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TONG QUAN

Trong sudt cac tuan vira qua, nha dau tw da chirng kién cac dot tang diém cla thi trwdng trén quy mo toan cau. Hau hét
cac thi trwong chirng khoan déu da tang diém dang k&. Dudng nhw vao thoi diém dd, y nghi vé mét nén kinh té toan
cau dang c6 van dé hau nhu tan bién. Thi trwong VN ciing khéng phai la ngoai 1& khi d4 tang truéng hon 45% trong thoi
gian nay, mc tang Ién nhat trong cac thang vira qua.

Du vay, ching tdi van rat can trong vé cac dot tang diém nhanh va manh nay do khéng hé cé bat ct yéu té co ban nao
ang hd. Ciing phai thira nhan |a vao théi diém dé cac yéu tb dinh gia cla thi trwong kha thap va tam ly nha dau tw qua
lac quan. Tuy nhién, thj tréng con qua nhiéu yéu tb tré ngai nhw niém tin vao thj trwdng chua that sw hdi phuc, va thi
trwéng van con qua nhiéu bién dong. Khi thi truéng cé nhiéu bat td bat an nhw hién tai, nha dau tw can phai danh gia,
so sanh gitra muc tiéu dau tw va me d6 rdi ro chap nhan dwoc so véi ky vong hién tai cla thj trwong dé co thé tim ra
dworc chién lwoc dau tw tdi wu nhat cho minh.

Trong bao cao lan nay, chiing t6i dwa ra quan diém cda minh vé tinh hinh kinh t& vi mé, ky vong cta thi treong vén va
céac phwong cach phan bo tai san.

Kinh te

Céc chi sé trén toan cau cho thay nhiéu d4u hiéu mau thuan nhau vé kha nang thi trwdng da cham day. Chi s6 mc d6
ngai rdi ro toan cau, du da gidm di so véi cac thang trwde, van con qua cao so véi cac sb liéu binh quan truwéc day.
Trong khi d6, nén kinh té nuwoc ta chi tang trwéng 3.1% trong quy 01/2009, thdp hon nhiéu so v&i cling ky cac ndm
trwéc. Du bao hién tai clia chung téi vé GDP trong ndm 2009 1a 4.6%. Con sb nay kha théap do lwgng FDI gidi ngan cé
thé thap hon nhiéu so v&i dy kién, ciing nhuw téc do ting trwdng thap ctia xut khau. Du vay, ching téi dang ky vong
linh vc néng nghiép sé la viing dém t6t cho GDP, trong khi linh vuc xay dwng sé hdi phuc so v&i nam 2008, con chi sb
ban lé sé tiép tuc duy tri & mirc 6n dinh.

Trién vong vé thij trwong von

Chung t6i cho rang ndm 2009 1a mét ndm kha bap bénh dbi vai thi trwdng chirng khoan, tuy vay ciing sé& cé6 mot vai dot
tang trudng nhanh va bat thuong. Ly do chinh la do thi trvong thiéu hut cac div kién co ban va tam ly nha dau tw bi anh
hwéng qua nhiéu bdi cac théng tin gay séc bén ngoai. Dy phdng cla ching toi vé murc sinh 1&i ky vong cho thi truong
ching khoan trong ndm nay 1a 32.65%. Xac suét chi s VN-Index vwot qua nguwéng 400 chi dat 18%. Xac suét thap
phan anh mirc d6 dao dong va day bat 6n trong nén kinh té vy mo.

Phan bb tai san trong danh muc dau tw
Vao thoi diém hién tai, nha dau tw c6 nhiéu lwa chon khac nhau trong viéc chon dung nganh va cé phiéu phu hop dé
dua vao danh muc dau tw. Do dd, chang toi cho rang nha dau tw nén giam ty trong vao trai phiéu, thay vao do tang ty
trong d6i véi ¢ phiéu. Tuy nhién, chung toi van khuyén khich nha dau tw nén ndm gitr mét lwong tién mat nhat dinh va
ch& doi cac thdng tin khac chéc chan hon.
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DANH SACH CAC TU VIET TAT

ADB Ngan hang phat trién Chau A

BDI Chi s6 Baltic Dry

CPI Chi sb gia tiéu dung

EPS Thu nhap méi cé phiéu

FDI DPau tw nwdc ngoai truc tiép

GARCH Mo hinh Garch

GDP Téng thu nhap quéc dan

ICB Chuan phan nganh ICB

IMF QuY tién té qudc té

ISM Institute of Supply Management

MSI Chi sb tam ly thj treérng do VCSC xay dwng
NHNN Ngan hang nha nwéc

P/B Thi gia trén gia tri sé sach méi cd phiéu

P/E Thi gia trén thu nhap méi cb phiéu

TCTK Téng cuc théng ké

TTCK Thij trwdng chirng khoan

TED Chénh Iéch gitra LIBOR 3 thang va T-Bill 3 thang
YOY So v&i nam trwéc
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Céc chi s6 hang dau toan cau
van chuwa cho thay nhiéu dau
hiéu cai thién

Hinh 1:

YEU TO RUI RO VA TRIEN VONG TOAN CAU

Mac du thj trwong thé gi¢i da bat diu xuét hién chu ky ting diém, vién canh kinh
té vi mo6 cla hau hét cac nén kinh t& van kha am dam. Phan I&n sy tng trudng
cla thi trwong 1a do céc tin tlc tir khdi doanh nghiép va ting diém ky thuat do
“hiéu (ng hang ton kho” (inventory bounce) hon la dén tir cac cai thién cua cac
théng tin vé kinh t& (vui long xem thém chi tiét tai “The View”, s6 12/2009)

Trong khi d6, cac chi bao chinh van chwa dwa ra ddu hiéu lac quan nao cho sw
phuc héi thuc sw. Chi s6 Baltic Dry (BDI) van dang gidm manh ké tr dau nam
2008. Chi sb nay cho biét gia cudc chuén cua van chuyén nguyén liéu tho, dwoc
quyet dinh b&i ngudn cung cac tau hang va nhu cu van chuyén nguyen liéu tho.
Chi sb BDI cling bi anh hu(yng nhiéu b&i sw thay déi thuo’ng Xuyén cua gia dau. Vi
vay, chi sb BDI khéng dwoc cai thién cho thdy nhu cau cla thé gi¢i van chwa tang
1én.

Hinh 2:

Chi sé Baltic Dry va cac giai doan KT My suy thoai Chi s ISM va Thay déi san lwgng SX Céng nghiép
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Nguén: Federal Reserve Board of Governors, Reuters, VCSC

Trong khi d6, chi s6 san xuét cong nghiép (ISM), m&c du van dang di xuéng,
nhwng lai ¢cé nhitng ddu hiéu cai thién rd rét cho thay san xuét cong nghiép sé
khong xudng sau hon nira. Chi sb ISM la mét chi sb phd bién dwa trén két qua
khao séat cac nhin nhan cla giam dbc trong nganh céng nghiép san xuét vé trién
vong cla thang nay so v&i thang truéce.

Céc nha dau tw thwong cé khuynh huo’ng quan tam dén chi s ISM (Institute of
Supply Management) thay cho ch| s san lwong san xuét cong nghlep do tinh
chinh xac trong dw béo cuia chi s6 nay. Hinh 2 cho thay sy thay ddi cta chi so
ISM va chi sb san lwgng san xuat cong nghiép. Co thé dé dang thay duwong chi sé
ISM thwong xuyén di trwdc so voi dwong chi s6 san lwgng san xuat cong nghiép
tr 3 dén 6 thang.

Trong treong hop x4u nhat, ching t6i dw doan san lwgng san xuét cong nghiép
cO,a My sé tiép tuc di xuong nhwng véi toc d6 cham hon. Hoac, ching ta sé chirng
kién moét sy héi phuc nhe trong sén lwgng san xuat.

Twong tw, cac chi sd tdng hop quan trong clia My va Chau Au ciing chwa cho
thay bat clr du hiéu tich cwc nao. Hau hét cac nha dau tv van dang quan tam
dén ty lé that nghiép tai My vén dang la_ganh nang cho nén kinh t& My va tiéu
ding toan cau. Trong luc d6, cac chi sé tdng hop quan trong clia cac nuwéc Chau
Au da giam véi téc d6 nhanh hon so véi My. bay ciing chinh la ly do khién cho thi
trwong Chau Au gidm manh trong vai thang gan day.

Béao cao vi mo va Chién lwoc dau tw | 1
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Hinh 3: Hinh 4:
Cac chi s6 téng hop dw bao trwéc cia My va Chau Au Cac chi s6 téng hop dw bao trwéc trong khu ve

Nguén: The Conference Board, VCSC. Truc tung duoc tinh dwa trén 100.

Xu hwéng clia cac chi sb dw bao vé nén kinh té clia cac nwéc trong khu vuc da
va dang gidm dan t& cubi ndm 2007, ndm duwgc chinh thirc xem la ndm béat dau
khiing hoang (do Uy ban nghién ctru kinh té qubc gia My cong bé). Pai Loan va
Han Quéc 1a hai nwéc chiu tdc ddng manh nhat do chi yéu phu thudc vao xuét
khau. Trong khi do, sw suy giam cua chi sb kinh té ctia Trung Quéc lai khong

Trung Qudc dang thé hién céc nhiéu 1dm so v&i 2 nwéc nay, va tham chi con cho thay nhiéu dau hiéu khéi séc.

dau hiéu tang truéng tré lai Cu thé 1a méc du xuét khdu da giam hon 30% trong 2 thang d&u 2009, vén dau
tw da tang hon 25% cho thay ké hoach kich ciu clia chinh phi da bat dau cé tac
dung tich cwec.

Hinh 5: . . Hinh 6: )
TED Spread (Diém phan tram) Chénh léch tin dung so v&i trai phieu ky han 10 nam (%)
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Nguén: Reuters, Federal Reserve Board of Governors, VCSC

Mot chi s6 khac ma chiing t6i st dung Ia chi sé do lwdng mirc dd ngai rdi ro toan
clu. Chung t6i sir dung TED spread — d6 rong gitva tin phiéu kho bac 3 thang va
LIBOR - va chénh lé&ch tin dung cua trai phiéu dé do lwong yéu tb rai ro. Do rong
ctia TED cang I6n chivng té thi trwdng tin dung con nhiéu céng thang trong khi
chénh léch tin dung cla trai phiéu dai dién cho murc do rdi ro trén thj trwdng so voi
trai phiéu kho bac ky han 10 ndm — dd rong I&n cho thdy nha dau tw khéng chap
nhan rdi ro va chuyén sang nam gitr tai san an toan hon.

Bé&o c&o vi mo va Chién lwoc dau tw | 2
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Mure @6 ngai riii ro du da thap
S0 v0i vai thang trudc, nhung
nhin chung véan cao hon mirc
binh quan 50 hoac 70 diém
phén trdm

Mtre ngai rdi ro trong thi treong
tin dung van con cao

Chénh Iéch tin dung gia tang
vao cudi thang 3 chu yéu la do
thi trtrong chieng khoan tang
triedng néng, chir khéng phai la
do thj trwong tin dung xau di.

Muc tiéu tang truong caa VN
da lién tuc dwoc diéu chinh
giam

GDP muc tiéu cua Chinh pha
trong 2009 la 5%

Nb6ng nghiép duoc ky vong la
linh vire én dinh déng gép vao
téng trdng chung ctia nén
kinh té

D6 rong cla TED téng dang k& tr ndm 2007 va dat dén dinh diém vao thang 10
ndm 2008. Ké tir d6 dén nay, do rong da gidm di nhwng van cao hon muc trung
binh trong qué khir khoang 50 dén 70 diém phan tram. Diéu nay cho thay trong khi
tinh hinh tin dung trén thi truong the gi¢i da dwogc néi ldng thi mere d6 rdi ro ng
xau trén thi treong lién ngan hang van con cao. Xu huwéng twong lai cla TED sé
phu thudc phan I&n vao nhirng chinh sach tang lvgng cung tién sap téi ctia Chinh
pha. Khi tlen tré nén du thira trong nén kinh té, didu nay sé lam glam b&t chi phi
co hoi khi ndm gil tién mat, do d6 sé lam gia tdng phan bd ngudn vén vao nhirng
kénh dau tw rai ro hon.

Trong khi d6, nha dau tw lai khéng dau tw vao nhirng cb phiéu rii ro do d6 rong tin
dung ctia cac trai phiéu loai AAA va BAA van con rat I6n. Chénh léch cao cho thay
mdrc & chap nhan rii ro clia nha dau tw van con rat thap. Hién tai, chénh léch tin
dung dbi v&i trai phiéu loai BAA van cao hon so v&i mirc chénh léch clia n6 trong
qué khr khoang 400 diém phan tram; doi voi trai phiéu loai AAA [a 200 diém phan
tram. Tuy nhién, chung tdi cho réng mtrc chénh léch nay sé tiép tuc giam xuong
theo nhw nhirtng qua quyét gan day rang nén kinh t& My sé& phuc héi vao cudi nam
20009.

Lwu y rang chénh léch tin dung déi véi trai phiéu loai AAA va BAA da tang lén mot
chut ké tir thang 3 nam 2009. Chung t6i khéng tin réng diéu nay la do yéu té ngai
rdi ro tang lén hay do nhitng yéu té thudc vé co ban dang x&u di. Thay vao do, sy
tang 1&n phan 16n la do viéc dich chuyén nguon vén tir trai phiéu sang cé phiéu
trong giai doan thj trwong didu chlnh tang ngan han vira qua. Do réng ctia TED
giam di trong cting ky cang cling ¢ thém nhirng Iap luan cla chdng toi.

KINH TE VI MO QUY 1/2009:

Thi trwéng da cham day va chuan bi cho chu ky tang diém?

Né&n kinh té Viét Nam trong nam 2009 dang phai duwong dau véi nhivng thach thire
m&i sau khi gap phéai nhitng khé khan tir cudi ndm 2008: khiing hoéng tai chinh
toan cau, strc cau tiéu dung sut gidam, FDI va xuét khau gap kho khan. Kha nang
duy tri téc do tang trwéng trong nam 2009 tré thanh moét bai toan kho. Viéc duy tri
téc do tang trwdng 6n dinh nhdm dam bao an sinh x& hdi va giai quyét viéc lam tré
thanh muc tiéu wu tién hang dau cta chinh pha.

GDP c6 kha nang duy tri téc dd ting truéng & mirc 5%?

Trong béi cadnh nén kinh té toan ciu dang phai dwong dau véi cude khing hoang
tai chinh trdm trong nhét trong nhidu nam tré lai day, Viét Nam khé cé thé tranh
khoi nhirng tac ddng clia cudc suy thoai nay. Theo dy doan clia cac td chirc québc
t& vé tiém nang tang trwdng ctia Viét Nam, Viét Nam van 1a qudc gia co kha nang
duy tri tét tbc d6 tang truwdng kinh té trong nam 2009 va c6 nhiéu kha nang phuc
hdi vao nam 2010. Tuy vay, cac di&n bién bat lgi cta tinh hinh thi truong toan cau
da lam chi tiéu tang trwdng kinh t& cta Viét Nam lién tuc bj diéu chinh gidam. Chinh
phua Viét Nam da diéu chinh giam téc dé tang trwéng tr 6.5% xubng 5% cho nam
2009 — mtrc tang trwvdng theo dw doan cta WB, IMF va ADB.

Trong co ciu GDP cua Viét Nam, néng nghiép hién tai dong gop khoang 20% vao
tbng mirc tang GDP cla ca nuwdc. Trong khi dd, Iinh vwe cdng nghiép va dich vu
déng vai trd ngang nhau va gi* & mic én dinh khoang 40%/méi linh vuc. Trong
nhi*ng giai doan nén kinh té gap khé khan, néng nghiép la Iinh vic duy tri mirc do
tang trwdng kha 6n dinh déng gop vao tang trwédng chung cla Viét Nam. Trong
giai doan kinh té khoé khan nhw thdi gian sau cudc khl]ng hoéng tai chinh nam
1998 — 1999, ndng nghiép van duy tri téc d6 ting trwdng 6n dinh & mirc 3.5 — 4%,
trong khi linh vire cong nghiép va dich vu bi tac dong manh b&i nhitng bién dong
clia nén kinh té. Dac diém nay 1a mot didu kién thuan loi cho viéc duy tri sy én

Bé&o cao vi mé va Chién luvoc dau tv | 3
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Xay dwng dang c6 mure phuc
héi manh mé trong Quy 1 khi
céc duw an bi tri hoan tién do
khéi dong tré lai

Bang 1:

Dw doan tang trwéng kinh té (GDP) ctia VN nam 2009

dinh trong tang tredng chung cda Viét Nam, nhét 1a khi cac linh vire khac dang bi
anh hwdng nang né tlr tdc dong cda khiing hoang tai chinh toan cau.

Trong quy 1/2009, GDP chi tang trwéng 3.1%, trong d6 hau hét 3 Iinh vic déu cod
tbc do tang trwdng cham lai. Tuy nhién, m&c d& quan ngai nhét 1a Iinh vyc cong
nghiép khi linh vic nay chi tang trwdng 0.7% trong quy 1, thp hon han so voi
cung ky cac nam trwée. Tuy vay, linh vire xay dwng dang cé murc téng trwdng kha
manh khi tdng 6.9% trong quy 1 nhé cac dy &n bj tri hoan tién dé trong nam 2008
da b4t dau khai dong tré lai.

Hinh 7: Téc dé tang trwéng GDP va 3 linh vuwc
chinh déng goép vao GDP trong th&i gian qua

Co quan dw bao

12/2008 Diéu chinh
03/2009

Chinh phu

Ngan hang thé giéi (WB)

Ngan hang phat trién chau A

(ADB)

IMF

Deusche Bank

Té chirc Economist (EIU)

VCSC

6.5% 5%

6.5% 5-5.5%

5% 5%
5% 4.75%
41% 4.1%

3-4.3% 0.3%

5.5% 4.6%

Chung t6i dw doan GDP trong
nam 2009 & murc 4.6%

Nguén: TCKT, VCSC

Theo mé hinh dy bdo cla ching t6i, GDP nam 2009 sé dat mic tang truwdng
khoang 4.6% (gidm so v&i dw bao trwée day la 5.5%). Mirc dy bao nay dwoc dya
trén gia dinh vé tang trwdng cda linh virc ndng nghiép 1a 3%, dich vu ting 6% va
[inh vwe cong nghiép xay dwng tang 4.1%.

Bang 2: Dw bao tang trwéng GDP theo thanh phan

% so voi clng Ky QI1/2008 QI/2009 2008 2009E
GDP 7.4 3.1 6.18 4.6
No6ng nghiép 29 0.4 41 3.0
Cong nghiép va Xay dwng 8.1 1.5 6.1 4.1

Céng nghiép 9.0 0.7 8.0 3.4

Xay dung 3.3 6.9 -04 8.0
Dich vu 8.1 54 7.2 6.0

Goi kich cau ctia Chinh phi
duoc ky vong sé bat dau phat
huy tac dung trong quy Il va
quy 111/2009

Nguén: TCKT, VCSC

Mtrc dy bao clia ching t6i co phan kha than trong, tuy vay, chdng téi ky vong murc
tang cda linh vc cdng nghiép sé co nhiéu cai thién trong cac quy sau nay do tac
dong cla goi kich ciu clia Chinh phi dwoc dwa ra vao dau ndm 2009 sé bat dau
phat huy tac dung trong quy Il va quy lll. Pdng thdi, bén canh sy cai thién cua linh
vire nha nuwéc, chinh sach hé tro 14i suat 4% dbi véi cac doanh nghiép thudc linh
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virc xay dwng va cong nghiép sé giup cai thién tbc do tang trudng cua linh vuc tw
nhan, linh vire da bi sut gidm manh trong giai doan that chat tién té thoi gian qua.

Hinh 8: Téc do tang trwéng gia tri san xuat céng Hinh 9: T6c d6 ting trwéng cua cac linh vwe déng

_nhghiép (sv cung ky)

_9g6p vao gia tri sén xuéat cong nghiép ca nwéc

GU%a

CIC I O

Nguén: TCTK, VCSC. Gié tri sén xuéat céng nghiép duoc tinh theo chu ky 3 thang dé diéu chinh céc tac

Chiing t6i dw kién nguén vén
FDI giai ngén trong nam 2009
SE ttr 6ty dén 8 ty USD

déng cua tinh chu ky va cac théng ganTét
Cdc yéu té hé tro tang trurdng kinh té: FDI va xuat khau

Diéu d& thay nhéat khi mirc d6 chdp nhan rli ro toan cau gidm di 1a sy sut gidm
trong giai ngan ctia vén FDI. Trong quy 1 ndm 2009, téng s vén FDI cam két 1a 6
ty dé la, giam 40% so véi cling ky ndm ngoai trong khi mirc gidi ngan FDI thuc té
chicé 1.44 ty do la.

Chung t6i dw doan murc gidi ngan thwc t& ctia FDI trong nam 2009 1a tir 6 ty t&i 8
ty do la, gidm tr 3 t&i 5 ty d6 la so v&i nam 2008. Ly do chinh la do sy sut giam
chung clia vén FDI du tw vao cac thi trwdng maéi ndi (giam khoang 100 ty do la).
Tuy nhién, viéc vén cam két FDI cia ndm 2008 tiép tuc gidi ngan trong nam 2009
tr nhirtng dw an dau tw dai han sé& gép phan cai thién tinh hinh. Cu thé hon, cam
két trong linh virc Xay Dyng va Coéng Nghiép chiém trén 60% téng vén cam két.
Vén dau tw trong linh vuce lién quan téi dau khi chiém ty trong 18% va 20% con lai
thudc vé cac linh vwe Du Lich, Dich Vu va Néng Nghiép.
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Hinh 10: . . Hinh 11: )
_Nguon von FDI d6 vao cac thi trwong méi ndi va VN Nguon von FDI cam két theo linh vwc, 2008
600 3.0%
500 r2.5%
400 r2.0%
300 - 1.5%
200 - 1.0%
100 - 0.5%
L] - 0.0%
L L T T T T~ o - - T - T = T T o o O TN - B - T - B
o 9 e e 9 e @ 6 0 e 2 @ 9 2 2 2 2 @ 0
9393229323 9RRARARRRAARE
== Dong vén FDI dé vao cdc thi truéng méi néi - ty USD
—Ty & vén FDI giai ngan & VN so véi Téng von FDI déu tw
vao cac thi truéng méi néi
Nguén: NHTG, TCTK, VCSC
FDI duw kién sé tang tré lai Chung t6i dy doan vén cam két FDI va vén gidi ngan sé tang manh trong nam
trong nédm 2010 2010 vi Viét Nam van dwoc coi la diém dau tu hdp dan so véi cac nwéc khac

trong khu vwc nh& kha nang tang trwdng trong trung han, sw 4n dinh chinh trj va
gia nhan coéng ré. Tuy nhién, tir gior cho t&i khi d6, dong vén chay vao Viét Nam
phu thudc phan I&n vao mirc dd chip nhan rdi ro vén chwa cé nhiéu dau hiéu cai
thién trong giai doan nay.

Bang 3:
Xuét khau cua khu viee néi dia va khu virc nwéc ngoai (so véi cuing ky)
Xuét khau (loai trir vang) Xuét khau (loai trir vang va dau)
USD Q1 2008 Q12009 YOY (%) Q1 2008 Q12009 YOY (%)
Téng xuét khdu 13,026 11,179 -14.2 10,411 9,753 -6.3
Khu vy ndi dia 5,371 5,280 -1.7 5,371 5,280 -1.7
Khu vire nwdc ngoai
(gém dau tho) 7,655 5,899 -22.9
Khu vire nwdc ngoai
(loai trtr dau thd) 5,040 4,473 -11.3
Nguén: TCTK, VCSC
Xuét khau nhin chung bj anh Sy sut gidm vé nhu cau va kha nang tiéu thu tir bén ngoai da anh huéng tiéu cuc
hwéng néng né, tuy nhién khu dén xuét khau cla Viét Nam. Ngoai triv xuat kh&u vang véi gia tri xap xi 2,3 ty Do
vure ndi dia chi gidm 1.7% so la, tbng san lwong xuét khdu gidm 14% trong qui 1 ctia 2009 so voi cung ky nam
v6i cung ky 2008 ngodi phan I&n la do khu viee FDI gidm 23% trong khi khu viwe ndi dia chi giam

1.7% so véi ciing ky 2008.

Trong 3 thang dau n&m 2009 (xem hinh 12), xuét khau (trlr vang va dau) giam 7%,
it hon so v&i 10% va gan nhw tring véi mirc xuét khdu cta Viét Nam trong thang
4 nadm 2002. Diéu can lwu y 1a sy sut giam cla xuat khdu Viét Nam trong giai doan
2001-2002 la do suy thoai kinh t& My (chdm dut vao thang 11) trong nam 2001.
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Hinh 12: Tang trwdng Téng xuét khau va Xuat khau Hinh 13:

loai trir dau va vang

Gia tri vang xuét khéu (tridu USD)

2,500

2,000

1,500

1,000

2006 2007 2008 2009

Nguén: TCTK, VCSC. Céc s6 liéu xuét khau duroc tinh theo méi 3 thang dé loai trur hiéu (g mua va 1é Tét

Chung téi dw kién xuét khau sé
tiép tuc suy gidm nhung xuét
khéu cua VN van sé tét hon
cac nwoc trong khu vire

Nhiéu bién phép néi I6ng tién
té duwoc thure hién nhdm hé tro
nén san xuét va hé tro céc
doanh nghiép trong nuwéc

Chung téi dw doan xuét khau sé tiép tuc sut gidm khi xuat khdu may méc dang di
ngang va du kién sé& giam trong nhirng thang t&i. Tuy nhién, sut gidm xuét khau
clia Viét Nam sé it hon cac nwéc khac trong khu viee vi cac san ph&dm xuét khau
phan I&n 1 tiéu dung thiét yéu. Tlr diu ndm t&i nay, xuét khdu Viét Nam syt giam
khong dang ké so véi cac nwdc xuat khau khac khi sy sut gidm xuét khau clia cac
nuwéc nay tinh bang hai chir sb.

Chinh séch tai khéa va chinh sdch tién té

Hién nay, viéc hdi phuc cla thi trwéng phu thudc phan 1&n vao viéc thwe hién hiéu
qua cac yéu té (1) chinh sach néi 16ng tién té va (2) néi Idng chinh sach tai khoa.
Ciing giéng v&i nhitng nwéc khac trén thé gi¢i, hau hét cac chinh sach nay da
dwoc chinh pha thwe hién va viéc thwe hién quyét liét cac bién phap nay sé la co
s& dé tao tién dé cho cac phuc hdi sau nay.

(1) Chinh sdch néi Iéng tién té:
Trudc nhitng bién dong ctia nén kinh té vi mo va tinh hinh kho khan clia doanh
nghiép do tac déng clia cudc khing hoang tai chinh toan cau bat ngudn tr My,

Ngan hang nha nudc da thyc hién cac bién phap noi long tién t& dé kich thich nén
san xuat va ho trg cac doanh nghiép trong nwéc nhu:

- Giam lai suét co ban 7% t mirc 14% xubng con 7% hién nay
- Giam ty l& dy trir bt budc 8% tlr mirc 11% xudng con 3% hién nay
- Giam lai suat ddi vai tién gti dw triv bat budc gidm tir 9% xudng con 3.6%

- Chuong trinh hd tro 14 suét 4% téng tri gia 1 ty USD déi v&i cac khoan
vay ngan han (duéi 8 thang)

- Goi hé tro 1ai suat 4% dbi voi cac khoan vay trung va dai han (dwdi 24
thang)
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Lai suat co ban lién tuc duoc
cat giam manh

Hinh 14: )
Dién bién cua lai suat (%)

Trong dd, géi hd tro lai suat 4% dbi véi cac khoan vay ngan han (dwéi 8 thang)
dwoc ap dung tlr ngay 1/2/2009 va goi kich ciu tht hai — hé tro 13i suat 4% ddi voi
cac khoan vay trung va dai han (dwéi 24 thang) dwoc ap dung tlr ngay 1/4/2009
duwoc ky vong sé phat huy tac dung sau 3-6 thang ké tir thoi didm bat dau trién
khai. Tang trwdng tin dung quy 1/2009 la khoadng 2.75% so v&i cudi ndm 2008 —
mtrc tdng kha thap so v&i cac nam truwdc. Tuy vay, téc do ting trwdng tin dung
nay chu yéu la trong thang 3 — tang 2.5%, murc ting trwdng dw ng' cao nhét trong
1 thang ké tir thang 2/2008 dén nay (dw no thang 2 chi tang 0,23% so vé&i thang
1). Nhw vay, hiéu qua ctia cac bién phap nay sé dwoc thé hién trong quy Il va quy
1l khi nguén vén dwoc gidi ngan vao nén kinh té nhiéu hon.

Trong ndm 2008, Ngan hang Nha nwoc da tién hanh tang lai suat 3 1an va giam 5
lan. L&i suat co ban dat dinh 14% vao ngay 11/6, duy tri cho t&i ngay 21/10 va da
lién tuc dwoc diéu chinh gidm dén 50%, & mdc 7% hién nay.

G&n day nhat vao ngay 10/4/2009, NHNN da quyét dinh tiép tuc giam i sudt tai
cap vén tr 8%/nam xudng 7%/ndm; |4 sudt tai chiét khau tr 6%/nam xudng
5%/nam; lai suét co ban van gitr & mirc 7%. Sau hang loat cac dot cat gidm lai
suat gan day, méat bang lai suat dwgc cho la da & mirc thap nhéat so véi cac mébe
14i suat trong qua khir (gitk & mirc 8%). Hién tai, mét sb y kién cho rang lai suét co
ban con c6 kha nang tiép tuc gidm thém 1% so véi hién tai. Néu diéu nay xay ra,
viéc tiép tuc cat gidm lai suat co ban xudng dwdi 6% co thé sé la mot tin hiéu xau
cho nén kinh té, do viéc cét gidm lai suat xudng mirc qua thap sé 1a biéu hién cla
nén kinh té dang tiép tuc xau di va do vay, can thém cac can thiép cGa Chinh phu
vao thi treong.

Do vay, dé duy tri chinh sach khuyén khich kinh t& va hd tro dau tw cing véi
chuwong trinh ho tro 18i suat 4% doi voi cac khoan vay ngan han (duwéi 8 thang) va
trung han (dwdi 24 thang), mic 7% sé la mirc lai suat dwoe duy tri trong nam
2009.

Hinh 15: )
Thay doi ty 1é dw trir bat buéc (%)

16

14

12

10

Nguén: NHNN
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CPI van dang trong xu huéng
sut giam va tang nhe vao
thang 2 do hiéu trng Tét

Lam phat sé khéng con la van
dé dang lo ngai trong nam
2009

Lam phat c6 thé tré lai vao cudi
nam 2009

(a) Tac dong dén lam phat

V&i xu hwéng sut gidm chung cla gia tiéu dung céc loai hang hda, lam phat da bat
dau gidm manh vao cac thang cudi ndm 2008. Mlc ting nhe clia CPI trong 2
thang dau nam 2009 chd yéu |1a do hiéu ¢ng tang vao cac dip gan tét, trong d6 mat
hang lwong thuc thwe phdm — yéu té chiém ty trong I&n hon 40% trong co' cAu
CPI — ¢6 xu hwéng tang nhe. Do vay, trong thdi gian téi, khi strc mua chwa ¢ dau
hiéu cai thién cling v&i nhirng khé khan chung ctia nén kinh té, chi sb lam phat sé
khéng con la van dé dang lo ngai trong nam 2009. Ching t6i dw bao mirc lam phat
trong nam 2009 sé duy tri & mirc dudi hai con sb va sw 4n dinh cta lam phat sé
gitp viéc thye hién chinh sach nai 1dng tién té sé dé dang hon.

Tuy vay, chiing tdi cho rang lam phat c6 thé tré lai vao cubi ndm 2009 do tac dong
cla viéc bom tién ra lwu théng trong cac thang dau nam xuét phat tir chinh sach
kich cau va cho vay hd tro 1ai suét cia Chinh phl. Do vay, chinh sach I4i suét va
di&n bién ctia lam phat sé tiép tuc cé méi twong quan chat ché véi nhau.

Hinh 16: Hinh 17: B ) )
CPI (so v&i thang trwéc) CPI (so v&i cung ky) va dién bien cua Lai suat (%)
5.0 30
35 20
y /N
2.0 _‘__."—‘.’ \
0 T T T T T T T T T T T T T
05 OHH T T S S S S S S S
SRR AR M~ RS R v A L A A S T o
-0.19 I V5 0\’\" @’\ 0(7\ 6‘\" Qg\" »'\:\ @'\ 0”\ Q"’\ @\ @\ \?\" Q“’H 6”\
$ &
& Q”}@ & 6\\@ & X & S I
10 i —CPliyoy) ——LAisuat coban (%)

Bién dé giao dong cua ty gia
da lién tuc dwoc diéu chinh
theo hudng linh hoat hon

Nguén: Reuters, NHNN, TCTK, VCSC
(b) Tac dong dén Ty gia

Sau mét thoi gian dai ty gia dwoc duy tri 6n dinh & mirc 16.000 VND/USD, trong
nam 2008, chinh sach diéu hanh ty gia da bét dau cé nhirng thay dbi theo hwéng
linh hoat hon d& phu hop véi nhitng dién bién trén thij trwong tién té. Téng cong
ddng VND da mét gia 8.6% trong ndm 2008 sau ba l&n diéu chinh ting bién do ty
gia gitva VND va USD tir 0.75% lén 1%, 1én 2%, 3% va hai lan tang ty gia binh
quan trén thi trwdng lién ngan hang thém 2% va 3%.
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Bang 4:
Cac méc thay ddi bién dé giao déng cua ty gia
Thay déi chinh sach ty gia VND mét gia
Nam 2008
10/03/2008 Tang bién do ty gia gitka VND v&i USD tir +0,75% 1én £1%
11/06/2008 Tang ty gia binh quan trén thi tredng lién ngan hang thém 2% 8.6%
27/06/2008 Tang bién do ty gia tr 1% 1én 2%
07/11/2008 Tang bién d6 ty gia tr 2% 1én £3%
24/12/2008 Tang ty gia binh quan trén thi tredng lién ngan hang thém 3%
Nam 2009
24/03/2009 Tang bién d6 ty gia tlr £3% lén 5% 1.8%
Ngubn: NHNN

Stre ép Ién ty gid ngay cang
gia tang

Ty gia VND/USD dy kién sé
tiép tuc mat gia khoang 5%

Hinh 18:

Do tac dong clia viéc sut giam xuat khdu va cac dong vén dau tw nwéc ngoai tir
dau nadm 2009 dén nay, stc ép Ién ty gia ngay cang gia tang. Bén canh do, viéc
n&i long tién té va ha lai suat co ban ciing ddng thdi lam cho ky vong vé viéc dong
VND mét gia gia tang. Tuy vay, tinh tr d&u ndm dén nay, ddng VND ciing chi glam
nhe 1,8% so v&i ddng USD. Véi viéc diéu hanh ty gia theo huwéng hé tror xuét khau
dong thei khéng tranh nguy co “dé la” hoa, ty gia VND/USD dy kién sé tiép tuc
méat gia khoang 5% va duy tri & mtrc 18.700 VND/USD vao cudi ndm.

Hinh 19:

Téc dod trwot gia cia dong VND va déng noi té cac nwéc  Dién bién cia ty gia VND/USD

khu v

5% 7 ynp KRW THB
0% -
5% -
10% -
15% -
2% | 16.10%
25% -

30%

35% 1 34.00%

40% -

IDR

16.10%

MYR PHP

15.30%

B Thay dditrong ca nam 2008w Thay dditir dau nam 2009 dén nay

Nguén: Reuters, NHNN, VCSC. Hinh 18 thé hién murc dé6 mét gié cua céc dong tién - sé duong hién thj

Viéc mién gidm thué sé de

mure truot gia cla dong tién
(2) Chinh sach tai khoa:

Tw dau ndm 2009, Viét Nam da dwa ra géi hd tro kinh té tri gia 6 ty USD, twong
duong khodng 8% GDP. Géi hd tro nay dwoc xem la géi kich thich I&n nhét ti
trwéc dén nay clia Viét Nam. Cung véi goi hd tro 1ai suat 4%, viec mién giam thué
thu nhap ca nhan va thué thu nhap doanh nghiép la mét trong nhirng bién phap
trwc tiép nhét, tac dong dén dau tw va tiéu ding trong nwoc.

Viéc mién giam thué sé dé nang lén ngudn thu ctia ngan sach. Chi tinh riéng viéc
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néng Ién nguén thu cta ngéan
sach

Gié dau sut gidm ciing lam
gidm ngudn thu ngén séch khi
xuét khdu déu chiém khoéng
25% téng thu ngén sach

Tham hut ngén sach nam 2009
la khodng 8% GDP

Nén kinh té Viét Nam van co6
nhing co sé viing chac cho
tang truéng

Hinh ?0: .
Co cau ng_]uc“)n thu ng_jén sach

mién gidm thué thu nhap ca nhan trong 5 thang dau nam va giam thué tir 100.000
— 200.000 d/thang tién thué trong cac thang cudi nam, nguon thu clia ngan sach
nha nwéc sé bi gidm khoadng 5.200 — 6.700 ty dong (twong dwong 300 — 400 triéu
USD).

Thém vao dd, gia dau sut gidm ciing tac déng manh dén ngudn thu ngan séach.
Hién nay, khoang 70% tdng ngudn thu ngan sach cta Viét Nam la tir dau tw, thué
gia tri gia tdng va thué thu nhap doanh nghiép; trong d6 xuét khau dau chiém
khoéng 25% téng thu ngan sach. Do vay, chi tinh riéng nhan t6 gia diu giam, ngan
sach nha nuwoc sé bi gidm khodng 45.000 ty ddng trong nam 2009, chiém gan
12.5% ké hoach ngan sach ca nam 2009.

Téng thu ngan sach syt giam manh trong khi téng chi ngan sach lai gia téng 1am
cho ngan sach bj tham hut nhiéu hon. Theo chi tiéu diéu chinh ctia Chinh phu vao
thang 4/2009, tham hut ngan sach nam 2009 la khodng 8% GDP, cao hon mc
trung binh 5% trong cac nam trwédc day.

Trong khi d6, nén kinh t& Viét Nam van co nhitng co s& virng chéc cho tang
tredng va phat trién khi tong vn dau tw moi cda toan nén kinh té lién tuc gia tang
qua cac nam va hién chiém hon 40% GDP. Nhw vay, chinh sach gia tang cac bién
phap tai khoa va tang chi tiéu ctia Chinh phu neu dwoc chuyen héa vao nguén von
dau tw mai cho nén kinh té sé tao co s& dé& nén kinh t& duy tri da ting trwéng 6n
dinh trong cac nam tiép theo.

Hi’nh 21': .
Tong von dau tw toan xa héi (% GDP)
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Nguén: B$ Tai chinh, TCTK, VCSC
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Mot s6 chi tiéu chinh trong quy 1/2009 va dy bao nam 2009 ctia VCSC:

Bang 5: Dw bao mét sé chi tiéu vi md chinh

2009F 2009F

2008 1Q 2009 VCSC dw bao VCSC diéu chinh
GDP (%) 6.2 3.1 5.5 4.6
CPI (%) 23.0 14.4 10.0 10.0
Xuét khau (ty USD) 62.7 13.5 69.2 64.0
Nhéap khéu (ty USD) 80.4 11.8 82.8 70.0
(Tham huyt)/Thang dwv (ty USD) -17.5 1.6 -13.6 -6.0
Tang trwdng xuét khau (%) 295 +24 11.0 +2.0*
Tang trwdng nhap khau (%) 28.3 -45.0 3.0 -12.0*
Tang trwdng doanh sb ban 1& (%) 31.0 21.9 30.0 30.0
Tang trwdng Gia tri SXCN (%) 14.6 21 12.0 6.5
Tang trwdng tin dung (%) 21 2.67 20.0 20.0

Ngudn: TCKT, VCSC. * xuét khau va nhap khau gidm do gidm xuat khau/nhap khau dau

THI TRUONG CHIPNG KHOAN

Phuc hoi tdm ly nha dau tw

Tam ly cda thi trivong dworc cai VN-Index cham day 235 diém vao ngay 24 thang 2 nam 2009 sau khi sut giam
thién nhung nhiing khé khén 33% tir méc 313 diém vao dau nam. Thi trwéng dwoc xem la tdng kha nong khi
cta tinh hinh vi mé van hién tang 48% so v&i mirc day thiét 1ap cudi thang 2, 1én 347 diém vao ngay 14 thang 4
hitu n&m 2009 — mirc phuc héi kha manh chi trong 1.5 thang. M&c phuc hdi cta thi

trwdrng trong hon 1 thang qua dwoc giai thich béi mét sb nguyén nhan sau:

Chi s6 dinh gia ctia nhiéu cb phiéu & mirc hap dan khi P/E trung binh clia cac
c6 phiéu I&n xubng mirc thap nhét trong nhiéu nam tré lai day.

Céc nha dau tw ky vong rang nén kinh té thé gi¢i da vuot qua “diém day” cla
khiing hodng khi céac chi sb vi mé déu c6 nhirng cai thién dang ké - nhat la nén
kinh t& My v&i nhirng giai phap hd tr' manh tay cta Chinh phu.

Dong tién tir cac kénh dau tw khac nhw vang, ngoai té chuyén qua kénh chirng
khoan khi thj trieérng vang khéng con nhiéu hap dan, ngoai té ciing khéng cé
nhiéu bién ddng do chinh sach &n dinh ty gia ctia chinh pha.

Tam ly nha dau tw bat dau tré nén 6n dinh hon khi két qua kinh doanh cac
thang dau nam duwoc cdng bo khdng xau nhw nhiéu nguwdi nght.

Trong bdi canh hién tai, chung téi cho réng thi trweéng da vwot qua thoi diém kho
kh&n nhat v&i khdi lwong thanh khodn dwoc cai thién. Tuy vay, thi trwong van
chwa thyc sy thoat khdi xu hwéng sut giam khi nhirtng khé khan cuda tinh hinh vi
mo van hién hivu. Do vay, thi trieéng sé tiép tuc con nhiéu bién ddng trong nguwéng
250 —400.
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Thi trirong da buéc vao xu
huwong {éng maph vOi sw ho tro
cua khoi nha dau tw nbi

Hinh 22:

Khéi lwgng va gia tri giao dich binh quan trén HOSE

Sw khéi sdc cua dong tién ndi

Thi trwdng chirng khoan Viét Nam da bt dau cé sy khdi sdc ké tir cubi thang 2
khi dong tién db vao chirng khoan tré nén manh mé hon. Thj trudng da diéu chinh
va buéc vao xu huéng tdng manh véi sy hé tro' ctia khdi nha dau tw ndi. Nha dau
tw nwéc ngoai da khong con la déi twong dan dat thi trwong khi lwong giao dich
ctia khdi nay trung binh chi chiém khoang 15% gia tri giao dich clia toan thj
trwong. Dong thoi, 4p lwe ban cla cac nha dau tw ngoai da bat dau gidm bét va
didu nay da giup 6n dinh tam ly cho cac nha dau tw trong nwédc. Ngudn tién db vao
chirng khoan da lam gia tang tinh thanh khoan cho thj treo'ng véi sw nhay vot clia
khéi lwong giao dich va gia tri giao dich ké tr gitra thang 3 tré di.

Hinh 23: .
Giao dich cua nha dau tw nwéc ngoai (% giao dich
toan thi trwéng)

Trieu CP/Ngay
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Tinh thanh khoan duwoc cai
thién dang ké cho thay cac nha
dau tw dang s&n sang quay tré
lai thj trirong

Méi tuong quan gitra thi truong
Viét Nam va chi sé S&P 500
téang manh ké tir ddu ndm 2009
dén nay

Tuy vay, méi turong quan giiia
thi trirong V{ét Nam va ca{ac )
nwéc chdu A lai & mire rat thap

Nguén: HOSE, VCSC

Nhw vay, thoi gian khé khan nhét cda thi tredng da qua khi khéi lwong giao dich
va gia tri giao dich da tang manh qua tirng thang — trung binh thang sau gap doi
thang trwdc. Tlr mirc giao dich trung binh chi khodng 6 - 10 triéu CP dwoc giao
dich véi gia tri khoang hon 150 — 200 ty méi ngay vao 2 thang dau nam, thi truong
da dat mirc thanh khodn cao trong thang 4 vé&i khdi lwong va gia tri trung binh méi
ngay dat gan 40 triéu CP, gia tri khoang 900 ty df)ng Muc do tang trwong cua khéi
lwong giao dich va gia tri giao dich da cho thay sy tré lai cia dong von ndi. Tuy
vay, viéc dn dinh cla dong tién sé Ia nhan td quan trong quyét dinh xu huéng cla
thi trwd'ng trong thoi gian toi.

Nhw vdy, yéu té nao anh hwéng dén thj truong?

Thoi gian qua, thi trweng chirng khoan Viét Nam da cé méi twong quan chat ché
v6i thi trerng MY, nhat 1a k& tir sau thang 9 nam 2008, méi twong quan nay da lén
dén 70%. Sau d6, thi trwéng Viét Nam da khong con nhiéu twong quan voi thi
trudng My va mire trong quan chi con khoang 20% vao cac thang cudi nam 2008.
Tuy vay, méi twong quan nay lai ting trd lai va hién gitr & mirc 60%, cao hon han
so v&i mirc twong quan véi cac thi trweng chirng khoan khéc trén thé gidi.

Trong cuing khodng thdi gian nay, céc thi trwdng chau A khac lai khéng cé nhiéu
twong quan véi thi trudng My, nhat 13 k& tr d4u nam 2009 dén nay. Do vay, chi
riéng thi trwong Viét Nam 1a cé nhiéu twong quan véi thi trudng My trong khi cac
thi trwéng trong khu vwe lai khéng chiu tac déng manh tir thi trwong nay. Déi voi
Viét Nam, cac nwéc chau A (ké ca Nhat Ban) la dbi tac thwong mai dau tw quan
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Trong khi do, thj trirong cac
nuéc chau A lai cé dnh huéng
nhiéu dén nén kinh té trong
nuwéc

Mure dinh gia twong dbi cua thi
triong Viét Nam hién thép hon
so v&i mét sé nuwéce trong khu
vuee; tuy nhién, diéu nay chua
bao gém céc ri ro lién quan
dén lam phéat, 14i sudt va ty gié

Hinh 24: )
Twong quan gitra cac chi so thi trwdng

trong khi chiém hon 60% téng vén FDI dau tw vao Viét Nam va hon 30% téng gia
tri xu&t khau. Trong khi do, My chi chiém khoang 7% vén FDI va 18% gia tri xuét
khau cta Viét Nam trong nam 2008. Nhuw vay, méi twong quan gitra Viét Nam va
thi trwdng chau A dang |& phai cao hon méi twong quan cla Viét Nam va thi
trwong My. Do chi tap trung chi y dén cac bién dong cla thi trwong My, dwong
nhw cac nha dau tw da bd qua nhitng nhan té anh hwéng va twong tac cla cac thi
trwdng trong khu vyce.

Khi so sanh chi s& PE cla cac nuéc trong khu v, thj trwdng Viét Nam van cho
thdy mirc hdp dan twong dbi khi PE trung binh thi trwéng & khodng 10 Ian trong
khi thi trwong Trung Qudc hay Hong Kong da & mirc cao (PE thi truong Trung
Quéc 1a 22 lan va thi trwong Hong Kong la 13 Ian) Tuy nhién, mirc dinh gia thap
cla thj truo’ng Viét Nam van chuwa bao gdm céc rdi ro lién quan nhw lam phét cao,
thay déi 1ai suét va rai ro ty gia

Bang 6:
PE trung binh thj trwong

P/E Trung binh

Thai lan 9.24
Héng Kéng 14.31
Trung Quéc 23.67
Philippine 13.67
Nhat 18.02
Uc 9.34
New Zealand 10.41
Viét Nam 11.75

Két qua kinh doanh khé quan
trong ndm 2008 nho két qué

kinh doanh tét trong nira déu
nam 2008

Két qué kinh doanh Quy
4/2008 bj sut giam do tac dong
cla khung hoang tai chinh
toan cau

Nguén: Reuters, Bloomberg, VCSC. Tuong quan dwa trén trung binh 30 ngay
Nhén dinh ké hoach nam 2009

Cho dén gitra thang 4/2009, van con mét sb cong ty chwa cong bb bao cao kiém
toan ndm 2008. Tuy nhién, nhin chung cac cong ty van c6 kha ndng duy tri mot két
quéa kinh doanh kha quan trong ndm 2008 nhd két qua kinh doanh tét trong cac
quy dau nam — thoi diém khing hodng tai chinh toan ciu chwa tac dong manh dén
hoat dong san xuét kinh doanh cla doanh nghiép. Tuy vay, nhitng doanh nghiép
tlrng la diém sang trong ndm 2007 lai tré thanh déi twong bi tac ddng nhidu nhat
trong n&m 2008 khi nhitng khoan dau tw tai chinh tr& thanh nhan té chinh lay di
hau nhw toan bo lgi nhuan cla doanh nghiép. Pang lwu y hon khi nhiéu doanh
nghiép 1&n trong nganh tai chinh d& phai cong b 16 trong ndm 2008 do phai trich
lap dy phong giam gia dau tw tai chinh nhw REE, SAM, GMD, BVS, KLS ...

Theo théng ké két qua hoat dong kinh doanh clia 40 cong ty cé vén héa I&n nhét
trén TTCK, két quéa hoat dong kinh doanh Quy 4/2008 clia cac doanh nghiép van
duy tri & mt&c kha 6n dinh khi doanh thu téng 4% so v&i cung ky va téng 9% so voi
quy trwée. Tuy vay, hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép lai bi sut gidam dang ké
khi lgi nhuan sau thué sut gidam 80% so Vo cung ky va giam hon 90% so vd&i loi
nhuan Quy 3/2008. Ly do la Quy 4 la quy cudi ndm nén hau hét cac doanh nghlep
déu phai tang trich lap dy phong gidm gia dau tw tai chinh, dw phong gidm gia
hang tén kho va cac khodn dy phong khac nhw 16 do chénh léch ty gia. Do vay,
két qua kinh doanh quy 4/2008 phan anh két qua hoat dong khé khan ctia doanh
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Bang 7:

nghiép trong nam 2008, nhat la nhi*rng thang cudi ndm — lgi nhuan binh quan giam
19% so v&i nam 2007.

Doanh thu va Igii nhuén cua 40 céng ty c6 von héa I&n nhét trén 2 san chirng khoan

Q4 2008 sv Q4 2007 (cung kY) Q4 2008 sv Q3 2008 (quy trwérc)
Doanh thu 4% 9%
Loi nhuan sau thué -80% -93%
2008 sv 2007 KH 2009 sv 2008
Doanh thu 37% 3%
Loi nhuan trwdc thué -19% 17% *

Ghi chu: (*) Loi nhudn 2009 chi téng 0.5% néu khéng tinh ké hoach Ioi nhuén 2009 cia céc cong ty lon
¢o lgi nhuan am trong nam 2008 nhw BVS, KDC, MPC, PPC, REE, SAM. Nguén: VCSC

Loi nhuan ndm 2009 cé thé dé
dat duoc do ké hoach doanh
thu va loi nhudn dé ra & mirc
kha thap

Céc yéu té nén tang, gia trij va
tam ly rat can thiét dé thi
trirong hoi phuc bén viing

P/E tr& nén mo hé va cé thé rat
cao trong giai doan suy thoai

Nhirng khé khan tir Quy 4/2008 va tinh hinh bién déng cta nén kinh t& vi mé tré
thanh nhan t6 tac déng manh dén hoat déng kinh doanh trong nam 2009 cta hau
hét cac doanh nghiép. Xu hwéng sut gidm trong hoat déng san xuét kinh doanh da
bat dau thé hién khi ké hoach doanh thu va lgi nhuan ciia nam 2009 dwoc cac
doanh nghiép dwa ra kha than trong, trung binh tang truwdng doanh thu khodng 3%
trong khi lgi nhuan hau nhw khéng cé nhiéu bién déng. V&i k& hoach dwa ra kha
thap va than trong, nhiéu kha néng cac doanh nghiép sé& hoan thanh va vuot ké
hoach trong cac thang cudi nam khi nén kinh t& trong nwéc va cac yéu té vi mod
bén ngoai di vao qu§ dao phuc hdi va on dinh tre lai.

THI TRUONG bl VE bAU?
Xdc dinh day cua thi trirong

Vao thei diém hién tai, cac nha dau tw dang tiép tuc trong tam trang do day thj
trwong. Nhikng ly 18 thuong dwoc dua ra bao gom “Murc gia hién da qua thap roi”,
“Hién tai la day cla cudc suy thodi kinh t&” va “Cac nha dau tw rat lac quan vé th|
trwong”. Dé cé thé tach bach cac diu hiéu cia thi trwdng, ching t6i chia cac dau
hiéu thanh ba loai. Loai th(r nhéat lién quan dén nén kinh té vi mé ma ching t6i
dinh nghia la “Cac yéu t6 nén tang”. Loai th® hai lién quan dén loi nhuan va
chung téi tam goi la “Gia tri”. Loai cudi cung phan anh tam ly nha dau tw nén
chung t6i goi la “Tam ly”.

R& rang, mot sy ting trwdng bén virng cla thi trwdng khong thé thiéu bat ky yéu
t6 nao & trén. Thij trwong tréng trwdng do tam ly huwng phan qua d6 ma khong co
sy hé trg tr phia nén kinh t& vi mé hay tang truédng loi nhuan cia cac doanh
nghiép sé dan dén tinh trang bong boéng. Trong khi d6, néu cac yéu tb nén tang
clia nén kinh té vi md rat vitng chac nhwng nha dau tw lai bi quan vé thi trwong
thi thi trweéong ciing sé khong thé ting trwéng dwoc. Do cac yéu té thudc vé vi mo
da dwoc phan tich trong nhirtng muc trwdrc nén ching téi sé tap trung vao cac yéu
t6 thuodc vé “Gia tri” va “Tam ly” cla thi truwdng.

Trong nhi*ng giai doan bién ddng, rat khé dy bao cac con sd vé Igi nhuan va do
do chi sb P/E tré nen it tin cay. Thong thwong, trong giai doan ngay trwdc khi kinh
té hoi phuc gia cb phleu c6 thé di ngang va tham chi la tang Ién trong khi lgi
nhuan cla cac cong ty tiép tuc suy gidm. Va do do6, P/E c6 thé cao hon sb liéu
binh quan trong qua khtr.
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Bang 8: Tim kiém day cua thj trwong

Cac yéu t6 nén tang Gia tri Tam ly

+ Tiéudung Chénh |éch tin dung cao Khéng suy gidm do tin xau

1. Suy thoai kinh té cham dan 1. P/B thap ] ] 1. Gia tri giao dich I6n
- Ty [é thé}t nghiép‘ 2. Lqi ttrc trén mdi cb phiéu cao 2. Thi trLyc‘)’ng bién déng manh
*  Xuat khau (trtr dau) 3. Cotlrc cao 3. Chis6 tam ly thj trwdng thap
4, 4,
5. 5.

2. Loinhuan gidm dén day S lac quan cla nha quan ly Sw lan truyén tam ly bi quan
3. Tin dung dwoc cai thién
* Chovay
+ Ty lé mét kha nang trd no
* Chénh Iéch lgi tirc
4. Laisuét
5. Gia ca va sy &n dinh cla tién té
6. Suw can thiép cla chinh pha
7. Tac dong tir bén ngoai
8. Loi tlre trai phiéu di ngang
Dé gidm bét sy nhap nhang khi dung P/E, ching téi st dung chi s& P/B binh
quan cla cac cb phiéu niém yét trén ca hai san HOSE va HASTC. Chi s P/B dat
mirc thp nhat 1a 1.1 vao dau thang 3/2009 va da tang 1&én 1.5 do thi trwdng viva
) tréi qua dot hdi phuc manh vao gitra thang tw. Mirc P/B bang 1.5 van con rat thap
P/B caa Viét Nam kha thap so so v&i nhitng s6 liéu quéa khiv: P/B dau ndm 2008 dat t6i 4.5 va dao dong trong
voi trung binh trong qua khir khodng 1.5 dén 2.0 trong mét khoang thoi gian dai. Chi sb nay da tang lén 2.5 khi

thi trwdng héi phuc vao mua hé ndm 2008 nhwng ciing sut gidm ngay sau do.
Trong giai doan tir thang 11/2008 dén thang 3/2009, P/B cla thi trwéng 6n dinh &
muc 1.1-1.2 cho thdy thi trwong da & trong giai doan tich lu§ trong hon 5 thang
vira qua.

Mét chi sé khac vé “gia tri” ma ching toi xét dén do la sy khac biét gitra loi tirc
cua mot cb phiéu (Earning yield) va lai suat ngan hang. Chénh Iech gitra hai chi
so trén sé& cho ching ta thay chi phi co héi cla viéc dau tw vao co ph|eu SO VOi
ndm gi tién. Hinh 26 so sanh gitra loi tirc binh quan clia moét ¢ phiéu trén hai
san va VNIBOR + 0.5%, mét chi s ching téi st dung dé dai dién cho 1ai st ngan
hang.

Loi tirc cda cb phiéu cao hon Iai sudt ngan hang vao dau nam 2009 cho thay gia
cb phiéu da & mirc qua thap trong giai doan nay. Cac nha dau tw c6 thé da tan
dung s khac biét nay bang céach vay tién va dau tw vao cb phiéu. Diéu nay ciing
ly giai ngudn cla dong vén ndi chay vao thi trwdng chirng khoan trong nhiéu tuan
gan day. Hién tai, si khac biét gilra hai chi s6 nay la rat thap va loi tirc cla cb
phiéu hién tai dang & mrc 7.5%, thap hon lai suat mét chut.

Bau thang 3, loi tirc ciia mét cb
phiéu cao hon lai suat
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Hinh 25:

P/B Téng hop ciia HOSE and HASTC

Hinh26: )
Loi tirc c6 phiéu vs. Lai suat (%)
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Ngubn: VCSC

Trong ngén han, chung t6i ky vong loi tirc clia mot cb phiéu sé tiép tuc thap hon
15 suat do cac nha dau tw van kha lac quan vé thj trwdng va do loi nhuan ctia cac
cong ty niém yét co thé sé gidam. Tuy nhién, sw didu chinh cla thi trwéng cling véi
tin don gidm I4i suét c6 thé sé cai bién sy khac biét nay.

Hinh 27: Hinh 28:
Chi s6 tam ly thi trwwong Murc d6 bién dong ctia VN-Index theo 30 ngay
100% 3.5%
3.0%
80%
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2.0%
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20% 1.0%
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0%
PEELLELES
PP & PP Ty/2008  T5/2008  T8/2008  TiL/2008  T2/2009

Nguén: HOSE, VCSC. Chi

s6 tam ly thi trong thé hién phan tram c6ng ty co muc gla hang ngay cao hon

mirc gia trung binh déng 100 ngay. Chi sé nay téng hop céc cé phiéu cta ca Hose va Hastc

Tam ly thi trw(‘)’ng dang duoc
cai thién dang ké

Vé tam ly thi trwo’ng chung téi quan sat chi sé tam ly thi trwong (MSI) va cac bién
dong hang ngay cua thj truo’ng Hinh 27 cho thay nha dau tw rat bi quan vé trién
vong cua thj trweng trong phan I&n thdi gian ctia nam 2008. Tam ly thi trwong
duwoc cai thién vao thang 6/2008 va kéo dai dén hét thang 9/2008 — thoi diém thi
trwéng chinh thire két thic dot hdi phuc. Trong giai doan nay, gan 90% cac cong
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Murc d6 bién ddng téng do céi
thién trong giao dich va tinh
thanh khoan

Gié tri va tdm ly dang cho thay
nhiing déu hiéu tich cuc nhung
van con thiéu théng tin tir nén
kinh té

Thj truong duoc ky vong héi
phuc ngan han

Loi nhuan ky vong va rdi ro la
nhirng khai niém hay duwoc cac
nha phén tich dé cap dén
nhung khéng lai duoc cac nha
dau tw ca nhan st dung

Céc nha dau tw quan tam dén
xac suat dat)dwac moét loi
nhuén cu thé

Chuing téi mé phéng 10.000
kich ban cho kha nang cda VN-
Index vao cubi nam nay

Thi trirong Viét Nam sé dao
déng manh véi VN-Index du
bao nam tir 150 -1.400 diém

ty niém yét tréen HOSE va HASTC dwoc giao dich trén duwdng gia binh quan 100
ngay. Ké tw thang 9 nam 2008 tr& di, mac du c6 mét vai dot thi trwong hoi phuc
nhe vao cudi nam nhwng chi sé nay van chi khoang 4-5%. Tam ly thj truéng dwoc
cai thién dang ké trong thang 3/2009 khi thj trwéng chirng khoan ting khoang
20%. Ciing nhw MSI, mirc d6 bién ddng hang ngay ciing téng sau th&i gian nay —
mot d4u hiéu ddo ngwoc cha tam ly va tinh thanh khoan cla thi tru’o’ng Chuy
réng mic do bién déng cla thi trudng suy glam lién tuc khi thi trworng gidm diém
ciing twong dwong voi tam ly bi quan va co phleu tr& nén khé ban. Trong khi do,
néu nhu thi trwdng tang diém cung véi tinh blen dong thap thi lac quan la tam ly
chung cua thi trieéng va luc nay viéc d&t mua cb phiéu tré nén rat khoé khan.

Trong ba tiéu chi do ching t6i dwa ra, cac yéu td nén tdng van chwa cé sy ci
thién rd rét trong khi d6, ca yéu tb “gia tri” va “tam ly” déu cho thay thj trwong da
cham day. Do do, chdng t6i tin réng tam ly hung phan hé tro thj trwong tang diém
trong thoi gian qua khd cd thé bén virng néu khoéng cé cac thong tin hd tro' tir
phia “cac yéu tb nén tang Chung t6i ky vong thi trwéong sé lién tuc dao chiéu véi
nhirng dot tang va gidm manh. Tuy nhién, v@&i trang thai tam ly hién tai, ching toi
khéng ky vong thj trwérng sé quay lai mére day da thiét 1ap cudi thang 2.

Xac suat VN-index trén 400 diém la bao nhiéu?

Cac nha dau tw thuwéng nghe néi vé xu huéng cla thi trwdng qua khai niém loi
nhuan ky vong va rdi ro cia VN-Index. Diéu nay ciing ddng nghia v&i viéc tra |&i
cho cau héi “WN-Index sé la bao nhiéu trong mot nam t&i véi mét mire lgi nhuan
va rui ro ky vong?” Trong thuc t&, c6 rat nhiéu céng cu dwoc ban quan ly cac quy
I&n dung dé tra 16 cau héi trén. Tuy nhién, cac cdng cu nay khéng mang lai nhiéu
loi ich cho da sb cac nha dau tw ca nhan. William Sharpe, dat giai Nobel kinh té,
cho réng cac nha dau tw khéng quan tam téi loi nhuan ky vong va rii ro ky vong;
thay vao do, ho chi quan tam dén lgi nhuan ho co6 thé nhan dwoc. Do do, cau hoi
thwe t& hon 1a “Trong didu kién thj trwéng kién tai, xac suat VN-index dat dwoc ty
1€ lgi nhuan ky vong la bao nhiéu?”.

Dé tra 1&i cho cau hdi nay, ching t6i sir dung mé hinh Monte Carlo dé mé phéng
nhirng kich ban c6 thé cé cho VN-Index va tir d6 tinh xac suat ctia VN-Index. Dau
tién, chung t6i wéc tinh diém can bang ky vong va ri ro cho VN-Index béng céach
s dung mé hinh thj trwéng can bang. Khi cé cac ky vong, ching t6i dung mo
hinh Monte Carlo va mé phdng duéng di clia VN-Index véi gid st rang thi trwong
sé bién dong theo Geometric Brownian Motion. Ching t6i mé phdng khoang
10.000 kich ban cho VN-Index trong ndm 2009. Phan phéi clia cac kich ban nay
sé la xac suét ctia VN-Index trong mét nam. Chu y rédng nhirng xac suat do mo
hinh Monte Carlo dwa ra dé loai bé cac yéu té chd quan trong qua trinh dy bao.

Hinh 29 dwa ra nhi*ng kich ban clia VN-Index trong 252 ngay giao dich tiép theo.
Mbi dwérng mau la mot kha ndng clia VN-Index. Chang téi khong qua ngac nhién
khi VN-Index trong ndm 2009 sé cuc ky bién dong V@i gia tri cudi cung nam trong
khodng 150 dén 1.400 diém. Tuy nhién, hdu hét cac gia tri déu tap trung trong
khodng 300-450 diém.

Béo cao vi md va Chién lwoc dau tu | 18



Viet Capital
SN—

Securities

Hinh 29:

Hinh 30:

Mé phong Monte Carlo ctia VN-Index Phan phéi xac xuat déi vé&i gia tri cia VN Index sau
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Kich ban cho VN-Index

Ttr 200 dén 300 diém: 26%
Ttr 300 dén 400 diém: 28%
Ttr 400 dén 500 diém: 18%
Du6i 200: xéc suét dudi 10%

Do do, rii ro VN-Index giam
manh rét thép nhung van con
thidu théng tin hé tro dé vuot
qua 400 diém

Khuyén nghij truéc déy cua chung
t6i: Tang viéc ndm gicr tién mat dé
gia tang tinh thanh khoan va sy
linh déng cén thiét.

Tinh huéng nan gidi ctia nha dau
tw: Nha déu tw nén phén phdi tai
sa&n nhuw thé nao khi céc chi sé
dinh gié rét hdp dan nhung yéu té
vi mé van con nhiéu rii ro

Nguén: VCSC.Phén phéi xéc xuét dua trén 10,000 kich ban kha thi.

Hinh 30 biéu di&n phan phdi cac gia tri cudi cung ctia VN-Index. Mét 1an nira, mod
hinh phan phéi nay cho thay tinh bién déng cla thi trwdng noi dia. Theo kiém
ching clia chang t6i, VN-Index sé bién dong binh quan khoang 30-40% trong
ndm 2009, cao hon nhitng thi trwong khac trong khu vwc. Trong diéu kién thi
trwéng bién dong nhw vay, cé hon 50% kha nang VN-Index s& nam trong khoang
200-400 diém, 18% VN-Index ndm trong khoang 400-500 diém va it hon 10% VN-
Index thap hon 200 diém. Xac xuét VN-Index vwot qua 400 diém kha thap do tinh
bat &n cda thi trwdng cling véi nén kinh té trong nwéc van chwa n dinh.

Do d6, rdi ro VN-Index xuéng duwéi 200 diém 1a rat thap. Xac suat VN-Index nam
trong khoang 350-400 diém la cao nhat. Va dé VN-Index vuot qua 400 diém, can
c6 s chuyén bién dang ké theo chiéu hwéng tich cwe clia nén kinh té vi mé.

PHAN BO TAI SAN TRONG DANH MUC PAU TU

Trién vong vé cdc loai tai san va Sw phan bé cdc loai tai san khéc
nhau trong danh muc

Trong b&o céo chién lwgc dau tw va phan bd tai san truéc clia ching téi (thang
1/2009), chung t6i d& khuyén nghi nha diu tw nén than trong trong tinh hinh thi
trwdng nhiéu bién dong. Vao thei didm do, ching téi da khuyén nghi (1) nha dau
tw nén tan dung co hoi thi trwdng tang diém ngan han dé cé thé chuyén héa cac
tai san sang tién mat va (2) gidm dan viéc ndm gitr trai phiéu sang ndm gilv tién
mat. Ly do chinh cho khuyén nghi nay Ia vi ching t6i muén nha dau tw c6 dwoc sw
linh dong t6i da dé c6 thé dau tw ngay vao cb phiéu khi thi triérng chirng khoan hoi
phuc.

Hién tai, nha dau tw dang phai dbi mat v&i tinh huéng nan giai véi chién lwoc dau
tw clia minh. M&t mat, hau hét cac nha dau tw dw doan ndm 2009 la mdt ndm rat
x4u v&i nhidu rdi ro khong lwong trwde dwoc. Dy doan nay xuat phat tir sw thiéu
hut nhiéu yéu té co ban va dan dén cac chién lwoc than trong qua mirc qua viéc
ndm gitr mot lwong tién mét nhidu hon mirc can thiét. Mat khac, cac chi tiéu dinh
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Chuing téi cho réng thj trurong sé
con bap bénh cho dén cubi nam,
voi mét vai giai doan tang truéng
manh

Sw 1é thudc cua cac thj trwong
ma&i néi vao tinh hinh kinh té
chung trén toan thé giéi da duoc
chirng thwe qua cac di liéu lich
Str.

Buong cong loi tirc trai phiéu da
kha doc trong sudt mét thoi gian.

Loi tire déi véi tréi phiéu dai han
di nguoc véi chu ky kinh té, dbi
14p hoan toan céc tréi phiéu ngan
han.

gia hién tai cta thj trwong chirng khoan dang & muirc rat thdp, so véi gia tri trung
binh qua khir. Khong nhitng vay, VN-Index ciing dang t ra rat hap dan, xét vé
mat gia tri, so v&i cac chi s6 chirng khoan khac trong khu vire. Sau cung, thei gian
vira qua nha dau tw da qua bi quan vé thj trwdng chirng khoan, nhung bay gi® lai
qué hao hirc dé tham gia thj trwong tré lai. Do vay, cau héi dat ra vao thoi diém
hién tai 1a nha dau tw nén phan té danh muc tai san cGa minh nhw thé nao trong
thoi didm c6 nhiéu tin hiéu trai chiéu nay?

Chung tdi cho réng tir nay dén cudi ndm thj trudng chirng khoan sé van con bap
bénh, véi mét, hai giai doan tang trwdng nhanh, rdi lai s& suy giam tr& lai. Thi
nhét, hdu hét cac nha dau tw, ca td chirc 1an ca nhan, déu rat bi quan vé tinh hinh
kinh doanh clia cac doanh nghiép va cac yéu té kinh té vi mé. Do vay, ching ta c6
thé thay ddi khi chi vi mot vai két qua kinh doanh tét hon dy kién (hodc néi cach
khac la khong xau nhw dy kién!) cling da da d& cham ngodi cho cac dot ting diém
ngén han cla thi trwdng. The hai, nhw ching t6i da tirng dé cap trong cac bao
cdo trudc, toc do tang trwdng kinh té cta Viét Nam phu thudc rat nhiéu vao tbc do
tang trudng cla cac nén kinh t& I&n khac trén thé gi¢i, ma cu thé 1a My va Trung
Quéc. Cac nén kinh té mai ndi nhw Viét Nam chiu sy tac dong I&n tir bén ngoai do
cac nén kinh té cé twong tac Ién véi dong vén dau tw nwédc ngoai sé cé do nhay
cao Vv&i cac trién vong tang trwdng cla thi trwdng toan cau (nghién cu cla
Galindo, Schianterelli va Weiss (2007). Cau hdi I1&n hién tai cho nwéc My la “Chi
phi hitu hinh va vé hinh cla ké hoach kich thich kinh t& My 1a bao nhiéu?”, con
cau hdi cho Trung Québc sé 1a “Can phai tdng quy mé goi kich cau 1&n bao nhiéu
nira dé& co thé tw ctru 14y ban than minh?”. Sau cling, tdm ly nha dau tw Viét Nam
hién tai bi anh huwéng qua nhiéu vao chi sé S&P 500 va cac chi s6 khac trong khu
vire. Nhw vay, dién bién ctia VN-Index trong ngén han sé & thudc vao céc tin tic
mang tinh d6t bién ca trong va ngoai nudc.

Trén thi trwong trai phiéu, dwong cong loi tiee trai phiéu hién kha déc khi cac trai
phiéu ky han 1 ndm va 10 nam dwoc giao dich & murc lgi tirc 1An lwot 1 8.27% va
9.14%. That ra thi viéc duong cong lgi tirc khong thay dbi nhiéu so voi dau nam
cling 1a mot tin t()t thi trwong du van xau, nhwng dang co chuyén bién tbt lén.
Cac nghién ctru vé co cAu ky han cla lai suét cho thay réang dudng cong loi ttre
thay ddi theo cac chu ky kinh t&, do né phan anh tat ca cac théng tin vé tién té va
tai khoa. Trong nhirng thoi diém tinh hinh kinh té x&u, loi tire trai phiéu dai han
thwong rat cao, con muc loi tec dbi véi cac trai phiéu ngén han thi lai thdp. Nhw
vay, dwong cong loi tire s& dbc lén trong nhivng thdi diém kinh té suy thoai. Diéu
nay cling c6 nghia la mirc lgi tire cla cac trai phiéu dai han thwéng di nguoc voi
chu ky kinh té, vi nha dau tw khéng chudng rai ro trong nhirng thoi diém thi truong
xau. Trong khi do, lgi tire cla cac trai phiéu ngan han sé lai ty I& thuan véi cac chu
ky kinh t& b&i vi ching phan &nh cac thay ddi cta chinh sach tién té.

Hinh 31: Hinh 32: Hinh dang ctia dwéng cong lovi tirc va tac
Chénh léch lgi tirc gitra TP ky han 1 nam va 10 nam (%) dong cua cac chinh sach
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L&i suét thap ciing co thé Ia tin
hiéu xau cho thj trurong

Hinh dang cta dwong cong lgi tirc
phan anh thue trang nén kinh té
Viét Nam

Chung toi ky vong dwong cong Igi
ttre sé doc hon trong ngan han

Déi véi cac nha dau tw cé mirc d6
chap nhéan rdi ro cao, chung téi de
xuét nén dau tw nhiéu hon vao c¢é
phiéu, giébng nhw chién lvoc phan
bé danh muc ma chiing t6i da
ttrng dé cap trong bao cao Diém
lai ndm 2008 va Chién lwoc dau
tw 20009.

Nguén: Reuters, VCSC

Hinh 31 bidu thi m&c chénh léch lgi tirc ddng thoi cho thdy sw chuyén giao gitra
céac chu ky kinh té Viét Nam trong cac thang vira qua. Nén kinh té trong nuwéc da
dat dén dinh diém vao cudi thang 09 nam 2008, do chinh sach tién té bat dau
dwoc néi 16ng. Trwdc do, ca chinh sach tién té va tai khéa déu bi siét chat lam
cho dwdng cong loi tirc dbc ngwoc xudng kha nhiéu. Con hién tai, dwong cong loi
ttrc, thé hién qua khoan chénh léch lgi tirc dwong, cho thay rang chinh sach tién
té da dwoc néi 1dng va cac bién phap tai khéa diéu hoa — mot dac diém kha phd
bién trong sudt thoi diém kinh té suy thoai.

Trong ngan han, ching téi ky vong dwéong cong loi tirc sé dan déc 1én nhiéu hon
do sw sut giam lién tuc lgi tre cGa céc trai phiéu ngan han, ma nguyén nhan chinh
14 viéc cac chinh sach tién té va tai khéa tiép tuc dwoc nai 16ng dé kich thich nén
kinh té. Du vay, ciing nén lwu y ring, dudng cong loi tirc nay sé khong thé nao
déc hon do 1ai sudt co ban hién chi con 7%, mot mirc rat thap cho nén kinh té.
Trong trung han, khodng sau quy 3 ndm nay, ching ta cé thé sé chirng kién mot
duwong cong loi tire phdng phiu hon (hay mirc chénh l&ch lgi tirc thdp hon) do nén
kinh t& tiép tuc thé hién céac tin hiéu cai thién tich cuwc.

Déi véi cac nha dau tw chap nhan rdi ro tir trung binh dén cao, ching téi khuyén
nghi nha dau tw bat diu thwc hién phan bd danh muc tai san chién lwgc bang
cach ting dan s& hiru cb phiéu va gidm dan s& hibu trai phiéu va tién mét. Ly do
chinh la nha d4u tw nén chuan bj cho xu hwéng ting cla thj trwdng chirng khoan
trwéc khi nén kinh t& cham day va phuc héi. Tuy vay, méc dé rii ro ciia danh muc
cling kha cao.

Bang 9: Phwong cach phan phéi cac tai san déi véi mire dd chiu dwng rui ro trung binh

Phan bé chién lwoc

Sai léch chién thuat Chién thuat phan bb hién tai

(of:}

phiéu 60
Trai

phiéu 30
Tién 10

-5 55
-5 25
+10 20

Déi voi cac nha dau tw thén trong
va ngai rii ro, ching téi khuyén
nghi nha déu tw khéng nén dau tuw
vao thj trirong chirmg khoan & thoi
diém nay.

Céc phuwong phap truyén théng
trong viéc xac dinh mcre sinh loi
duw kién, nhw duwa trén dir liéu
trung binh trong qua khtr, dua ra
céc két qué phién dién va khéng
phan anh dwoc tuong lai.

Con dbi voi cac nha dau tw than trong hon, co mirc do chap nhan rdi ro thap hon,
chung t6i khuyen nghi khuynh hudng dau tw nghiéng vé trai phiéu nhleu hon.
Chién lwoc dau tw nay gibng véi chién lvgc dau tw vao danh muc cb phiéu co

“beta thap” — trc la khong c6 nhiéu twong quan véi bién déng cla thi trwong - voi
muc tiéu la giam ti thiéu rdi ro va bién dong ctia danh muc.

Chién Iwoc phan bé danh muc dau tw cé phiéu theo chudn phén
nganh cua ICB

Nhidu nha dau tw lwa chon chién lvoc phan bd danh muc theo nganh. D& lam
duoc didu nay, moét sb yéu td dau vao can phai co 1a mic sinh I&i dw kién va mirc
rdi ro (hay beta). Tuy nhién, cac phuwong phap do ludng truyén théng vé mic sinh
I&i chang han nhw mire sinh 16 binh quan trong qua kh hodc mirc sinh 1&i wéc
tinh theo chi quan thi lai cé nhidu dinh kién va khoéng &n dinh. Dé giai quyét van
dé nay, chung t6i trinh bay cac wdc tinh clia chung t6i vé& méc sinh 16 va mae rii
ro dw kién cho cac phan nganh theo tiéu chuén ICB.
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Bang 10 trinh bay cac wéc tinh cla ching t6i va cac div liéu thdng ké vé cac phan
nganh, cho cac cong ty trén ca hai thi trwudng HOSE va HASTC. Cot ty trong thi
trwong dwoc tinh toan dwa trén sé liéu ¢d phiéu dang lwu hanh cla cac cong ty
vao thoi diém gan nhét. Chung toi phan loai cac coéng ty theo cac nhém nganh nhé
dwa trén ty trong doanh thu clia cong ty trong phan nganh dé. Sé liéu mirc d6 sinh
I&i thé hién theo tudn, duoc tinh toan dua trén mdc sinh 1&i kép trong nam ngay
giao dich cla cac cong ty, dé loai trir cac yéu té nhw Tét va cac ngay nghi I&.

Bang 10: Tom tat théng ké cho cac phan nganh theo ICB

Ty trongsovéi  Mic sinh I&i hang  Muec sinh 1&i nam dw  Muec rai ro Ty suat
Phén nganh theo ICB thi trwedng nam qua khw kien trong 2009 nam Sharpe
Cong nghiép 6t6 & phu tung 0.50 -66.79 23.11 40.57 0.35
Ngéan hang 13.82 -63.35 34.26 45.81 0.56
Tai nguyén co ban 5.10 -73.39 35.71 47.25 0.57
Hoa chét 7.43 -77.15 29.52 39.46 0.53
Xay dwng va VLXD 7.69 -74.92 40.25 51.16 0.61
Dich vu tai chinh 21.35 -70.36 35.36 46.90 0.57
Thwe phdm va dd udng 11.27 -72.96 28.33 36.07 0.54
Cham sdc surc khoe 2.28 -74.03 21.22 34.82 0.36
Dich vu va san pham cong
nghiép 6.54 -72.47 33.98 43.36 0.58
Bao hiém 3.30 -55.44 44.72 63.68 0.56
Truyén thong — phwong tién 0.08 -79.10 42.51 73.14 0.46
Dé&u khi 5.62 -63.57 21.20 28.78 0.43
San phadm tiéu dung 0.78 -76.44 25.93 38.14 0.45
Dich vu ban 1& 0.46 -61.12 24.58 37.71 0.42
Cong nghé 419 -77.90 28.63 40.86 0.49
Giai tri va du lich 2.48 -69.41 35.68 52.26 0.51
Phuc vu cbng cdng 712 -62.82 30.07 40.96 0.52
Toan thj trwong 100 -69.79 32.65

Nguén: VCSC. Pon vj cia cét ty trong thi trong, mire rdi ro va mie sinh 101 la %. Mdre sinh 167 nam duoc dw bao dua
trén phwong phap cén bang thj trieong. Mirc rdi ro ndm dwoc dw bao bang phuwong phap GARCH (1,1).

Mtrc sinh I&i dw kién cla ching t6i khéng phai la mirc binh quan trong qué khir.
Ching t6i 4p dung phuong phap — Chung t6i str dung mot trong cac phuong phap thi treong can béng, duoc diéu
dinh gié tai san dua trén mé hinh  chinh cho phu hop véi thi truong Viét Nam dé dy doan muc sinh I6i. Du CAPM
thi trwong cén béng dé tim cac cing la mét trong cac phwong phap nay, nhwng cac dir kién qua khtr cho thay
mirc sinh 167 duw kién trong trong  fang, kha nang dw doan cta mé hinh r:éy kha thap, va do vay phuong phap
lai. CAPM bi loai trtr. Nhin so b ciling c6 thé nhan thay mu’c sinh 1&i binh quér) qua
khr 1a am, trong khi mé hinh cla ching téi cho thay mic sinh 107 dw kién lai
duong. Xét vé phwong dién do lwerng mikc do rii ro, phwong phap co ban nhét 1a
Mcre sinh 167 duw kién trong ndm st dung dd léch chuan khong diéu kién. Tuy nhién, phuong phap nay lai kha
2009 14 32.65% phién dién do do rui ro lai bien dong theo thoi gian va cd xu hwéng cye cao hoac
cwc thap trong mét so giai doan. Hon nira, viéc thay doi bien do giao dich ciling tao
ra tac dong nhan tao dang ké dén viéc tang hodc gidm mc d6 rdi ro cla thi
Chung t6i st dung phuong phap ~ reong. Dé han ché nhitng véan dé nay cling nhw céc rui ro tiém an cda thj truong,

bién déng rii ro cé diéu kién chung t6i d& st dung mét ky thuat trong tai chinh theo thoi gian dwoc goi la Dy
theo thoi gian dé duw doan mirc doan do léch chuan c6 diéu kién theo GARCH (1,1). Sau cuing, ching téi st dung
rdi ro du tinh. ' cac mdi twong quan theo thdi gian gitra cac nganh dé c6 thé tinh ra ma tran hiép

phwong sai. Ching téi cling cho phép ma tran nay & dang dong va c6 thé thay ddi
theo thoi gian.

Két qua thong ké trong bang 10 dwoc tom tat nhw sau. Nganh co gia tri von hoa
nho nhat 1a truyén thong-phuwong tién (chi chiém 0.08% gia tri thi treong), con
nganh co6 gia trji von héa Idn nhat Ia dich vu tai chinh (chiém 21.35%). Nganh
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Mtre sinh o va mdre rdi ro du
kién phan anh chinh xéc ky vong
clia nha dau tw vé co héi téng
trurdng trong cac nganh.

truyén théng-phuwong tién cé mic d6 bién dong cao nhat trong thi trwéng va ciling
l& nganh kém nhét tinh tr d4u n&m 2008 dén nay. Nganh tét nhat 1a Bao hiém khi
cé murc gidm binh quan thap nhét so véi thj trwong -55.44% so véi mc gidm
69.79% cua toan thi trwéng. Ching téi cling da tinh ty suét Sharpe cho ting
nganh, v&i gid st 1ai suét huy déng binh quéan la 8%. Can Iwu y la ty suét Sharpe
thé hién mlc bu rdi ro cho tirng don vi rii ro dy tinh. Khéng ¢é gi ngac nhién khi
thay rdng nganh Thuc pham va dd udng sé co ty suat cao nhéat trong thdi gian téi.

O Hinh 33, chung téi da vé& dwdng cong hiéu qua cho cac nganh theo di liéu trong
Bang 10. Biéu dd nay cho thay vi tri cla tirng nganh dwa trén mic do rdi ro va
murc do sinh 101 twong (rng clia né. BPwéng mau xanh chinh la dwdng cong hiéu
qua cla cac nganh nay. Chung tbi tinh toan duwong cong nay thong qua viéc giai
quyét van dé t6i wu héa mirc sinh 16 dy kién & tirng mire rii ro. DPwéng mau xam
dirt quang chia db thi ra 4 ving khac nhau dwa trén dd rdi ro va sinh I&i.

Nhin vao db thj va cac phan viing, ching ta cé thé thay réng thj trwéng trong nwéc
hiéu qua hon mic nhiéu ngudi twdng. Hau hét cac nganh cé murc sinh 1 va rii
ro thdp déu nam & goéc phan tw thir 2 & dudi bén trai nhw duoc, thwe pham, dau
khi va dich vu dau khi. Trong khi d6 da sb cac nganh cé murc sinh I&i va rii ro cao
déu ndm & gbc phan tw thir 4 & trén bén phai nhw ngan hang, bao hiém, vat liéu
xay dwng. Nén lwu y rang day la mire sinh I1&i dy kién dwa theo mé hinh thj trudng
can bang cla ching t6i, hay 1a mc sinh 161 ngdm hiéu béi thj trwdng — yéu td cot
I6i trong mé hinh thi trwéng can béng. K§ thuat nay loai bd yéu td chi quan trong
qua trinh dw doan.

Hinh 33: Bwdong cong hiéu qua cho cac nganh theo ICB
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Muive rai ro theo nam

Déi véi cac nha dau tw than
trong, chiing téi khuyén nghj tap
trung vao cac nganh mang tinh
phong vé (géc phéan tw thir 2 &

Nguén: VCSC

Thi trwéng thuwdng xem cac nganh trong géc phan tw thé 2 (& dwdi bén trai) giébng
nhw cac khoan dau tw phong vé an toan. Tuy nhién, hiu hét cac cong ty nay déu
c6 gia cao va do vay cé mirc sinh | dw kién thap hon. Trong khi d6, cac nganh
trong géc phan tw thi 4 (& trén bén phai) la cac khoan dau tw mao hiém hon, va
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du6i bén tréi)

Déi v6i cac nha dau tw chép
nhén rdi ro cao, chung téi
khuyén nghi tap trung vao céc
nganh mang tinh rdi ro cao va
cling mang tinh chu ky cao (goc
phén tw thir 4 & trén bén phai).

hau hét déu la cac nganh bién dong theo chu ky kinh té. Do gia tri von hoa thap va
mL:rc 51() rdi ro cao dot bién, nganh truyén thong — phwong tién nam ngoai vung cé
thé dau tv dworc.

Déi v&i cac nha dau tw chap nhan mdc do rii ro trén trung binh, ching téi khuyén
nghi tap trung dau tw nhiéu hon vao cac nganh cé tinh chu ky cao. Con dbi véi cac
nha dau tw c6 mc chip nhan rii ro thap, cac nganh c6 tinh phong vé nhu nang
lwgng va thwe phdm sé 1a cac khoan dau tw xing dang. Déi véi cac nha dau tw
theo phwong phap phan tich ngwoc tlr dwédi [&n, ching toi khuyén khich s dung
dw doan clia ching t6i vao qua trinh chon loc ¢ phiéu.
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PHU LUC 1: GIA TRI THANG DU

Chung téi trinh bay murc gia tri thing dw cGa 7 nganh I&n nhét va nganh dwoc vi day la mét trong nhirng nganh mang
tinh phong vé dwoc wa thich nhat. Gia tri thing dw twong ddi cho thay nganh nay dang dwoc giao dich mac hon hay ré
hon so véi thi triedrng. Chng han, gia tri thdng dw la 40 (theo truc thdng dirng) cé nghia la chi sé P/B clia nganh nay cao
hon 40% so véi chi sb P/B téng hop ciia HOSE va HASTC.

Nganh thwc phadm Ngan hang
10 - 45
40 -
5 -
35
0 T T T 30 1
T2/2008 T6/2008 T10/2008 25 1
-5 20
15 -
_10 -
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-15 51
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B/2008 TeY2pts T10/2008 T2/2008
25 | -10
Dich vu tai chinh Nganh vat liéu — xay dwng
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T2/2008 T6/2008 T10/2008 T2/2008
_5{] J
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Nganh héa chat

Nganh nang lwong

100 - 25 -
90 - 20 -
80 - 15 -
70 -
10 -
60 -
5 4
50 -
40 A
30 -
20 A
10 A
0 T T T
12/2008 T6/2008 T10/2008 12/2009 a5
Nganh san pham va dich vu céng nghiép Nganh cham séc strc khoe
0 T T T 100 T
T2/2008 T6/2008 T10/2008 T2/2009 a0 -
-0 20 -
70 -
-20 - 60 -
50 A
_30 -
40 A
30 A
-40 -
20 A
10 A
_50 -
0 T T T
50 4 T2/2008 T6/2008 T10/2008 T2/2008

Bé&o cao vi mo va Chién lwoc dau tw | 26



Securities

Viet Capital
SN—

PHU LUC 2: TOP 11 CO PHIEU PU'Q'C WA THICH CUA VCSC

Vén

VDL Gia CP Hoa  LNST(Ty déng) PIE P/B

Tydéng  06/05/09 dg‘r:g 2008  2009F 2008 2009F 2008 2009F
1 | pPMm 3,800 40,200 | 15276 | 1,379 | 1,300 291% | 11.1| 11.8| 32 3.0
2 | TDH 253 50,000 | 1,263 | 188 180 18.7% 67| 70| 13 1.1
3 [ VNM 1,753 96,000 | 16,826 | 1,230 | 1,438 272% | 137 | 11.7] 37 2.8
4 | HPG 1,964 46,000 | 9,033 | 854 662 208% | 106 | 136| 22 2.1
5 | TTP 150 31,000 465 67 63 16.1% 69| 74| 1.1 1.0
6 | FPT 1,412 60,500 | 8,540 | 836 800 344% | 102| 107| 35 2.9
7 | PAC 165 43,500 718 78 95 25.1% 9.2 75| 23 2.0
8 | NTP 217 53,000 | 1,148 | 154 | 175.3 37.7% 74| 66| 28 2.3
9 | PVD 1,322 71,500 | 9,450 | 922 715 | 431% | 102| 132| 44 2.5
10 | ACB 6,356 41,800 | 26,568 | 2,210 | 1,950 285% | 12.0| 136| 3.4 2.4
11 | BMP 167 45,300 758 96 120 20.8% 79| 63| 16 1.3
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KHUYEN CAO

Bao cdo nay dwoc viét va phat hanh bdi Cong ty Co phan
Chirng khoan Ban Viét. Bao cao nay dwoc viét dwa trén ngudn
thong tin dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cong ty C6 phan
Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac
ctia nhirng théng tin nay. Quan diém, dy bao va nhitng wéc
lwong trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi
diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khéng thé hién quan
diém chung clia Céng ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét va co
thé thay déi ma khoéng can théng bao trwéc. Bao cao nay chi
nhdm muc dich cung cap thong tin cho cac td chirc dau tw
cling nhw cac nha dau tw ca nhan cta Céng ty ¢d phan chirng
khoan Ban Viét va khéng mang tinh chat mdi chao mua hay
ban b4t ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo
nay. Quyét dinh ctia nha dau tw nén dwa vao nhirng s tw van
déc lap va thich hgp véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu
dau tu riéng biét. Bao cao nay khdng dwoc phép sao chép, tai
tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky myc dich nao néu
khéng dwoc sy chap thuan bang van ban cla Cong ty Cb phan
Chung khoan Ban Viét. Xin vui 1dng ghi rd nguon trich dan néu
str dung cac thong tin trong bao cao nay.

BO PHAN NGHIEN c(rU & PHAN TiCH
CONG TY CO PHAN CHU’PNG KHOAN BAN VIET

Trinh Thanh Can can.trinh@vcsc.com.vn

Hoang Thi Hoa hoa.hoang@vcsc.com.vn

Nguyén Xuan Giao giao.nguyen@vcsc.com.vn

Ong Thi Thanh Thao thao.ong@vcsc.com.vn
Pinh Thi Nhw Hoa hoa.dinh@vcsc.com.vn

Nguy&n Ngoc Y Nhi  nhi.nguyen@vcsc.com.vn

Pham Bao Nguyén Anh  anh.pham@vcsc.com.vn

V6 Phuc Nguyén nguyen.vo@vcsc.com.vn

V6 Xuén Quynh quynh.vo@vcsc.com.vn

67 Ham Nghi, Quan 1, TP.HCM, Viét Nam
DT: (84 8) 3914 3588 Fax: (84 8) 3914 3209

http://www.vcsc.com.vn

Béo cao vi md va Chién lwoc dau tu | 28


mailto:can.trinh@vcsc.com.vn
mailto:hoa.hoang@vcsc.com.vn
mailto:giao.nguyen@vcsc.com.vn
mailto:thao.ong@vcsc.com.vn
mailto:hoa.dinh@vcsc.com.vn
mailto:nhi.nguyen@vcsc.com.vn
mailto:anh.pham@vcsc.com.vn
mailto:nguyen.vo@vcsc.com.vn
mailto:quynh.vo@vcsc.com.vn
http://www.vcsc.com.vn/

