CONG TY CO PHAN CHIUPNG KHOAN AU VIET

AU VIET SECURITIES

Khiing hoang ng Chau Au — Géc nhin tir ciu tric san pham CDS

Tran Lwong Thanh Ting
Giam boc — B¢ phan bau tw

Hop dong hoan dbi rui ro tin dung — Cac van dé co ban

Hop dong hoan déi ri ro tin dung (Credit Default Swap hay CDS) duoc biét dén nhw 1a mét dang
hop ddng “bdo hiém” phong ngtra céc rdi ro mat gia cha cac chung khoan trong trwong hop v&
no. Chung thuwdng dwoc ap dung cho céc loai trai phiéu, tai san ng' va ching khoan cam cb
dwoc ban béi cac ngan hang, quy phong vé va cac trung gian tai chinh khac. Bén mua bao hiém
tra cac khoan ph| dé mua sw yén tam va hiéu rang cac khoan 16 s& dwoc bdo dam trong trwong
hop x4u nhét xay ra. V& nguyén téc, CDS hoat dong ciing gidng nhw viéc ban mua bao hiém hoa
hoan cho ng6i nha ctia minh.

CDS duwoc cho la mét trong nhitng yéu tb chinh dan dén khing hodng ng' Chau Au. Theo sé liéu
clia Hiép hoi Phai Sinh va Hoan d6i Quéc té (ISDA - the International Swaps and Derivatives As-
sociation), thj trwéng CDS bung nd trong hon thap ky qua va dat hon 45 nghin ty USD vao gilra
nam 2007, gép doi so v&i vdn hoa cua thj trudng chirng khoan My (22 nghin ty USD) va bo xa
con sb 7.1 nghin ty USD cua thj trwéng cho vay thé chép (hinh 1). Mac du thi treong CDS co
gidm vé gia tri trong nam 2008, nhung con sb nay wdc tinh van dat trén 25 nghin ty USD trong
nam 2009.

Hinh 1: D6 I&n cua thi trirdng CDS
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Ngubn: Thomson, ISDA
C6 hai nguyén nhan chinh giai thich cho sw bing né cta CDS:

e Céc quy dinh ctua hé théng ngan hang va viéc cé it quy dinh rang buée déi véi san
pham CDS: Luét quy dinh cac ngan hang phai dam bao ty I¢ an toan vén CAR la 8%. Tuy
nhién, chwa co6 quy dinh vé ty 18 nay déi véi cac sdn pham CDS. Céac ngan hang va cac
bén tham gia c6 thé tw do phat trién dw no tin dung théng qua cac sén phdm CDS. Ngoai
ra, d6i véi cac giao dich va sén phdm tai chinh truyén théng khac, ngan hang va céc cong
ty bdo hiém tham gia phéi tuan tha nhiéu quy dinh chét ché va céc giao dich thuong duoc
tién hanh théng qua hé théng giao dich tap trung va cé kiém soat; cac bén tham gia thi
trvong CDS, tréi lai, khéng phéi tuén tha nhiéu quy dinh rang buéc chét ché tr co quan
quan ly ma chi yéu la céc thod thuan gitra cac dobi tac véi nhau, va céc giao dich thuong
duroc thue hién trén thi trrong khéng chinh thire (OTC). Thue té, cac hop déng duoc giao
dich gitra cac nha dau tw véi nhau ma khéng cé sw gidm sét cla co quan chirc ndng nao
dé dam bao rang bén bén cé ddy du nguén luc va ndng luyc dé ddm bdo nghia vu boi
thuong trong truong hop dé ve xay ra.

e Kha ndng st dung don bay tai chinh: Thj truong CDS cho phép céc bén tham gia duoc
str dung hé sé don béy tai chinh cao. Biéu nay lam tang tinh thanh khodn, ting tinh hdp
dén nhung déng thoi ciing gia téng rii ro cho thj trvong CDS. Theo thdng ké, chi can 10%
céc hop déng CDS v& no thi hé théng tai chinh sé ganh chiu khoan 16 Ia 5 nghin ty USD,
gép 5 lan so véi géi ciru tro do Ngén hang Trung wong Chau Au (ECB) dé xuét.)
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Hop dong hoan déi rui ro tin dung — Cac van dé co ban

Dinh cao cla su phat trién thj trudng CDS duoc biét dén khi cac san phdm CDS dwoc cau tric
vao, va tré thanh clu thanh quan trong nhét cia san phdm CDOs (hinh 2). San phdm CDS dbéng
thoi cling bung nd & thi trudng the cdp. Cac nha dau co, quy phong vé va cac bén lién quan
khac tham gia giao dich CDS trén thi treong khong quan tam va khong quan hé truc tiép nao dén
cac tai san dau tw. Diéu nay lam cho nguoi ta lién twdng dén cac bén ca cwoc véi nhau trong thé
thao, cudc choi van dwoc tién hanh nhwng khdng ai tham gia tryc tlep vao viéc thi ddu ma chi ca
cwoc vé két qua cudi cung. Téng hop cac yéu té trén de doa dén tinh bén virng cla hé thdng tai
chinh. RUi ro hé théng dwoc danh gia 1a rdi ro dat gia nhat cla thi trwéng CDS. Rui ro hé théng
cang gia tdng khi cac san phdm CDS cang dwoc chuyén tay cho nhiéu ngwdi do khi sy kién “bao
hiém” xay ra, khoéng ai biét chac 1a bén nao sé chiu trach nhiém vé viéc bdi thwéng va ho cé du
ngudn lwc dé chi trd hay khéng. Khing hodng & My nam 2008 tac dong dén té chic cho vay
(nhém C). Tréi lai khiing hodng no Chau Au tac déng dén nhoém D, trai phiéu kho bac, 14 tai san
dam bao thanh toan cho cac nha dau tw thuéc nhém A. Khing hodng ng vira anh huéng dén gia
tri tai san vira tac dong dén tam ly va long tin cla nha dau tw nhém A vao san pham CDS.

Hinh 2: CAu tric san pham CDO v&i thanh phan l1a CDS
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Nguén: Core topics in Alternative Investment — Mark J.P Anson
Khing hoang no Chau Au

Khang hodng nam 2008 b&t nguén tir khiing hodng cho vay thé chap du¢i chudn & My. Khiing
hodng no bt nguén tir Chau Au va cling mang dang d&p clia mét cudc khing hodng theo kiéu
“Lehman Brother” nhwng véi mirc dd nghiém trong hon. Chau Au c6 thuan loi 13 thira huéng
dwoc kinh nghiém kiém soat khiing hodng ctia My, tuy nhién, cudc khiing hodng no cé cac dac
thu riéng.

e Mtrc do khiing hodng & Chau Au nghiém trong hon so véi khiing hodng & M§ nam 2008.

e Mwrc d6 lién két hé théng cua lién minh Chau Au la thap. Khac véi FED, co cau td chire cla
lién minh EU voi sy tham gia ctia nhiéu nén kinh té khac nhau Ia tré ngai cho viéc dua ra
cac chinh sach quyét liét va théng nhat hanh dong. Vi du nhw sy bat déng y kién gitra Phap
va Durc vé giai phap dbi véi Hy Lap.

e Khiing hoang no Chau Au mang tinh chét cap qudc gia hon la & mic d6 cong ty nhu & MY.
Gidi dau tw hoai nghi vé kha nang thanh céng trong van dé Hy Lap, déng thoi van quan
ngai vé kha nang sé xuét hién kha nang khing hoang no tai cac qubc gia khac.

* Khu vue ddng tién chung Chau Au chwa tirng trai qua cudc khing hoang ng' nghiém trong
nhw 1an nay.

2 AVSC, 02/06/2010



A CONG TY CO PHAN CHIUPNG KHOAN AU VIET

AU VIET SECURITIES

...va ngoi né Hy Lap

Ngay 1/1/2001, Hy Lap tr& thanh thanh vién thir 12 cla lién minh EU. Ké tir do, thi trwong tai
chinh Hy Lap c6 s gan két chat ché voi cac qudc gia khac trong khdi. Hy Lap bét dau gia tang
chi tiéu va dau tw. ECB da mua moét lwong trai ph|eu Hy Lap khi trai phleu nay con dwoc dinh
muc tin nhiém & murc cao. Nhiéu ngan hang khac & chau Au ciing ni gét ECB. Qua trinh nay
tao ra thoi ky bung nd tin dung & Hy Lap. Nam 2009, sb no & Hy Lap |a 237 ty Euro chi chiém
khodng 4% téng no clta khu virc EU nhwng no cong ciia Hy Lap 1én dén hon 108% GDP. Nhw
vay, rai ro vé thanh khoan no cc“mg cta Hy Lap da dwoc dw bdo va day la didu kién cho sy phat
trién cta thi truong CDS nham “bdo hiém” (hay hedge) céc rii ro tiém tang. Viéc st dung cac
san phdm CDS cung cap cong cu phong vé (hedge) cho ca nguoi ném gilr trai phiéu Hy Lap va
cac ngan hang quéc té c6 tham gia cung cép tin dung cho cac doanh nghiép, ngan hang, nha
dau tw chirng khoan & Hy Lap. Trong d6, cac ngan hang la cac chi thé tham gia nhiéu nhét va
nang dong nhéat trong céc giao dich lién quan dén CDS clia Hy Lap. Nghiém trong hon, nhiéu
giao dich dwgc Dirc liét ké 1a “naked CDS”. Trong pham vi Hy Lap, ISDA danh gia d6 I&n cua thj
trwdng CDS la khong dang ké so véi do 16n cla thj trwdng trai phiéu cta Hy Lap néi chung. Tuy
nhién, theo danh gia cla chung téi, trong pham vi Chau Au, thj trwéng CDS 1a I16n va db vé cla
mot mét xich thi trwdng ciing cé thé anh hwdng dén ca chudi va lam nghiém trong thém rui ro hé
thdng. Bén canh Hy Lap, cac qudc gia khac nhw Tay Ban Nha, Bé Dao Nha ciing dang dwoc dat
trong tinh trang bao déng (hinh 3).

Hinh 3: CDS & mét sé thi triwéng Chau Au
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Khing hoang no Chau Au-Anh hwéng gi dén Viét Nam?

Theo danh gia cla Ngan hang Thé gidi, dd mé cta thwong mai Viét Nam thudc vao hang cao
nhét trén thé gii. Trong ndm 2008 va 2009, chi sb xu4t nhap khau trén GDP 1an lwot 1a 170% va
142%. V&i d6 m& nhw vay, khi danh gia cac yéu tb vi mé va vi mé trong nwéc nén dat trong moi
lién hé chat ché véi bbi canh nén kinh té toan cau dac biét 1a nén kinh té cla cac khu vic va cac
thi trwong xuét khau cltia Viét Nam. Khi danh gia nganh va doanh nghiép, can lwu y chi tiét co
céu thi trwong dé co6 danh gia chinh xac hon.

Vi du, ké hoach kim ngach xuét khdu cGa nganh thiy san trong ndm 2010 1a 4,5 ty USD, trong
do, thi trwéng Chau Au chiém dén 26% téng kim ngach xuét khau. Ngoai ra, viéc dong Euro mét
gia 10% so véi déng USD ciing l1am giam tinh canh tranh vé gia cla san pham xuat khau Viét
Nam vao thj tredng Chau Au. Do vay, anh huwéng (néu cd) tlr sy sut giam nhu cau nhap khau
cta thi trwdng nay va tir chénh léch ty gia cling chwa anh huéng 16n dén thj trwong xuat khau
cua Viét Nam ciling nhw doanh thu clia nganh thdy san. Tuy nhién, sw sut gidm cla thj trwdng
nay lai cé thé cé anh hwdng I&n dén tirng doanh nghiép cu thé néu doanh nghiép c6 thi truéng
xuat khéu chinh 1a Chau Au.

Bén canh dé, cac nganh khac c6 co ciu thj trwdng chd yéu & Chau Au sé gdp nhiéu kho khan do
s thu hep thi trwong bat ngudn tr khing hoang no va chinh sach that lung budc bung cla
Chinh Pha nhiéu nuéc. Trong do, nganh g|ay da c6 thé chju anh hwdng nhiéu nhat. Nganh giay
da chiém 10% tong kim ngach xuat khdu ca nuwéc. Thi trwong Chau Au chiém dén 50% kim
ngach xuét khau cla nganh. Cac bién dong trong thi trwéng Chau Au sé tac dong dang ké dén
doanh thu ctia nganh. Xuét khau gap khé khan sé co tac dong nguoc lai déi véi can can thanh
toan va gay ap Iyc 1én ty gia.
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.. mipc do tac dong dén thj trwong chirng khoan Viét Nam

Do mo cua thj tredng chirng khoan Viét Nam phén nao cling duoc phan anh qua mdi quan hé
twong quan gitra chi s& VN-Index va céc chi sé chirng khoan ctia My va Chau Au (tam goi chung
la chirng khoan thé g|o’|) Chung t6i tién hanh khao sat su twong ‘quan gilra cac chi so theo 3 giai
doan (hinh 4). Két qua cho thay, trong giai doan t¥r ndm 2003 dén nay (giai doan a), nhin chung
thi trwong Viét Nam co tinh doc 1ap twong ddi va twong quan kha thap véi thi trwong chiing
khoan thé gi&i. Tuy nhién, trong giai doan khiing hoang (giai doan b) tinh twong quan dwoc nang
lén va chi s6 VN-Index di&n bién cuing chiéu véi thé gidi. Trong giai doan hau khing hoang (giai
doan c), mdi twong quan tiép tuc dwoc cling cb va gia ting, dat 0,59 so vé&i mirc 0.43 trong giai
doanbinh quan. Thoi gian tao dinh va day cua thj trwdng cta chi sé6 VN-Index va chi s Dow
Jones kha trung khép véi nhau. Diéu nay cho thay, dién bién cha chirng khoan thé gi¢i ngay
cang anh hwéng dén chi sé VN-Index, dac biét 1a trong méi trwéng cé nhiéu bién dong. Trong
giai doan hién nay, liéu diéu nay cé lap lai va mirc do twong quan dwoc nang 1én nhw thé nao la
van dé can dwoc quan tdm du bao va la yéu té then chét quyét dinh viéc lwa chon chién lwoc
dAu tw va phong vé thich hop.

Hinh 4: Twong quan gitra chi s6 VN-Index va thé gii

Giai doan a: toan bd (tir 1/2003 dén 4/2010)

VNI DJI S&P500 FTSE100
VNI 1.00
DJI 0.43 1.00
S&P500 0.46 0.97 1.00
FTSE100 0.39 0.81 0.85 1.00

Giai doan b: Giai doan khiing hoang (ttr 10/2007 dén 2/2009)

VNI DJI S&P500 FTSE100
VNI 1.00
DJI 0.50 1.00
S&P500 0.50 0.96 1.00
FTSE100 0.48 0.85 0.85 1.00

Giai doan c: Giai doan hdi phuc (tir 2/2009 dén 4/2010)

VNI DJI S&P500 FTSE100
VNI 1.00
DJI 0.55 1.00
S&P500 0.59 0.98 1.00
FTSE100 0.47 0.85 0.87 1.00
Nguén: AVS

DPlng trén géc do dinh gia, cd phiéu & Viét Nam cé dang dwoc dinh gia “ré” va hap dan hay
khong? Néu chi can clr vao muc dinh gia P/E hién tai (trailing P/E) bang 10x chdng ta van
chuwa thé két luan dwoc mie dinh gia trén 1a c6 thwe sy hap dan hay khéng. Viéc dinh gia
hién nay can phai dwoc két hop véi ca cac yéu té vi mé bén ngoai. Ty Ié chiét khau cho rii ro
hé théng can dwoc nang 1én trong md hinh chiét khau dong tién. Trong qua kht, ching ta da
kiém dinh anh hwéng cla cac rui ro dén cac cong ty niém yét tai Viét Nam. C6 phiéu ANV
ctia Cong ty Nam Viét (rdi ro thj trweérng xuét khdu) va cb phiéu PDC clia Cong ty Du lich Dau
khi Phwong Déng (rai ro dbi tac, ddi tac bi pha san) 1a minh ching rd nét cho anh hwéng cta
rdi ro vé& hé théng déi véi cp do doanh nghiép.
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Chién lwoc dau tw

Cac nha dau co la nguoi hudng loi nhiéu nhat tir khiing hodng ng' & Chau Au. Béng thei, ho
ciing bi nhiéu chi chich tir phia cac nha hoach dinh chinh sach cta ca& Chau Au va My. Cac nha
dau co va cac quy phong vé da tang ty 1é ca cwoc vao sy mét gia cta dong Euro. Tinh tlr dau
nam, Euro da giam dén 10% so véi USD. Ngoai ra, gi¢i dau co cling ddy manh ban ra cac CDS,
nhiéu Iénh ban khéng (naked short sell) véi s6 lwong 16n duwoc dwa vao hé thdng.

Riéng & Viét Nam, do chwa c6 cac cdng cu va sadn phdm phai sinh, dirng trwéc diéu kién va rii ro
thi trwong hién tai, dac biét 1a dién bién khé lwdng cla thi trwéng thé gidi, cac nha dau tw khong
da cong cu dé thwe hién chién lwoc phong vé (hedge). Trong ngén han, twong quan gitra rai ro
va lgi nhuan la khéng twong xtrng. Muc tiéu an toan va bao toan von nén dwoc dat 1én hang dau.

Nha dau tw c6 thé can nhac thwc hién phan bé tai san theo tiéu chi:

e Duy tri ty |& tién mat & mirc an toan
e Gia ting ty 1& ndm gil cac tai s&n hitu hinh (real assets) va cac tai san cé rii ro thap, tinh
phong vé cao (nhw vang...).

Da&i v6i viéc lwa chon cb phiéu cho muc tiéu dau tw gia tri trung va dai han, nha dau tw c6 thé lwu
y cac cong ty c6 cac yéu tb:

e C6 thj trwong tiéu thu ndi dia 6n dinh va virng chac,

e C6 céc dy an kha thi va dong tién tir cac dw an 1a kha chac chan

e Co ty lé tién mat cao va ty 1& don by no trén vén thap

e C6 khoan muc phai thu khach hang (dac biét Ia khach hang nwéc ngoai) & mirc hop ly

e Co tinh thanh khoan cao.

Piéu khoan mién trach:
Ban bao cdo phan tich nay dugc cung cip boi Cong ty Co phan Ching khoan Au Viét (AVSC). Mic du cac
thong tin trong bao cdo dugc AVSC xem 1a dang tin cy, tuy nhién AVSC khéng chiu trach nhiém vé do
chinh xac cuia nhiing thong tin trong bao cdo ndy. Cac y kién, du bao va udc tinh chi thé hién quan diém
clia chuyén vién phan tich tai thoi diém 1ap béo céo, khong dugc xem 1a quan diém ctia AVSC.
Nbi dung ban bio cdo chi mang tinh tham khao va AVSC khong chiu trach nhiém idi voi nhitng quyét dinh
mua ban chimg khoan do tham khao bao cao nay.
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