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Giao dich khoi ngoai nim 2010 c6 gi khac biét?
Thyc hién: Bo phdn Phan tich
Chitng khodn Au Viét (AVS)
Ngay: 09/12/2010
Khdi ngoai lién tuc mua rong 10 nim qua

Hon 10 nim qua, ké tir khi thi truong chimg kho4n Viét Nam chinh thirc hoat dong dén nay khdi nha dau tu
nudc ngoai da lién tuc mua rong.

Trong d6 tir ndm 2000 dén nam 2005 giao dich ctia khdi ngoai gin nhu rdt m& nhat, tong khéi lwong ¢ phiéu
dugc mua trong 5 nim chi dat 44 triéu don vi ¢ phiéu va gid tri mua rong ciing chi dat 1.071 ty déng. Nam
2006, khdi ngoai di ting cudng mua manh, ddy c6 thé 1a luc lugng dén dau cho viéc gia nhap WTO cua Viét
Nam.

Bing 1: Thong ké giao dich khéi ngoai tir ndm 2000-2010

Nim Khoi lwong (Triéu c6 phiéu) Gia tri (Ty dong)
Mua Ban Mua rong Mua Ban Mua rong

2000 0 0 0 0 0 0
2001 1,62 0,05 0,00 12 2 10
2002 5,00 1,61 3,40 143 47 96
2003 4,29 0,06 4,23 109 11 98
2004 16,11 3,50 12,61 529 95 435
2005 17,39 6,33 11,06 635 202 432
2006 128,23 37,86 90,37 10.505 3.079 7.426
2007 402,72 229,43 173,29 56.412 32.196 24216
2008 536,02 472,94 63,08 28.681 22.632 6.050
2009 757,12 714,86 42,27 36.386 32.978 3.407
2010 838,74 636,40 202,35 37.396 25.061 12.334
Téng 270725  2.103,03 602,65 170.808 116.303 54.504

Nguon: HSX

Nim 2007 1a niam bung nd vé giao dich cua khéi ngoai khi Viét Nam chinh thirc gia nhap WTO, tong khdi
luong mua dat hon 402 trigu don vi c6 phiéu va gid tri mua rong 1én dén 24.216 ty dong, ddy 1a gia tri mua rong
manh nhét trong hon 10 ndm hoat ddng cuda thi truong ching khodn Viét Nam. Luc mua rong manh cia khéi
ngoai két hop v6i quy md thi truong van con khiém ton di day chi s6 VN-Index dat mirc cao nhat 1168,67
diém vao ngay 9/3/2007.

Nim 2008-2009 1a giai doan khing hoang tai chinh toan cau, diéu nay da gy khong it khé khin cho khéi nha
dau tu nudc ngoai, tuy gid tri mua ban rong van cao nhung gi tri mua rong lai giam xudng muc rat thap so véi
ndm 2007.
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Nim 2010, da ting truong kinh té thé giéi dan phuc hoi, dong thoi, gid ching khodn & thi truong Viét Nam
giam manh d3 tao dong luc cho khéi ngoai tdng cudng mua manh. Gid tri mua rong dat dén 12.334 ty déng cao
hon ca nam 2008 va 2009 cong lai, ddy 1a gia tri mua rong cao nhét sau khi dat 1y luc nim 2007.

Liéu khéi ngoai that sy c6 14i?

Nha diu tu nude ngoai c6 chién luoc dau tu khd da dang va hién tai chwa c6 danh gia day da vé dong von FIT db
vao thi truong chimg khodn Viét Nam nén sé gip nhiing khé khan nhat dinh trong viéc ddnh gid loi nhuan ctia
khéi ngoai trong thoi gian qua.

Theo hinh 1, kh6i ngoai mua rong manh nhat trong nim 2007, cht yéu 12 tap trung vao diu nim nhung van trai
dai dén cudi nam, gid tri mua rong ca nam dat dén 24.216 ty dong, day 1a gid tri mua rong cao nhat ké tir khi
khdi ngoai tham gia vao thi trudng ching khodn Viét Nam, trong nam nay, gia tri trung binh cia VN-Index dat
& ngudng 1.000 diém. Dén nam 2008, tuy van mua rong nhung khdi lugng c6 phiéu duoc ban ra lai ting manh,
téng khdi lwong ban ting dén 206% so voi nam 2008 trong khi téng khdi lwong mua chi ting 33,3%. Nhu vy,
16 rang luong c6 phiéu mua trong nim 2007 da dwgc khéi ngoai ban ra dé cat 16 két hop véi trung binh gid
trong nam 2008.

Nim 2009, viéc mua ban cta khéi ngoai khd cin bang, khdi lugng mua rong van ting nhung khdi luong bén so
v6i nam 2008 tang manh 51,1% trong khi kh6i lwong mua chi ting 41,2%, gié tri mua rong ciing sut giam dén
mirc 3407 ty dong thap nhat ké tir nam 2007.

Hinh 1: Gid tri mua rong theo thdng qua cdc nam 2002-2010
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Nguon: AVS téng hop tir HSX

Tuy chua thé lugng héa duoc 13i/15 cta khi ngoai khi tham gia vao TTCK Viét Nam, nhung nhin chudi mua
rong cua khéi ngoai c6 thé théy khéi ngoai cling that sy gap kho khan trong viéc tim kiém loi nhuan. Khéi ngoai
mua rong manh khi chi $6 tdng manh vao ndm 2007, ban manh vao cudi ndm 2008 dau nam 2009 khi thi trudng
dang & murc ddy, riéng nam 2009, khdi ngoai ciing trat nhip thi truong khi ban rong ddu niam nhung lai mua
rong cudi ndm khi VN-Index dat mirc cao nhét trong nam.

Mua rong manh trong nam 2010
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Nim 2010 khdi ngoai mua khd manh, tong khéi luong c6 phiéu mua 1én dén 838 triéu don vi, ddy 1a muc cao
nhét tir trudc dén nay. Gia tri mua rong dén 202 triéu don vi c6 phiéu véi gia tri twong dwong 12.334 ty dong,
nhu vy, mdi thdng khdi ngoai mua dén 1.121 ty dong

Hinh 2: Khoi lwong va gid tri mua rong theo thdng trong nam 2010
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Tong gid tri mua chi dat 37.396 ty dong chi twong duwong v6i nim 2009 va bing 66% so véi nam 2007 nhung
khdi lugng cb phiéu mua dugc twong tmg lai bang 110% nam 2009 va 208% nim 2007. Ngoai ra, gid mua
trung binh tinh theo c6 phiéu nam 2010 1a 44.000 dong/cd phiéu so vai 48.000 dong/cd phiéu nam 2009 va
140.000 ddng/cd phiéu nam 2007. Nhu vay, Khdi ngoai dd mua duoc ¢ phiéu & mirc rit ré so voi nhitng nam
trudc, mirc gid ngdy cang ré la dong luc gidp cho khbi ngoai ting mua manh hon mdi lan thi trudng giam diém.

Thoi diém khdi ngoai mua rong nhiéu nhat & thoi diém tir thang 4 trd di, mua manh va 6n dinh nhét khi chi s6
VN-Index giao dong & mitc 440-460.

Co phiéu nao dwgc chon mua nhieu nhat

Bing 2: Danh sdch 20 ¢6 phiéu dwoc mua nhiéu nhit trong nim 2010

1 HAG 117,1 269 2204 319,66 70 2832 833 1183 1647 2158 1714 1.790,80
2 BVH 978 962 926 574 1094 399 915 89,1 1398 1152 40  968,9
3 KBC 4 437 1824 984 943 170 61,8 473 52 735 23 8506
4 FPT 16,7 -42 496 -453 -76,7 1292 219 69,7 772 1361 130 7013
5 VNM 547 4591 1305 112 58 24 96 32 12 14 05 6592
6 DIG 841 189 672 982 832 923 409 455 21,8 582 18,1 6334
7 HPG 627 -19 296 2061 547 34 22 142 792 1348 326 6178
8 SIS 468 23 565 1325 213 8.2 37 16 225 -159 58 5386
9 0OGC - - - - 68 127 101 19,8 365 80,8 39,1 5344
10 HSG 93 313 51,8 842 132 683 12 96 -149 205 -77 3771
11 MSN 234 285 112 1234 341 90 294 49 1,6 186 188 3742
12 VCB 1 1136 377 319 41 10,5 198 521 263 227 63 363
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13 CTD 7,8 76,5 67,8 50,1 27,8 13,9 8,7 30,8 7,7 2,5 0,9 294.6
14 PVD 40,4 -139 26,5 -50,5 37,8 -14,3 0,7 82,1 25 51,1 105,8 290,7
15 SSI -64 943 -254 30,1 62,7 135,7 35,8 12,8 -274 30,2 -0,8 284
16 EIB 259,3  -0,7 1,3 0 -0, -1,9 1,9 -49 25,2 0 0 280,1
17 GMD 463 54,8 328 64 44,7 854 -22,1 224 6 23,7 13,8 279,1
18 DPM 6,8 -100,4 -34,1 -55,2  -53,1 10,3 389 106 57,8 1774 97,6 2522
19 PVF 39,5 -26,3 6,7 23,8 5 52 17,1 214 16,4 50,5 41,2 2474
20 KDC -119,6 -83 -53,1 46,9 76,2 78,7 59,6 61,8 1353 -30,6  -26,2 220,9
Tong 641,5 885,8 952 1.226,8 962 1.343,1 757,2 778,77 11374 1.163,7 709,2 10.558,3
Nguon: HSX

Theo bang 2, khdi ngoai chi tap trung vao nhém cd phiéu von héa 16n trén san HOSE, gi tri mua rong cua
nhém 20 ¢ phiéu nay chiém dén 83.5% tong gid tri mua rong toan thi trudng, nhu vay, ro rang khdi ngoai c6
chién lwoc mua cb phiéu kha tap trung, nhitng c6 phiéu khic muc d6 quan tim khong dang ké. C6 mét vai b
phiéu khdi ngoai lién tuc mua rong ca nim qua nhu: HAG, BVH, KBC, DIG, VCB, MSN. Nhiing c6 phiéu
khac c6 mua, ban luan phién qua cic thang nhung tong gid tri thi van mua rong.

Hinh 3: Chi sé tong hop ciia 20 ¢é phiéu khéi ngoai mua nhiéu nhit

Nguon: Chi s6 dwoc tinh theo phwong phdp trung binh khong trong so ciia BP. Phan tich AVS

Hau hét gid c6 phiéu trong 20 nhém c¢6 phiéu trén déu giam, chi ¢6 3 ¢6 phiéu BVH, MSN va PVD Ia ting gid.
Nhém ba ¢6 phiéu nay c6 gid tri mua rong 1.633 ty dong chi chiém 13,2% trong tong gid tri mua rong. Theo
hinh 3, viing gi4 trung binh cua chi s6 tong hop 20 c6 phiéu dwoc khdi ngoai mua nhiéu nhat 1a 48.000-50.000
ddng /co phiéu, va gid Mirc gid hién tai dang & murc 46.000 dong/ c6 phiéu, nhu vy, mirc 15 trung binh c6 thé
ctia khbi ngoai chi & mitc 6%, diéu nay cho thay véi chién lugt trung binh gia khbi ngoai khong 16 qud nhiéu
trong nam 2010.

Tuy nhién, néu xét thém yéu t6 khdi luong (theo hinh 2), khéi ngoai dd mua rong nhiéu vao tir thang 8, day 1a
thoi diém gid ré thi kha ning gid mua trung binh con ¢ thé thap hon mirc trén va ¢ thé xap xi muc gid hién tai.
Nhue vdy, véi chién luge binh quan gid thi ré rang khoi ngoai hién khong bi 16 khi ddu twe vao thi truong chimg
khodn Viét Nam trong nam 2010.
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VN-Index lién tuc giao dong hep trong nim 2010, trong khi d6, hang loat c6 phiéu lai giam rat manh, c6 nhimng
thoi diém c6 dén hon 100 cb phiéu c6 gia thip hon ménh gid, didu nay cho thiy chi s6 VN-Index chua phan dnh
diing dién bién ciia thi truong. Nguyén nhan phit sinh chi yéu tir viéc giit gid ciia mot nhém cd phiéu 16n von
héa 16n, ddy 12 nhém khdi ngoai mua nhiéu nhat, nhu vy, ro rang tic dong cua dong thai mua rong cua khéi
ngoai anh hudng 16n dén chi s VN-Index.

Nguyén nhan cua viéc mua rong manh trong nim 2010

Hién tai, viéc mua rong manh cia khéi ngoai lién tyc trong nam qua da thu hit dugc kha nhiéu Sy quan tam cua
gidi dau tu, va cAu hoi ludn duge dit ra 12 tai sao khdi ngoai lai mua manh. Theo chiing tdi, ngoai viéc danh gia
tiém nang tang truong dai han cta nén kinh té Viét Nam con c6 mot s6 yéu td khac 1a nguyén nhan din dén
viéc mua rong cua khdi ngoai thoi gian qua nhur:

Thir nhat: khbi ngoai mua rong kha manh véi muc gid cao vao cudi nam 2009 dau 2010 nén khoi ngoai da ting
cuong mua manh hon khi thi truong giam diém nham dé binh quan gid von. Ngoai ra, viéc mua manh vio nhém
c6 phiéu vén héa 1on dang ndm giir cling tao mot lyc d& dé gia khong giam sau, giam bt dp luc thua 16, nhat 1a
céc quy, gitt NAV khong bi gidm sau.

Thir hai: nim 2010 khi nén kinh té thé gidi bat dau hoi phuc, chinh sich tién t& mé rong ¢ nhiéu cudng qudc
nhu My, Nhat dugc dp dung, chi phi von trd nén rat ré, diéu nay 1am cho mét lugng 16n von chay vao cc nude
méi ndi dé tim kiém kha ning sinh 1gi cao hon. Thi truong Viét Nam, tuy khong hap dan lugng von nay nhiéu
nhu Théi Lan, Indonesia, Singapore, nhung trong nim 2010 ciing da thu hit dwoc lwong von déng ké. Theo Uy
ban Giam sat tai chinh qudc gia giita thang 9, khoang 2 ti 6 la My carry trade da vao Viét Nam va cho dén hién
tai chua bi rit ra, va mot phan luong tién nay da chay vao chig khoén.

Thir ba: Mot vai cd phiéu duoc khéi ngoai mua rong manh va lién tuc tur dau nim dén nay, lugng ban ra rat it.
Pay 1a mot dong thai cho thdy nha dau tu nudc ngoai dang tan dung thi truong giam dé mua, nim giit doanh
nghiép tdt c6 thwong hiéu manh véi gia ré.

Két lugn: Khoi ngoai da gap nhiéu khé khan trong viéc tim kiém loi nhudn trén thi truong chirng khodn Viét
Nam trong nhitng nam trude. Nam 2010, khéi ngoai mua rong manh & dau ndm, liic nay gid c6 phiéu ¢ mire gid
cao va thoi diém mua rong manh khdc la cudi nam, khi gid & mikc thdp, diéu naty cho thdy khoi ngoai dang binh
quan gid dé giam gid von. Diém ddng chii ¥ khdc la giao dich ciia khoi ngoai c6 tdc dong rat 1om dén dién bién
cia chi s6 VN-Index, mang tinh chdt dan dat thi trirong. Chién lwoc binh quan gid va git gid cé phiéu vén héa
I6n dd mang lai thanh qua khd ddng ké la khoi ngoai gan nhw khéong bi 16 trong nam 2010. Vi vdy, chiing téi
cho rdng thoi gian tdi, hoat dong d& gid NAV vao cudi nam van sé dién ra nhung khong thdt sw manh, khoi
ngoqi sé tang cwong bdn ra khi thi truong tang diém dé hién thuc héa loi nhudn va mua rong tro lai lic gid
giam. Pong thdi ndy sé tiép tuc ndng dé VN-Index va gitk cho thi truong khong c6 nhitng bién dong manh.
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Bén bdo cdo nay dugc bién soan va cung cip boi Cong ty Cé phin Ching khodn Au Viét (AVSC). Céc nhin sy bién soan bdo cdo niy bao
gom:

Huynh Van Phét - Chuyén vién Phan tich

L& Anh Thi - Gidm dbc Phan tich

Piéu khoin mién trach:

Bén bdo cdo nay duoc bién soan va cung cdp boi Cong ty CO phan Chimg khodn Au Viét (AVSC). Mic dir cic thng tin trong bio cdo
dugc AVSC xem 12 ddng tin cdy, tuy nhién AVSC khong chiu trach nhiém vé d6 chinh xac ctia nhiing thong tin trong bdo cdo nay. Céc ¥
kién, du bdo va udc tinh chi thé hién quan diém cta céc nhan sy phan tich tai thoi diém 1ap bdo cdo, khong dugc xem 1a quan diém cua

AVSC.

Noi dung ban bdo céo chi mang tinh tham khao va AVSC khong chiu trach nhiém fidi véi nhirg quyét dinh mua bén ching khoén do tham
khao bdo cdo nay.

Moi ¥ kién déng gop, xin vui long lién hé:
B phéan Tu vén - Phan tich, Cong ty C$ phan Chirng Khoén Au Viét

Email: info@avsc.com.vn
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