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Lac quan trong than trong!
Tém Tat Thi Trudng Thang 5:

Thi trudng thang 5 trai qua nhitng phién giao dich bién dong manh nhat trong nhiéu thang trd lai day, cha
yéu bat ngudn tir cac bat dn cla thi trudng thé gidi. Thi trudng tut ddc manh sau khi 1én ngudng 550 diém
dau thang xudng sat 480 diém theo xu hudng chung cla cac khu vuc khac, va chi bat dau hdi phuc trong
phién giao dich ngay 28/5 khi nhitng lo ngai vé anh hudng clia cuéc khing hoang dugc diu bdt va niém tin
NDT cd dau hiéu quay tré lai. Cac yéu to vi mo tir nén kinh té€ trong nudc hau nhu md nhat trudc anh
hudng cua nguy cd suy thoai toan cau.

Thang 5 ciing chiing kién su suy giam manh cta dong tién sau khi thi truGng diéu chinh do NDT giam ty I€
don b4y, cdt 16 trong diéu kién rui ro cao; anh hudng cla cudc khing hodng ng cdng cd xu hudng phan
('ng day chuyén va tac déng chua rd rang. Gia tri giao dich tai thdi diém thap nhét cla thang 5 chua bang
1/ phién giao dich ngay 11/5/2010. Ngay ca trong phién thi trudng téng diém trd lai ngay 28/5, gia tri giao
dich trung binh ciing chi dat xap xi 60 triéu cé phiéu (HOSE).

Dién bién cua cac phién giao dich phan ndo thé hién qud trinh thay d6i tam ly phic tap cia NDT tUr hung
phdn chuyén sang e de, than trong chi trong thdi gian rat ngdn. Cung vdi khéi lugng giao dich giam manh,
nhin chung NDT van kha can trong véi thi truGng so véi cing ky thang truéc.

Diém sang duy nhét trong giai doan thi truGng diéu chinh thang 5 thé hién & vai tro clia NDT nudc ngoai
khi nhin chung van ti€p tuc xu huéng mua rong hudng tdi thi trudng trung va dai han khi gia tri ctia nhiéu
mé& cd phiéu quay vé mdrc hdp dan. Tuy nhién, giao dich cd xu hudng cadm chirng clia nhém NDT nay khéng
6 vai tro ho trg thi trudng nhu trong giai doan thang 4.
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Nhan Pinh Thi Truong Thang 6:

Mdc du thi trerng trong nudc phan Lrng tich cuc hon véi cudc khing hoang ng Chau Au trong 2 phién giao
dich cudi cung cua thang 5, nhitng rdi ro tir thi trudng tai chlnh thé gidi van chua thuc sy dudc loai bd. Do
cac yeu t6 ca ban cua nén kinh t& Viét Nam van terng d6i 6n dinh so vai thdi diém VN-Index cham ngerng
550 diém, kha ndng bu*t pha hay suy gidam clia cac chi s& chinh phu thudc phan I6n vao dién bién ctia cudc
khdng hoang ng Chau Au theo 3 kich ban: anh hudng ngén han, trung han hay dai han. Do thi trufdng bi chi
phdi bdi cac yéu té bén ngoai, két qua phan tich dua trén tdm ly NDT va phan tich ki thuat chi cé vai tro
dinh hudng thi trudng ngan han khi cac yéu t& cd ban thuc su én dinh.

Trong béo cdo chién lugc dau tu thang 6, chiing t6i van tiép tuc nhan dinh thi trudng dua trén ba hudng
ti€p can chinh: Phan tich cg ban, phan tich ky thugt va phan tich dya trén tam ly NDT. Tuy nhién, ndi dung
chi dao s& danh dé& danh gid anh hudng cta cudc khung hoang ng Chau Au va khuyén nghi NDT hanh
déng theo cac kich ban khac nhau.

Phan tich co ban:

V& cd ban ching téi nhan dinh tinh hinh kinh t€ vi mé thang 5 ti€p tuc dugc duy tri trong thang 6 ngoai trir
kha néng lam phét cd thé thap hon do gia xéng dau diéu chinh gidm. Chinh sach tién té dugc du bao khdng
c6 nhiéu bién dong do mat bang 13i suat khdng nhiing chua giam ma con cd xu hudng diéu chinh tang nhe.
Diéu nay thé hién mét trdi cta chinh sach bom tién vao hé thdng ngdn hang qua thi trudng mé va thi
trudng lién ngén hang (khéng dugc ha”p thu hét do cac quy dinh dugc s dung nguon tién ngén han cho
vay dai han va quy dinh vé dung nguon von lién ngén hang dé cho vay). Néu kinh t& thé gldl on dinh trg
lai, thi trudng dudc danh gia hap dan trong diéu kién kinh té vi mo hién nay: Iam phat cd thé dugc duy tri
dudi 0.3% trong thang 6; tang trudng tin dung khoang 2.5%; ty gid USD/VND 6n dinh, chinh séch tién té
nhiéu kha nang sé dugc nc'ii ldng han va phat huy tac dung tir quy III.

Thi trudng thang 6 do dé phu thudc vao dién bién cua cudc khiing hoang ng Chau Au, méc du tinh hinh
nhin chung tich cuc han so véi thang 5. C6 3 kich ban chinh cta cudc khing hoang NDT nén quan tam va
kich ban nao chi phdi ¢ thé dugc thé hién nay trong thang 6:

Kich bén 1: Anh huéng ngdn han: Cudc khung hodng no co bén duoc gidi quyét trong pham vi Hy Lap; cac
nén kinh té lon khac nhu buc, Phap, My, Trung Qudc va Nhét Ban co nhiing diéu chinh hop Iy nham dam
bao kinh té khéng roi vao suy thoa.

Trudng hgp nay xay ra khi cic nudc trong khu vuc Chau Au dong thudn vé céc gidi phap ho trd Hy Lap,
dong thdi, cac ‘t’ng cr vién’ khac cua cudc khung hoang ng nhu Tay Ban Nha hay B6 Pao Nha c6 cac bién
phdp manh tay, kip th&i én dinh nén kinh té&, 18y lai niém tin cia NDT. Céc khu vuc kinh t& chu chét sé
nhanh chdng thich nghi véi mat bang déng EUR yéu, khdng d€ anh hudng dai han téi téng trudng kinh té.
Gia nguyén nhién vat liéu khi dé sé cd chiéu hudng tang trd lai, tudng duong vdi thai ky trudc khi khung
hoang c6 dau hiéu nghiém trong.

VGi kich ban nay, kinh t&€ vi m6 cla Viét Nam hau nhu khdng bi anh hudng (ty trong thuong mai véi EU
chiém ty trong khong qua I8n), tam ly NDT trong nudc dugc ho trg manh va thi trudng chiing khoan sé
téng tdc bén viing, it nhat vuot qua ngudng 550 diém khi cac yéu td vi mé tich cuc trong thang 5 bi bo
qua. Tuy nhién, khi d6 &p luc lam phat s& quay trd lai va cd thé anh hudng tdi chinh sach ndi Idng tién té
clia Viét Nam. Vi kich ban nay, ching tdi khuyén nghi NDT tp trung vao nhdm nganh va cadc ma c6 phiéu
cd tinh chét chu ky nhu d3 néu trong Bdo cdo chién luge phéan bd nganh quy II.

Kich ban 2: Anh hu6ng trung han: Cudc khung hodng ng dén duoc kiém sodt sau cac bién phdp manh tay
cua cac nuoc co lién quan. Tuy nhién, cac nén kinh t€ chu chot khac can thoi gian dai hon dé diéu chinh
cac hoat dong thuong mai va chinh sach tién té nham giam bot cac tac dong tiéu cuc.

Kich ban nay xay ra khi cudc khiing hodng ng Chau Au khéng dudc gidi quyét ngay trong ngén han; c6 kha
nang ti€p tuc anh hudng tdi cac nudc khac nhu Tay Ban Nha hay B6 Bao Nha trudc khi dugc kiém soat
phan nao vdi su’ can thi€p manh tay han cia EU va cdng dong thé gidi.
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Trong trudng hgp nay kinh té thé gigi sé chiu mot s tac dong sau: (i) Pong EUR tiép tuc bi mat gia va cac
nudc s€ phai lam quen véi dong EUR yéu trong vai nam; (i) tang trudng kinh té toan cau cham lai nhung
khong rdi vao suy thoai; (iii) gia nguyén nhién vat liéu cé kha nang ti€p tuc suy giam nhe do lo ngai suy
thoadi toan cau; (iv) thi trudng ching khoan sé diéu chinh giam, sau dé bién dong manh do su’ két hgp cua
tam ly lo ngai vé nguy cd suy thodi va tdm ly bat day cta NDT.

Néu kich ban nay xay ra, hoat dong thugng mai cta Viét Nam d6i vdi khu vuc EU s€ phan nao bi anh huéng
ca vé gia tri va san lugng trong ngan han; tuy nhién vé tng quan khdng dang lo ngai do: (i) ty trong
thuong mai cla Viét Nam d6i véi EU khdng qué 18n; (ii) ddng EUR yéu tac ddng tiéu cuc téi xudt khau
nhung lai thudn Igi cho nhip khdu cla Viét Nam; (i) kha ndng thay déi cd cdu xut nhdp khiu cla cac
doanh nghiép tdi khu vuc EU dé& can bang can can thuang mai dai han.

V@i kich ban nay, chdng téi nhan dinh va khuyén nghi:

e VN-Index va HNX-Index cé kha nang diéu chinh giam theo cac chi sd khu vuc khac trudc khi dao
déng manh do NDT bat day;

e Thanh khoan th&p do tdm ly than trong ctia NDT va viéc NDT han ché s dung don bay;

e M&t s6 nhdm nganh va cd phiéu sé bi anh hudng trong ndm 2010 theo kich ban 2:

Nhém nganh cd kha | e Nganh thiy san: EU chiém khoang 26% tong gia tri xudt khiu cua Viét Nam, nhung

ndng anh hudng tiéu chiém t6i han 40% gia tri xudt khau ca tra va ca basa.

cuc truc tiép (EU la thi , i ) . o A
trudng xudt khau truc = Anh hudng I6n nhat: ABT, ANV, ICF (xuat khau ~ 80% sang khu vuc chau Au);
ti€p)

= AAM, ATA, BAS, FBT, CAD, VHC, SJ1: xudt khau trung binh 30% - 40% sang EU;
= ACL, FMC, AGF, HVG, MPC, TS4, BLF, NGC: ty trong rat thap.

e Nganh may méc: EU chiém khodng 20% tong gid tri xudt khdu cla Viét Nam. Cac
doanh nghiép cé thé bi anh hudng: GMC, NPS, TCM, TNG

Nhdm nganh cd khd | ¢ Nganh cao su tu nhién: Gid ban gidm theo gid dau tho, anh hudng truc ti€p tdi ky
ndng anh hudng tiéu vong Igi nhudn clia cac doanh nghiép. Trong cac cong ty cao su tu’ nhién dang niém

cuc gian ti€p (nhom yét, PHR 13 c6ng ty cd ty trong xudt khau sang Chau Au 16n nhét.
nganh nguyén vat liéu —
do gia Dguz/ven Vstml,j'eu e Nganh thép: Gia thép dang cé xu hudng diéu chinh trong thang 5 va dudc du bo tiép
giam neu tang trucng . .2 - > ; , R > . ~
kinh t& toan Cau cham tuc xu hudng giam sau khi tang truéng nong trong quy I. Néu tang trudng kinh té

lai) cham lai, nhu cau thép sé giam nhanh.

Nhom nganh it bi anh | ¢ Nganh san xudt va phan phdi dién: Nhu cau luén & mirc cao, gan nhu khong bi anh

hudng (san xudt phuc hudng bdi cac y&u t& bén ngoai. M3 ¢d phiéu dang cht y: VSH, PPC.
vu nhu cau noi dia sir

dung ngudn nguyén vat | « Nganh ngan hang: Chi y&u phuc vu nhu cdu v8n trong nudc; nén kinh t& dang trong
ligu trong nudc) giai doan ndi long chinh sach tién té.

e Nganh Bat dong san: Nhu cau cao, cac du an quy hoach dang s6i dong, dac biét khu
vuc Ha Noi.

o Nganh vét liéu xay dung (gach ngdi, xi mang): gach granite ¢4 tiém ndng phat trién
do chinh s&ch hd trg xda bd cac 10 san xuat gach nung clia chinh phu, xi mang van c6
nhu cau I8n do chinh sach uu tién phat trién cd sG ha tang phuc vu su kién 1000 ndm
Thang Long va hang loat cac du an BDS I6n. Mot s6 ma CP dang chu y la VHL, HOM,
VIT.

Nhdm nganh cé kha | e Nganh nhua: Nhap khiu khoang 80 - 90% nguyén véat liéu dau vao, hudng Igi khi gia
nang anh hudng tich nguyén vat liéu gidam manh trong khi gia ban va san lugng dau ra dugc du kién kha &n
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cuc trong ngan han (st dinh.
dung nguyén vat liéu
nhap khau, phuc vu nhu | e Nganh y té&: ty trong nhap khau cao, san xuét chi yéu phuc vu thi trudng trong nudc,
cau trong nugc) gi& ban tuong déi &n dinh.

Kich ban 3: Anh huéng dai han: Cudc khing hodng ng Chdu Au tic déng ddy chuyén tdi cac nén kinh té&
khac; cac nén kinh té chu chét co nguy co roi vao khung hoang va suy thodi.

Pay la kich ban xau nhét khi tinh hinh vugt ngoai tam kiém soat clia khu vuc EU, anh hudng day chuyén téi
cac nén kinh t& khac, tao nén suy thodi kinh t& toan cdu, méc du v& quy md cd thé nhd hon nhiéu so vdi
ndm 2008. D3u hiéu cua kich ban nay bao gém: (i) Tinh hinh xau di tai Tay Ban Nha va B6 Bao Nha, sau dé
lan sang cac nudc khac nhu' Y, Ireland,...; (ii) Cac nén kinh t€ manh khac tai khu vuc EU phai that chdt hon
nira chi tiéu cong, kinh té khu vuc EU cé dau hiéu suy giam manh, anh hudng truc ti€p téi Trung Qubc, MY,
Nhat Ban,... tao nén suy thoai toan cau; (iii) Cac chi s6 chinh (bao gom chi s6 tuong lai) déu suy giam
manh.

Khi kich ban nay xay ra, kinh t€ va thi trudng ching khoan Viét Nam cling bi anh hudng toan dién. Hoat
ddng thuong mai khdng chi téi EU ma tdi cac khu vuc khac déu chiu tac dong tiéu cuc. NDT can cé chién
lugc cat 16 hgp ly d€ bao toan vén, gidam rdi ro, nhat & d&i véi nhém NDT s dung don bay. Cac nhém
nganh mang tinh chat bao tha cd kha nang suy giam it han nhdm nganh mang tinh chat chu ky, nhung kha
nang hoi phuc sé cham han khi thi trudng cham day.

Kich ban nao cé kha ning xay ra I6n nhat? Véi dién bién thij trudng giai doan cudi thang 5, theo quan
diém cla ching t6i kich ban cé kha nang xay ra I6n nhat bao gdm 50% kich ban th{ nhat va 50% kich ban
th(r hai do mot s6 nguyén nhéan:

e Nguyén nhén kich ban thr nhat cé thé xay ra: (i) My va Trung Qudc déu cho thdy nhitng budc diéu
chinh tich cuc nhdam thich (g véi kha nang tang trudng kinh té€ bi cham lai; (ii) cac nén kinh t& I16n
nhat cla khu vuc EU nhu Phap va Pldc déu chua c6 dau hiéu bi anh hudng tiéu cuc tir khing
hoang; (iii) tdm ly bit ddy cua NDT toan cau van khd manh. Chi s6 Dow Jones phuc hdi ngay khi
giam dusi ngudng 10,000 diém; (iv) cc chi sd tudng lai (Futures) déu van kha on dinh; (v) gid
nguyén vat liéu cd ddu hiéu phuc hdi nhe so véi thdi diém gitra thang 5.

e Nguyén nhan kich ban th{ hai ¢ thé xay ra: (i) Tay Ban Nha bi han muc x€p hang tin dung trong
phién giao dich cudi cling cta thang 5; (i) kinh t& My van chua cho thdy ddu hiéu phuc hdi viing
chéc; (iii) cAc chi s6 chinh van dao dong kha manh, thi trudng lién tuc diéu chinh sau khi ting diém
ching to tam ly NDT van kha nhay cam.

Phén tich dua trén tam ly NPT

Sau khi thi truGng diéu chinh manh dau thang 5, tdm Iy NDT nhanh chdng chuyén tir lac quan, hung phén
sang than trong thé hién & mic sut giam thanh khoan manh. Ngoai ra, nhom cd phi€u von hda I6n van
chua 13y lai dugc vi tri dan dat thi trudng so vai pennychip dong nghia véi viéc NDT van chua thuc su' tin
tudng vao xu hudng tang trudng bén vitng hay suy thoai cua thi trudng. Trong thang 6 ching t6i nhan
dinh:

(i) Tam ly dau cd van chiém uu thé so véi tdm Iy dau tu trong diéu kién thi trudng chua rd xu huéng,
dau tu dai han khéng phu hgp véi NDT ca nhan tim ki€m cac cg hdi tang trudng;

(i) Tam ly than trong quay trd lai chi phai thi trudng do cac chi s6 chinh hién nay khong chi phu thudc
vao dién bién kinh té vi mo6 trong nudc nhu 4 thang dau ndam ma con phu thudc vao cac yéu to bén
ngoai, nam ngoai tdm kiém sodt vé mét thdng tin cha NDT, nhét 1a cac thdng tin ‘ndi bd’;
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Tam ly NDT trong nuGc thang 6 phan anh tam ly NDT toan cau theo dién bién clia cudc khiing hoang ng
Chau Au nén cé kha nang thay doi nhanh theo tirng kich ban néu trén. Ching t6i nhan dinh do NDT kha bi
dong trong thang 6, tam ly NDT khong phai la yéu td quyét dinh xu hudng VN-Index.

Phan tich ky thuat:

Theo phén tich ky thudt ngdn han, thj trudng ching khoan Viét Nam vira két thic giai doan hdi phuc va
dang c6 kha nang chuyén sang mét giai doan téng gia nhe.

Méc du thj trudng chiing khoan van & trong kénh dao ddng tich Ity 480 — 550 ddi vai VNI va 150 — 190 doi
vGi HNX nhung dai BBs 20 dang mé rong do dao dong manh cua thi trudng chirng khoan trong thang 5;
dudng gia da ti€p can kénh trén va kénh dudi cua kénh dao dong gia. Bac biét trong tuan cudi thang 5, cac
chi s6 chung cua thi trudng giam manh vé cham dudng MA 300 r6i mdi hoi phuc. Do vay thi truGng ching
khodn c6 kha ndng s& vuot qua kénh tich Illy gia dé chinh phuc cdc mdc gid mdi.

Téng hdp cac chi bdo phén tich ky thuét, thi trudng chling khoan thang 6 cd thé dao ddng trong hai kha
ndng chinh:

e BOGi canh thr nhat: Nhg vao thong tin vi mo tich cutc va su’ phuc hoi cla thi truGng tai chinh thé gidi,
qua trinh phuc hdi cla thi trudng chiing khoan dugc chuyén thanh mét giai doan téng gid nhe, cac
chi sb thi truGng sé tim lai muic cao cla thang 5 (551.40 d6i vai VN-Index va 188.98 doi véi HNX-
Index), sau dé thi trudng sé giao dich manh dan trong kénh gid méi (515 — 570 diém ddi véi VN-
Index va 165 — 195 d6i véi HNX-Index);

e BGi canh th( hai: Thi truGng tai chinh thé gidi ti€p tuc am dam kéo theo tam ly than trong cua cac
nha dau tu Viét Nam, chi sb thi trudng chung cla hai san giao dich khong h6i phuc qua can gia trén
quan trong hién nay (525 ddi v&i VN-Index va 172 d6i vaéi HNX) va thi truGng sé quay vé lai mic
thap clia thang 5 v6n dang dugc ho trg bdi MA300 va giao dich yéu trong kénh gid thap (470 — 515
do6i véi VN-Index va 146 — 165 dbi véi HNX-Index).

VGi nhén dinh trén, ching toi giii quan diém lac quan trong thdn trong. Doi voi NPT dai han,
VN-Index tai viing 500 diém duoc danh gid la hdp dan nén co thé xem xét mua vao, nhéat Ia cdc
ma bluechip dé giam bdt rdi ro néu tinh hinh thé gidi xau hon theo kich ban hai va ba. Tru’ khi
kich ban thda nhat tro nén ré rang hon, tuc la cuéc khung hoang no khong nghiém trong nhu’ du
dodn, NPT nén han ché su’ dung don bdy tai chinh va diu tu’ vao cdc méa pennychip. Thi truong
thang 6 duoc du doan chira dung nhiéu bat ngo tuy thuéc vao tinh hinh kinh té, chinh tri thé
gidi nén NPT nén theo doi chdt ché cac théng tin hang ngady dé co chién luoc diu tu hop ly
(mua/ban, lua chon nhém nganh/cé phiéu) theo tung kich ban ching téi phan tich J trén.




KHUYEN CAO SU DUNG

T4t ca nhitng thdng tin néu trong bdo cdo phén tich nay da dudc xem xét can trong, tuy nhién Cong ty Co
phan Chidng khoan SME (SMES) khong chiu bat ky mot trach nhiém nao doi vdi tinh chinh xac cia nhiing
thdng tin dugc dé cap dén trong bdo cdo. Moi quan diém cling nhu’ nhan dinh phan tich trong ban tin cfing c6
thé dugc thay d6i ma khéng can béo trudc. Bdo cdo chi nhdm muc tiéu cung cap thdng tin ma khdng ham y
khuyén cdo ngudi doc mua, ban hay nam gilr chiing khoan. Ngudi doc chi nén sir dung bao cdo phan tich nay
nhu mot nguon thong tin tham khao.

SMES ¢4 thé cd nhirng hoat déng hgp tac kinh doanh vdi cac doi tugng dudc dé cap dén trong bao cdo. Ngudi
doc can luu y rdng SMES c6 thé c6 nhitng xung dot Igi ich d6i vai cac nha dau tu khi thuc hién bdo cdo phan
tich nay.

Bao cdo nay cd ban quyén va la tai san ctia Cdng ty C6 phan Chitng khoan SME (SMES). Moi hanh vi sao chép,
slra déi, in &n ma khdng cd sy ddng y clia SMES déu trai ludt. Ban quyén thudc Céng ty C& phan Chlng khoan
SME, 2010.

KHOI PHAN TiCH - PAU TU
Nguyén Viét Hiing

Giam Doc Khoi
viethung.nguyen@smes.vn

Nguyén Thily Anh Nguyén Tién Pat
Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich
thuyanh.nguyen@smes.vn datnguyen@smes.vn
Hoang Thuy Linh Nguyén Phuang Dung
Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich
linhhoang@smes.vn phuongdung.nguyen@smes.vn

Va su dong gop cua:
Lé Van Long - Trudng bd phan Phat trién kinh doanh
longle@smes.vn
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