Stic Manh Cia Nha Dau Tur

CONG TY CP CHUNG KHOAN SAI GON

THI TRUONG PI TRUOC: VUA PU HAY QUA XA?*

“Ngi dung ciia bdo cdo sé dwgc ding trén Bdo Pau tw Chirng khodn ngay 25/5/2009.

Thi trudng ching khoan Viét Nam da c6 ting truong manh tir cudi thang 2 dau thang 3 dén nay véi muc
tang 65% khi VN Index ting 247 1én 404 vao ngay 22/5/2009. Dot 1én manh ciia thi truong thé hién sy di
trudc cua thi truong voi nhimg chuyén bién tich cuc gan day vé kinh té vi mo va gin véi n6 1a cac doanh
nghiép niém yét ma chung t6i da phan tich trong cac bao cdo trude. Thi truong chung khoan di trude mot
cach vira duy ly vira duy cam voi nhiing thay d6i ctia nhitng yéu té cin ban cua nén kinh té va cac doanh
nghiép. Trong mdt qua trinh du dai, cac yéu t6 cam tinh s& phai nhat va yéu t6 duy 1y chiém wu thé dé dan
dat cta thi truong phu hop vo1 nhitng nhén t6 cin ban ctia nén kinh té. Trong bao cao nay, ching t6i s& nhin
nhan va so sanh nhiing nhan t6 co ban trong cac chu ky bién dong chinh cua thi truong trong 3 ndm vo cung
thing tram vira qua dé c6 thé danh gid mot cach duy 1y nhéat vé con song 16n cia thi truong trong hon 2
thang qua.

Chung t61 s€ nhin lai 4 chu ky 1€n gia chinh cua thi truong: tir thang 7/2006 dén thang 3/2007, tir thang 8
dén thang10/2007, tir thang 7 dén thang 9/2008 va cubi thang 2/2009 dén nay) va 3 chu ky giam manh cua
thi truong tu thang 1 dén thang 3/2008, thang 4 dén thang 6/2008, thang 10/2008 dén thang 2/2009.

Biéu do 1: Bién dong ciia VN Index tir 7/2006 dén nay
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Chung t6i dd xem xét nhimng yéu té can ban chu chdt nhét ciia nén kinh té, doanh nghiép va thi truong ching
khoan Viét Nam dugc c6 dong lai trong danh gia dudi day (Bang 1)
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Thi truong di trwoc — Vira du hay qua xa?

Empowering Investors

Bang 1. Cac nhén t6 ciin ban chii chét ciia Kinh té, thi trwdng Viét Nam va doanh nghiép

niém yét dai dién

Nhan t0 (tai thoi diém dau
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tc}?glni()y néu khong cha thich ~ Th7/06-Th3/07 10/2007 Th1-Th3/2008  Th4-Th6/ 2008 2008 212009 Th3/09- nay
A . RAt bét bn, RAt bét bn, ko 1A, A
Thl,lan l(,n‘, taxlg Bét én, khing hoang khung hoang tai RAt bét 6n, R?t bat on, On dinh hon &
AL A A g trudng toan cau ., : N N . \ . S khung hoang Ao as .
Moi trudong vi mo the gidi & mite cao nhat khung hoang tai chinh vong chinhcaotrao  khing hoang tai Kinh t- tai gan day cua
trong 3 nam tdi tin dung sub- mot lan rong, vong mot, gia chinh vong hai P N . khung hoang tai
trong hon 30 . 1A - P PN chinh vong hai . . S
< prime hé 1 gia nguyén liu nguyén liéu manh nha N chinh-kinh té
nam LA " -2 cao trao
80t nong dinh diém
Ky vong tang trudng binh 85 8% 6% 5,5% 5% 3,5% 5,5%
quan GDP 3 nam t6i
Lam phit CPIbinh quan 3 6-7% 9-10% 12% 15% 13% 9-10% 7-9%
nam to1
Trién vong can can thanh Thing du Thing du Tham hut Thamhutlén ~ \PamMbutvia L utnhe  Tham hutnhe
toan tong thé 3 nam tai phai
Ky vong VND so voi USD - . < . Ty Ty Mat gia vira L s L s
trong 3 nim t6i Téang gia Téang gia Mat gia Mat gid manh phai Mat gia nhe Mat gia nhe
Bét cap vé ha ting cling
(g@ao thong, dién...) va Boc 16 16 -
mém (the ché, chinh saich vi ~ Chua boc 16 13- Boc 16 10 - Boc 10 ro- Boe 10 10 - Boce 16 d- Bi éﬁ cﬁinh 6 Boc 1019 -
md, chit lwong nhén lyc...) Chua diéu Cham diéu biéu chinh biéu chinh it biéu chinh c6 hicu qua biéu chinh c6
dé hap thy lugng vén dau tw chinh chinh it hiéu qua hiéu qua hiéu qua g hiéu qua
- bidu chinh dé thich img
trong chu ky
Rui ro vé dau tu tai chinh,
pha loang gia tri, minh ) ) )
bach thong tin tai doanh Trung binh Cao Cao Rét cao Rét cao Rat cao Cao
nghiép niém yet trong chu
ky
Nén tang kinh té vi mo Rit manh Manh Bit 6n Rét bat 6n Rét bat 6n Rét bat 6n On dinh hon
Murc d6 hép dan vé yéu tb
can ban cua thi truong 9 7 5 4 45 4 55
chung khoan Viét Nam
Bién dong VN Index 164% 23% -40% -26% 44% -57% 65%
P/E binh quan dy phong 12
thang ctia mot nhém doanh
nghiép niém yét qai dién ) 15,x - 31,x 20.x-22..xX 20,x-18,x 16,x-15.x 17,x-18.x 18,x -10,x 10,x-13,x
cho thi truong (dau va cuodi
chu ky)
Ky vong tang truong EPS
binh quén, cua nhom (chua 35%-25% 12% 6% 5% 45% 4,5% 5,5%-6%
tinh yéu t6 pha lodng) trong
3 nam (d4u va cudi chu ky)
PEG (Ty 1€ gid — thu nhap
¢0 phan / tang truong EPS) 0.4x-1.2x 1.8x 3.x-3.3 3,2-3 3,5-4 4,-2,2 1,7x-2,1x

trong chu ky

Nguon: SSI Research tong hop va wéc tinh

(Chut thich: Cac dir liéu Vi mo trung binh do chung t6i tinh gid tri trung vi cua cdc woc tinh tir cdc 16 chirc 1om
co dy bao phan tich, so ligu vé dinh gid P/E va udc tinh tang truong EPS (lam tron so) cua nhom cong ty dua
trén théng ké cdc yéu t6 can ban ciia SSI30 bao gom 30 cong ty lon nhat thi treong vé gid tri von héa va tinh
thanh khodn. Céc déanh gid phi dinh lwong dwa trén tong hop cdc nhan t6 dinh lrong va wée dodn ciia nhém téc

gia)

C6 18 khong can nhiéu 10i 18 dé phan tich vé nhitng nhan t chinh trong nhiing chu ky ting giam c6 tinh lich sir
ctia thi trudng trong gan 3 ndm qua. Véi goc nhin ciia nha du tu dai han dua trén co sé duy 1y, chi sé PEG cia
16 ¢b phiéu dai dién cho thi truong tinh tai muac thi truong hién tai da ting lén trén 2 mac du ching t6i da diéu
chinh ting dang ké dy béo vé ting truong EPS ciia nhom cong ty dai dién cho thi truong trong 3 nam toi. Ty 1¢
PEG lam cho thj trudng thuc sy hip din véi nha dau tu khi nd xoay quanh 1 giéng nhu thi truong Viét Nam da
c6 duoc giai doan bung nd tir gitta ndim 2006 song day ciing 13 giai doan duy nhat thi truong c6 duge dic tinh
nay. Thi truong ching khoan ludn bi chi phdi boi yéu té duy cam nén trong khi di trudc nhiing bién chuyén cin
ban cta kinh t& vi mé va doanh nghiép, thi truong thudng xuyén c6 nhitng budc mot cach qua nhay cam véi
nhitng bién dong nay. Nha dau tu tinh tdo véi goc nhin duy 1y s& sém nhin nhan duoc nhing budce di qua nhay
cam trong cudc choi don trudc tinh thé dé mang lai loi nhuan tot nhat va giam thiéu rai ro cho minh.
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Céc thong tin, tuyén bd, du doan trong ban b4o cao ndy, bao gom ca cac nhan dinh c& nhan, |1 dya trén cac
ngudn théng tin tin cay, tuy nhién SSI khong dam bao sy chinh x4c va dy du cua cac ngudn thdng tin nay.
Céc nhan dinh trong ban bao cdo nay duoc dua ra dua trén co so phan tich chi tiét va cin than, theo danh gia
cha quan cua chdng t6i, 12 hop Iy trong thoi diém dua ra bao céo. Cac nhan dinh trong bao céo nay c6 thé
thay d6i bat ki lic nao ma khong bao trudc.

Bao cio nay khong nén duoc dién giai nhu mot d& nghi mua hay ban bat cir mot ¢6 phiéu nao. SSI va cac
cong ty con; cling nhu giam déc, nhan vién cua SSI va cac cong ty con c6 thé co loi ich trong cac cong ty
dugc d& cap téi trong béo cdo nay. SSI cé thé da, dang va sé tiép tuc cung cap dich vu cho céc cong ty duoc
dé cap tai trong béo céo nay. SSI s& khong chiu trach nhiém doi véi tit ca hay bt ky thiét hai nao hay su
kién bi coi 1a thiét hai ddi véi viéc sir dung toan bo hay bat ky thong tin hoic y kién nao caa bao céo nay.

i2  Giam doc khoi Lé L¢é Hang hangltl@ssi.com.vn
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