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Thé gi6i khéng binh yén - nguy co roi vao “stagflation”?

My: Chim trong khing hodng tai chinh, lam phat cao, dang phai hy sinh cac

nguén lyc tang trudng dai han cho muc tiéu ngéan han.

Khu vuc Chau Au: Tang trudng kinh té quy 11/2008 am, lam phét cao, cudc
khing hoang tai chinh dudng nhu méi dang bat dau.

Khu vuc Chau A: Chua chiu tac déng Ién bdi khiing hoadng tai chinh nhung
ngan hang trung uong cac quéc gia trong khu vuc da c6 nhiéu bién phap
giai cttu cho hé théng ngan hang thuang mai. Lam phat khu vuc dang dan

dugc kiém soat tét la tin hiéu tét cho khu vuc nay.

Viét Nam - ¢6 nam ngoai tam anh huéng?

Kinh té vi mé dang c6 chuyén bién tich cuc nhung kho khan van con phia

trudc. Tang trudng kinh té sé la méi quan tdm hang dau trong thai gian tai.

Thi trudng ching khoan thang 10 - Théng tin ho trg bi lan at? Hoi hop dén
nguon cung mdi va lo ngai vé moét dot suy gidm vé ngudng 400 diém nira c6

thé dién ra.
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THE GIGI - KHONG BINH YEN !

Kinh t& My: Nh(ing tin hiéu tich cuc xuat hién trong thang 8/2008 nhu chi s6 niém tin ngugi

tiéu dung Conference Board tiép tuc tang so véi thang 7 tr 51.9 [én 56.9 diém; chi sé gia tiéu
dung thang 8 gidm 0.1% so v&i thang trudc dudng nhu khong con y nghia khi trong thang 9
vUa qua nhiéu tap doan I6n tuyén bé thua 16 dan dén két cuc la phai pha san, sap nhap gay
chan déng thi trudng tai chinh toan cau. Bear Sterns dugc JP Morgan mua lai véi gia 2
USD/c6 phiéu dudi su hé trg 30 ty USD chia FED, Chinh ph( My chi 200 ty USD dé doat quyén
kiém soat clia hai ngan hang bat ddng san I6n nhat thé gidi, Fannie Mae va Freddie Mac
tuéng nhu da chdm dut dugc con ac méng vé khing hoang tai chinh. Nhung cuéc khing
hoang ngay cang tram trong hon khi ngan hang dau tu 16n tha tu & My cé 158 nam ton tai
Lehman Brothers tuyén b6 pha san kéo theo hang loat cac vu sap nhap, mua lai nhu Ngan
hang dau tu Merrill Lynch (94 tudi) bi mua lai bai Bank Of America vai gia khoang 44 ty USD;
AIG - tap doan bao hiém toan cau bi FED ti€p quan; Washington Mutual Inc - ngan hang tiét
kiém 16n nhat nudc My guc nga khi bi Co quan Bao hiém tién gui lién bang My phong tod va
ban tai san cho JP Morgan Chase hay vu thon tinh Wachovia — ngan hang I6n thi 6 6 My cla
Citigroup... Cuc du trr lién bang My da quyét dinh gilr nguyén muc 1ai suat co ban 2% va lién
tuc bom hang tram ty USD ra dé ctru nguy thanh khodn cho toan hé théng, dang chu y la ké
hoach giai ctiu trj gid 700 ty USD dang chd dugc thong qua. Liéu thudc nay sé gitp tam lang
con bao bénh nhung nguy cc blng phat van con va vé dai han sé khong ¢6 Igi cho nén kinh
té My trong b&i cadnh lam phat cao (8 thang 5.4% so vai cing ky nam ngoai), cac nguén luc

cho tang trudng dai han dang bi hy sinh cho muc tiéu ngan han.

Khu vuc Chau Au: Kinh té tang trudng am 0.2% trong quy 11/2008, lam phét tdng cao vén da
la van dé lo ngai chua dugc khac phuc trong thang 8/2008, sang thang 9 khu vuc nay tiép
tuc hing chiu nhiing anh hudng nang né tir cudc khiing hoang tai chinh & My. Trong théng,
Ngan hang Trung uang Chau Au (ECB), Ngan hang Trung uang Anh (BoE) da phai bom ra thi
trudng téng cong han 300 ty USD nham giadi quyét khd khan vé vén cho hé théng ngan
hang thuang mai khu vuc nay. Pang chu y |a viéc B6 Tai chinh Anh da chinh thic doat kiém
soat tap doan cho vay kinh doanh bat déng san I6n nhat nudc nay la Bradford & Bingley Plc
(B&B); ngan hang I6n nhat nudc Bi la Fortis dugc clu béi viéc bom 11.2 ty Euro (~ 16.3 ty
USD) ctia Chinh pht ba nudc Bi, Ha Lan va Luxembourg; HBOS da bi ban lai cho tap doan
Lloyds TSB... Vi tinh thé nhu hién nay, liéu ngan hang trung uong khu vuc nay c6 thuc hién
cat giam lai sudt trong cudc hop dau thang 10 téi day hay khéng dang la van dé dugc quan

tam.

Khu vuc Chau A: D€ trdn an thj trudng trudc con bao khiing hodng tai chinh My, nhiéu ngan
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hang trung uong khu vuc Chau A da nhanh chéng hodc bom tién, hodc cét gidm lai suat.
Déng chuy la viéc cat giam lai suat cho vay thai han 1 nam ti 7.47% xuéng con 7.2% ti ngay
16/09/2008 déng thai cat giam ty 1é du tr(r bat budc cho cac ngan hang nhé xuéng con
16.5% so v&i muic 17.5% trudc dé ké tir 25/09/2008 ctia Trung Qudc. Pdng thai tich cuc nita
nham tranh cho thi trudng ching khoén khéi con khiing hoang giam (khodng 70% gia tri ké
tUr muc dinh cudi nam ngoai) la viéc Chinh pha Trung Quéc quyét dinh mién thué ching
khoan va dung quy quéc gia d€ mua vao c8 phiéu cla cac doanh nghiép niém yét déng thai
cho phép ban khéng va cho vay dau tu chiing khodn. Tin hiéu t6t cta khu vuc nay la qua cac
bdo cdo vé CPI clia Trung Qudc, Han Quéc, Thai Lan, Indonesia va Viét Nam déu cho thay lam
phat dang dugc kiém soat kha tét trong nhiing thang gan day. Tuy nhién, diéu dang quan
ngai la cac nén kinh té hang dau nhu Nhat Ban, Singapore déu dang ding trudc ba vuc suy
thoai.
Chi sé chitng khoan thé giéi, gia vang, gia dau thang 9/2008
Chiing khoan 31/12/2007 31/08/2008 Théng 9/2008
Index +*so vGi31/12/07 +so vdi31/08/08
TSEC (Taiwan) 8,506.28 7,046.11 5,719.28 -32.8% -18.8%
Kospi (Korean) 1,853.45 1,474.24 1,448.06 -21.9% -1.8%
Strait Times 3,482.30 2,739.95 2,358.91 -32.3% -13.9%
Dow Jones 13,264.82 11,543.55 10,850.66 -18.2% -6.0%
Nikkei 225 14,691.41 13,072.87 11,259.86 -23.4% -13.9%
S&P 500 1,468.36 1,282.83 1,164.74 -20.7% -9.2%
FTSE 100 6,456.90 5,636.60 4,902.50 -24.1% -13.0%
JKSE (Indonesia) 2,745.83 2,165.94 1,832.51 -33.3% -15.4%
Hang S eng (Hongkong) 27,560.52 21,261.89 18,016.21 -34.6% -15.3%
Nasdaq 2,652.28 2,367.52 2,082.33 -21.5% -12.0%
KLSE (Malaysia) 1,445.03 1,100.50 1,018.68 -29.5% -7.4%
SSE (S hanghai) 5,261.56 2,397.37 2,293.78 -56.4% -4.3%
Gia vang binh quan 803.2 839.66 829.93 3.3% -1.2%
Gia dau 89.76 111.83 110.69 23.3% -1.0%

Nguén: Téng hop tir Yahoo finance, Kitco va EIA

Cudc chién chéng lam phat toan cau vén da cang thang trong suét thai gian qua, cudc chién
chéng suy thodi kinh té toan cau sdp tdi sé con cang thang han. Bé cliiu cho mét cudc khiing
hodang tai chinh toan cau né ra, tranh nén kinh té khai suy thoai ngan hang trung uong My,
EU, Nhat Ban va nhiéu quéc gia trén thé gidi da khéng ngiing bom tién vao nén kinh té€ du
dang phai d6i mat véi lam phat cao. Néu thanh cong, cai gid ma nhiing qudc gia nay phai tra
la lam phat ti€p tuc leo thang. Nguac lai, néu cudc giai ciu khéng thanh cong, thé gidi sé roi

vao «stagflation» (tinh trang lam phat tdng cao va suy thoai kinh té dién ra cing mét luc) nhu
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da trai qua vao nhirng nam 1970s sau cudc khiing hoang dau maé.

Khing hoang hé théng ngan hang da kéo theo dot suy giam toan dién cla thi trudng chiing
khoan toan cau trong suét nhiing ngay cudi thang 9/2008 vura qua. Tinh dén nay, cac tap
doan tai chinh toan cau da bao 16 va tham hut tai san véi téng sé tién 510 ty USD do khiing
hoang tinh dung; thi trudng ching khoan toan cau mat di khoang 11,000 ty USD
(Theo www.vneconomy.vn)



http://www.vneconomy.vn/
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VIET NAM - CO NGOAI TAM ANH HUGNG?

Kinh té vi mé va nhiing méi quan tdm hang dau

Chi sé gia tiéu dung thang 9/2008, ting 0.18% so vGi thang trudc giup chi sé 9 thang so
véi cung ky nam trugc con 27.9%, gidm nhe so véi muc clia 8 thang trudc do la 28.32%. Day
dugc xem la mot tin hiéu kha quan cho cho cuéc chién chéng lam phét ctia Viét Nam. Néu
khong co nhiing tac déng xau bat thuang thi CPI thang 10 sé ti€p tuc la mot s6 con kha
quan nhd nhém hang luang thuc thuc phdm (chiém gan 43% trong rd hang héa tinh CPI)
dang c6 xu huéng giam gid, gid nhom vat liéu xdy dung cling dang diéu chinh gidam manh.
Trong 3 thang con lai, néu muc tang CPI binh quan cang thap han con s 1%/thang bao

nhiéu thi muc tiéu kiém ché lam phat nam nay khéng qué 25% sé cang hién thuc hoa bay

nhiéu.
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Nguén: Téng Cuc Théng Ké Viét Nam Nguén: Téng Cuc Théng Ké Viét Nam, VDSC database

Tang trudng kinh té sé la méi quan tam hang dau cta Viét Nam trong th&i gian téi.
GDP 9 thang tang trudng 6.52%, thap hon muc 8.16% ctia cing ky nam ngoai. Lam phat cao
khién chi tiéu toan xa hoi giam; that chat tién té, 1ai suat cao khién dau tu bi thu hep sé anh
hudng xau dén tang trudng kinh té. Nay thém xuat khiu du bao sé gap nhiéu khé khan khi
céc thi trudng nhap khau chu luc lién tuc phat tin hiéu xau nhu My - khiing hoang tai chinh;
Euronze, Nhat Ban bén bd suy thodi kinh té. Do vay, nhiéu kha nang kinh té Viét Nam sé vat
va dé tim lai cho minh déng luc dé ting trudng manh mé trong thai gian tdi. D€ dat muc
tdng trudng GDP ca ndm 7% nhu ké hoach, Viét Nam sé phai né nuc dé quy 4 nay dat muc
tdng 8.15% so vdi ciing ky ndm ngoai. Day that su la mot con s6 khong dé dat dugce trong

béi canh hién nay. Ching t6i dua ra mét vai gia dinh vé tang trudng ca nam, ti d6 suy ra
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muc tang trudng phai dat dugc trong quy 4/2008 nhu sau :

Cac kich ban gia dinh vé tang truéng GDP 2008

GDP nam 2008 6.30% 6.50% 6.60% 6.70% 6.80% 6.90% 7.00% 7.10%
GDP quy 4/08 5.79% 6.46% 6.80% 7.14% 7.47% 7.81% 8.15% 8.48%
Nguén: VDSC database

VGi két qua thuc hién trong 3 quy vira qua cling véi boi canh toan cau hién nay dang kho
khan, ching t6i cho rang dat dugc muc tang cd ndm khodng 6.5% c6 thé xem la thanh céng
do6i vai Viét Nam trong nam nay.

Ty gia héi doai

Ty gié lién ngan hang trong thang dugc diéu chinh theo xu huéng tang dan, véi tng muc
tdng trong thang la 22 d6ng. Ngoai nguyén nhan can thiép dé binh 8n thi trudng ching toi

cho rang day con la né luc dé ddy manh xuat khiu, gidm nhap siéu vao nhiing thang con lai
cla nam.

Lai suat

Pé dam bao «kién dinh muc tiéu that chat tién té&» chéng lam phat, Ngan hang nha nudc
quyét dinh tiép tuc duy tri 13i sudt co ban 14% trong thang 10/2008. Tuy nhién, dé giam bat
ganh nang cho cac ngan hang thuong mai, NHNN cho phép cdc don vi nay s dung tin
phiéu bt budc phat hanh ngay 17/3/2008 cam c6 dé vay vén, chiét khau tai Ngan hang Nha
nudc cling nhu dugc st dung lam cdng cu cho nghiép vu thi trudng ma déng thsi nang muc
1ai suat tién gui du du trit bat budc tir 3.6% lén 5%/nam. Day c6 thé xem la mot trong nhiing
ly do khién céc ngan hang thuang mai déng loat giam manbh lai suat huy déng vao nhiing
ngay cudi thang 9 viia qua. Lai suat huy déng VND gidm xudng phé bién & muc 17.3% -
18%/nam (ky han 3 thang), USD phd bién dudi 6%/nam, lai sudt vang xoay quanh 4%/nam.
Nh& vay, 1ai suat cho vay ciing bién déng theo chiéu huéng giam nham hd trg cho cac

doanh nghiép khi nhu cau vén thudng tang cao vao nhiing thang cudi nam.

Mot thong tin khac lién quan dén lai suat dang dugc quan tdm nia la viéc ngan hang nha
nudc phat tin hiéu sé diéu chinh ldi sudt theo xu huéng cua chi sé gid tiéu ding CPI. Diéu d6 c6
nghia la 13i suat co ban nhiéu kha nang sé dugc diéu chinh gidam trong nhiing thang tiép
theo néu CPI thang 10 tiép tuc kha quan chang? Thuc té, Trung Qudc da va dang thuc hién

nhu vay va néu ho thanh céng, Viét Nam sé c6 dugc bai hoc kinh nghiém rat hitu ich.
Can can thanh toan

Kim ngach xudt khau uéc tinh thang 9 dat 5.3 ty USD, gidm 11.9% so v&i muc thuc hién cla
thang 8/2008 nhung tang 42.2% so vdi thang 9/2007; dua téng kim ngach xuat khiu 9 thang

I&én 48.6 ty USD, tdng 39% so vGi cung ky nam trudc. Nhap khau 9 thang 1a 64.4 ty USD, trong
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do thang 9 udc dat 5.8 ty USD, gidm 7.6% so vdi thang trudc va tang 16.9% so véi cung ky
nam ngoai. Nhap siéu thang 9 udc tinh chi khoang 0.5 ty USD, day la thang thu tu lién tiép
nhap siéu dugc khéng ché dugi 1 ty USD. Nhu vay, tinh dén hét thang 9/2008, nhap siéu clia

Viét Nam gan 15.8 ty USD, gap déi con s6 clia cing ky nam trudc (7.9 ty USD).

Von FDI dang ky tiép tuc tang cao trong thang 9/2008, dat 9.94 ty USD, trong dé riéng du an
khu lién hgp thép cua lién doanh gilta tap doan Lion (Malaysia) va Vinashin c6 quy mé 9.8 ty
USD, I6n nhat tir truéc dén nay. Tinh chung trong 9 thang, von FDI dang ky va dugc cap
phép dau tu dat 56.3 ty USD, gdp gan 5 lan so véi cung ky nam trudc. Tuy nhién, lugng vén

giadi ngan dat chua cao, chi khoang 8.1 ty USD.

Mot s6 thong tin dang cha y khac trong thang qua la viéc Ngan hang Phat trién chau A
(ADB) da ky cho Viét Nam khodn vay tri gia 1.1 ty USD dé xay dung dudng cao téc Noi Bai -
Lao Cai; lugng ki€u héi chuyén vé Viét Nam van trong xu huéng tang va du kié€n ndm nay c6
thé dat t6i 8 ty USD, tang khodng 60% so vGi nam ngoai; Ngan hang nha nudc Viét Nam thuc

hién mua ngoai té, di€u nay sé gilp tang cudng thém quy du trit ngoai héi quéc gia.

Bién déng ty gia BQLNH thang 9/2008 Tham hut thuong mai 9 thang dau nam 2008
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Nguén: Ngan hang nha nudc Viét Nam Nguén: Téng Cuc Théng Ké Viét Nam

Nhin téng thé thi b6i canh vi mé cua Viét Nam dang cé chuyén bién tich cuc trong nhiing thdng
gdn ddy. Du c6 thé khdng dinh giai doan khé khdn nhdt da qua nhung véi nhiing tdc déng xdu
tur cudc khing hodng tai chinh toan cdu hién nay; cing nhu nguy co ng xdu tdng cao cta hé
théng ngdn hang trong nudc, ddc biét la ng xdu trong tin dung bdt déng san chdc chdn sdp téi

chting ta sé gdip khdng it khé khén dé tim lai cdc déng luc cho tdng trudng kinh té.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN - CANG THANG THANG 9, HOI HOP THANG 10

Thi trudng chiing khoan thing 9 vira qua bién déng manh. Sau khi dat dinh 575.71 diém
(Hsx) va 202.87 diém (Hastc) trong thang 8 nhd nhiéu théng tin tich cuc hé trg, dau thang 9
viéc diéu chinh gidm sau mot thai gian tang nong la tat yéu. Tuy nhién, muc diéu chinh
dudng nhu hoi qua da do tam ly nha dau tu bi tac ddng xau tir cudc khiing hoang tai chinh
ti My khién thi trudng da khién thi trudng nhanh chéng trg vé day 416.88 diém (Hsx) va
131.24 diém (Hastc). Ngay sau khi cham déy, su mua vao tich cuc cda khéi dau tu ngoai,
théng tin CPI thang 9 kha quan da giup thi trudng bat lai nhanh chéng vé nguéng 480 diém

doi véi Hsx va 160 diém déi vai Hastc.

Bién ddng chi sé chiing khoan thang 9/2008

600 - 202.87 - 200
136.08
500 575.71 L 150
400 - 416.88 - 100
—+—VNIndex —=—HASTC
300 T T T T T T 50

8/4 811 818 825 983 910 917 9/24

Nguén: Hsx, Hastc

Giao dich toan thi trudng thang 9/2008 tuy Hsx c6 gidm nhe so vdi thang trudc ca vé khoi

luong 1an gia tri giao dich nhung van ti€p tuc s6i déng trén ca hai san.

Quy m6 giao dich (Hsx) Quy mé giao dich (Hastc)
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KL (Triéu CK) > [ —a—GiatricP  —e—Giatrick T
c
450 + —a— Giétri CP S a2
=z 360 + + 20
Gia trj CK
360 -
- 24 270 -
270 -
- 16 180 -
180 -
%0 | -8 90 -
0 - ) 0 4
Oct-07 Dec-07 Feb-08 Apr-08 Jun-08 Aug-08 Oct-07 Dec-07 Feb-08 Apr-08 Jun-08 Aug-08
Nguén: Hsx Nguén: Hastc
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Giao dich clia khéi nha dau tu nudc ngoai: Viéc nhiéu ngan hang dau tu toan cau clia My
cdng bd pha san, sap nhap trong thang 9 viia qua da day lén lan séng lo ngai vé viéc rat von
cUa cac nha dau tu nudc ngoai tai Viét Nam. Tuy nhién, trén thuc té giao dich cta khéi nha
dau tu ngoai trong thang qua kha 6n dinh, s6i dong khéng kém thang trudc; cd phiéu tiép
tuc chiém phan 16n t6ng khéi lugng va gid tri giao dich trén Hsx, ngugc lai trai phiéu chiém

ty trong 16n trong téng gia tri giao dich trén Hastc.

Quy mo giao dich ctia NPT nudc ngoai (Hsx) Quy mo giao dich ctia NPT nudc ngoai (Hastc)
_ a 360 — 30
9.0 % mmm KL (triéu CP) g
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Théng 10, cudc chién tam ly trén thi trudng chiing khoan sé cé phan cing thing va héi
hép haon khi théng tin hé trg c6 phan bi 1an at bai nhiing théng tin ¢ thé gay tac dong bat

loi nhu:

Cuéc khiing hodng tai chinh chua bdo hiéu diém diing & My dang lan réng sang Chéu Au va c6
thé dnh huédng dén khu vuc Chéu A. Cho du My c6 thuc hién bom tién lién tuc dé hé trg thi
trudng nhung ching t6i cho rang dé chi la liéu thuéc «cdm méux, nguy co van con va néu
c6 hoi phuc thi chac chan nén kinh t& My sé phai déi mat véi nhiéu «di tat» mdi. Tinh hinh
cang thadng han khi cudc khiing hodng mai dudng nhu chi maéi bat dau tai khu vuc Chau
Au va Chau A. Ngoai viéc tac dong xau dén tam ly nha dau tu tai Viét Nam, tdc dong quan
trong hon la anh huéng truc ti€p dén tang truéng kinh té cda Viét Nam théng qua ting
trudng xuat khau bi han ché vi hau hét cac quéc gia, khu vuc khiing hodng déu la nhiing

thi trudng xuat khiu chu luc cda Viét Nam.

Két qua kinh doanh quy I1l/2008 cua cdc doanh nghiép niém yét nhiéu kha ndng sé khéng la
déng luc dé ddy thi trudng lén qud xa khéi ngudng 500 diém ma c6 thé con gdy tdc déng
nguoc. Qua danh gid bao cdo tai chinh va hoat déng cla nhiéu doanh nghiép trong 6

thang dau nam; ching t6i thay rang, nhiing kho khan ctia nhiéu doanh nghiép mai chi bat

10



PHONG PHAN TiCH

VvDSC @

dau tir quy 11/2008. Vi tinh hinh lai suat & muc cao han, ngudn vén mé réng hoat dong
kinh doanh bi han ché hon thi két qua kinh doanh clia cac doanh nghiép kho cé kha niang
tang trudng manh trong quy nay. Tuy nhién, nhirng doanh nghiép it bi tac dong xau bai
tinh hinh lam phat, chinh sach that chat tién té, nhiing doanh nghiép hoat dong theo mua
vu va nhiing doanh nghiép da trich du phong tai chinh nhiéu trong quy 11/2008 sé dat dugc
két qua kinh doanh kha quan. Nhung sé doanh nghiép nay khéng nhiéu va phan Ién cac
doanh nghiép c6 két qua kinh doanh t6t (PVD, DPM, VNM, FPT) déu da cong bé két qua 8
thang/2008 va udc tinh cho thang 9 nén hau hét ky vong da dugc phan anh vao gia hién

tai (tai ngudng 480 - 500 diém cla VNIndex).

Héi hép chd dén lugng cung mdi. Theo thong tin tir Uy ban chiing khoan thi hién dang c6
hon 40 doanh nghiép ndp hé s dang ky niém yét. Ching t6i méi chi théng ké so b vai
doanh nghiép tiéu biéu trong s6 nay nhung téng von diéu 1& da lén dén gan 10,000 ty
déng. Pang cha y 1a san Ha Noi sé chao don 200 triéu ¢S phiéu SHB va gan 200 triéu c8
phiéu ACB du kién niém yét b8 sung (tinh ca han 55 triéu ¢é phiéu dugc chuyén déi tur trai
phiéu); S& giao dich chiing khoan TPHCM sé chao dén thém «ngudi khéng 16» PVFC véi
von diéu |é 5,000 ty déng. PVFC Ién san sé tré thanh mét trong nhiing doanh nghiép c6
quy mo vén diéu |é 16n nhat toan thi trudng, do vay anh hudng ctia doanh nghiép nay that
su dang dugc quan tdm. Lugng c6 phan PVFC do c6 ddng bén ngoai ndm giir 1a 30% (150
triéu c6 phan), trong d6 18% cua ddi tac chién lugc nudc ngoai (Morgan Stanley 10%) con
lai hdu hét 1a c6 ddng bén ngoai mua véi gia binh quan dot dau gia héi thang 10/2007
khoadng 70,000 dong/c6 phiéu. K&t qué kinh doanh 8 thang doanh thu dat 2,452 ty déng
(tdng 150% so vai cung ky nam 2007), Igi nhuan trudc thué dat 352 ty déng (da trich du
phong tin dung va dau tu 946.4 ty dong), muc tiéu ca nam la dat Igi nhuan truéc thué
khoang 1,000 ty déng. V&i nhiing con sé trén, liéu nha dau tu sé chap nhan mdc gia chao
san cla PVFC la bao nhiéu? Néu muc gia tham chiéu chao san qué cao sé dan dén viéc ¢
phi€u nay bi ban thao va tac déng tiéu cuc dén toan thi trudng. D6i véi san HASTC nguédn

cung du kién sé tang manh hon.

Théng tin hd trg quan trong nhat trong thang nay cé |é ky vong vé CPI thang 10 kha quan
khién kha nang cat giam lai suat co ban dan thanh hién thuc va két qua kinh doanh vugt troi
cUa cac bluechips. Tuy nhién, cac théng tin ho trg nay hau nhu phai dén nlra cu6i thang 10
m&i dugc cdng bo chinh thiic nén nira dau thang 10 luc d& thi trudng kha yéu. Cung véi
nhing bat én lién tuc cla tinh hinh thé gidi, nhiéu kha nang trong thang 10 nay thi trudng
chiing khoan Viét Nam sé c6 dot diéu chinh manh trg vé lai nguéng 400 diém néu nguéng

hé trg 450 bi phé vé.
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KHUYEN CAO PAU TU

M3c du danh gia chiing khodan van sé la kénh dau tu hap dan trong thai gian téi nha ky vong

vao béi canh vi mé 6n dinh, su di ddu trong qua trinh héi phuc tang trudng kinh té sé thu
hut sy quan tam cda nha dau tu trong va ngoai nudc nhung xu hudng thi trudng hién tai
dang bi chi ph6i manh bai yéu t6 tam ly nha dau tu dudi tac dong cia cudc khiing hodng tai
chinh My, Chau Au dé dan dén phan Ung thai qua khi théng tin hé trg trong nudc bi lan &t.
Két hgp vdi nhitng nhan dinh vé xu hudng thi trudng thang 10 & trén; chdng téi cho rang,
viéc duy tri ty lé tién mat cao trong giai doan nay la can thiét. D&i véi nha dau tu than trong,
ngai rui ro c6 thé xem xét duy tri ty & nay & muc 70/30; va 50/50 d8i v6i cadc nha dau tu mao

hiém.

Tinh dén hét 30/09/2008 (VNIndex 456.7 diém, Hastc 148.55 diém), muc P/E binh quan thi
trudng dang dan trg vé gan muc trung binh clia quy 11/2008. Do vay, nha dau tu ¢ thé xem
xét gidi ngan khi thi trudng cham nguéng 410 - 420 diém va khéi lugng giao dich toan thi
trudng c6 dau hiéu tang. Quyét dinh dau tu nén dugc dua ra trén co s& mic P/E hgp ly va

tiém nang tang truéng thu nhap.

Muic vén hoa va P/E binh quan (Hsx) Muic vén hoa va P/E binh quan (Hastc)
400 - 30 120 - -~ 30
o 26.9 mm Market cap —e— P/E g 05 5 mm Marketcap —e— P/E
S s :
> =
b & L 24
[®)] (o))
z Z 80 | . :
0.5 L 18
40 -
- 12
Dec-07 Feb-08 08 Jun-08 Aug-08 0 -0
ec eb-08  Apr- un- g Dec-07 Feb-08 Apr-08 Jun-08 Aug-08
Nguén: Hsx, VDSC Database Nguén: Hastc, VDSC Database

Dic biét chia y nhitng cong ty hdi dd nhiing tiéu chuan:

- La cong ty thuéc nhom dan dau nganh, tap trung chi yéu vao hoat déng kinh

doanh chinh, it dau tu tai chinh va bat déng san.
- Cétylé ng vay/téng tai san thap

- Duy tri dugc toc do tang trudng doanh thu, Igi nhuan & muc kha cao trong nam
2008, 2009

- ROEdattu15% tr& 1én
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- Cétuc/gia c6 phiéu: Cao
- Gid/Gia trj s6 sach: thap - dac biét nhimng cong ty c6 gia/gia tri s6 sach < 1.
- P/E (2008, 2009): Dudi 10 - 12x

C6 phiéu chia cac nganh can quan tam

Nganh vén tai - Su' lua chon cho cdc nha diu tu dai han

Van téi la mot trong nhiing tru cot dé€ phat trién kinh té, dac biét trong bdi cAnh thuong mai
toan cau ngay nay. Toc dé tang trudng clia nganh gan lién véi téc do tang san lugng hang
hod va hanh khach van chuyén. Tuy nhién, bat lgi I6n nhat nganh nay dang gdp phai la gia
nhién liéu lién tuc tang va dang duy tri & muc cao. Diéu nay sé truc ti€p anh hudng dén hiéu
qua hoat dong clia cdc doanh nghiép trong nganh. Pay la mot trong nhiing nguyén nhan
quan trong khién c¢6 phiéu nganh van tai chua dugc quan tdm dang muc du muc P/E binh
quan cta cac doanh nghiép nganh nay hién nay dang dao déng quanh muc 7x — 9x. DGi véi
nganh mang tinh thiét yéu dsi vdi phat trién kinh té, tdc do tang trudng lgi nhuan cda nhiéu
doanh nghiép trong nganh dat tir 20% - 30% trong nhiing nam qua va du kién sé tiép tuc
duy tri muc hai con s6 trong thdi gian t&i thi day c6 thé xem |a muc P/E hap dan dé dau tu
dai han. Biém dang luu y khi lua chon ¢6 phiéu nganh van tai dé dau tu dai han Ia khi xem

xét tang trudng lgi nhuan nén loai trir khodn thu nhap bat thudng do thanh hoan tau.

Cac 6 phiéu cé thé xem xét dau tu: Shinpetrol (VSP), Vinaship (VNA), Viconship (VSC),

Gemadept (GMD), Vitranschart, Vosco.
Nganh nguyén liéu co badn - Pem lai ty suit loi nhuan cao trong vong 6 thang toi

Nganh cao su thién nhién - Tdng trudng loi nhudn tét trong ndm nay: Cung cau cao su
thién nhién trén thé gisi dang dién bién cé lgi cho phia cung; gia dau hién nay cao
hon gan 50% so vdi cling thdi diém ndm ngoai gilp gia cao su xuat khiu cing duy tri
& muc cao; ca cau chi phi khong chiu tac ddng nhiéu béi cac bién dong vi mé dugc
xem la nhiing Igi thé cho nganh nay. 8 thang dau ndm 2008 ; lugng cao su xudt khiu
dat gan 379 ngan tan, vdi gia tri dat gan 1.03 ty USD, giam 10.2% vé lugng nhung tang
29.1% vé gia tri. Gia xuat khiu trung binh trong 8 thang dau nam so véi cung ky nam
ngoadi tang kha trén hau hét cac thi trudng: thi trudng Nga (+49.37%) dat 2,992
USD/tan; Trung Quéc (+47.93%), dat 2,781 USD/tadn; Ha Lan (+60.44%), dat 2,917
USD/tan. B6 Céng Thuong du tinh kim ngach xuat khau cao su ca nam sé dat khoang
1.7 ty USD, tang 21.4% so v&i nam 2007 va vugt 17.2% so véi muc du kién 1.45 ty USD.
K&t qua hoat dong clia cac doanh nghiép trong nganh trong 6 thang dau nam khéng
6 gi n6i bat nhung ntia cudi ndm la mua xuat khau chinh cla cac doanh nghiép trong
nganh, lugng xuat khiu thudng chiém ti 70% san lugng cda ca nam tré nén sé hua

hen dem lai doanh thu va Igi nhuan cao cho cac doanh nghiép nganh nay trong nam
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nay.

Nganh phdn bén hod chdt — C6 lgi thé trong béi canh lam phat cao: Mot s6 doanh
nghiép trong nganh cé lgi thé nh& dau vao 6n dinh trong khi gia ban dau ra lién tuc
tdng manh nén da dat ty suat Igi nhuan rat cao trong 6 thang dau nam nay, tiéu biéu
nhu Téng céng ty phan bon va hoa chat Dau khi (DPM), CTCP Bao vé thuc vat An
Giang. Mac du, gia dau ra cé xu huéng gidm nhung van & muc cao nén hiéu qua kinh

doanh nam nay van sé vuot tréi so véi nam trudc.

Mac du hiéu qua cao nhung cac doanh nghiép nganh nay bi han ché vé kha nang tang
trudng. Do vay, sé khong thich hgp cho cac nha dau tu tang trudng trong dai han. Dién tich
vudn cay dang trong dé tudi khai thac, nguén tién mat du trit va chi s6 P/E la nhing yéu t6
nén dugc st dung dé so sanh, chon lua cé phiéu cta cac doanh nghiép trong nganh cao su
thién nhién. Trong khi dé, tinh mua vu va hé théng phan phéi la nhiing yéu t6 can xem xét

khi dau tu nganh phan bén, héa chat.

Cac cb phiéu dang quan tam trong nganh nay la DPR, TRC, HRC, DPM (gia dudi 55,000

déng/CP) va Bao vé thuc vat An Giang.
Nganh dién - Ty suét sinh loi ky vong sé gia tang nhd ting gid ban

Cuéi thang 9 vira qua, Chinh phi da déng y phuong an tang gia dién trung binh 1én 20% -
30% trong hai ndm 2009 - 2010, trong d6 chu yéu la tang gia dién sinh hoat, dién phuc vu
san xudt khong tang hodc tang it. Dac diém cla nganh la quy mé dau tu ban dau I6n, ¢6 Igi
thé theo quy mé, co cau chi phi 8n dinh (ch yéu la khau hao, stra chira, nhan cong), ting
trudng chli yéu nho tang gia. O Viét Nam, cung vé dién dang trong tinh trang thiéu hut trdm
trong nén yéu t6 chia sé Igi nhuan do canh tranh khong dang ngai; bén canh dé, nganh
khong chiu tac dong nhiéu bai lam phat (trir nhitng doanh nghiép vay ng I6n) nén ty suat
sinh Igi ky vong nam nay cé thé ti€p tuc 6n dinh so véi ndm ngoai; nhiing nam sau sé tang
manh nhd tdng gia ban. P/E binh quan nganh hién tai dang dao dong tir 10 - 12x. Do vay, c6
phi€u ctia nhirng doanh nghiép quy mé I6n, hoat déng hiéu qua, kha nang tu chu vé ngudn

vOn cao dang dugc xem xét dau tu.
Nganh cd da tron - Su'lua chon cho nhiing nha diu tu thich mao hiém

Xuat khdu ca da tron 8 thang dau ndm tang trudng vugt bac, udc tinh t6ng lugng xuat khiu
dat 400.2 ngan tan vai kim ngach dat 901.71 triéu USD, tang 66.23% vé lugng va 41.85% vé
gia tri so vdi cung ky nam trudc. Udc tinh ca nam c6 thé dat con s6 620 ngan tan vé lugng va
1.4 ty USD vé kim ngach xudt khau, tang lan luct 61.8% va 43.7% so vGi nam 2007. Diéu nay
cho thay kha nang tang trudng manh vé doanh thu trong nam nay ctia cdc doanh nghiép
nganh ca. Gia nguyén liéu tir dau nam dén hét thang 8/2008 lién tuc bién dong giam sé gép
phan dang ké trong viéc gia tang ty suat loi nhuan gdp clia cac doanh nghiép nganh nay. Do

vay, néu doanh nghiép nao c6 dugc hé khach hang truyén théng han ché dugc su gia ting
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chi phi ban hang va tu cht vé nguén von, han ché su gia tang cua chi phi tai chinh sé c6 co
hoi 16n dé tang trudng Igi nhuan. Quy Il cling 1a mua xuat khiu chinh ctia nganh, nén nhiéu
khd nang cac doanh nghiép nganh nay sé dat két qua kinh doanh kha quan trong quy
111/2008. Tuy nhién, nguy ca I&6n nhat cta nganh la sy khan hiém nguyén liéu dy bao dién ra
vao khoang quy IV va dau nam 2009 va thi trudng tiéu thu bi anh hudng do khing hoang tai
chinh tai cac thi trudng xuat khau chd luc gay anh hudng truc ti€p dén két qua kinh doanh
sé khién khong it cac nha dau tu e ngai. C6 phiéu nganh nay sé thich hgp cho cac nha dau tu
thich mao hiém, sn sang danh ddi rli ro cao 14y ty suat sinh loi cao. Phan 1én cac doanh
nghiép nganh nay c6 muc P/E gan tuong duong nhau (5x - 6x) do vay nhiing yéu té can
dugc xem xét ki thém khi ra quyét dinh dau tu vao ¢ phiéu nganh nay la ca ciu thi trudng,

quy m6 nha may, muc d6 cht dong vé nguyén liéu va tu chl vé nguén von.

Cac c6 phiéu dugc khuyén céo dau tu trong nganh nay gém: ACL (gia duéi 35,000 déng/CP),
VHC (gia dudi 25,000 déng/CP) va ANV (gia dudi 35,000 d6ng/CP)
Ngoai cac nganh khuyén cao ké trén thi cdng nghé vién théng, dau khi va khai khoéng cing

dang dugc quan tam vdi su uu tién danh cho céc ¢8 phiéu dau nganh nhu FPT, PVD (gia dudi
90,000 déng/CP).
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Ban béo cdo nay ducc chuan bi cho muc dich duy nhét la cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan
mua ban chiing khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét
vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé c6 cac xung dét [oi
ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cédo nay. Nha dau tu nén xem bdo céo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra
quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. VDSC tuyét déi khéng chiu trach
nhiém doi vGi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bo hodc timg phan théng tin
hay y ki€én nao cla ban bao cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu
nhap nao clia ngudi phan tich lién quan truc tiép hoac gién ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Thong tin sit dung trong bao cao nay dugc VDSC thu thap ti nhitng nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching toéi
khéng dam bao rang nhiing thong tin nay la hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching t6i c6
gid tri dén ngay ra bao cdo va c6 thé thay d6i ma khong can bao cdo trude.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai san ctia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hoac stia ddi trong bat ky trudng hgp nao
ma khéng c6 su dong y ctia VDSC déu tréi luat. Ban quyén thudc VDSC, 2008.
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