctia nganh mang tinh mua vu. Cu thé, trong quy 4, doanh thu va lgi nhuan
cua nganh dat cao nhat do day la thoi gian cac nha thudce va bénh vién ting cudng mua dy trir thudc
dé phuc vu nhu cau tang cao trong nhiing thang gan Tét.

4 Canh tranh trong nganh ngay cang 16n. Ké tir ngay 1/1/2009, cac doanh nghiép nude ngoai dugce truc
tiép nhap khau ma khong phai thong qua uy thac trong nudce. Tuy nhién, quyén phan phoi van thude
quyén cia cac doanh nghiép trong nudc.

Co hoi :

Tuy cac doanh nghiép trong nganh dugc thudc nhom nganh cé tinh chat phong vé, nhung ting truéng doanh thu
va loi nhuan cua cac doanh nghiép trong nganh van & muc cao so v6i cac doanh nghiép niém yét tai HASTC va
HOSE, do nhu cau st dung cac san pham thudc chita bénh va cham soc stc khoe cua ngudi din ngay cang 16n.
Hién tai san xuét trong nuéc méi chi dap tmg duoc 40% nhu ciu ctia ngudi dan. Theo tiéu chuin cia WTO va
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UNCTAD, hién cac doanh nghiép dugc ctia Viét Nam nam trong cép dd 2,5-3 tlrc 1a san xuét duge mot sb thube
genenics( thong dung) va xuat khau dugc mot s6 san pham tan dugc. Xu hudng trong nhitng nim t6i san xut
trong nudc s& tang 1én do cac cong ty dugc nudc ngodi ting cudng dau tu san xuat tai thi truong Viét Nam nham
tan dung loi thé wu d3i vé thué, hon nita khi san xudt trong nudc gia thanh san phém s€ ¢o tinh canh tranh cao
hon khi cac cong ty nay tham gia dau thau cung cap thudc cho cac khach hang 16n.

Chung toi ¢6 trao doi v6i mot sé cong ty trong nganh va duoc biét trong quy 4 nim nay, cac cong ty déu duy tinh
doanh thu va lgi nhuan niam vuot chi tiéu. Tinh hinh thoi tiét khic nghiét hon trong quy 4 1am ting nhu cau st
dung cac loai thudc khang sinh va viém nhiém. Cac cong ty déu thyc hién chinh sach chiét khiu ban hang cho
cac dai 1y do vy viéc tiéu thy hang ting rit manh, ddy ciing 13 mot trong nhirng 1y do khién doanh thu trong quy
nay cao nhat trong nam.

Riii ro khi diu tw vao nganh dwoc:

Cac doanh nghiép san xuét tan dugc trong nude chit yeu phai nhap khau 90% nguyén vat liéu tir nudc ngoai, do
vy bién dong vé gia ca ‘nguyén vt liéu tai nudc san xuat, ty gia héi doai, gia cude van chuyén cao khi gia dau
mo tang cao 1a nhitng yéu t6 anh huong t61 doanh thu va loi nhuén cta cac doanh nghiép trong nganh. Bén canh
d6, sy canh tranh ctia cac loai thudc ngoai véi chat lugng san phdm cao, cing voi tim 1y sinh ngoai clia nguoi
Viét ciing gdy kho khin cho viéc tiéu thu san pham ciia cac doanh nghiép trong nudc.

Theo quyét dinh s6 19/2005/QD-BYT, cac doanh nghiép san xuét tdn duoc budc phai ap dung tiéu chudn GMP-
WHO sau 1/7/2008 va 1/1/2011 d6i v6i cac doanh nghiép dugc liéu. Néu khong dap ung dugc tiéu chuan trén,
cac doanh nghiép s& phai giai thé hodc sap nhap vao cac doanh nghiép dat tiéu chuan trén.

Trién vong ¢ phiéu nganh dwgc nim 2009

Trong ndm 2009, trién vong cua nganh duoc van dugc dam bao do quyén phan phdi thudc vé cac cong ty duoc
trong nude. Hon thé nita, nhu ciu cua thi truong trong nude twong ddi on dinh va viée cac cong ty duge nude
ngoai ting cudng san xuat trong nudc khién nhu cau tiéu thy thude ndi dia ting. Tuy nhién, gia nguyén vat liéu
nhép tir nude ngoai theo nhu chiing toi lién hé voi cac cong ty duoc, van khong giam ngay ca khi gia hang hoa
trén thé gidi, cude van chuyén déu giam. Hon nita, cac cong ty dugc van giao dich vdi gia cao hon P/E thi

truong
Chi tiéu tai chinh cac ¢6 phiéu nganh dwoc
Ma c6 phiéu | Vénhoa (ty d) | EPS P/E | P/B | ROA(%) | ROE(%) | No/vén EBITDA

DCL 320.740 4943 | 668 | 12437 | 957 18.63 0.93 15,079,980,689
DHG 2,240.000 7,039 | 159132834 | 14.19 20.64 0.44 38,932,716,980
DHT 88.224 2,038 | 10.50 - - - - -

DMC 654.075 5074 | 9.36 | 1.3965 | 11.34 14.92 0.31 25,586,237,964
IMP 798.698 4,792 | 14.29 | 1.581 9.73 11.06 0.13 16,830,191,330
MKV 9.600 1,101 | 8.72 | 0.8595 | 4.86 9.86 1.02 641,529,212
OPC 222768 3982 | 6.83 [0.9603 | 12.90 14.06 0.08 5,975,987,137
TRA 321.600 4319 | 931 [1.2475| 9.19 13.40 0.45 16,087,690,640

Nguon: Webside VNDirect ( s6 liéu bdo cdo dwoc tinh 4 quy gan nhdt dén hét quy 3/2008)
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2.6 Nganh Dién
Co héi :

Téc d6 ting trudng ciia nganh dién ting nhanh va cung van chua di cau: Toc do ting truong nhu cau dién binh
quén trong giai doan 2000 — 2005 14 tir 15 — 17%/nam trong khi d6 tc do ting truong vé san xuat dién & nudc
ta chi & mirc trung binh 1a 15%/nam. Nhu vy luong cung vé nganh dién con thiéu tram trong. Theo ngan hang
thé giéi du béo, cong suit cua hé thong dién Viét Nam phai ting gip doi trong vong 5 nam tir 2006 dén 2010 dé
dap ing nhu cau dién dy kién tang truong & mirc 16%/ nam.

Viét Nam dang trong qua trinh hinh thanh thi truong dién canh tranh, xoa bo tinh doc quyén trong khau san xuét
va phan phdi va qua trinh chuyén ddi nay s& mang lai cho nha dau tu nhitng co hoi dau tu & ca khau san xuét va
khau phan phdi. Tuy nhién viéc dau tu vao san xuit gip nhiéu rii ro do thoi gian thu hoi vén dai, 13i sudt thap
do d6 dau tu vao cac c¢d phiéu nganh dién s& hap dan hon. Hién nay da phan cac doanh nghiép nganh dién van
c6 ty trong nam gitr 16n ( trén 51%) cua EVN nén r6 rang cdc doanh nghiép van s& nhan duoc nhiing sy hd tro
rat 16n trong cac hoat ddng san xuét va kinh doanh.

Trong bi canh nén kinh t& gap kho khan thi ¢6 ph1eu nganh dién dugc coi la nganh it chiu anh hudng xau nhat
cho nén s& co it rii ro va thich hop dé dau tu. Hon the nua cac cong ty phat dién 1a nhiing cong ty c6 ngudn tién
khau hao 16n, c6 co hoi dé tham gia dau tu phat trién cac dy 4n nha may dién méi . Gia dién c6 xu hudng ting
trong twong lai, day ciing 12 yéu t& dé cac nha dau tu c6 quyén ky vong cic cong ty phat dién co co hoi ting
doanh thu .

Thach thic va rai ro :

Céc cong ty phat dién déu c6 ngudn tién khau hao 16n c6 thé tham gia dau tu cac du 4n mai, ddy chinh 1a yéu t6
quan trong dé€ cac cong ty co thé tang trudng tuy nhién viéc tham gia dau tu vao dy an maéi thuong cham che va
kéo dai nhiéu nam.

Rui ro khi dau tu vao nganh dién tuy khong nhiéu nhung kha nang thu dugc 1oi nhuan 16n ciing s& khéng cao .
Da phin nhing doanh nghiép nganh dién hién nay déu 1a nhimg doanh nghiép co ngudn vén 16n nén rét can ban
lanh dao can phai c6 tam va kiém soét t6t hoat dong ctia cong ty.

Véi cac cong ty thuy dién rui ro 16n nhit 1a yéu t6 thoi tiét , viéc “mua thuan gié hoa” s& quyét dinh cac nha
may c6 nhidu nude dé phat dién hay khong . Trong sé cac cong ty phat dién thi Pha lai ( PPC) 1a cong ty dang
phai dwong dau véi vai rui ro ty gia ddng Yén ting va rii ro nay chua thay s& giam bot trong 2009. Thach thirc
¢6 cac doanh nghiép thudc nganh dién Viét Nam co thé gap phai sy canh tranh dén tir cac doanh nghi¢p dién ctia
Trung Qudc trong thoi gian t6i khi Viét Nam c6 nhu cdu nhap khiu dién

’ Chi tiéu tai chinh cdc co phiéu nganh Pién

1;413 ;:’ Vénhoa (tyd) | EPS P/E P/B | ROA(%) | ROE(%) | No/vén EBITDA
RHC 71 4364 | 506 | 1.6 | 1120 | 22.85 | 1.03 | 5,961,022,192
KHP 174 2,295 | 436 | 082 5.56 18.83 | 2.38 | 16,607,591,013
HJS 66 2430 | 453 | 0.89 4.59 19.63 | 3.27 | 5,311,188,132
NLC 77 5515 | 279 | 099 | 17.65 | 3543 | 1.00 | 7,141,731,757
uIC 81 1576 | 641 | 0.66 3.18 1031 | 224 | 7,492,796,283
VSH 3,877 2951 | 955 | 1.83 | 16.12 1920 | 0.19 | 60,606,771,856
TBC 851 2445 | 548 | 113 | 1999 | 2063 | 0.03 | 66,325052,281
SJD 404 2,309 | 585 | 1.11 5.75 19.04 | 231 | 55,283,001,843
PPC 6,035 2,684 | 6.89 | 147 8.84 2134 | 1.41 | 260,043,989,142

Nguon: Webside VNDirect ( s6 liéu bdo cdo dwoc tinh 4 quy gan nhat dén hét quy 3/2008)
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Phu luc 1: Tong két thi truweong 2008

Thi truong ching khoan Viét Nam két thic nam 2008 trong tAm trang vui it lo nhiéu. Néu nhin lai quing thoi
gian mot ndm qua thi qua la mot ndi thit vong to 16n: chi s6 VNIndex giam 66% va HASTC-Index giam 68%,
nhiéu dot IPO va phat hanh thém bi tht bai, sai pham trong linh vuc chimg khoan gia tang keém theo no6i lo loi
nhuén suy gidm cua cac cong ty chimg khoan 1dn doanh nghiép niém yét.

Téng két nim 2008, TTCK c6 3 giai doan thing trAm chinh: 2 quy d4u nam thi truong sut giam theo da
giam diém tir cudi 2007, thi truong h01 phuc lai trong thang 7, 8 ro1 lai suy gidm trong 4 thang cudi nam. Céc
bude thiang tram cia TTCK nim qua_ gan chdt véi cac yeu tb kinh té vi mo va cac chinh sach ciia Chinh phu va
c4c co quan quan ly. Chung ta ¢ thé diém qua mot vai ddu mdc cua thi truong chiu tac dong rd rét cua chinh

sach vanén kinh té vi mo trong nam qua:

N]ll‘mg moc srkién quan trong 040,
cua thi trwong trong nam 2008 920,
5 -900.
2/1: VN-Index 921.07 diém 5 — r— : — = — 280,
- NHNN ra théng bio sia déi chi [’ 10 _ A9 nehinty = =254 Nl by 860.
theo hwdng de no cho vay twong i t ¥a 9 -840,
/én didu 1¢ ngén hang : s
Phit hanh 20300 ty tin phiéu bit \— 800.
hum thanh khoan hé thong ngin hang < - 780,
bit ddu cing Lhan: R -760.
i 740,
720,
700,
680
-660.
-840,
25/3: i 620,
HC_!SE mong 1% va trén HASTC : . b e - m T T m e j 600,
xudng 2% i AT e = ! it g N il a0,
Giai dogn thi S R A SN Ul : g ._ :::L
u.'l:ﬁrng . suy oS = | [ ; — —_— 520'
10/5: Ting LSCB tir 8.7 e i — A - i - Ny
LS cho vay khong dwot virot qua 2 npﬁ_.ll;t h_.an oai = — s i = 0.
chip tir phia [INENSEEEE 4 i : : . B [ 150.
19/6: Bitn d6 mét lin nita duwoc ndi § céng ty chimg = S == _ i 460,
thém 1%, LSCB tang lén 14% Kkhoin va ngin P . 440,
e hing, diy Ia [j Giai doan thi — 420,
21/7: Gia xang ting lén 19000d. giai doan niém truong mit : 40p,
1 Tra 1ai bien dé cho HOSE 12 tin nha dan twr I thanh khodn do ! Thi trwimg ting ) 380,
bién do cia HASTC durgendi 1én 79 bi thir thich o quyét dinh thu o tir 366 diem lén BQCr ' i N {360
. - ghé gém. hep bién 44, tuy l 561 diém. Théi : ~— .
20/10: LSCB giam xubng 13% nhién nha dan diém nay tim Iy
te nwéc ngoai nha diun f da tot

3/11: LSCB gidm xutng 12% mua rong léon ® hon mac dia cé
20/11: LSCB giam xudng 11% trong giai dogn | lic gia xing tang
nay. téi 19.000d

22/12: LSCB giam \"uuna 8.5%

Vén hoa thi treong sau mot nim giam toi ‘hon mot nura, néu cudi nim 2007 quy mé cua thi truong niém yét
chiém 40% GDP, thi sang nam 2008 mirc vbn hoé chi con hon 234 nghin ty dong Nam 2008 ciing chi con duy
nhat ACB 1a ¢6 phiéu c6 mirc von hoa trén 1 ty d6 la, trong khi con s nay cudi nim 2007 la 6 cong ty. Sy suy
giam cua gia chimg khoan ciing ddy P/E trung binh cua thi truong giam tir mac 21 xudng chi con 9. RS rang
2008 1a nam thir thach niém tin, long kién nhan ctia nha dau tw mot cach ghé gém, khi chimg khoén sa st ciing
1a Itic cac kénh dau tu khac 1én ngoi, d6 14 bat dong san vao diu nam, USD vao giita ndm, vang va trai phiéu vao

cudi nam.
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Bang so sanh KL.GD so v6i KL. mua-ban qua tirng thang trén HOSE

Tinh thanh thanh khoan cia thi 1,200 -
truong ciling sut gidm nghiém
trong. Thanh khodn chi duoc cai
thién tot hon vao 3 thang cua quy 800

1,000

3 khi thi truong ting diém, con | o
trong giai doan siét chat bién do, 3 600
khéi lwong giao dich ¢ phiéu giam E'
manh, c6 nhimg phién giao dich 400
tham chi chua dén Itriéu c6 phiéu

trén HOSE. Gia tri giao dich trung 200 -

binh mét thang toan thi truong chi
c6 16.658 ty dong, tuong duong
giao dich hon 750 ty déng mot
phién.

T T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 T11 T12
m KL giao dich KL mua m KL ban

Nguoén: VNDirect

Téng két cac dot IPO nim qua ciing khong thanh céng: c6 62 cong ty tién hanh c¢d phan hoa va dau gia
thong qua HOSE va HASTC, nhung phan 16n khong ban duoc hét sé ¢6 phan. Mot vai dot ddu gia tiéu biéu nhu
Sabeco, Habeco khong ban dugc hét s6 ¢d phan, cudi nam dot ddu gia Vietinbank thanh cong véi mic gia tring
thip nhét 1a 20.000d. Mirc gia khoi diém qua cao 1a nguyén nhan chinh gdy ra hién tugng nay, cung voi do 1a
stre thu hut cua cac dot IPO da kém hon trude rat nhiéu. Ciing vi vdy ma ké hoach ¢ phan hoa cac tong cong ty,
tap doan ma Chinh phu dé ra trong quyét dinh sé 1729/QD-TTg khong thyc hién dugc. Theo thong ké thi chi co
73/272 doanh nghiép di cd phan hoa trong nam 2008, dat 28% ké hoach dé ra. Gio day, nhimg doanh nghiép
nhu Vinatex, BIDV, Vietnam Airlines s€ phai cho doi dén 2009 dé duogc cb phf?m hoa.

Bang so sanh khoi lwgng mua-ban ciia nha dau tw
nwéc ngoai trén hai san

Giao dich cia nha dau tu nwéc 90
ngoai nam qua ciing la diéu rat dang

quan sat.

Nira nam dau tién ho mua rong. Chénh
léch mua-ban rat 16n ngay ca khi thi
truong kém thanh khoan nhit do thu
hep bién d9. Tuy nhién moi chuyén
thay doi ké tir thang 8 khi bong ma
khing hoang kinh té thé gidi lan t6i
Viét Nam. Nha dau tu nudc ngoai ban
rong véi khoi lugng rat 1on, 1am giam

Triéu CP

~ N ™ < 0 © N~ <9} (o)) o — N
dang ké ty 1& nim gitr ching khoan FF FF = F = = F F B £ £
Viét Nam ciia khoi nay, giam gan 4 ty = KL nha dau tw NN mua KL nha dau tw NN ban

USD so v&i dau nam.
Nguén: VNDirect

Ping trén phwong dién quan 1y thi trwong, nim 2008 ciing 1a ndm nhiéu thach thie dbi v6i cac co quan quan
Iy, 4 lan thay doi bién d¢ trong mot nam 1a qua nhidu va ciing chwa hé c6 tién 1. Viéc SCIC tuyén bd bo tién
ctru thi truong ciing chi kich VNIndex 1én mot vai phién, nhung khong thé kéo thi trudng qua dugc con khing
hoang. R6i chuyén thi truong OTC mai van chua duoc dua vao quan 1y, giao dich khong san cling phai cho dén
dau nam 2009 mdi trién khai, cac san pharn moi cua thi truong nhu ban khong, giao dich ky quy (margin).. .van
chi dang dugc nghién ciru, va con rat nhiéu ké hoach dé ra dau nam nhung roi déu khong dat duge. 2008 ciing 1a
nam nhiéu vi pham trong linh vyc chimg khoan bi xir Iy. Mot mit nd cho thiy sy ra doi cia cac vin ban quy
pham phap luat diéu chinh hoat dong ching khoan da di vao thuc té, nhung mat khac no6 cho théy nhiing tn tai
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cua thi truong ma trudce day chua bi phat hién. Sy cb Bong Bach Tuyét la mét vi du. Ngay 11/7 cd phiéu Bong
Bach Tuyét bi tam ngimg giao dich do thua 15 2 ndm lién tiép va ding trude nguy co pha san. Tuy nhién, dng
sau sy viéc nay da cho thiy nhitng vn dé vé kiém toan bao cio va ché do bao céo tai chinh cia cong ty niém
yét. Rat may sau d6 BBT da duogc giao dich trd lai, nhung khong biét con bao nhiéu cong ty nita dang ¢ tinh
trang ctia BBT nhung chua bi phat hién. 2008 ciing 14 nim dau tién c6 xur phat truong hop cong ty ¢ phan
khong dang ky 1a cong ty dai chung, cling nhu xtr phat nha dau tu vé giao dich noi gian. Nhung ddy ciing méi
chi 1a nhirng trudng hop dién hinh nhat, con s vi pham nhung chwa bi xtr phat chic chan con 16n hon rat nhiéu.

Dé di tim ciu tra 1oi cho ciu héi:”Thj trwong suy giam vi dau”, ching ta cé thé diem qua mét vai nguyén
nhén chinh nhw sau:

Thir nhat, thi trieong suy giam theo chu ky sau khi dé phat trién néng va thi truong chiu anh hwéng 1ém theo nén
kinh té vi mé . Trong mot nam 2008 ddy bién dong ddi voi kinh té Viét Nam khi ty 1¢ lam phat 1én t61 2 con 50,
kinh té thé giéi vudng vao cudc khung ‘hoang tai chinh ¢6 quy m6 toan cau thi thi truong chting khoan Viét
Nam, v6i thude do 14 han thir biéu cua nén kinh té, cling khong tranh khoi suy thodi. Tuy nhién, thi truong da co
nhimg phan Gng tir kha sém trude khi nhirng nguy co tiém an cua nén kinh té hién 13. Va d6 clng la diéu de
hlgu dé giai thich tai sao chi s6 chimng khoan cua Viét Nam nam trong nhom dimg dau thé giéi vé mirc d6 mat
diem.

Bang liwgng cung c6 phiéu 1én thi trrdong trong nim
Thir hai, da co mét sy mat can doi nghiém trong vé

cung-cau trén thi truong. Néu nhu nam 2007 thi KL c6 phiéu nigém yét
truong O tinh trang thtra cau thiéu cung, thi dieu 900
nguoc lai da dién ra trong ndm 2008. V& phia cung, 800

62 dot IPO da hat cia thi truong hon 6000 ty, cung
v6i d6, lugng cb phleu niém yét bd sung va niém yét
mai trung binh moi thang dua vao thi truong hon 600 |

700 -

260tr c¢b phiéu. Trong khi ngudn tién vao thi truong % 500
ngay cang han hep: chi thi 03 vé cho vay chimg 2 100 |
khoan duoc si€t chat hon, tinh thanh khoan ctia hé | =
théng ngan hang yéu kém hoi dau nam ciing khién 300 1
cac ngan hang dimg moi hoat dong dau tu va cho 200 |
vay vao chimg khoan, kénh dau tu vao 13i suit tiét 100 |

ki€ém, vang, USD tré6 nén hép dan hon... Luong
cung tang khién thi truong ”bdi thuc”, cau bi sict lai

lam thi truong thiéu lyc dd, chimg khoan giam 1a tat ™™ T™om T 71T T T2

yéu.
Nguon: VNDirect

Trén thyc té, thi truong da hai lan phai chiu ap lyc giai Ché.p rat manh hoi dau ndm va cudi nam, va do cling la
hai dot suy giam sau cua VNIndex. Lan dau tién 4p luc giai chap dén tir phia cac cong ty ching khoan va cac
ngan hang trong thoi diém thanh khoan cta hé thdng ngin hang 13 cuc ky cing thing. Lan thir hai 13 4p luc ban
tir phia nha déu tu nudc ngoai. Trong 3 thang cudi nam, khdi ndy da ban ra mot lugng 16n cd phiéu cong trai
phiéu, lugng tién ma nha dau tu nude ngoai rat ra khoi thi truong trong thoi ky ndy 1én tdi gan 30.000 ty. Ap luc
ban manh va ban”biang moi gia” di diy VNIndex xudng mirc day 286 diém cubi thang 11-2008. Diéu nay rat
khac nhing gi d dién ra hoi ddu ndm khi nha dau tr nudc ngoai 1a bén mua rong ngay ca khi thi truong giam
diém sau va mét thanh khoan.

Va cudi cing, thi truong suy giam ciing mot phan la do nha dau tw di nhin nhén lai gid tri thuc cua cdc doanh
nghiép niém yet Quay trd lai thoi ky dau nam 2007, do 1a thoi ky”mua la thang, ban 14 thua”, c¢6 phiéu tang gia
bat ké tét xdu. Cong véi nhitng nhan dinh lac quan vé nén kinh té va loi nhuan cua cac cong ty niém yet tang
trudng dang ngac nhién, gia tri ¢ phiéu da bi thdi phong 1én rit cao. Theo thdng ké 30 ¢b phiéu trong ré SSI
30, thi mirc ting truong doanh thu 2007 ctia 30 cong ty niém yét chiém 70% gia tri vén hoa toan thi trudong dat
téri 56,3%, muc tang truong loi nhudn con ngac nhién hon, 113,7%. Tuy nhién 2008 da khong con nhiing diéu
than ky.
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Sau 9 thang d4u nam da co 15 cong ty bao 16, hang chuc cong ty budc phai diéu chinh ké hoach loi nhuén. Theo
thdng ké 25 cong ty c6 von hoa 16n nhét thi truong cudi nam 2007, thi c6 16/25 cong ty ting truong EPS am, 3
cong ty thong bao 15, 14 cong ty co ROA thap hon nim ngoai. Mang dau tu tai chinh da khong con 1a ”mo
vang” cho cac doanh nghiép khai thac, ma gio tré thanh ganh ning thua 15. C6 phiéu thudng, co phiéu phat
hanh thém gid ciing chi nhan dugc su tho o cua ) dong, khi nhiéu dot phat hanh c6 mirc gia thdm chi cao hon
murc gia giao dich trén san.

Mico | EPS Tré‘glsng Ting | ROA | ROA | Ting | ROE | ROE | Ting Lg) ?)0138
phidu | 2007 | joov | uemg | 2007 | 2008 | wuong | 2007 | 2008 | wuemg | o
1 | VNM | 5497 | 7,104 | 29.24% | 17.8% | 21.19% | 19.31% | 22.81% | 27.23% | 19.37% | 1230ty
2 | DPM | 3,499 | 4,606 | 31.66% | 232% | 29.53% | 27.45% | 30.42% | 36.69% | 20.61% | 1379.21)
3 | STB | 2,469 | 2346 | -496% | 22% | 1.70% | 21.28% | 22.86% | 18.26% | -20.14% | 10691ty
4 | ACB | 6,692 | 2,285 | -65.86% | 2.1% | 1.78% | -13.57% | 36.50% | 42.40% | 16.16% 2195'16
5 | PPC | 2527 | 2,684 | 623% | 85% | 884% | 3.81% | 21.57% | 21.34% | -1.08% | baocao s
6 | SSI | 7201 | 2,492 | -6540% | 92% | 5.58% | -39.53% | 21.33% | 12.37% | -42.02% | 2521
7 | PVD | 5,193 | 6972 | 3427% | 13.2% | 16.19% | 22.61% | 31.24% | 4427% | 41.70% | 9271y
8 | FPT | 7,985 | 5,546 | -30.55% | 13.8% | 12.75% | -7.39% | 38.02% | 36.32% | -4.48% | 8391y
9 | KBC | 3,650 | 4916 | 34.69% | 9.9% | 1649% | 66.18% | 14.80% | 26.04% | 75.94%
10| SIS | 8,982 | 7,990 | -11.04% | 23.2% | 20.48% | -11.79% | 2827% | 25.36% | -1031% | 175ty
11| BVS | 14306| - | -100.00% | 12.1% | 0.00% | -100.00% | 35.31% | 0.00% | -100.00% | bdo céo I3
12| VIC | 3367 | 2,056 | -38.92% | 8.5% | 5.52% | -34.85% | 14.62% | 12.94% | -11.50% | 139.321
13| HPG | 4864 | 6731 | 3836% | 13.5% | 23.79% | 7625% | 20.57% | 33.54% | 63.05% | 850ty
14| PVS | 3,191 | 2281 | 2852% | 6.6% | 6.94% | 4.70% |27.92% | 30.32% | 8.57%
15| ITA | 3,780 | 2,875 | -23.93% | 7.8% | 6.58% | -15.86% | 11.15% | 9.13% | -18.12% | 2951ty
16 | PVI | 1,610 | 2,986 | 85.48% | 5.5% | 6.12% | 10.69% | 1435% | 14.24% | -0.75%
17| VSH | 1,868 | 2,951 | 58.00% | 10.4% | 16.12% | 54.40% | 12.71% | 1920% | 51.10% | 370.81
18 | SAM | 3,613 | 2,172 | -39.87% | 64% | 5.03% | 21.35% | 8.12% | 6.03% | -25.71%
19| BMI | 1,758 | 1,691 | -3.78% | 43% | 3.88% | -9.05% | 647% | 7.90% | 22.22% | 1451y
20 | GMD | 4267 | - | -100.00% | 62% | 0.00% | -100.00% | 8.93% | 0.00% | -100.00%
21| REE | 5,059 | - | -100.00% | 10.1% | 0.00% |-100.00% | 12.96% | 0.00% | -100.00%
2| ANV | 5611 | 5327 | 5.07% | 158% | 11.99% | -24.08% | 21.99% | 19.94% | -9.33% | 10611y
23| KDC | 4,769 | 3,596 | 24.59% | 73% | 6.37% | -12.85% | 9.16% | 8.62% | -5.93%
24| DHG | 6416 | 7,039 | 9.72% | 13.6% | 14.19% | 4.18% | 20.18% | 20.64% | 225% | 137ty
25 | MPC | 2711 | 268 | -90.12% | 89% | 0.79% | -91.12% | 17.57% | 1.91% | -89.14%

Nguon: VNDirect

Tuy nhién khong phai tit ca nhitng gi dién ra trong nim 2008 déu la thét bai, thi trwong chimg khoin
Viét Nam niam vira qua ciing c6 nhirng bwdéc phat trién méi. Luat ching khoan sau khi chinh thtrc dua vao
thuc hién da it nhiéu phat huy tic dung, tién guri ciia nha dau tu tai cong ty chimg khoan dugc chuyén qua cho
ngan hang quan 1y, chinh thirc giao dich khong san dbi voi Trung tAm giao dich chimg khoan Ha N¢i (nay da
d6i thanh S& giao dich ching khoan Ha Noi), da c6 khung phap 1y cho viéc quan 1y giao dich chimg khoan cua
cong ty dai ching chwa niém yét (goi tét 1a thi trusng UPCOM).
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Niam 2008 ciing 1a nim ting vé “lugng” nhu tang vé sb lugng tai khoan méi mé (hién tai dd c6 gan 500.000 tai
khoan giao dich ching khoan), tang vé s6 luong cong ty ching khoan (s6 lugng chinh thirc d3 dwoc cap phép
hoat dong 1 101 cong ty), ting vé s6 lugng cong ty niém yét (dd co thém 88 cong ty 1én san trong nam 2008).

Nam 2008 ciing 12 nim thanh céng cia thi truong trai phiéu. Sau khi di vao hoat dong thi truong trai phiéu
chuyén biét trén HASTC, tinh thanh khoan cua trai phiéu duogc cai thién 10 rét kém vdi d6 1a sy quan tam ngay
cang 16n cua cac quy dau tu nude ngoai, cac ngan hang thuong mai, quy va cong ty ching khoan duoc thé hién
bang khdi luong giao dich trai phiéu chiém 56,54% téng khoi luong giao dich trén HASTC trong sudt nam
2008. Nhimng bién dong trén thi trudng trai phleu ciing 1a co hdi tot dé ngan hang, cong ty ching khoan chét 1oi
trong mot nam kiém tién tir thi trudng c6 phiéu tré nén quéa khé khan.

Néu dung & thoi diém cudi ndm 2007 va dau nam 2008, s& c6 rat it nguoi tuong tuong dugc buc tranh cia thi
truong ching khoan Viét Nam nhu hién nay. VNIndex dang chi con ¢ ngudng quanh 300 diém 1a mot thuc té
can phai chép nhén, da sd nha dau tv da mat tién trong nam vura qua, da c6 mét bo phan rdi bd thi truong.
Nhirng nguoi con ¢ lai thi cing hy vong mét nam 2009 thi trudng s& vuot qua duge thoi ky suy giam, khoi sic
trd lai va tim thay nhitng diéu tot dep hon vao nira sau ctia nam 2009,

Phu luc 2: Thong ké céc chi s6 vi mé co ban
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Béng 7: Tong kim ngach xuit nhap khau cac thang nam 2008
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Lé Chi Phuc phuc.lechi@vndirect.com.vn

Nguyén Viét Quang quang.nguyenviet@vndirect.com.vn
DPang Nguyén Cuong cuong.dang@vndirect.com.vn

Vi Viét Bao bao.vu@vndirect.com.vn

Héng Nguyét Minh minh.hong@vndirect.com.vn

Phung Quang Viét viet.phung@vndirect.com.vn

Nguyén Mai Phuong phuong.nguyenmai@vndirect.com.vn

Quan diém thé hién trong bdo céo nay la ciia nhdm chuyén vién phan tich - Céng ty chirng khoan VNDirect.
Nhirng lap luan thé hién quan diém trong bao cao nay co thé thay ddi bat cr lic nao ma khoéng can phai bao
trwéc. Nhém thwe hién da dwa trén nhivng thong tin dwoc coi 1a dang tin cay, tuy nhién chang t6i khong kiém
chirng mét cach ddc 1ap cac ngudn tin nay. Bao céo ciing khéng nén dworc coi la co s& dé dwa ra quyét dinh
mua ban ho&c dau tw ndo. Bao cdo nay ciing khéng nén dwoc phan phat thém hoéc toan boé hodc moét sb phan
du vé&i muc dich nao. Khéng cé bat c&» nhitng can nhéc nao dwoc dwa ra lién quan téi muc tiéu dau tw, tinh
hinh tai chinh hay nhu ciu cu thé ndo dé cia ngwdi nhan.

Ban quyén: Ban bao cao nay thudc ban quyén clia Cong ty chirng khoan VNDirect. Moi sw sao chép, stra déi,
in an ma khéng cé sy dong y cia VNDirect déu trai luat.

Ha ndi TP. H6 Chi Minh

S6 1 Nguyén Thwong Hién, Q. Hai Ba Truwng 51 Bén Chwong Dwong, Q1
Ha néi — Viét Nam TP.HCM — Viét Nam

Tel: +84-4-941 0510 Tel: +84-8-9.146.925

Fax: +84-4-972 4600 Fax: +84-8-9.146.922
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