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PHU LUC

MOT SO CHI TIEU KINH TE

2 THANG BAU NAM

Muc

CPI thang 2 so cung ky (%) 14,78
FDI (ty USD) _ 5,311
T&ng trwdng xuat khau so cung ky (%) -5,1

T&ng trwdng nhap khau so clng ky (%)  -43,1

T&ng trwdng gia tri san xuat cong

nghiép (%) 25
T&ng trwdng tdng mirc ban 1é hang hoéa

va doanh thu dich vu ti€u dung (%) 20,6
VOn hoa thi truc‘)’ng (nghin ty dong) 135,5
S6 cong ty niém yét 352
Tang trwdng VN-index (%) -22
P/E trung binh toan thi treong 10,44x

EPS trung binh 50 doanh nghiép von

héa I&n nhét (ddng) 2.176
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KINH TE & THI TRUONG CHUNG KHOAN

NEN KINH TE DANG DI

VAD VUNG

0 anh hucyng clia suy thoai kinh té toan cau,

nén kinh t& dwa vao ngoai thwong nhw Viét

Nam chiu @nh huéng nang né thé hién tir sw

sut gidm cla gia tri san xuat cdng nghiép, gia
: tri xuat nhap khau, va hoat déng dau tw cla
: cac doanh nghiép nwéc ngoai. Bén canh dd, hoat dong dinh
:tré cla khéi doanh nghiép la nguyén nhan gay nén tinh trang
i that nghiép tang dot bién trong nén kinh té. Trwdc strc ép do,
: Chinh pht d4 dwa ra hang loat cac giai phap nham thao g& khé
: khan cho doanh nghiép nhw hé tro 1i suét vay vén kinh doanh,
hd tro cho vay tra lwong cho cong nhan, gian gidm thué thu
: nhap doanh nghiép. Tuy nhién dén nay, mac du lweng tin dung
“bung ra tr hé théng ngan hang da dat gan 80 ngan ti VND,
i nhitng d4u hiéu vé sw phuc hdi kinh té& van chwa thwe sy xuét
“hién. M&c du vién canh kinh té van khong my sang sla, cac
: nha hoach dinh chinh sach hién dang phai lwu tam vé& sw quay
S tré lai clia lam phat khi chi s& CPI dang c6 déu hiéu tang. Xu
* huéng tang cla lam phat sé khién cho sw Iwa chon chinh sach
i clia Chinh pht ngay cang khé khan hon: N&i rong chinh sach
:tién t& va tai khoa dé kich cau sé& gay nén hiéu (ng lam phat,
: tuy nhién néu khdng cé cac gidi phap hé tro doanh nghiép, suy
{ thodi kinh té, that nghiép sé ngay mét trdm trong hon.

Sdn xuédt Cong nghiép sut giadm kha manh.
Bi€u 1. T6c do ting GTSXCN so cling ky qua cdc nim
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Ngudn: TCTK
rong 2 thang dau nam, gia tri san xuét cong nghiép
I chi tdng 2,5% so vé&i cung ky nam 2008, gidam manh
: s0 v&i mirc tang 16,3% so cung ky cla 2 thang dau
:nam 2008.
: Mac du gia tri sdn xuét cdng nghiép trong thang 1 giam
4,4% so cung ky do thang 1 nam nay co thoi gian nghi Tét,
:ngirng san xuat 1 tudn va gia tri san xuét cdng nghiép thang
:2 da tang gan 15% so v&i ndm trwdc (thang 2 nam trudc cd
:ky nghi Tét), nhwng tinh gop ca 2 thang, tc la da trung hoa
: nhirng bién dong do ky nghi Tét dem lai, tbc do tang gia tri san
: xuét céng nghiép 2 thang d&u n&m chi dat 2,5% so v&i cling ky,
“thap hon rat nhidu so véi tbc do tang clia nhirng nam trude.
: Sy sut gidm manh tc do tang gia tri san xuét cong nghiép 2

SUY THOAI

thang dau ndm 2009 so véi cung ky, dac biét khi theo chu ky,
gia tri san xuat céng nghiép thwérng cé xu hwéng ting cao hon
vao dau nam’ cho thay tac dong rat manh clia suy thodi kinh té
toan cau dén nén san xuét cong nghiép trong nwéec.

Gié tri san xuét céng nghiép ca nwdc van cé xu huwdng tang
nhe la do sy tang trwdng kha manh cua Iinh vire khai thac dau
tho, san xuét xi méng, khi san lwgng dau thé xuat khdu cta
Viét Nam gia tdng va nang lwc san xuat clia nganh xi mang
Viét Nam c6 sy tang trwdng kha manh trong nam 2009. Con
lai, hau hét gia tri san xuat ctia nhirtng nganh san xuét cong
nghiép clia Viét Nam déu cé xu huong sut gidm, twr nhung
san pham tiéu dung thiét yéu dén san phdm phuc vu san xuét,
manh nhét 14 nhitng san phdm céng nghiép thudc mat hang
xa xi nhw diéu hoa nhiét do, 16p 6 t6... Diéu nay la tat yéu khi
nhu cau tiéu ding cda thi trwdng trong nwée sut gidm do tinh
trang that nghiép dang gia ting manh va thi trwéng xuét khdu
gdp nhiéu khé khan. Nhwng sw sut giam cla nhivng mat hang
phuc vu san xuét, phat trién kinh t& nhw than, phan bon sé gay
tac dong tiéu cuc cho kha nhidu nganh san xuét co lién quan,
ciing nhw da téng trwdng kinh té cta Viét Nam.

Vén Péau tu Nudc ngoai (FDI) giém manh
Théng 1/2009, vén FDI ca dang ky mé&i va tang thém
vao Viét Nam chi dat 185 triéu USD, béng 12,5% con
sb twong (ng clia thang 12/2008 1a 1,47 ty USD.
Dén thang 2, con s6 vén FDI dang ky 1&n t&i trén 5,1 ty USD,
g4p 27,5 1an s vén déng ky trong thang 1. Néu tinh chung hai
thang dau nam 2009, s6 vén FDI dang ky trén pham vi ca nwéc
da dat 5,311 ty USD. Nhwng ngudn vén FDI ting manh trong
thang 2 cht yéu la do vén dang ky tang thém clia nhivng du an
da trién khai. Lwong vén dang ky tdng thém trong thang 2 lén
t&i 3,55 ty USD. Néu chi tinh vén cAp méi, lwong vén ddng ky
ma&i ca 2 thang chi dat 1,511 ty USD.

Viéc FDI syt gidm manh so véi cung ky nam 2008 — nam
dat ky luc ctia Viét Nam véi viéc thu hit hon 64 ty USD vén FDI
la van d& da dwoc nhan dinh tiy trwde, trong bdi canh suy thoai
kinh t& toan cAu. Tuy nhién tinh v& sé dy an thi ca nwéc da thu
hat dwoc 60 dw an déng ky cAp méi cho thay Viét Nam van thu
hat duo’c dang ké sw quan tam cla nha dau tw nwéc ngoai Va
Iwong vbn dang ky tang thém gia téng d6t bién cho thdy nha
dau tw nwéc ngoal dau tw vao Viét Nam nham muc tiéu dai
han, day manh dau tw tan dung chi phi gidm va khéng cé sy
sut giam qua manh ngay ca khi bdi canh kinh t& kho khan.

HAau hét cac dy an mai dang ky vao Viét Nam déu thudc
[inh ve bat ddng san? . Mac du da nhan dinh vén dau tw thudc
linh vic bat ddng san, dich vu khéng hé tro nhiéu cho nén
kinh t& nuéc ta trong giai doan hién nay — can ddy manh dau
tw phat trién céng nghiép héa, hién dai héa trong linh virc cong
nghiép, néng nghiép. Nhwng viéc nha dau tw nwdc ngoai ddy
manh dau tw vao bat dong san, dich vu tai Viét Nam cho thy
khéi nay van rat ky vong vao tiém nang tang trwéng ctia nuwéc
ta.

Tuy nhién, van d& giai ngan ngudn vén FDI cla Viét Nam
van con nhiéu bat cap. Trong thang 1/2009, ca nwéc chi gidi
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ngan dwoc 300 trieu USD vén FDI,
béng 78,9% so v&i con sb twong (ng
cla thang 1/2008, va kém rat xa con
sb 1,45 ty USD cla thang 12/2008. V&i
lwong vén dang ky tang thém dat kha
cao, c¢6 kha néng ngudn vén giai ngan
trong thang t&i ctia Viét Nam sé gia tang.
Nhung Viét Nam van can ddy nhanh
tién do6 thwc hién ngudn vén, tan dung
loi thé ngudn vén dang ky ky luc trong
nam 2008 dé phuc vu cho dau tw tang
trwéng, dac biét trong bdi canh kinh té
kho khan nhw hién nay.

Cdn cén Thuong mai Thédng du

khéng la tin hiéu dang mung
heo théng ké& cta Tdng cuc
I Hai quan, méc du xuat khdu
trong thang 1 chi dat 3,795
ty USD, gidm t&i 18,6% so voi thang
12/2008, nhwng da gidm manh hon cla
nhap kh&u (dat 3,328 ty USD, giam t6i
41,2% so v&i thang trwdc do) da giup
Viét Nam xuét siéu 467 trieu USD trong
thang 1. Tuy nhién, trong thang 2, mac
du xuét khau tiép tuc c6 sw tang trwdng
kha (13,3%) nhwng v&i da tang nhanh
hon ctia nhap khau (32,25), Viét Nam da

nhap siéu khoang 100 triéu USD.

V@i nhirng tdc dong cua suy thoai
kinh té& toan cau, xuat khau cla Viét Nam
sut gidm kha manh ca vé khéi lwgng va
kim ngach, dac biét 1a mot sb mét hang
xuét khau truyén thdng nhw thuy san,
gd, cao su, ca phé... Tuy nhién, viéc xuét
khau dau thé va gao gia tang da giup
kim ngach xuét kh3u cla Viét Nam sut
gidm khong qua manh. Ching t6i nhan
dinh viéc xuét khdu dau thd cua Viét
Nam gia tang trong bdi canh nhu cau
str dung dau trén toan ciu syt giam cho
thay, cac Quéc gia xuat khdu dau khac
han ché xuat khdu ngudn vang den nay
trong giai doan gia diu sut gidm. Nhwng
déi voi Viet Nam, trwde bdi canh thiéu
hut ngudn ngoai té, viéc ddy manh xuat
khdu dau tho 1a can thiét. Va trong xu
hwéng gia ddu con & mirc thap nhw hién
nay, viéc kim ngach xuét khdu dau thé
gia tdng nhidu kha nang sé con tiép dién
trong thang toi.

Trong khi d6, viéc nhap khau cla
Viét Nam gidm sut ciing chi yéu do yéu
td gia. Ngoai ra, cung v&i bdi canh kinh
té khé khan va sw co hep san xuét cla
nhirng doanh nghiép FDI — vén chiém ty
trong kha I&n trong tdng hang héa nhap
khdu cda Viét Nam, nhitng san pham
hang hoa nhap khau nhu 6 t6, xang dau,
st thép da gidm rat manh vé lwong so
v6i cung ky. Da gidm clia nhap khéu
manh hon xuat khau da gidp Viét Nam
xuét siéu trong thang 1 va chi nhap siéu
100 triéu USD trong thang 2. Tinh chung

trong 2 thang dau ndm, Viét Nam van
xuét siéu khoang trén 300 triéu USD.

Viéc nwéc ta xuét siéu co tac dung
tich cuc gitp gia tdng ngudn ngoai té -
vbn dang cé nguy co sut gidm manh - tr
do6 gép phan gitp 4n dinh ty gia. Nhwng
viéc kim ngach xuét khdu khong qué thap
so v&i nhap khau con c6 nguyén nhan
kha quan trong la xuét khau vang, kim
loai quy cla Viét Nam trong thang 2 1én
t&i 800 triéu USD. Viéc xuét khdu vang
gia tdng manh vao thang 2 khi gia vang
thé gidi tang dot bién, thwc t& khong bén
virng. Viét Nam sé chiu ap lwc nhap siéu
tang manh khi ngudn ngoai té thu dwoc
tlr xuét khau vang khéng con niva. Bén
canh d4, viéc nhirng mét hang xuét khdu
truyén thdng cla Viét Nam déu giam sut
cling dem lai nhitng lo ngai déi véi sw
phat trién kinh té. Va viéc nhap khau
xang dau sut gidm kha 16n vé& lwgng (chi
béng 56,6% so v&i thang 1/2008) cho
thdy sw suy gidm cla nén kinh té trong
nwéc la kha manh. Mat khac, nhivng san
ph&m nhap khau phuc vu cho phat trién
kinh t& d4t nwéc nhw thép, xéng dau,
phan bon... sut gidm sé gay kho khan
cho hoat déng san xuét cia Viét Nam,
d&c biét khi dt nudc ta dang trong thoi
ky dau tw phat trién kinh té. Mac du
nhitng bién phap kich ciu cta Chinh
pht d&u cé dd tré nhung néu khong cé
bién phap thiét thwc hon ddy manh xuét
khdu va dau tw trong nwéc, cling nhw
kich thich tiéu dung, viéc da tang trwdng
cta nén kinh té Viét Nam sut gidam manh
14 didu kho tranh khdi va nhap siéu sé
la van d& quan trong anh hwéng dén thi
trwdng ngoai héi clia nuwoc ta.

Lam phadt gay khé khén cho su
lua chon Chinh sdach
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Biéu 2. CPI hai thing ddu nim 2009

Nguén: TCTK

au nhiéu thang cudi nam 2008
Stheo xu hwéng gidm, chi sb
gia tiéu dung da tang nhe vao
thang 1 va tang kha manh vao thang
2/2009 (dat 1,17%). Nhirng mat hang
tang gia manh Ia thuwc pham, dich vu &n
udng, nha &, vat liéu xay dwng va nhirng
dd dung va dich vu khac.

Nguyén nhan chl yéu cla da ting
gia tiéu dung vao thoi diém hién tai la do :
tinh chu ky, gia tiéu dung tang vao thoi :
diém tét Nguyén dan. Néu tinh so v&i :
tbc d6 tang CPI vao nhitng thang dau :
ndm cda nhitng nam truéc, chi s gia :
tiéu ding 2 thang d&u nam 2009 & mirc
th&p hon nhiéu.

Viéc chi sb gia tieu dung thang 1 - :
thang trudc tét Nguyén Dan tang khong :
manh va chi tdng 1,17% vao thang 2 cho :
thay sw kho khan cla nén kinh té trong :
nwéc. Gia ca hang hoa chi téng vao thoi :
diém tét, v&i mirc tang thap hon dang ké :
SO V&I cac nam trwoc.

Sau giai doan ting cao vao dip Tét, :
chi sé gia thwong cé xu hwéng giam :
manh vao nhitng thang tiép theo, dic
biét Ia vao thang 3. Nhwng v&i viéc gia :
mé&t hang nha &, vat liéu xay dung da :
tang kha manh trong thang 2, khi chua :
ap dung tang gia dién cho thay co kha :
nang, gia nhom hang nay sé c6 da tang :
kha trong thang 3. Va vi muc tiéu tang :
trwéng, Viet Nam dang d&y manh kich
cau bang viéc st dung 17.000 ty dong :
hé tro' 18 suét cho cac doanh nghiép. :
Nhirng loai hang hoa thiét yéu nhw dién, :
than ciing dwoc diéu chinh tang, chuan :
bi cho viéc diéu hanh gia theo thj trwong.
Nhitng déng thai nay tiém &n nguy co :
lam phat tré lai, dac biét khi nguén géc :
lam phat ctia nwdc ta tir tang tredng tin :
dung chwa thwc sy dwoc kiém ché va :
nén kinh té toan cau ciing tiém an rdi :
ro lam phét tdng manh. Va khi lam phat :
ting sé& tac dong ngwoc tré lai, khién :
chinh sach kich ciu ctia Chinh pha kho
dem lai két qua, tlr d6 gay kho khan cho :
viéc thuc ddy tang trudng kinh té khi :
Chinh pht budc phai thét chat tién té dé :
kiém ché lam phat. Mac du trong ngén :
han, dwoi tdc dong clia suy thodi kinh :
té toan cau, van dé lam phat van chua :
dang lo ngai d6i véi Viét Nam. Nhung :
néu nwéc ta khong chi dong thu hat :
ngudn tién v& mot cach hop ly, ding thoi
diém, Viét Nam sé lai phai déi mat véi :
lam phat ting cao trong twong lai, cang :
gay khé khan hon cho viéc hé tro tang :
trwdng kinh té. :

1. Khi cac doanh nghiép day manh B
giéi ngén xay dung hoan thanh chi tiéu §
cudi nam. :

2. D &n xdy dung vuon thu hoang B
déa Safariva khu nghi dwéng Binh Chau- §

Viét Nam vai téng vén dau tw 500 triéu B
USD, duw an khu dé thi méi Téc Tién voi g
vén déu tw 600 triéu USD va dw an dau
tw The Vietstar Mixed-Use Complex
Project véi téng vén déau tw 200 triéu B
USD. :
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Ty gia VND/USD ¢6 xu huong
tang kha manh
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Biéu 3. Dién bién ty gia VND/USD 2 thing diu nim
Ngudn: Bio Thi trudng, SHS

cong bd va ty gia ctia hé théng NHTM dao déng kha
4n dinh. Mac du hé théng Ngan hang van giao dich
ngoai té v&i bién do kich tran 3% theo quy dinh cia NHNN,
thé hién sy khan hiém ngoai t&, nhwng sw duy tri én dinh ty
gia BQLNH ctia NHNN ciing giGip cac doanh nghiép xuét nhap
khdu &n dinh trong viéc hoach dinh kinh doanh. Tuy nhién,
cung véi nhirng tac ddng clia suy thoai kinh té toan cau dén
cung cau ngoai té cta Viét Nam, ty gia VND/USD trén thi
trwong tw do c6 xu hwdng tang dang ké trong 2 thang dau
nam. Tinh chung trong hai thang, VND d& mét gia 390 VND
so voi USD.
Ké tir d4u nam, c6 hai giai doan ty gia VND/USD ting dot
bién.
Giai doan 1, ty gia tding manh 1&n méc 17.770 VND = 1
USD vao ngay 15/1. Nguyén nhan ty gia tdng manh do phan
(*ng clia nha dau tw trwdc nhivng thong tin:

Trong 2 thang dau nam, ty gia VND/USD do NHNN

% Ddng USD téng gia so v&i cac ddng tién manh khac khi
nha d3u tw lo ngai Ngan hang Trung wong chau Au cit giam
14} suat.

4 Thiéu hut ngudn cung ngoai té trong nwéc do tac dong
cla suy thoai kinh té toan cau.

% Dy doan xu hwéng gidm gia cia VND trong nam 2009
khién nha dau tw gia tdng ndm gitr USD.

% NHNN giam lai suét co ban khién VND giam gia twong
ddi so véi USD.

Sau giai doan tdng manh trén, ty gia VND/USD da giam
nhe, nhwng cling da xac dinh mc gia mai trén 17.600 VND
=1 USD. Viéc ty gia VND/USD thiét lap mot nguéng méi nhw
trén cho thay ty gia tdng khong chi do tam Iy nha dau tw ma
con do thue trang cung cau ngoai té cia Viét Nam.

Giai doan 2, ngay 20/2, ty gia trén thj tredng tw do lai xac
lap mot mde cao méi khi tdng manh |én mirc 17.860 VND =1
USD. Nguyén nhan ty gia tdng manh trong giai doan nay do
da tadng manh cla gia vang, c6 thdi didm lén dén gan 1.000
USD/oz. Méc du vang dworc dinh gia bang USD, gia vang tang
manh khi USD ¢6 chiéu hucng giam Nhung vang tang gia
manh khi sw lo ngai clia nha dau tw vé& vién canh kinh té toan
cau ngay cang gia tdng, va nha diu tw ddy manh dau tv vao
vang nhw mot loai tai san an toan nhét. Trwdc tam ly e ngai
do, nha dau tw trong nwéc ciing tim mét phwong thire dau
tw nham gidm thiéu rdi ro, va ngoai té, chi yéu 13 USD dwoc
Iwa chon dAu tién, dac biét khi nha dau tw dw doan xu hwéng
mét gia ctia VND trong ndm 2009. Tuy nhién, v&i thong tin
Viét Nam c6 mét thang Xuat siéu 467 trieu USD va Nhat chinh
thire néi lai ngudn vén ODA véi Viét Nam, lam gia tang ngudn
ngoai t& cho dat nwéc da giap 6n dinh tam ly nha dau tw,
khién ty gia trén thj truong tw do gidm xubng mic 17.650
VND = 1 USD vao cubi thang.

Chuing t6i nhan dinh da mét gia cGa déng Viét Nam trong
n&m 2009 |4 tAt yéu, nhwng véi sy didu tiét cta Chinh pha,
dac biét khi Chinh phl da ap dung bién phap hé tro doanh
nghiép xuat khdu vé |ai suét va cho phép xuét khau vang
nh&m t&ng ngudn ngoai té ching tdi cho rang NHNN s& khéng
d& VND mét gia qua I&n so véi USD.
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Léai suat giam sau
cdac quyét dinh coa
NHNN
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gay 23/1/2009, NHNN tiép tuc
N giam 1ai suat co ban xudng
7% va cho phép hé théng
Ngan hang thwc hién cho vay tiéu dung
theo 1ai suat théa thuan. Cung voi viéc
gidm I4i suat co ban, I4i suat huy dong
va |&i suét cho vay clia hé théng Ngan
hang tiép tuc theo xu hwéng giam, lai
suét cho vay tbi da chi & mrc 10,5%.
Nhwng tir dau thang 2, 14 suat huy
dong ky han 1 nam cla hé théng NHTM
NN dang c6 xu hwéng cao hon lai suét
ctia NHTM CP. Diéu nay khac véi truyén
thdng trwdc day, khi véi tiém lwe von 16n
va wu thé an toan hon, hé théng NTTM
NN thuwéng c6 1ai suat huy dong thap hon
so v&éi NHTM CP. Nguyén nhan la voi
muc tiéu thwe hién cho vay theo chuong
trinh hé tro' 13i suat ctia Chinh phi?, can
nhidu ngudn vén, hé théng NHTM NN da
diéu chinh tang lai suat huy déng ky han
1 nam. Thye té, chwong trinh cho vay hé
tro 13i suat ciia Chinh pha da dwoc hé
thdng Ngan hang thuc hién rat nhanh.
Uéc tinh véi 17.000 ty ddng dé bu 4%
14 suat ctia Chinh phu trong thdi gian 8
thang, sé c6 khoang 637,5 nghin ty dong
vén vay wu dai dworc bom ra nén kinh té.
Tir ngay 23/1 dén ngay 20/2/2009 (trev 1
tuan nghi tét, tirc la chi trong 3 tuan), s6
tién gidi ngan theo chwong trinh hé tro
14 suét trong toan hé théng Ngan hang
wéc dat gan 80.000 ty dong, trung binh
méi tudn giai ngan 27 nghin ty ddng. Vi
tbc dd nhw vay, chi khodng 20 tudn, tic
la s thang, he thong Ngéan hang sé glal
ngan hét sb tién noi trén. Va véi sb dw
tién glri VND cla hé théng Ngan hang
giam 0,18% so v&i thang trwéc, trong
khi sé dw cho vay nén kinh té dang gia
tang, d& bu dép cho khéi lwong vay dot
bién khi dwoc bu 14i suat & trén, cho thay
ngudn vén can huy dong clta hé théng
Ngan hang 14 rat I6n.
Sw chénh léch lai suat nay sé gay

kho khan trong thu hat tién gl cho khéi
NHTM CP, dac biét 1a nhirng Ngan hang
nhd, khi nhirtng NHTM NN dwgc nha dau
tw danh gia cao hon vé dd an toan. Va
trong bdi canh 1ai suat & mirc thap nhw
thei diém hién tai, han ché ludng tién
gl vao ngan hang, hé théng NHTM CP
sé ngay cang gap kho khan trong thanh
khoan. Thuc té, 13i suét binh quan lién
ngan hang dd dwoc didu chinh tang
kha manh, thé hién ngudn vén ngan
han cGa Ngan hang khéng con dbi dao
nhw tredc. D& ho tro thanh khoan cho
hé théng Ngan hang, NHNN van git
nguyén |& sut co ban nhung da diéu
chinh giam ty 1& dw trir bat budc 2% dbi
véi tién gt khong ky han va cé ky han
dwdi 12 thang vao ngay 24/2. Nhwng voi
tbc dd huy dong vén VND tang thép khi
nha dau tw dang chl trong dau tw vao
vang, ngoai té ciing nhw bat déng san,

..DA MAT GIA CUA BONG VIET
NAM TRONG NAM 2009 LA TAT YEU,
NHUNG VOI SU BIEU TIET CUA CHINH
PHU, DAC BIET CHINH PHU PA AP
DUNG BIEN PHAP HO TRQ DOANH
NGHIEP XUAT KHAU VE LAI SUAT VA
CHO PHEP XUAT KHAU VANG NHAM
TANG NGUON NGOAI TE, CHUNG TOI
CHO RANG NHNN SE KHONG BE VND
MAT GIA QUA LON SO VO!I USD...

chung t6i cho réng hé théng NHTM CP
s& nhanh chéng di&u chinh mrc 1ai suét
huy déng lén m&c twong xrng voi lai
suat huy déng ctia hé théng NHTM NN.

Chung t6i nhan thay viéc hé tro I5i
suét co thé tiém an rdi ro khi khé khan
ddi v&i doanh nghiép trong béi canh hién
tai khéng chi la chi phi v& vén ma con
la thi trong tiéu thu. Va viéc tang mot
lwong tién I6n ra lwu théng sé gay rdi
ro lam phat. Chinh pha hoan toan c6
thé chi dao NHNN cho vay voi lai suét
thap dbi voi hé thbng Ngan hang, dé tir
dé hé théng Ngan hang cho vay lai voi
cac doanh nghiép can vén véi I3i suét
& mirc hop ly. Viéc nay vira gidi quyét
dwoc van d& chi phi von, vira 1am giam
rdi ro lam phat trong twong lai, khikhoan
tién b ra hién nay |1a khoan tién vay, sé
phéi hoan trd. Nhwng du sao viéc hé tro
15i suét sé& gitp viéc hé tror vén cho cac
doanh nghiép dwgc rong rai hon, ho tro
dwoc doanh nghiép trong giai doan kho
khan truéc mat. VAn dé& quan trong la
cac bién phap hd tro viéc san xuét, tidu
thu v&i doanh nghiép can déng bd, hop
ly va hé théng Ngan hang can kiém dinh

dw an cho vay kj cang dé giadm thiéu radi
ro. :

Tin hiéu 16t tu thi:
truong Bat dong san:

Trong thei ky ndm 2008, thj trwéng bét :
dong san cd sy phan hda khi gia van :
phong cho thué tiép tuc ting, trong khi :
gia dét dai, dat du an, can ho chung cu :
c6 xu hwéng sut gidm manh. Tuy nhién, :
do anh hwdng cia suy thoai kinh té toan :
cAu, nhiéu doanh nghiép phai giam dién :
tich thué van phong, hodc chuyén vé :
nhung nm c6 chi phi thap hon, to dé :
ddy nhu cdu van phong cho thué giam
sut. Ty 1& véan phong dw thiva dang téng :
manh, khién gia van phong cho thué :
dang c6 xu hwéng sut giam.

Trong khi d6, mang bat dong san :
nhw dat dai, cin ho, dat dw an, vén la :
nhu céu thiét thwc ctia bd phan kha Ion :
ngwoi dan, véi mire gia gidm sit téi gan ¢
50% vao na&m 2008 nay da xubng dén :
mirc nha dau tw cho la hop ly, ddy manh :
mua vao. Va nhidu doanh nghiép Bét :
dong san, dién hinh 1& Hoang Anh Gia
Lai*, cung v&i chinh sach kich cu cla :
Chinh pha va d& day manh tiéu thy da :
giam gia dang k& nhirng c&n hé banra, :
gilip cu clia nha dau tw gia ting. Pong :
thai nay nhiéu khd nang sé tao nén :
mot xu hwéng gidm gia ban dbi véi cac :
doanh nghiép bat dong san. Bén canh
do, viéc vay vén dau tw bat dong san, :
dac biét la mua nha tra gop da dwoc hé :
thdng Ngan hang mé& civa trd lai, khong :
con qua khat khe nhw trudc. Sy hd tro :
nay, cung voi nhan dinh clia ngwoi dan :
vé mirc gia da glam sau cla thj truo’ng :
bat dong san, khéi lwong giao dich bét :
doéng san da gia tang dang ké®. Luong :
khach hang tim dén cac trung tam giao :
dich dia 6c tai Ha Noi dang tang nhanh, :
gép khoang 3 1an so véi nhitng thang :
cubi ndm 2008. M&c du gia bat dong san :
van & murc th&p, khdng cé s gia tdng so :
v6i thoi diém cudi ndm 2008 nhwng day :
cling la tin hiéu thuan lgi cho thj trvdng
bat dong san Viét Nam. :

3. Céc doanh nghiép duoc hé tro:
4% lai suét vay vén trong ndm 2009 ttr
23/1/2009. ;

4 Hoang Anh Gia Lai giam gia khoéang *
50% so v6i gid céng bé thoi ky dau déi
v6i cdn hd Hoang Anh River View va cén :
hé Phu Hoang Anh §

% Chi sau 4 ngay giam gia ban, Hoang :
Anh Gia Lai da ban dwoc 533 cén ho.
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&c du nén kinh té dang géap rat nhiéu kho

khan, nhitng nd lwc cla Chinh pha Viét

Nam qua géi kich ciu cling cac géi kich

cau ctia Chinh phl cac nwéc trén thé gidi

la tin hiéu d& chang ta c6 thé hi vong vé
sw phuc héi kinh té trong twong lai. Theo chung t6i, nhitng
nhi*ng nhan tb sau s& gép phan quan trong dé danh gia kha
nang phuc kinh té Viét Nam trong giai doan t&i:

Gia vang va gia dau dao chiéu, ti gia binh 6n: Chiing
t6i cho réing, gia tri cGa hai loai hang héa nay ciing nhw gia tri
ctia ddng USD sé |a thwédc do vé ciing nhay cadm ddi véi strc
khée nén kinh té thé gi¢i. Mot khi nén kinh nén kinh té thé
gi&i tiép tuc lao dbc, niém tin nha dau tw suy gidm trdm trong,
gi& vang sé tiép tuc ting va gia dau sé gidm dan. Tuy nhién,
khi niém tin phuc hdi, sé c6 sw dao chiéu clia gia vang va gia
dau. Nén kinh té thé gi¢i phuc hdi sé co tac dung manh mé
dén nén kinh té phu thudc nhiéu vao ngoai thwong nhw Viét
Nam. Trong khi d6, ti gia VND/USD binh én la phwong thubc
htru hiéu phan anh tam ly ctia nha dau tuw.

Dién bién cua thj trwéng chirng khoan: Thj trwéng
chivng khoan 13 thwéc do vo cling quan trong cho nén kinh
t&, do vay sw dao chiéu, hodc binh &n cla thi trwérng chirng
khoan sé& danh dau giai doan mé&i cla nén kinh té. Théng
thwong, thi trudng chirng khoan thwdng di tréc nén kinh té
mot thdi gian nhat dinh, cho nén sy 6n dinh cla hai chi sb
chirng khoan chinh la VN-Index va Hastc-Index sé la tin hiéu
cho thay niém tin da phuc hdi.

Loi suét trai phiéu Chinh pha: Loi suét trai phiéu &
murc thdp sé& la mét tin hiéu khéng tbt trong giai doan kinh té
khé kh&n béi vi né thé hién mirc ciu cao & dang tai san nay.
Khi nén kinh té suy thoai, rdi ro thi trwéng tdng manh, cac nha
dau tw san sang chap nhan mét mirc loi suat yéu cau thap &
trai phiéu Chinh phu bu lai mrc rdi ro bdng zero. Khi nén kinh
t& phuc hoi, niém tin tang I&n, d6 wa thich rdi ro téng 1én, cac
nha dau tw sdn sang roi bé trai phiéu dé& chuyén vén sang
cac loai tai san khac co rdi ro cao hon va lgi suat cao hon.

T&ng trwdng tin dung ctia hé théng Ngan hang: Theo
théng tin méi nhat, 80.000 ti dong tin dung da dwoc bom ra
nén kinh té tir hé théng ngan hang ké theo chuong trinh hé
tro 1ai suét. Theo ching téi, day la théng tin vé ciing quan
trong thé hién niém tin nha dau tw da tré lai, mérc do wa thich
rii ro (Risk Appetite) da tang I&n. Cac doanh nghiép da san
sang vay von dé diu tw san xuét nham dén dau thdi ky phuc
hoi kinh té.

Tbc do giam cua gia tri sdn xuat cong nghiép: S& di
chi tiéu nay déc biét quan trong vi né cho thay xu hwéng ctia
nén kinh t&. Nhitng d4u hiéu dau tién cta sw phuc hdi kinh
t&, hodc ndi cach khac la suy thoai kinh té da dén day khi téc
d6 gidm cua gia tri san xuét céng nghiép ctia cac thanh phan
trong nén kinh té giam dan.

» Tbc d6 giam ctia dong vén FDI: Dong vén FDI bao hiéu
sw dao chiéu ctia nén kinh té thé gi6i. Trong béi canh cac goi
kich thich kinh té ctia cac nén kinh té I&n trén thé gi6i chwa
phéat huy tac dung rd rét, dong vén FDI sé tiép tuc sut giam
manh. Téc do sut gidm gidm dan sé la tin hiéu cho thay con
b&o kinh t& da di qua, va da dén luc cac doanh nghiép xdc
tién cac hoat déng dau tw va san xuét kinh doanh.

Chuing t6i sé cting véi nha déu tw phén tich, dw bdo moi
tinh hinh kinh té vi mé, TTCK trén ban tin ngay, thang, tudn
ctia SHS dé nha dau tw c6 céi nhin téng quan nhét, tir dé tim
duoc thoi diém ra vao thi triromg hop ly nhét.
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Thi truong

_Ching khoan

SUT GIAM MANH

Dién bién giao dich
& tlr phién giao dICh dAu tién cia nam 2009
dén nay tinh hinh giao dich trén thj trudng thé
hién mot sy sut giam rat rd nét. Tinh tw ngay
02/01/2009 dén ngay 24/02/2009 chi sb VN-
index d& gidm 77,84 diém twong dwong gidm
24,84%. Ciing giébng nhw vay chi s6 HASTC-index cling giam
manh v&i 26,71 diém mat di twong dwong 25,2%. Trong hau
hét cac phién giao dich gidm diém chi c6 mot vai phién diéu
chinh téng, dang chd y nhét 1a phién giao dich ngay 06 va
07 thang 1 n&m 2009 v&i khéi lwong giao dich kha cao, cac
phién giao dich con lai nhin chung khéi lwong va gia tri giao
dich rat thap.

Chiu anh hwéng béi nhitng théng tin x4u, nhitng canh
bao vé cudc khiing hoang kinh té thé gioi, tam Iy phan khich
trwéc ky nghi tét cla gi¢i dau tw duwdng nhw da mét di, thay
vao bang nhirng lo ngai thuwc t& cho ndm 2009 lam cac chi
s6 chirng khoan I&n trén thé gi¢i déu gidm manh trong tuan
giao dich d4u tién cGia nam (S&P 500 gidm 4,45%; Hang Seng
giam 4,42%; DAX gidm 3,8%...). Thj trwdng chirng khoan Viét
Nam da kh&i dau nam 2009 vé&i nhivng phién giao dich c6
phan lac quan hon so véi thi trudng chirng khoan thé giéi.
DPay da 1a thoi diém cac céng ty cong bd bao cdo tai chinh
quy IV. Bén canh nhirng doanh nghiép co6 két qua hoat dong
khéng tt do chiu anh hwéng tlr khiing hoang thi nhiéu doanh
nghiép I&n nhw VNM, HPG, SSI, FPT, PVI, PVS, VCG...van
dwa ra nhitng bao cao kha quan, diéu nay méc du khong thé
gitip thi trwéng di 18n nhwng né 14 nhan td gép phan duy tri
chi s6 VN-index va HASTC-index déng thoi giv cho gia cua
nhirng cé phiéu nay khéng giam trong tuan giao dich dau tién
ctia ndm. Nhirng tin hiéu tét lanh d3u tién cGa nam da chua
thé 1am thj trwdng di 1&n, véi vién cénh kinh té va dy bao hoat
déng clia cac doanh nghiép khéng cé gi sang sla da day thi
treong vao moét dot sut gidm manh ngay sau do.

Theo déi chi tiét giao dich cua thj triwéng chuing t6i nhan
thay du xu thé chung Ia gidm diém nhung giao dich doi voi
tirng ma cd phiéu da co sw phan hoa. Nhirng doanh _nghiép
cong bé lgi nhuan kha quan vao giai doan gitva va cubi thang
01/2009 dwoc giao dich nhidu hon. Mét s ma gia tang nhe,
nhi*ng ma khac cé mirc dé giam diém thap hon so véi nhitng
ma ching khoan khac. Trong hai tuan dau cua thang 1/2009
khéi nha dau tw nwéc ngoai cling tdng cwéng mua vao mot sb
ma chirng khoan cé két qua kinh doanh tét du khéi lwong mua
khéng nhiéu. Nhirng phién giao dich cudi thang 1-2009 (Trudc
ky nghi t&t nguyén dan) du cac chi sé chiing khoan khong
c6 bién dong manh (gidm nhe) nhung tinh thanh khoan giam
manh, nhirng phién giao dich ngay 22/01/2009 va 23/01/2009
khéi lwgng giao dich trén san HOSE chi 14 4,6 triéu cb phan/
phién; san HASTC dat trén 2 triéu cd phan/phién.

Sau ky nghi tét nguyé&n dan, thj truéng chirng khoan Viét
Nam da c6 mét tudn giao dich gay nhiéu that vong déi véi cac
nha dau tw. DU c6 nhitng théng tin vi mé hd tro thj trudng
nhw giam I4i suat co ban twong rng véi viéc cac ngan hang

gidm manh lai suat cho vay ddi v&i nén kinh té; cac 90| glal
phap kich thich nén kinh t& va huy déng cac nguén vén dau
tw tr bén ngoai ciing dwoc dwa ra nhwng két qua kinh doanh :
xau clia hang loat cac doanh nghiép niém yét da gay tam Iy
hoang loan cho nha dau tw. Pac biét thoi diém nay cé rat :
nhiéu doanh nghiép xin cham ndp bao cao tai chinh két hop :
v6i cai nhin bi quan vé trién vong kinh t& nam 2009 cang lam :
nhiéu nha dau tw ting cwdng ban ra nhdm bao toan vén. :

Ké tir ngay 10/02/2009 thj trwdng lién tuc sut gidm, nguyén :
nhan co ban cla dot sut gidm nay van xoay quanh két qua :
hoat déng kinh doanh clia cac doanh nghiép. Tinh dén ngay :
16-02-2009 d4 c6 12 cb phiéu niém yét trén sé giao dich chirng
khoan thanh phé H6 Chi Minh bj dwa vao dién kiém soat, dang :
cha y trong sb nay c6 nhiéu ma cb phiéu bluechip nhw REE, :
SAM, PPC...Trong giai doan nay nhiéu mic day méi duoc :
thiét 1ap va nha dau tw ca nhan hau nhw mat phwong hwéng. :
Két thuc phién giao dich ngay 24/02/2009 chi s6 VN-index sau :
khi gidm 11 phién lién tiép déng cira & mirc 235,5 diém thap :
nhét trong vong 4 nam tr& lai day. Chi s6 HASTC-index dong !
ctra & mirc 78,06 didm thap nhét trong lich st giao dich cua :
chi s nay lam Iong tin nha dau tw gidm sat trdm trong. Trong :
hai phién giao dich cudi cting ctia dot sut gidm mac du cac chi :
s6 chirng khoan déng clra véi mire dd gidm diém manh nhuwng :
khéi lvgng giao dich da dwoc cai thién, cac ma cb phiéu co
két qua kinh doanh tét dwoc wu tién mua manh trén ca hai :
san, dang chu y nhét 1a hai ma chirng khoan STB va ACB. Tai :
phién giao dich ngay 24 thang 02 khéi lwong giao dich cla :
STB, ACB déu dat trén 1 triéu cd phiéu. Trong giai doan nay, :
tam ly bat day cla cac nha dau tw duoc thé hién ngay cang 6
hon, bén canh hai ¢ phiéu Ngan hang dwoc nha dau tw mua :
manh thi cac ma ching khoan khac cé két qua kinh doanh :
kha quan ciing dwgc dat mua véi khéi luong I6n. :

Sau dot gidm gia kéo dai, nhirng phién giao dich cubi :
thang 2/2009 da cho thay nhirng dién bién vé cung kich tinh.
Phién giao dich ngay 25/02/2009 thi trwdng chirng khoan da :
bat nger c6 phién tang diém manh tré lai nher mét s6 thong tin
hé tro nhw thi trwerng chirng khoan thé gigi tang; Ngan hang :
Nha nwéc cong bd ha ty 1é dw tri bat budc xubng mic 3%. :
chi s6 VN-index tang 8,33 didm twong dwong (3,75%); chi sb :
HASTC-index ciing tang 3,87 diém twong dwong mirc ting :
4,96%. Phién tang diém nay da lam tam ly phén khich cia :
nha dAu tw bat dau tré lai. DAu hiéu cla mét dot phuc hdi van :
chwa dwgc khang dinh, hoat dong giao dich clia nha dau tw :
van con rat can trong. Phién giao dich ngay 26/02 da thé hién :
ré didu nay, sau mot phién tang manh thi trwong van chua :
thé di 1&n, két thuc phién giao dich ngay 26/02 VN-Index gidm
nhe, déng ctra & mirc 242,53 diém. Tam diém cha phién giao :
dich ngay 26/02/2009 van l& hoat déng giao dich cta hai cb :
phiéu Ngan hang la STB va ACB, day |a hai doanh nghiép :
dwoc tac dong nhidu nhéat tir thong tin ha ty 1& dw triv bat budc :
xubng mirc 3%. Giao dich clia ¢b phiéu STB dién ra kich tinh :
trong sudt phién giao dich, két thic dot 1 STB khép dwoc 1,44 :
triéu cb phan. Trong dot 2 khéi lvgng ban dwoc ddy ra manh :
tuy vay cudi ciing bén mua da thang thé, két thic ngay giao :
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: dich gia cb phiéu STB tang va déng ctra & mirc 14.200 déng/
¢ ¢ phén (tang 4,41%) véi khéi lwong giao dich dat 4,17 triéu
: ¢b phan chiém 30,88% khéi lwvgng giao dich toan thi truong.
: Trén san HASTC gia va khéi lwong cb phiéu ACB ciing tang
. kha manh (Péng cira & mirc gia 24.700 ddng/cd phan va khoi
¢ lwong giao dich dat 1,94 triéu cb phan). Dién bién cla phién
: giao dich ngay 26/02/2009 v¢&i viéc khdi lwong giao dich tang
: manh trén ca hai san da phan nao cling cb léng tin cda nha
: dau tu.

. Dién bién giao dich cua Nha
. dau tu nuéc ngoai
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Khéi nha dau tw nuwéc ngoadi (NDTNN) van tiép tuc ban
i ra nhiéu hon mua vao trong céc phién giao dich cla thang

2.2009. Vi du hai phién lién tiép ngay 16 - 17/2 NDTNN da
ban rong hon 11 ti ddng/phién va chi tang 1én mua rong 8,9
ti ddng vao ngay 18/2. Réi ho lai tiép tuc ban réng 5 ti déng
vao ngay 19/2; ban rong 7,2 ti ddng trong ngay 20/2 va ban
rong 11,8 ti ddng trong ngay 23/2...Trong phién giao dich ngay
25/02/2009 khi thi trwdrng c6 mot phién phuc hdi manh thi nha
dau tw nwéc ngoai van tiép tuc ban rong véi khdi lwgng ban
ra kha I&n. Trén HOSE khéi lwong ban rong 1a 1,3 triéu don vi
twong duwong 23,1 ty déng.

Nguyén nhan cla hién twgng ban rong clia cac Nha dau
tw nwéc ngoai trong thoi gian gan day mét phan do tac déng
clia cudc khing hoang kinh té dang di&n ra trén pham vi toan
cau. V&i mét béng thi triéng thdi diém hién tai viec nha dau
tw nwéc ngoai van tang cwdng ban ra co thé dwoc hidu rang
ho ch&p nhan thua 16 nhdm muc dich tai co cidu danh muc.
Va ciling khong loai trtr nguyén nhan hién PE cua thi trwdng
chrng khoan Viét Nam van cao hon moét s6 nwéc trong khu
vue, nha dau tw nwéc ngoai sé ¢ so sanh twong quan gitra
céc thi trwdng trén thé gidi va tap trung dau tw nhidu hon vao
nhirng thi trwdng c6 kha nang mang lai mee Igi nhuén cao.

DY BAO THI TRUONG THANG 3

Di&n bién giao dich nhirng phién cudi thang hai da béat
dAu phat ra nhirng tin hiéu kha quan vé mét dot phuc hdi cla
thi trworng trong thoi gian t6i, sau day ching toi sé dé cap téi
mot sé nhivng nhan tb la nguyén nhan lam thj trudng ting hay
gidm trong thoi gian téi.

Cac théng tin hd tro thi trweong

% He théng Ngan hang & My dwoc gidi ctru thanh cong,
CP My khéng québc hiru héa Ngan hang: Chinh phi My cong
bb ké hoach giai ctvu hé théng Ngan hang: Cac Ngan hang
M§ khéng du vén hoat dong sé cé khoang thdi gian 6 thang
d& tang vén hodc phai nhan tién t&r Chinh phi kém theo mét
sb diéu kién rang budc nhét dinh. Cha tich FED cho hay khi
chwong trinh giai ctru dwoc thuwe hién, Chinh pha chi ndm cb
phan chi phéi tai cac Ngan hang ch khéng quéc hiru héa
chdng. BJ tai chinh My va FED dang mé& rong chwong trinh
lam tan bang thj trwéng tin dung va c6 k& hoach 1 nghin ty
USD khuyén khich nha dau tw mua tai san ddm bao béng thé
chép c6 van d& ma Ngan hang dang nam gitr. Viéc trién khai
va thwe hién ké hoach trén sé gop phan khéi phuc kinh té va
thi triérng chirng khoan M§. Gan day ching ta ngay cang thay
ré sw lién thong sau sac gila thj trwdng chirng khoan trong
nwéc véi cac thi trudng chirng khoan quéc té, viéc thi trudng
chirng khoan My phuc hdi va phat trién bén virng ciing la mot
dong lwe dang ké thac ddy thi trwdng trong nwérce.

% Ngay 26/02/2009 da cé théng tin chinh thirc vé viéc
Viettel chi 700 ty ddng mua 35 triéu cb phan Vinaconex véi
gia 20.000 ddng/cd phan. Day 1a cd phan nam trong sé 50
triéu ¢ phiéu Vinaconex phat hanh cho cb déng hién hivu va
can bd cong nhan vién, voi ty 1& 3:1. M&i day Vinaconex gop
33%; Vietel gép 32% vén thanh lap Cong ty C6 phan Tai chinh
Vinaconex-Vietel (VVF), ¢ vdn diéu 1& 1000 ty ddng. Cong ty
nay da dwoc cAp phép thanh lap vao ngay 28/11/2008. Trong
didu kién kinh t& khé khan nhw hién nay, viéc hop tac gitra
cac t6 chirc 1on sé& gép phan lam tang cwdng sirc manh cla
cac doanh nghiép théng qua ngudn luc tai chinh dwoc bd
sung, day ciing thwc sw 1a lidu thubc bd cho thi trudng chirng
khoan Viét Nam trong bdi canh hién tai. Cung v&i nhém cb
phiéu Ngan hang thi viéc ting gia manh cta cb phiéu VCG
trong nhirng phién cudi thang 2 sé tao déng lwc cho thj trwong
trong thang 3 t&i.
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KINH TE & THI TRUONG CHUNG KHOAN

% Trong bdi canh hién nay, ching toi
dat gia dinh liéu Chinh phu cé ap dung
cac bién phap nham bao vé thi truong
nhw cta cac nwdc khac 1a mua lai cb
phiéu clia cac doanh nghiép dang gap
khé khan? Thuc ra didu nay trong qua
khtr Chinh pht da lam khi Téng cong ty
kinh doanh vén nha nwéc (SCIC) tuyén
b s dung 5000 ti déng vao viéc én
dinh thj trwerng chiing khoan. Néu vién
canh nay xay ra, n6 sé la mét tin hiéu rat
rd rang trong viéc 6n dinh tam ly nha dau
tw, kéo toan thj trwdong di Ién.

Nhirng théng tin c6 thé lam thj
trwong sut giam

% Dié&n bién kinh té van sé tiép tuc
lam hoat déng clia da sb cac doanh
nghiép gép nhiéu kho khan, nhiéu doanh
nghiép bao céo 16 va danh sach nhirng
cbéng ty bi dwa vao dién kiém soat dac
biét van ting Ién.

¢ Bét chép nhirng tin hiéu tich cuc
tlr nhivng phién giao dich cudi cung cla
thang hai, khdi nha dau tw nwéc ngoai
tiép tuc ban rong cho thay cai nhin chua
kha quan cla gi¢i dau tw nwéc ngoai vé
thi trwdng chrng khoan Viét Nam. Bén
canh d6 ciing c6 nhiéu théng tin ban vé
viéc Nha dau tw nwéc ngoai thoai von
khai thi trrong Viét Nam nhw théng tin
vé viéc quy Indochina Capital thoai vén,

du dang hay khéng thi nhitng nhan t
néu trén da anh hwéng khong tét dén
tam Iy cGa cac nha dau tu trong nuéc va
day sé la mot tr& ngai Ién cho sw khoi
phuc cua thj treong.

% Suy thodi kinh té trén thé gi¢i ngay
cang trAm trong hon, dién bién tai cac
thi trwdng chirng khoan Ién trén thé gisi
nhw TTCK My, Au, Nhat,...van sut gidm
manh va chwa 6n dinh. DU chwa c6 mdi
quan hé truc tiép véi cac thi truong nay
nhwng viéc thj trrdo'ng chirng khoan Viét
Nam bi anh huwéng 1a diéu kho tranh
khai.

Phan tich Ky thuat

Trén biéu db PTKT ¢ thé thay dwoc
réng, chi s6 VN-Index da dao déng gan
nhw di ngang trong giai doan tr thang
12 nam 2008 cho t&i thang 1 nam 2009.
Tuy nhién buwéc sang thang 2 nam 2009
thi trwong da ndi tiép da suy giam ma
né dién ra tir dinh hdi phuc ctia thang 9
nam 2008. Trong thang 2 thi trwdng da
gidm thém -67,71 diém (-22,3%) va tinh
tir d4u thang 9 nam 2008 dén nay chi s
VN-Index da giam téng céng — 326,17
diém(-58,1%).

Ldrrrgr b Diresbnend
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SUY GIAM SAU MO HINH DAU -VAI E

Sau giai doan thj trwong hdi phuc :
dién ra tir thang 6 cho t&i thang 9 nam
2008 VN-Index roi vao dot diéu chinh va :
thiét 1ap mo hinh cuda biéu dé gia theo :
dang Bau — Vai. Ba di xubng cla dwong :
VN-Index sau khi rot khéi ngwéng :
Neckline da dién ra theo ding nhw kinh :
nghiém v& mé hinh nay. Kinh nghiém cho :
biét rang, mod hinh Dau - Vai dwoc hinh :
thanh sau xu hwéng di lén va sau dé néu :
rét xubng dwdi dwerng Neckline thi kha :
nang thi tredng suy giam téi thiéu phai :
béng khoang céch tir dwérng Neckline :
t¢i dinh dau (trong mé hinh). Theo 49, :
thi trwdng sé gidm t&i mire gid muc :
tiéu (Target Price) ti thiéu phai 1a VN- :
Index 250. Kinh nghiém nay da dung, thj :
trwdng da giam xudng 235,5 diém - duoi :
mirc gia muc tiéu téi thidu. :

NHU’NG THAY DOl TRONG DA BIEN

DONG CUA VN-INDEX :

Trong mét xu hwéng bién dong di :
Ién hay di xudng thi diéu thuong duoc :
chu y 1a nhirng bién ddng mang tinh chét :
ngwoc lai xu hwéng dang dién ra hodc :
it ra la lam gidm nhip d6 ctia xu hwéng :
d6 vi no co thé 1a ddu hiéu som cla sy :
déo chiéu.
M6t diéu chéc chan dé két luan 1a thj :

& (Xem tiép trang 21)
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Nguyen nhan
nao khién
dong Yén
tang gia?
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Bi€u 5: Dién bié€n ty gia USD/JPY 2 nim vira qua

Ngudn: www.Yahoofinance.com
h&i gian vira qua thi trwdng tién té thé gidi da
chirng kién hién twong déng Yén Nhat lién tuc
tang so v&i USD va moét sb ddng tién khac nhuw
EUR, AUD, NZD. Ngay 17/12/2008 thj truong
: héi doai Tokyo danh dau méc quan trong khi ty
: 1& 1USD/87Yén, day duoc xem la sy ting gia cao nhét clia
: Yén Nhat trong vong 13 nam qua. Trong khi d6 kinh t& Nhat
: Ban da sut giam trong quy 4 clia nam 2008 vai tbc do nhanh
: nhét trong vong 35 nam qua. Sw sut gidm trong nhu cAu toan
i cAu da khién nén kinh t& thi 2 thé gisi tiép tuc lao dao gép
: nhiéu khé kh&n va nguy co suy thoai kinh t& Nhat dang ngay
: mot hién ré. Nham hd tro phuc hdi kinh t&, Ngan hang Trung
i wong Nhat Ban (BOJ) dé ha lién tuc 14i suét co ban dong Yén
: clia nwéc nay tir mire 0,3% vé mirc 0,1%/ndm dugc coi la
: chinh séach Iai suat zero. Nhw vay hién twong ddng Yén Nhat
: tang gia trong khi nén kinh t& Nhat dang dbi mat vi suy thoai

: va lai suat lién tuc giam cé vé nhw bat hop ly.
:  Diéu nay ban dau duong nhw dwoc gidi thich hop Iy khi
: trén toan thé gi¢i hién nay dé tranh hién twong suy thoai nén
i kinh té toan cau vyc lai nén kinh té, cac nwéc da thuc hién
: chinh sach dé kich thich kinh té trong d6 c6 chinh sach vé viéc
. n&i 16ng tién t&. Cac ngan hang trung wong nhw My, lién minh
: Chau Au, Anh ... dong loat cat giam lai suét. Lai suét la thuoc
: do gia tri tién té khi 14i suét xudng vé& mat twong dbi gia tri ddng
: tién sé& bi giam xudng. Viéc cac nwéc cét giam 1ai suét co thé
: day dbng Yén Ién gia twong dbi so véi ddng tién khac, tuy
i nhién didu nay té ra khéng hop ly khi ma BOJ ciing thyc hién
: cat giam |&i suat nhw cac nwédc khac trong Itic nén kinh té Nhat
dang gap khé khan. Vay hién twong ddng Yén ting gia so véi

: cac dong tién khac dac biét la USD la do dau?

Nguyén nhéan nado khién déng
Yén tdéng gia?
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Trong gan 10 nam qua, d&c biét tr ndm 1999, Ngan hang
Trung wong Nhat Ban ludn ludn duy tri mc 1ai suét rat thap
théng qua viéc ap dung chinh sach lai suat zero (zero rate
policy) dé thic ddy cac hoat déng kinh doanh va tiéu thu. Mot
muc dich ngén han Ia d& ngan “gidm phat,” tirc 14 khéng cho
gia sinh hoat xudng thap — thay vi téng Ién nhw & nhirng noi
c6 lam phat. Chinh vi vay & Nhat hién twong cac ngan hang
vay ng clia hhau véi mic 1i sust co ban bing khong la rat phd
bién. Tt ndm 2007, Ngan hang Trung wong Nhat Ban mai bat
dau téng 1ai suét, tang hai Ian, dau ndm 2007 Iai suAt co ban
da 1én dén 0.50% vi Ngan hang Trung wong thay kinh té da bat
dau hdi phuc. Nhwng mirc 14 suat & Nhat van con rat thap so
véi cac nwdc khac. Thap khoang 3 phan trém so vaéi 13i suat &
Au chau, va thdp hon & Anh, My khoadng 4.75%. D6 1a nguyén
nhan chinh dién ra hoat dong “Carry Trade”. Hoat déng nay chi
c6 thé dirng khi bién d6 14i suat chénh léch xudng t&i dd 2%, vi
1&i qua it néu thwc hién “Carry trade” s& dem lai nhiéu rdi ro.

Hoat dong Carry Trade la gi?

“Carry trade” 1a moét chién lwgc kinh doanh tién té, trong
d6 nha dau tw vay mdt ddng tién cé mre 14 sut thap dé dau
tw vao tai san ctia mot nwdc khac cd mure loi suat cao hon.
Nha dau tw cé thé Iwa chon nhiéu kénh dau tw khac nhau dé
dem lai hiéu qua cao nhét. Loi nhuan cé dugc tir nghiép vu
nay 1a mirc chénh léch gitra loi suat thu dwoc va lai suét di
vay. Théng thuwéng ngudi ta dau tw triec tiép vao mot déng tién
khac hay vao trai phiéu, khi d6 nghiép vu dau tw tré nén rat
don gidn véi khoan Igi nhuén kha “an toan”.

Piéu kién nado
Trade?

% Ty gia gira hai ddng tién khong bién ddng manh hoac
gan nhu ¢b dinh trong mét thoi ky.

% Muc chénh lénh lai suét gitra hai ddng tién phai da I6n
d& hoat déng carry trade co thé xay ra (thong thwong it nhat
1a 3%/nam)

Téng sé tién dung trong hoat ddng “Carry Trade” Yén Nhat 13
bao nhiéu, kho biét dwoc chéc chén. Ngan hang My JPMorgan
Chase, chi nhanh & Tokyo wéc tinh téng sé tién nhan réi cia

cho Carry
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ngwdi dan Nhat vao khoang 40.000 ty
Yén, twong dwong véi 335 ty dén 345
ty do la My, tiy theo héi sut I&én xudng
trong thdi gian qua. Thuwong thi hoat
déng Carry Trade chi cé thé thyc hién
dwoc bdi nhitng td chirc cé khdi lwong
tién 16N con cac nha dau tw ca nhan sé it
hon vi tiém lwc tai chinh kha nhé sé kho
thwe hién hon. Tuy nhién nguwdi Nhat
vdn rat tiét kiém trong viéc chi tiéu sé
tién ho tiét kiem dwoc trong thoi gian dai
da khong thé guvi tiét kiem trong nwéc
khi 18} suat luén duy tri gdn nhw bang
0%, chinh vi vay ho d& chuyén qua mua
céc trai phiéu cla nwéc khac nhuw MY.
O Nhat Ban thoi gian d6 da cé mot hé
thdng Bwu dién chuyén nhan tién tiét
kiém. Trong d6 c6 nhiéu Bwu cuc nhan
tién gt vao quy dau tw cho khach hang
1&; s& bwu cuc nhan quy dau tw ting gap
ddi trong vong mét ndm, tinh dén cudi
nam 2006, co t&i 1.155 chi nhanh. Hon
mot nira sb tién g trong cac quy nay
Ia mua trai khoan nwéc ngoai. Ngoai ra
con mét hinh thire khac la nguwdi Nhat
mua trai khoan ngoai quéc phat hanh
tai Nhat nhung tra bang ngoai té, goi la
uradashi. Trong sé tiét kiém clia cac gia
dinh Nhat thi hon mét niva | ho gil tién
mat lic nao rit ra ciing duoc. Sé tién
ddi ra ngoai t& d& mua cb phan hay trai
phiéu chi chiém 2.4% thoi. Piéu khac
biét gitra nhitng nha diu tw 1& voi ca
nha dAu tw td chirc trong Carry Trade, la
nha diu tw t6 chirc thi di vay thém tién
dé& dau tw, con cac ca nhan thi thudng
dung tién vén nha. Cac quy dau tw khi
mua cb phan hay trai phiéu ho ciing di
vay, vay cang nhiéu cang tét, dé dung
“don bay” cla viéc vay ng, sinh |&i gap
boi. Nguwoi ta wédc tinh rang cling lam
nhw vay con s ban dau ngudi ta méi
chi wéce tinh hon moét ngan ty do la cua
Nhat dang rut khéi thi trwong My chay
v& Nhat 1am ddng Yén Nhat tang gia
manh so v&i d6 la My, manh nhat ké ti
13 nam nay. Nhuwng, that ra, vi strc tiét
kiém nhuw trén da noi cla ngwoi Nhat
rat cao va phan 1&i rat thap tai Nhat,
khéi lwong Carry Trade c6 thé 1&n toi
gan sau ngan ty dé la, trai rong tai nhiéu
xt khac trén thé gioi, ké ca Brazil tai
Nam My hay Australia tai A Chau.

Diéu gi sé xay ra khi diéu kién hai
bi pha v&, bién do thu lai suét gitra hai
ddng tién bj thu hep va gia tai san dau
tw sut gidm nhanh chéng. Nén kinh té
n&m 2008 va dau nam 2009 chung ta da
chivng kién cudc khiing hoang tai chinh
clia My lan ra cac nwéc khac, gia tri cac
tai san dau tw sut gidm nhanh chéng,
ddng thoi 1a viec cat giam I3i suat lién tuc
cta Ngan hang Trung wong cac nuwéc

dé& kich thich kinh t& tranh suy thoai.
Chinh viéc gia tai san sut xuéng nhanh
chéng cung véi bién dd chénh 1énh lai
suét thu hep da lam cho hoat déng carry
trade tr&@ nén khé khan. Nhivng Iuc thi
truong chirng khoan xudng nhanh thi
hoat dong Carry Trade gap nguy; trweéc
hét 1a bi cac ngan hang doi gép thém
tién bao dam cho viéc vay no. Vi vay,
trong thoi gian tr nam 2008 dac biét
cubi ndm 2008 va cac thang dau nam
2009 vira qua, khi cac cb phan va trai
phiéu xudng gia trén toan thé gidi, rat
nhiéu quy dau tw chuyén nghiép phai lo
rut ra khéi thi trwdng, ban voi cac chirng
khoan dé I4y tién tra ng vi da dung don
bay no qua cao. Con nha dau tw ca nhan
thi khéng bi ap Iwc vay no nhung trwéc
trwdc viéc gia tai san sut gidm nhanh
chéng, loi suat chénh lénh, viéc lén gia
clia déng Yén trong khi cac nha dau tw
dang ndm céac tai san khac chang han
nhw USD dang mét gia cling sé lam ho
chuyén huwéng ban USD dé mua Yén
nhdm tranh thém thiét hai. Hién twong
trén gay ra ap lyc Ién cho ca cac Quy
dau tw va nha dau tw ca nhan ban tién
My, tién Uc hay cac tai san mat gia trén
thé gioi dé lay dong Yén trd ng va nam
gir, khién cho ddng Yén lai cang 1&n
gia khi thj trudng chirng khoan thé gii
xudng lién tiép trong mot tuan.

Khi vay ng’ va cho vay theo 16i Carry
Trade thi méi rGi ro ciing I&n, vi néu
ddng Yén cta Nhat Ban 1&n gia so voi
D6 la My, 1ai suét 1&n nhiéu qua thi mire
|6i do Carry Trade mang lai khéng du
so V&i rli ro phai chiu. Ta ¢ thé hidu
don gidn néu Carry Trade sé sinh I&i 3
phan tr&m mot ndm, ma déng Yén ciing
lén gia 3% so v&i d6 la My, thi hoa von,
tlre 1a chi thiét ch® khong lgi. Khi do,
nhirng nguoi lam Carry Trade sé “doi
no” & bén My, 14y tién dem vé& Nhat Ban
trd no. Hién twong nay da dién ra, khi
cac thj trwong tr Thwong Hai qua My
déu tut xubng, trong luc d6 déng Yén
lén gid so v&i USD. Nhiéu ngudi da
ban cac gidy no & My, qua Nhat mua lai
cac gidy ng minh da ky. Khi lam coéng
viéc d6, ho ciing phai dbi USD 4y Yén,
tao thém ap lwc cho ddng Yén lén gia
thém, thic day nhirng ngudi khac lam
theo. Khong co6 sé théng ké chinh xac
nao cho biét cé bao nhiéu ty d6 la da
dwoc rat ra trong thi trwdng trong thoi
gian nay. Nhwng déng Yén da Ién gia, t
khoang USD/120Yén da dat & mirc cao
nhét trong vong 13 nam 1a USD/87Yén.
Diéu nay cho thdy nhu clu déng Yén
dang lén rat cao va ciing néi lén hoat
dong carry trade ddng Yén 1a rat I&n.

Anh huéng dén gid
tri déng Yén

Hoat dong “Carry Trade” sé mang :
t&i rdi ro cho hé théng tai chinh toan cau :
b&i né tao ra mot sy bét twong xng
day nguy hiém. :

% Th nhét, nhitng nha dau co vay :
déng Yén nhung lai dau tw bang déng :
USD cac loai tién té khac, hay tai san :
rdi ro khac.

% Th hai, ho vay ngan han & Nhat :
nhwng lai dau tw dai han & cac nuoc :
khac diéu nay sé rat nguy hiém néu gia
tai san trén dwoc dau tw sut giam nhanh
chéng sé& lam mat kha nang thanh toan
cho cac nha dau tw. :

Khi d6, mot sw tang gia khéng dwoc :
dw tinh trwéc cla ddng Yén co thé sé
lam cho i gia héi doai giam manh, va :
khién cho nhitng nha dau co thuc hién
hoat dong “Carry Trade” sé bi thiét hai :
rat nhiéu. Nhirng thiét hai nay, hay tham :
chi chi la nhitng lo ngai, sé& khién cac :
nha dau co rat lui khéi thi trwong My dé :
trad no & Nhat. Biéu nay sé gay ra nhirng
anh hwdng khéng nho téi tai chinh toan :
cau. Nhv hién nay gia tai san thé gioi :
nhin chung sut giam nhanh chéng néu :
thém ap lyc ban tiép tai san lay dé lay :
USD chuyén qua déng Yén Nhat tra no
sé cang giam tinh hinh cang thém trdm :
trong khi gia tai san tiép tuc lao déc. :
Bén canh nhitng méi nguy cho thé giéi :
ma hoat déng “Carry Trade” c6 thé gay :
ra, thi chinh sach I&i suat rét thap nay :
con td ra la khong tét cho chinh Nhat
Ban. Do chinh sach nay ma nhing :
ngwdi tiéu dung ctia Nhat co thé bj thiét :
hai, strc tiéu duing gidm sat. Nhirng thiét :
hai nay xem ra con I&n hon nhirng loi :
ich mang lai t¥ anh hwéng cta dong :
Yén yéu t&i kim ngach xuét khau. Ti lé :
I&i suat cao hon co thé thuc ddy stc :
tiéu dung néu nhu tac déng clia né 1&n
thu nhap 16n hon nhitng khuyén khich :
tiét kiém. Day la mot xu hwéng tét cho
dat nwdc co dan sb dang gia rat nhanh
nay. Ti I& |ai suat rat th&p nhuw hién tai co :
thé khién ngudi dan lo s¢ vé thu nhap
khéng dam bao trong twong lai. Tang ti :
lé 15i suat c6 thé xoa di phan nao ndi :
so hai nay va tir d6 tang chi sb niém tin
tiéu dung. Thém vao dé, viéc tang ti 1& :
14 suat 1a mot dang clia chinh sach tai
khéa mé& rong. Nhat Ban la mét nwéde
c6 ty 1& no cong 16n (hién ty 1& no cdng :
cta Nhat Ban la 150% GDP va nuéc :
nay dang nam trong sé nhirng quéc gia :
cong nghiép co6 sé no cong I6n nhét).
Thanh toan 1ai suat dbi v&i cac khoan
ng nay ting lén sé kéo theo thu nhap :

& (Xem tiép trang 25) :
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Tu trudc toi nay, mdc du
ving ludn 1 phuong tién cét trit
hitu hiéu trén thé giéi, thi nhiing
nim gan déy vang dang dén
bién thanh mét kénh dau tu b
hiéu qud dbi véi cic nha ddu tu
vii cdc ting 1p dén cu c6 nguon
tién nhan rdi  Viét Nam. Trong
bai viét ndy ching toi téng hop
dién bién gid vang trong thi
gian qua, dua ra nhiing phdn
tich binh luén dé t¥ d6 dua ra
dy bdo xu hudng cung nhiing
khuyén nghi cho céc nh déu tu
Ving tai Viét Nam.

Mot kénh dau tu moi!

. Dién bién gid vang thé giéi

Trong hai thang dau ndm 2009, mé&c du gia vang van co
. nhitng bién déng Ién xubng theo nhirng théng tin vé& nén kinh
i té va s ban ra chét 1ai cda gi¢i dau tw nhuwng xu hudng chinh
: cla vang van la xu huéng tang gia kha manh theo nhirng bét
: 6n ngay cang gia tang cla nén kinh té toan cau. Tinh chung
: trong hai thang d&u nam, gia vang thé gidi da tang 112,1 USD,
twong dwong 12,73%, déng ctra & mirc 993,2USD/oz.

Trong giai doan nra diu thang 1, gia vang lién tiép sut
: gidm khi nhirng théng tin v& kinh té toan cau tiép tuc xau di
i day cac t6 chirc phai ban vang tao ngudn tién méat bu dép cac

Bi€u 6: Gia vang giao ngay th& giéi 2 thang diu nim

nhu cau tai chinh ngén han. Bén canh d, niém tin vé sy thay
dbi khi Téng théng Obama 1&n ndm quyén khién gia vang sut
giam. Vang tao lap day thap nhat ké& tlr ddu nam vao ngay
14/1/2009, & mrc 809,7 didm khi cé théng tin Anh c6 thé roi
vao suy thoai nang né nhat trong hon 20 nam va Ngan hang
trung wong Chau Au ECB sé ha I4i suat xubng 2%, giup USD
manh |én so v&i EUR® .

Khi vang gidm gia xubng 809,7 USD/oz, murc gia thap da
thuc ddy nha diu tw mua vao. Bén canh d6 nhirng théng tin
x4u di cGia nén kinh t& My vé& da giam téc 3 thang lién tiép cla
chi sb gia tiéu dung, nhitng théng tin bét loi tlr doanh thu,
lgi nhuan ctia hé théng Ngan hang khién gi¢i dau tv lo ngai

o Ngay 14/1/2009: Vang thiét lap day 809,7 USD/oz
khi c6 thong tin Anh c6 thé roi vao suy thoai ndng né nhét
trong hon 20 nam, khién ECB c6 thé sé ha lai sudt EUR
xudng 2%.

© Ngay 24/1/2009: Vang tang Ién mc 900 USD/oz khi
kinh t& Anh chinh thirc roi vao suy thoai.

® Ngay 12/2/2009: Vang tang Ién 944,5 USD/oz khi nha
d3u tw nghi ngai kha naéng thanh cong ctia k& hoach giai
ctru nganh ngan hang My tri gia hang tram ty dola.

o Ngay 20/2/2009: Vang tang lén mirc 993,2 diém
khi NDT lo ngai géi kich thich kinh t& ctia Chinh quyén My
khéng dem lai nhiéu hiéu qua ma con gay rdi ro lam phat.

o Ngay 24/2/2009: Vang giam manh xudng 960 USD/
oz khi chu tich FED diéu tran trwéc Quéc hoi rang suy thodi
kinh té co thé s& két thuc vao cubi nam 2009. Va gi6i dau
tw ciing ky vong vao viéc Téng théng Obama sé cong bd chi
tiét k& hoach &n dinh hé thdng tai chinh va kich thich nén

Nguon: Kitco.com o 4 vao t6i hom do.
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vé sy gidm gia ctia USD, ddy gia vang
ti&ng. Cho du nhitng théng tin x4u di cua
cac Quéc gia Chau Au gitp déng USD
c6 duwoc da tang gia so véi EUR nhwng
sy téng gia nay khang khién vang co xu
hwéng gidm. Gia vang van tiép tuc da
tang khi suy thoai toan ciu ngay cang
sau rong va cac Quéc gia déu tim cach
gidm gia ddng tién kich thich xuat khau.
Va gi¢i dau tw van lo ngai cac chinh
sach néi Idng tin dung, tung nhiéu nghin
ty USD hd tro da suy thoai kinh té cla
cac nén kinh té 16n trén toan thé gidi sé
khéng c6 nhiéu tac dung ma sé di vao
vét xe dd Quantitative Easing cla kinh
t& Nhat nhirng ndm 90 va khién nguy co
lam phat quay tr& lai, cang lam gia tang
vai trd clia vang. Thuc té vang da ting
I&n mirc 993,20 diém vao ngay 20/2.
Méc du nhiéu t& chirc van phai ban
tai san vang trong danh muc dau tw dé
thu tién mat co ciu lai tai san” nhwng
thwe t&, vang van 13 k&nh dau tw an toan
nhét trong bdi canh hién nay. Va viéc cac
loai hang hoéa khac, dac biét 1a dau thod
(vbn ciing dwoc nha dau tw quan tam da
dang héa danh muc dau tw) dang giam
gid manh do suy thoai kinh té toan cau
da gilp vang ngay cang thé hién vi thé
trong danh muc tai sén ctia nha dau tw.
Nhung trong bdi canh suy thodi kinh té
toan ciu, ngudn lyc dau tw vao vang
clia gi¢i dAu tw cling c6 xu hwéng gidm
sut. Bén canh do, vé&i da xa hang manh
hién thwe héa lgi nhuan (khi hdu hét cac
kénh dau tw khac déu thua 16, muc lgi
nhuan thu dwoc tlr vang da la kha Ién
déi voi nha dau tw), khién da tang cla
gia vang khi tién gan ngwéng 1000 USD/
0z bj gidm kha manh. Va véi thong tin da

suy thoai cta kinh t& My c6 thé phuc hoi
vao cudi nam 2009, ngay 24/2 vang da
sut gidm manh xudng moc 960 USD/oz.

Gia Vang trong nuéc
nhday mua theo gia
vang thé giéi

Cung vé&i xu huwéng di 1én cua gia
vang thé gidi, gia vang trong nuwéc da
tang kha manh. Trong 2 thang dau nam,
gia vang trong nwéc da tang 185.000 d/
chi, twong dwong tang 10,37%, ding &
murc 1.969.000 d/chi.

::

= F s
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Bi€u 7: Gi vang trong nudc 2 thing
dAu nim
Ngudn: Bao Thi truong

Tuy nhién, gia vang trong nwéc dao
doéng khéng sat va twong xirng véi bién
déng clia gia vang thé gidi. Vao thoi didm
gia vang thé gidi thiét lap day vao ngay
14/1, gia vang trong nwéc khéng co sy
gidm gia twong xirng ma c6 xu hwéng
di ngang. Va gia vang trong nwéc hién
dang giao dich thdp hon gia vang thé
gi&i khoadng 1 triéu ddng/lvgng. Nguyén
nhan la do thj trwdng vang cua Viét Nam
kha biét 1ap véi thi truéng vang thé gidi
khi nwéc ta van tiép tuc tam ngwng nhap

i-Year Gold London Fix PM

khau vang. Vang giao dich trong nwéc
vao thoi diém hién tai la do mua di ban :
lai tlr nha dau tw da mua vang tir thoi
didm trwect, chd yéu & thoi didm quy :
2/2008, véi murc gia thap hon thoi diém :
hién tai kha nhiéu. g

Gia vang tang manh thic day nha:
dau tw trong nwéc ban ra hién thuc hoa :
loi nhuan, sé lwong nha dau tw mua vao :
lwot séng rat thdp. Lwong cung ting :
trong khi ciu trong nwéc gidm, tuy nhién :
khoang cach gid mua vao va ban ra:
cua cac doanh nghiép kinh doanh vang :
khéng cé sy bién dong manh, binh quan :
khoang 0,5%. Nguyén nhan la trong bdi :
canh cung ngoai t& khan hiém nhw hién :
nay, NHNN da co chinh sach cho phép :
moét sb doanh nghiép kinh doanh vang
trong nwéc dwoc phép xuat khau vang®. :
Gia vang trong nuéc dao dong thap hon
gia vang thé gi6i véi khoang cach kha :
I&n da thic diy cac doanh nghiép mua :
vang dem xuét khau, tan dung chénh :
Iéch gia. :

Da ban ra tdng manh cla nha dau :
tw khién gia vang cé xu hwéng chivng :
lai vao cudi thang. Nhwng nhin chung, :
gia vang trong nuéc van sé dao dong :
theo xu hudng cla gia vang thé gisi. Va :
viéc cac doanh nghiép day manh xuét :
khau vang trong khi Viét Nam van tam :
nglrng nhap khdu vang (mac du cac:
doanh nghiép xuét khdu sé dwoc phép :
nhap khau lai véi khdi lwgng twong :
&ng, nhung vao thei didm gia vang cao
nhw hién tai, nhiéu kha nang cac doanh :
nghiép sé chwa nhap khéu) s& khién:
cung cau vang trong nuéc cing thang :
hon, khién gia vang trong nwéc di sat :
v&i gia vang thé gi6i hon. :
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Gid vang sé di theo
huong nao?

Theo cac phwong phap phan tich ky
thuat, dwdng dao dong clia gia vang cao
hon kha nhiéu dwéng trung binh dong
(MA) 14 ngay va 200 ngay da cho thdy
xu hwéng téng gia cla vang tir 1an dao
chiéu vao cubi thang 11/2008. Xu hwéng
nay rd rét nhat vao thoi diém 15/1/2009
khi c6 théng tin vé suy thoai cla nén
kinh t& Anh - mét trung tam tai chinh
cla thé gidi - bdo hiéu sy lan rong cla
suy thoai kinh t& toan cAu. Xuét phat ti
théng tin nay, cac nha dau tw da chuyén
dan tai san tir tién mé&t sang vang day
gia vang tang manh. V@i viéc gia vang
cao hon kha xa ca hai dwong trung binh
dong trén, va xu huwéng di Ién cla ca
hai dwéng trung binh déng cho thay ca
trong ngan han va trung han, vang van
dang theo xu hwéng tang gia.

Gia vang sé gap nguwdng can ky
thuat tai mc 1011,25 USD/oz da xac lap
tir gitva thang 3/2008. Va thuc té, khi gia
vang dao déng lén trén méc 1000 USD/
0z, lan séng chbt & 6 at s& can da téng
cla gia vang. Bén canh do, hé tro' cho
gia vang tang manh vao giltra thang 2
do cac quy dau tw vang ddy manh mua
vao. SPDR Gold Trust, quy dau tw vang
I&n nhat nhi thé gi¢i da mua vao t6i
1.029 tan vang va khéng cé xu huéng
mua thém. Piéu nay sé& can da ting cla
gia vang, d&c biét 1a trong ngan han.
Puwdng RSI da & trén méc 70 thé hién
sy mua vao thai qua cta nha dau tw,
cho thay kha nang gia vang sé theo xu
hwéng gidm nhe trong thoi gian téi.

Chung t6i nhan dinh vé& dai han,
vang van tiép tuc da tang gia khi vién
canh nén kinh t& toan cau chuwa cé gi
kha quan. Va néi lo ngai lam phat quay
tr& lai khién nha dau tw van chon vang
lam noi dau tw an toan nhéat, cang hé tro
cho da tang gid cta vang. Nhwng thuc
t& v&i da suy thoai kinh té toan cau, kha
n&ng dau tw vang clia nha dau tw cé xu
hwéng gidm sut. Va da tang cda vang
tai ngwéng gan 1000 USD/oz da cham
lai, va c6 chiéu hwéng diéu chinh kha
manh cho thdy s ban ra 6 at cla nha
dau tw hién thwe hoa loi nhuan, khi vang
da tang gid manh trong khi cac kénh
dAu tw khac déu gidm sut. Do d6 ching
t6i nhan dinh nhiéu kha néng trong ngén
han vang sé theo xu hwéng gidm nhe.
Va ngudng 1.011 USD/oz 1a ngudng
khang cy kha manh cla gia vang trong
thoi diém hién tai.

Péau tu vang fai Viét Nom

Sw tang gida manh cla vang, dac biét
trong bdi canh cac kénh dau tw khac
nhw chirng khoan sut giam, 13i suét guvi
tiét kiém & mulrc thap, bt dong san can
vbn dau tw qua 16n thi vang dang ndi
I&n 1a kénh dau tw hiéu qua, thu hat nha
dau tw tham gia. D& dau tw vang, nha
d3u tw cé thé mua ban vang vat chat
hwédng chénh léch gia hodc giao dich
vang qua san giao dich. Bang phuwong
thire giao dich vang trén san, nha dau tw
can mé tai khoan giao dich tai san vang.
Khi tién hanh giao dich, nha dau tw chi
can ky quyi 7% gia tri giao dich trwéc khi
dat 1énh mua hodc ban, phan con lai san
vang sé hd tr cho khach hang vay sb
tién hodc vang con thiéu, véi mic i
suét tuy thudc tirng san vang, trung binh
béng vé&i mirc cho vay ti da theo quy
dinh ctia NHNN. Thoi gian hoat dong
ctia San giao dich vang la 8h dén 11h
va 13h dén 16h tir thir 2 dén thi» 6 hang
tuan. V6i thoi gian ngirng giao dich kha
dai, trong khi dé la th&i gian giao dich
cla nhirng thi trwong 16N trén thé gidi
khién dd rdi ro ctia nha dau tw Viét Nam
gia tang. Khi gia vang sut giam qua mac
ky quy, hé théng may tinh trén san vang
sé tw dong dat Iénh ban toan bé lwong
vang trong tai khoan ctia nha dau tuw,
dat nha dau tw trwdc rdi ro mat toan bo
khoan tién da ky quy. Con dau tw theo
hinh thirc mua ban vang vat chét, nha
dau tw van dirng trwdc rii ro gia vang
gidm nhwng c6 thé dwa vao kién thirc,
kinh nghiém dau tw dé quyét dinh thoi
diém mua ban hop ly.

Nhibng cénh béo cho cdc nha dau
tw vang tai Viét nam:

% Gia vang chiu &nh huéng rat Ion
tr tbng hop cac ngudn théng tin vé kinh
t&, tai chinh, chinh tri trén toan thé gidi,
trong d6 chl yéu la: Théng tin kinh té
toan cu, dac biét la nhitng nwéc 1on
nhw M§, Nhat, EU, Trung Quéc; Théng
tin vé ngudn san xuét cla cac nwéc san
xuét vang I&n (Uc, Nam Phi, Canada...);
Théng tin v& kinh té, xa hai, nhu cau vé
vang cla nhirng nwéce tiéu thu vang I1én
nhw An B8, Trung Quéc; Thong tin vé
tinh hinh chinh tri nhw chién tranh Iran,
Irac; Théng tin cGia nhikng té chirc ndm
gitr nhiéu vang nhw IMF, SPDR, Ngan
hang Trung wong cac nwéc...

% Gia vang tai Viét Nam chju anh
hwéng truc tiép cta gia vang thé gidi.
Mac du con chju tac dong béi 1 sb yéu
t nhw tam ly nha dau tw, va Viét Nam
van dang tam nglrng nhap khau vang,
nhwng gid vang trong nwéc chiu tac
dong rat I&6n béi gia vang thé gidi.

% Vang dwoc giao dich 24/24h trén
thé gidi, trong khi tai Viét Nam chi duwoc

giao dich theo 2 phién trong ngay, gay
rdi ro kha I&n cho nha dau tw Viét Nam
khi vang bién dong manh vé budi téi va
ngay cudi tudn, nha diu tw vang khong
thé tién hanh giao dich cét 16 hodc chét
lai Kip thoi theo tiéu chi ma minh dat ra

% Vang dugc giao dich, chuyén
giao rat nhanh theo chu ky T+0, tc la
cham nam béat théng tin, nha dau tw cé
th& méat co hoi. Trong bdi canh toan cau
hoa vé théng tin hién nay, tao cho minh
mot kénh hiéu qua dé& cap nhat théng tin
la rAt quan trong. Tuy nhién, quan trong
hon la danh gia mic dd anh hwdéng
cta théng tin dén gia vang ra sao, nha
dau tw can tham khao y kién clua cac
chuyén gia cé kinh nghiém. Vi vay, bén
canh viéc phan tich xu huwéng, nha dau
tw can thiét lap nguwéng cat 16/chét 1ai,
gidm thiéu téi da rui ro khi gia vang bién
dong nhanh.

Nhing khuyén nghi
Trwéc nhirng phan tich nhw trén,
chung t6i nhan dinh vang dang ngay
cang thé hién vai trd phwong tién cét
trv trong bdi canh hién tai, va dang theo
xu hwéng tang gia. Tuy nhién, khi vang
giao dich & nguwdng 1000 USD/oz sé
gdp sw ban ra chét 16 6 at, lam gidm
da ting cla gia vang. Va thyc té giao
dich ctia vang vao thdi diém hién tai cho
thdy vang dang c6 xu huwéng giam gia
trong ngén han. Mac du vang van sé
dao ddng theo nhirng théng tin ctia nén
kinh té toan ciu va nguwdng khang cuw
gan nhat déi véi gia vang 1a 1.011 USD/
oz nhung & mirc gia hién thoi, ndu nha
dau tw mua vao lwét séng thi sé gép kha
nhiéu rdi ro. V&iviéc gia vang dang giao
déng & mirc kha cao hién nay, ching
téi cho réng hién tai chwa phai la thoi
diém nha dau tw mua vang lam phwong
tién cat triv, phong nglra ri ro. Va viéc
chét I5i & mirc 1000 USD/oz hodc 19.85
triéu/lwong la ngwdng kha an toan vi khi
thi truong vwot qua mbc nay, nha dau
tw trén toan thé gi6i thwong day vang ra
chét I14i lam vang dao chidéu manh mé.

6 Vang duwoc dinh gia bang USD, do
do khi USD téng sé day vang giam gia.

" IMF théng bao sé ban 403 tan
vang trén tong so 3.400 tan vang dang
nam giir cta té chirc nay.

8 Theo 6ng Huynh Trung Khanh,
C6 vén Héi déng Vang thé gi6i, Phé
Cha tich Hiép héi Kinh doanh Véang
Viét Nam, hién nay lwong vang miéng
do nguwoi dan nam gi wéc khoang trén
dwdi 500 tan.

% 10 ngay dau thang 2, Ngén hang
Nha nw6c da cadp quota xuat khau
khoéng 10 tan vang.
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KHUYEN NGHI DAU TU

Chién lugt phan bo
von trong thoi
diém hién nay

"1}

F

rong bdéi canh thi trwong chirng khoan, thi

truong bat dong san con nhidu am dam, lai

suét thi trwdng tiép tuc xubng thap, bai toan kho

khan cho hdu hét cac td chirc ca nhan nam gite

tién mét d6 13 phan bd ngudn Iyc tai chinh nay
sao cho hop ly @& nhdm muc dich bao toan va gia téng dong
vbn clia minh. Theo ching téi, dé& xay dung duoc mot chién
lwoc dau tw phu hop, cac nha dau tw cin phai ndm rd dwoc
tinh trang hién tai va xu hwéng sép t6i cta nén kinh t& dé co
thé& didu chuyén cac ngudn Iyc clia minh mét cach hiéu qua.
Va mét quan diém tiép can chung t6i khuyén nghi nha dau tw
nén quan tam la cac thj trwdng dau tw cd sy van doéng lién
quan chat ché v&i xu hwéng clia chu ky kinh té. Trong cac
thi trwong dwoc quan tam nhat hién nay la thi trwdng ching
khoan, thi trwng bat déng san, thi trwong tién té. Vi muc tiéu
d6, trong bai nay chuing tdi sé dwa ra cai nhin khai quat v& lva
chon dau tw nhw thé nao theo cac giai doan clia chu ky kinh
t&, va nén kinh Viét nam hién nay dang nadm & dau trong chu
ky d6 dé& dwa ra nhivng khuyén nghi thich hop cho viéc phan
bd vén ciing nhw mét sé tiéu chi lwa chon ¢ phiéu hop ly dé
quy vi cung tham khao.

Chu ky kinh té va cac thi truong
phéan bé vén

Trong kinh t& hoc, méc du c6 nhidu cach phan loai nhung
nhin chung chu ky kinh té dwoc thé hién béng cac so dd hinh
séng biéu dién tbc d6 tang trwdng kinh té bién thién quanh mét
truc xu hwéng. Co ciu phan bd vén sé khac nhau vao mdi giai
doan cia chu ky va do dé can dwoc xac dinh dwoc thdi diém
b4t d&u clia méi giai doan trong mot chu ky. Viéc dat tén cac
giai doan clia chu ky clia chiing t6i cling dwa theo tiéu chi nay.
Cu th& mot chu ky kinh té day da s& bao gdm céc giai doan:
Cudi tang trwéng, Tang trwdng cham lai va suy thoai, Cubi suy
thoai va hdi phuc, Tang truéng sém.

Do céc thj trwdng nhw bat ddng san, tién t&, chirng khoan
c6 mdi quan hé mat thiét v&i chu ky kinh t&, sw van déng c6
tinh chu ky cGia nén kinh té ciing 1a co s& dé xay dung chién
lwoc dau tw phi hop nhadm dap trng 2 yéu cau co ban l1a bao
toan vén va tang trwdng vén. Chang téi ciing xin luu y réng,
yéu cau an toan hay tang trudng vén cling phu thudc vao chu
ky kinh té cu thé: trong giai doan hdi phuc va tang trwéng sém

thi ting trwdng von la tiéu chi dau tién, con bao toan vbn 13 :
tiéu chi hang dau trong giai doan cudi tang truéng va giai :
doan cham lai va suy thoai. Trén co' s& dd, cac tai san dau tu :
phu hop theo méi chu ky dwoc xac dinh nhw sau: :

Cuéi ting truong.
Trai phleu sap dao han,
tin phleu ¢ phiéu wu dai,
tién gul c6 |3 suat cao

C6 phiéu thwong, :
EL_ bét dong san : :
Cham lai va suy thodi ﬁ# Cuéi suy thodi va Héi phuc. :
Trai phiéu, tién gtri c6 14 Dich chuyén tr c6 phiéu phong
suét cao hé sang cb phiéu ctia nganh cé
tinh chu ky va hang hoa

Tang trwéng sém

CHINH SACH TIEN TE VA
TAI KHOA THAT CHAT

CHINH SACH TIEN TE VA
TAI KHOA MO RONG

Trong giai doan cudi ting trwédng, téc dd tang trwdng cia :
nén kinh té d& dat t&i do chin mudi. Lam phat phat sinh nhuw :
hé qua sau thoi gian tang trwdng néng, Chinh phtd thwdng ap :
dung chinh sach that chét tién té, cét giam chi tiéu céng. Do :
tién té bi thiéu hut nén I4i sut day Ién cao, trai phiéu ngén han, :
tién mat, tién gri sé dwoc murc I3i suat cao. Kénh cb phiéu, :
BDS trai qua giai doan tang trwdng da dat mirc gia cao. Vi vay :
dong vén c6 xu hwéng dich chuydn manh sang kénh tai san :
hwéng lai suat cb dinh, ddng thoi 4p lwc ban cb phiéu, BDS :
dé tra vbn vay nang l3i clia nha dau tw sé khién thj trwérng cb
phiéu va BDS giam gia. :

Trong giai doan ting trwdng cham lai va suy thoai, ciu chi
tiéu va tiéu dung clia xa héi suy giam manh. Cac doanh nghiép :
mang tinh chu ky tiép tuc chiu nhiéu thua 16. Nguy co' that :
nghiép va phéa san ting cao. Bao céo thu nhap 16 cia nhiéu :
doanh nghiép dwoc dwa ra. Vi vay kénh dau tw thich hop van :
14 trai phiéu, ti&n givi 14i suét cao. :

Trong giai doan cudi suy thoai va héi phuc, Chinh phu :
thwong ap dung bién phap néi 16ng Idng tién té, tai khoa dé :
kich thich dAu tw, tiéu dung. Vi vay cung tién téng, 13i suét co :
xu hwéng gidm, tién glvi, trai phiéu khong con hap dan nia. :
Strc cau clia nén kinh t& dan héi phuc trong khi ¢b phiéu c6 thé
giam vé& mirc hop ly hon. Cb phiéu trong nganh phong thi ma :
doanh nghiép van c6 nhiéu kha nang ton tai va kinh doanh tot
trong suy thoai la mét lwa chon. Song song v@i tin hiéu phuc :
hdi clia nén kinh té, c6 phiéu trong nganh mang tinh chu ky sé :
Ia kénh dau tw tét d& don diu két qua kinh doanh kha quan cla :
thoi ky téng truéng.

Trong giai doan téng trwéng sém, nén kinh té da thoat khoi
h&n suy thoai, that nghiép giam nhanh, cac cong ty mé réng :
quy md san xuét, cau dau tw va tiéu dung tdng nhanh. X& héi :
manh dan vay vén san xuét kinh doanh va dau tw tai chinh, :
doanh nghiép co6 lai cao. C phiéu thuwong va bt dong san sé :
c6 dong vén dau tw chay vao nén co tiém nang tang gia cao va !
1a ké&nh d4u tw phu hop. :

Kinh t& Viét Nam dang nam é déu ?

Trong tinh h|nh hlen nay, cau héi I&n nhat can giai dap la
Viét Nam dang ndm & doan nao cla giai doan cham lai va suy
thoai, cu thé 1a vao dau, gitra hay la cubi cla giai doan nay. :
Néu vao dau va gitra giai doan, thi chién lwoc dau tw vao vang, :
trai phiéu va tién gt ngan hang sé hiéu qua hon. Trong khi do, :
néu Viét Nam dang & cudi ctia giai doan cham lai va suy thoal
nghfa Ia nén kinh té dang dan budc vao giai doan cudi suy
thoai va hdi phuc, thi co cAu lai cac tai san bing cac cb phiéu :
phong ho réi dich chuyén sang cb phiéu ¢ tinh chu ky cao lai
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KHUYEN NGHI AU TU

la sw lwa chon hop ly.
D& dinh vi dwoc vi tri cia nén kinh té, ching téi st dung
: phwong phap dbi chiéu vai cac tin hiéu xac dinh thoi diém
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Tham chiéu véi bang trén cho thay VN da trai qua cac giai doan sau:
H © 1999-2000: Giai doan cubi suy thoai va bat dau hdi phuc

B ©2000-6/2004: Giai doan tang trwdng soém

© 6/2004-2007: Giai doan ting trwdng cao va bwdc vao cudi tang
H trudng

I ©2008-2/2009: Cham lai va bwéc vao suy thoai

: tiép day clia nén kinh t& & chuyén muc vi mé da néu trén va
: tinh t6i d&c thu cda Viét Nam dé tim xem kha ndng nén kinh
: t& co sap budc vao giai doan cudi suy thodi va hoi phuc hay
: khéng.

: Danh gia cac théng tin clia thang 2, ching téi d& xuét hién

i vang va gia dau dao chiéu, ti gia binh én
¢ do giam cla lwgng xuét khau
oi suét trai phiéu Chinh phu

ng trwdng tin dung ctia hé théng ngan hang
6¢ d6 giam cua gia tri san xuat cong nghiép
5c d6 gidm cuia dong vén FDI

: tiéu chi 3,4,5,6 cd tin hiéu tich cwc, trong tin hiéu 1, ti gia tam
. thoi dang binh 6n nhw bang trén:

Tiéu chi 1. Xuét khau c6 tin hiéu tang tré lai, tham hut
. thwong mai d& giam (2 thang dau ndm xuét siéu trén 200 triéu
i USD) lam gidm strc ép Ién can thanh toan, tuy nhién chwa that
¢ sw bén virng. Xuat khau vang thang 2 I&n té&i 800 triéu USD
¢ chi mang tinh tam thoi, néu loai trir vang thi tham hut thuwong
: mai la 1 ti USD. Chinh pht du kién phat hanh trai phiéu ngoai
: té trén thi trvong ndi dia. Nhw vay kha nang bi tAn cong tién té
: clia Viét Nam la thép, Chinh phi co kha nang diéu tiét bai toan
: ti gia tuy nhién ti gia van la mét rdi ro khéng nhé. Ti gia trén thi
: treong tw do tam thdi binh on.

Tiéu chi 2. Loi suét trai phiéu dang & mirc 8-9% va dang
i ting nhe, xAp xi v&i i sudt tién glri ngan hang. Lién tiép 3
. phién d4u thau trai phiéu Chinh pha vé&i mirc 1ai sudt thap
: khoang 7% khong thanh céng. Vi vay an toan hién nay khong
: phai la tiéu chi dau tw duy nhéat. Loi suét trai phiéu ting nhe
¢ cho thdy niém tin tang Ién, d& wa thich rdi ro ting I&n, cac nha
¢ dau tw co thé roi bé trai phiéu dé chuyén vén sang cac loai tai
: san khac ¢d rii ro cao hon va loi suat cao hon.
: Tiéu chi 3. Pa c6 trén 80.000 ti thudc goi kich ciu cua
i Chinh pht da dwoc gidi ngan. NHNN h6 tro tién cho cac NHTM
: voi 1&i sudt thAp ngoai ra NHNN quyét dinh gidm mic dy triv

bat budc va gilr nguyén lai suat co ban 7%. Cac doanh
nghiép, hd gia dinh kinh doanh d& vay vén dau tw san
xuét kinh doanh. Strc cdu dau tw cla nén kinh té& co tin
hiéu gia tdng. Quy mod clia cho vay trong dién wu dai 1ai
suét 1&n t6i 425.000 ti, sé gitp cho tién lwu théng trong
nén kinh té nhiéu hon, bat dong san giam da roi gia va
cac doanh nghiép cé kha nang dao ng, gidm bot nguy
co ng x4u. Ngoai ra, mét phan khoan vay véi lai suét
thap c6 thé 13 dong tién hd tro strc cau cho TTCK

Tiéu chi 4. Téng mirc ban 1& hang héa, va tbng mirc
san xuét cdng nghiép thang 2/2009 la sé liéu quan trong
phan anh strc cAu clia nén kinh t& c6 sy phuc hdi dang
k& so v&i thang 1/2009. Gia tri san xuét cong nghiép
thang 2 d4 tang gan 15% so v&i nam trudc (thang 2 nam
trwéc co ky nghi Tét), nhung tinh gop ca 2 thang, te la
da trung hoa nhirng bién déng do ky nghi Tét dem lai,
tbc d6 tang gia tri san xuét cong nghiép 2 thang dau nam
2009 chi tang 2,5% thap hon nhiéu so véi tbc do ting
cung ky cta nam 2008 la 16,3%.

Tiéu chi 5. Vén FDI dang ky trong thang 2 tdng manh
so v6&i thang 1/2009 (dat 5,2 ti USD, gép 27 Ian so voi
thang 1/2009). Nhwng ngudn vén FDI tdng manh trong
thang 2 chl yéu Ia do ngudn vén dang ky tang thém
cla nhirng dy an da trién khai. Lwong vén dang ky tang
them trong thang 2 Ien téi 3,55 ty USD. Néu chi tinh
vbn cip mai, lwong vén déng ky méi ca 2 thang chi dat
1,511 ty USD.

NHAN DINH

Chinh séach tai khoa, tién té néi Idng nham kich thich
san xuat, tiéu dung can c6 do tré nhat dinh dé phat huy

BANG CAC TiN HIEU XAC DBINH GIAI POAN CUOI SUY THOAI VA HOI PHUC
n hiéu xac dinh giai doan cubi suy thoai va hdi phuc

Nhan xét
Chuwa c6 tin hiéu ré rang
Chuwa co tin hiéu ré rang
Tich cwe
Tich cuwc
Chuwa co tin hiéu rd rang
Tich cuc

tac dung. Trén 3/6 tin hiéu tich cwc cho thdy xac suét 55%
nén kinh t& dang dan bwdc vao giai doan cudi suy thoai va
hdi phuc ctia chu ky kinh t& & cudi quy 1, dau quy 2/2009, vi
vay can tiép tuc theo dai thém. Chung t6i cho rang kinh té Viét
Nam c6 thé hdi phuc vao giai doan ntra cudi ndm 2009 va hoi
phuc trwéce kinh t& thé gidi do quy mé nén kinh t& kha nhd,
xuét phat diém thap, GDP dau ngwdi x4p xi 1000USD, hang
xuét khau chi yéu Ia thd, so ché.

Nhing khuyén nghi vé viéc
phéan bé vén

Cung v&i cac nhan dinh & trén va lwa chon dau tw theo giai
doan cudi suy thoai va hdi phuc cia chu ky kinh t&, ching t6i
khuyén nghi mét co cau phan bd nhw sau:

Vang: Gilr nguyén hodc giam ti trong. Xem xét ban ra khi
kinh té thé gidi cé tin hiéu héi phuc.

Tiét kiém, ngoai té&: La mot kénh dau tw an toan va dam
b&o thanh khoan va an toan vén hon 13 tang trwéng vén. Gity
nguyén hodc giam dan ti trong theo ti trong ting thém cua
kénh c6 phiéu.
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Bién co hoi thanh gia tri

B4t déng san: Do hdi phuc tré hon TTCK, ching toi
khuyén nghi tiy thudc muc tiéu dé dau tw. Co thé xem xét sau
khi TTCK d4 kh&i séc bdi stre bat tot hon. Gia BDS mac du da
gidm manh so vé&i dinh diém cudi ndm 2007 nhwng mat bang
chung van cao hon so véi dau 2007. Nam 2009 ng xAu, giai
chap BDS, trd no ngan hang, v...v van Ia nhitng yéu tb tang
rdi ro giam gia BDS.

C6 phiéu: Xem xét gidi ngan dan theo cac tiéu chi khuyén
nghi lwa chon. C6 phiéu thudéc nganh phong hd duwoc xép
theo tiéu chi nganh nghé kinh doanh it bi tac déng b&i suy
thoai kinh t& trong nwédc va thé gisi. C phiéu thudc nganh
tang trwdng xé&p theo tiéu chi nganh nghé kinh doanh c6 co
héi tang trwdng tét va nhanh theo giai doan hdi phuc va ting
trwdng s&m clta nén kinh té.

Ti TRONG PHAN BO VON

Tai san Xac suat 45% Xac suat 55%
Muc tiéu bao toan von

Vang 5-15% 0-5%

Tién gti, ngoai t& 40 - 75% 10 - 55%

Cé6 phiéu phong hé: duorc, 10— 30% (thay
dién, hang tiéu dung, khai dbi theo tin hiéu
thac than: TC6, TBC, VNC, hdi phuc)

TRA, ... 10 - 20%

Muc tiéu ting trwéng von

Hang hoéa: sat thép, café, 0-15%

cao su, khoang san 0-5%

C6 phiéu chu ky: PVD, 10 — 40% (tang
TDH, NTP, HPG, ACB, dan theo tin
REE, GMD, ITA... 5-10% hiéu hdi phuc)

Mét sé tiéu chi lua chon ¢6 phiéu

Cac yéu tb kinh t& vi mé Viét Nam van la nhém cé tac
doéng chd dao véi TTCK Vit Nam. Két qua kinh doanh trong
quy 1/2009 clia cac doanh nghiép dwoc dw bao sé con bi anh
hwéng ndng né hon so v&i quy IV/2008. Day cé thé 1a thoi
diém kho khan nhat cta cac doanh nghiép trong ndm nay.
Tuy nhién d6 ciing 1a Itra thir vang vé&i chat lwong cac doanh
nghiép va la co hoi dé& Iya chon doanh nghiép tét. Doanh
nghiép nao van tbn tai viing va dadm bao lgi nhuan nhét dinh
c6 thé 1a khoan dau tw thich hop.

Co cAu danh muc theo khuyén nghi ctia chiing t6i c6 thé
thay d6i dan theo da hdi phuc ctia nén kinh té, nhém cb phiéu
phong ho co thé dich sang nhém cb phiéu chu ky phu hop véi
murc ky vong vé rdi ro va lgi nhuan cla nha du tw. Thang 2
cho t6i mua dai hoi ¢cd déng, ching ti cho rdng TTCK van
con ¢6 nhirtng ap lwc di xudng, sw phan héa gitka cac nhom cb
phiéu ciing ré rang hon. Vi vay trong giai doan chuén bi tiép
day va di vao tich Ily, sw lwa chon cb phiéu dé dau tw 1a yéu
td quan trong nhét.

Chuing t6i dwa ra moét sé tiéu chi dwoc quan tam dé lwa
chon c¢b phiéu nhdm dap (rng tiéu chi an toan va dam bao
cong ty co nén tang kinh doanh tét, ton tai va phat trién dwoc
qua giai doan suy thoai:

% Thi trwong tiéu thu 6n dinh, vibtng chac, it chiu anh
hwéng hodc cé loi béi sy suy thoai clia kinh té thé gisi va noi
dia nhw khai thac cang, van tai dwong bd, héa chét chuyén
dung; hang tiéu dung thiét yéu, gido duc.

& (Xem tiép trang 24)

Thi truéng Ching khoan sut gidm manh
(Tiép theo)

truong hién tai dang trong xu thé giam. Cho dén nay
dwong gia van ndm phia dwéi dwdng xu hwéng giam dai
han (Long-term Downtrend) thé hién trang thai yéu ctia
thj trwdng nhwng nhin vao khoadng cach gitra hai duwong
nay c6 thé thdy chiéu hwéng da chuyén tir phan ky sang
hoi tu. Sw héi tu nay Ia mét bire tranh dién ta vé tinh hinh
suy giam nhwng da cé sy cai thién hon.

Biéu d6 con cho thay dwong gia trong thdi gian qua
bién dong theo hai kénh xu huéng ré rét. Kénh thir 2
(trong pham vi hai dwong ké mau xanh 1a cay) cé bién do
hep hon va d6 déc thap hon so véi kénh thi nhat (trong
pham vi hai dwdng ké mau xanh thdm). Sw thay dbi trong
bién d6 va do ddc clia kénh nhw vay cho biét trang thai
tam ly ctia nha dau tw trén thj trwong da chuyén bién
theo chiéu hwéng tich cuc hon.

Trong thi tre&ng chirng khoan thi diéu hop ly sé 1a thi
truong ting véi khéi lweng giao dich ting va thi trudng
gidm véi khéi lwong giao dich gidm. Sw thay dbi trong
chiéu hwéng co thé dién ra khi xu huwéng khi lwong giao
dich ngwoc véi xu huwéng gia cua thi trwdng. Khéi lvong
giao dich trong thang 2 mé&c du thi trwéng van tiép tuc
di xuéng nhwng khéi lwgng giao dich lai cé chuyén bién
téng 1&n. Bwong khéi lwong trung binh 5 ngay mac du
chua tang 1én so v&i mic thdp & mirc 50% (tré 1én) dé
dwoc cho la dot bién nhwng dé ciing 1a dau hiéu dang
chu y vé kha nang thi trwdrng tich Idy.

Tin hiéu dang chu y khac 1a khung thoi gian bién
dong cuia thi trudng. Trong xu hwéng di xudng ma chiing
t6i xac dinh trong 2 k&nh bién déng thi nhip di xudng tir
“dudrng trén” ctia kénh xuéng t&i “duwdng dwéi” ctia kénh
thuwdng kéo dai trong vong 4 tuan giao dich va sau d6 la
hdi phuc di l1én. Chang t6i thay rang sau khi thj truong
rét khéi mire 250 da xuét hién nhirng phién ban thao day
thi trwdng giam véi nhitng khodng tréng va day cé 1& sé
l& nhitng “khodng tréng hut hoi” (Exhaustion Gaps) thé
hién nhitng né luc ban thdo cubdi cung cta phia ngudi
ban trong xu hwéng giam.

:
Dwa vao khung thoi gian bién dong nhw da néi bén
trén chang t6i cho rang thi trudng coé thé gidm cho t6i
dau thang 3 sau d6 maéi xuat hién sw héi phuc. Hién tai
thoi gian gidm ctia VN-Index da dién ra trong vong 3 tuan
va chuing t6i cho ring kha nang sé cé mét tuan giam tiép
theo. Hién tai tam ly dam déng ky vong mdc hd trgr 200
diém nhwng theo kinh nghiém thi nhitng ky vong nay
thwéng tao ra sw phuc hdi sém hon. Ching tdi dy doan
mirc day cda thi trwong sap téi cé kha ndng 1a mirc hd
trg’ khi VN-Index cham dwong dwéi cia dai kénh twong
(rng v&i mirc 220 diém. Theo d6 thi trwdng sé giam thém
-6,6% so vo&i mbc 235.5 diém hién tai.
Quan didm ctia ching t6i la s& c6 dot héi phuc dién
ra trong thang 3 va kha nang dinh hdi phuc nay van nam
trong kénh giao dich hién tai. Theo wéc tinh thi dinh cta
dot hoi phuc nay néu dién ra theo nhw dy doan cla
chung t6i t6i thiéu 1a 250 didm (khi khong thé vuot lén
trén dwong xu thé dai han) va cao hon sé 1a 270 diém

& (Xem tiép trang 24)
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CONG TY CP THUY DIEN VINH SON — SONG HINH (VSH)
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CO HOI
: % Diéu kién kinh té trong nwéc va thé gidi bat 6n, thi trwong
: chirng khoan suy gidm manh ké tlr ddu nam 2008 la co hdi
: cho cb phiéu clia cac doanh nghiép nganh dién 1&n ngéi do
i dién la hang hoa thiét yéu, hoat dong ctia doanh nghiép it chju
: anh hwdng cla diéu kién kinh té.
: % San xuét dién tai Viét Nam hién khéng dap (ng dwoc
i nhu cau s dung. S thiéu hut dién phuc vy san xuét va tiéu
. dung gay tdn hai cho kinh té - té x& hoi nhwng day lai 1a co hoi
i cla cac doanh nghiép nganh dién va nhitng nha dau tw.
: % DAu thang 3 nam 2009 gia ban I dién binh quan sé la
i 948,5 ddng cho méi kwh, tang 8,92% cho so v&i nam 2008.
' V&i viée ting gia ban dién dau ra nhuw trén sé tao ra co hoi
thuan lgi cho cac doanh nghiép san xuét dién nhw Vinh Son
— Séng Hinh dam phan lai gia ban dién véi Tap doan dién lyc
* Viét Nam (EVN) qua d6 tao Ién sy tang trwdng trong doanh
i thu va lgi nhuan.
: % Hién dang trién khai nhidéu dw an thay dién moi nhw
: Thwong KonTum; Vinh Son 2&3. ..v&i quy mo gép 3,7 lan
i cong suét hién tai. Cac dy an nay dwoc tap trung trién khai
: manh trong giai doan 2008 — 2012 va sé tao ra sy tang truwdng
¢ thu nhap cho doanh nghiép trong nhuwng giai doan sau do.

RUI RO
: % VSH la cb phiéu ctia mét doanh nghiép thay dién, hoat
: doéng san xuét kinh doanh hoan toan phu thudc vao ngudn
i nudc. Do d6 hoat dong ctia doanh nghiép bi chi phdi bdi diéu
¢ kién tw nhién.
: % Co ché quan ly Nha nwéc déi vai nganh dién va doanh
: nghiép nganh dién con twong dbi chat ché, hoat dong san
: xuat kinh doanh clia doanh nghiép ciing bi chi phdi b&i yéu
: t6 nay.
: % Trong diéu kién kinh té dang gap nhiéu khé khan nhw
hién nay, viéc trién khai cac nha may thudy dién m&i sé bj anh
‘' hwéng manh vé suét dau tu cling nhw tién do trién khai. Day
¢ cling la mot nhan té ¢é nhidu tac dong téi két qua kinh doanh
: va trién vong phat trién ctia doanh nghiép.
: % Viéc trién khai cac nha may méi sé lam yéu mét sb chi
tiéu strc manh tai chinh nhw la kha nang thanh toan ctia doanh
¢ nghiép. Tuy nhién viéc gia dién tang 8.96% trong nam nay sé
¢ hd tro mét phan nao.

: DANH GIA CUA SHS: Trong théi gian qua, mac du thi
i trwong tiép tuc &m dam, c6 phiéu VSH clia cong ty CP thay
¢ dién Vinh Son- Séng Hinh da thé hién 1a mét ¢b phiéu cé tinh
i 6n dinh cao va la mot trong nhitng cé phiéu phong tha tiém
‘' n&ng. Diéu nay c6 duoc la do hoat ddng san xuét kinh doanh
. clia doanh nghiép nay rat &n dinh. Bén canh do, viéc tang gia
i dién 8.96% nam 2009 Ia mét nhan tb lam tang dong tién cho
: doanh nghiép trong thoi gian toi.

CONG TY CP PHAN BPAM VA HOA CHAT DAU KHi (DPM)

S
I
B TN :
i Tl i
E \:a.g‘ i
H e 4 E
é \\ gLl
- = . o A E
el \H‘Lt : i
e
. R L K| - .

CO HOI

% Quy mé san xuét va thi phan |&n: PVFCo la nha may san
xuét phan dam I&n nhét tai Viét Nam véi nang lwe san xuét
dat 740.000 tAn/nam. Thi phan tiéu thu Uré clia cong ty chiém
40% thi trwéng ca nwéc. Tl nay dén ndm 2011, nhin chung
PVFCo van |a doanh nghiép ¢ loi thé doc quyén kha cao trén
thi trwong phan bén Viét nam.

% San xuét trong nwéc khéng da dap tng ngudn cau: Nhu
cau Uré trong nwéc hién nay la 2 triéu tAn/ndm. Trong khi hai
nha may san xuat Uré duy nhét cla Viet Nam mai dap tng
dwoc 900.000 tAn/nam, con lai hon 50% van phai nhap khéu

% Canh tranh cao nh& kh&u hao nhanh: Do ty & trich khdu
hao hang ndm I&n nén toan bé nha may sé& dwoc khau hao
hét vao ndm 2011. Day la loi thé canh tranh cla cong ty do gia
thanh ha trong nhirng nam t&i.

% Nguyen liéu dau vao bn dinh v&i gia wu dai: Ngudn khi
d4u vao duoc cung cap tir khi ddng hanh tai mé diu Bach Hb
va khi thién nhién tlr dw an khai thac khi Cru Long, Nam Cén
Son tai thédm lyc dia Viét Nam. Cong ty dwoc hwdng gia wu déi
2,2 USD/triéu BTU cho dén hét nam 2012.

RUI RO

% Chi phi nguyén liéu ting: Gia khi dau vao tir nam 2013 Ia
3,66 USD/triéu BTU tang 66,4% so v&i mrc gia hién nay. Mirc
gi& nay con dwgrc diéu chinh ting 2% méi ndm sau d6 lam anh
hwéng dén lgi nhuan cla cong ty.

% Cung vwot cau: Viéc tham gia thi trwéng cla cac nha
may dam Ninh Binh, Ca Mau va viéc nang cidp Nha may dam
Ha Béc khién lwgng cung nam 2011 dat 2,54 triéu tAn khién
canh tranh thém gay gat va anh hudng dén ty suét loi nhuan.

% Gia Uré trén thi treong gidm manh: Hién tai gia Uré trén
thi trwéng dang dwoc ban & mirc 6.000vnd/kg gidm -37,8% so
véi mirc cao nhét trong nam 2008. Pay 14 mire gia thp nhét
tinh tlr dau 2008 dén nay.

% Luwong hang tén kho n&m 2008 Ién: Lweng hang tén
kho ndm 2008 cla cong ty sau trich lap dw phong la 1.111,7
ty ddng. Tén kho I&n khéng chi anh hudng dén dong tién tién
clia cdng ty ma né co thé khién cong ty phai han ché nhap
kh&u trong nadm 2009.

% DO rui ro thi treong cla cd phleu DPM (hé sé beta) 1.07
la kha cao, nha dau tw can can nh&c rdi ro ctia danh muc dau
tw khi xem xét d3u tw cb phiéu nay.

DANH GIA CUA SHS: Mac du cé nhivng rii ro nhat dinh,
nhwng ching téi danh gia rang, cb phiéu DPM sé& dem lai loi
nhuan cho danh muc d4u tw khi thj trwdng phuc héi. Déc biét,
doanh nghiép la mét trong sé it cac doanh nghiép I&n trén san
HOSE chi tap trung vao mang kinh doanh chinh dé dat hiéu
qué cao thé nén rii ro da nganh sé& han ché. Muc gia dé xuat
nha dAu tw cAn quan tdm cho muc tiéu dau tw trung va dai han
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Bién co hoi thanh gia tri

KHUYEN NGHI DAU TU

I& dwdi 28.000 vnd/cd phiéu. Tuy nhién do hé sé rdi ro cao hon
thi trwdng, ching t6i d& xuat nha dau tw can can nhic chién
lwoc dau tw phi hop theo xu huéng thi trudng dé c6 thé mua
duoc gia tot nhat.

NGAN HANG TMCP A CHAU (ACB)

S 1 P 4 - B L 9 -

FEiERES
-
| ] |'
]
-
|
"
|
|
i
FEEEN

e
é.-’.

prsisspwpnatnresennnnnfRdEREidGa302

T T T T
T

CO HOI

% ACB la NHTMCP hang d4u VN v& quy mé, chét lwong
tai san, vén huy déng, dich vu va loi nhuan. ACB duoc
Euromoney binh chon 1a ngan hang tét nhat Viét Nam nam
2008, v&i hé théng quan tri rGi ro dwoc danh gia la tbt nhat
trong hé théng cac NHTM

% Thu nhap clia ACB kha da dang va mirc dd phu thuéc
vao tin dung thap hon cac ngan hang khac. ACB tién phong
trong trién khai nghiép vu kinh doanh vang tai khodn va hién
dang chiém thi phan I&n nhat cla mang thj trudng nay.

% Loi nhuan trwéc thué 2008 clia ACB dat 2556 ti dong
(dén ngay 5-12-2008 d& dat 2.500 ty ddng), twong (rng 2236.5
ty déng loi nhuan sau thué. Tinh trén vén diéu I& mé&i, P/E cla
ACB hién khoang 8,22 1an.

% Trong thang 2, sy sbi dong cla thj trwdng vang Viét
nam la co héi cho sw bt pha tlr mang kinh doanh tai san vang
Sai Gon (thudc ACB)

% Sw suy gidm cla TTCK anh huwéng t&i gia cia ACB,
Trong thang 2, c6 phiéu ACB da gidm gia khoang 16% so v&i
mUrc gidm trung binh 20% clia Hastc_index.

RUI RO

% Khuing hodng tin dung My da lan ra toan cau, anh hwéng
t&i thi trwerng xuét khau, ngudn vén dau tw clia Viét Nam. Suy
thoai kéo dai anh hwéng tiéu cuc téi TTCK va gid cia ACB ndi
chung. Van con rdi ro cb phiéu ACB, TTCK tiép tuc giam gia
trong nam 2009.

% Nganh ngan hang van dang trong giai doan gép kho
khan vé bién dong lai suét, ty | loi nhuan bién thap, nguy co
no x4u gia tang tir cho vay kinh doanh, dau tw b4t dong san.
RUi ro vé& 14i suét khi ding no ¢ ky han ngan cho vay ky han
dai ting lén, rai ro thanh khoan van con néu lam phat quay
tré lai

% Loi nhuan 2009 tiép tuc la thach thiec cho ACB khi
nhiéu mang kinh doanh phai di mat v&i canh tranh va bién loi
nhuén thu hep.

% Rui ro thj trudng cta cd phiéu ACB la 1.07, kha cao
so voi thi trwdng. Trong giai doan thj trwdng trong xu hwéng
giam, cb phiéu ACB sé& gidam manh hon thj trwéng. Tuy nhién,
thj trwérng hdi phuc sé 1a don bay cho cb phiéu ACB téng tré
lai manh mé.

DANH GIA SHS: Ma cb phiéu ACB Ia mét trong nhivng
Bluechips trén san giao dich chirng khoan Ha Néi. Trong thoi
gian vira qua, ACB da van déng cuing chiéu véi thi truéeng
va da xudng thap hon ngudng gia ndi tai theo tinh toan cua

chung t6i 1a 24.000 vnd/cd phiéu. Trong biéu db biéu dién gia '
chirng khoan, ching ti nhan thay ring giai dao déng trong :
tirng phién cha cd phiéu ACB la kha I&n thé hién bang cac :
c6t nén co than dai. Véi chién lwgc hop ly theo xu hwéng thi
trwdng va trong mdi phién, nha dau tw cé thé mua dwoc cb :
phiéu voi gia tét nhét. :

CONG TY CP HOANG ANH GIA LAI (HAG)

CO HOI :
% HAGL c6 co hgi lon khi dau tw & Lao, ¢a vé trong ring
va bat ddng san. Vi viéc tham gia tai tro cho Seagames ném :
tdi t6 chirc tai Lao, HAGL da co dwoc sw dam bao ctia Chinh
pht Lao dbi véi mot sé du an co gia tri cao. :
% HAGL dwoc hau thudn ctia NH nhw BIDV khi cam
két cap tin dung mlc 5.600 ti VND, tao didu kién cho doanh :
nghiép tiép tuc phat trién mang BDS.
% Mang dau tw vé cac dy an thay dién co kha nang sé !
hiéu qua b&i nhu ciu vé dién nang & Viét Nam tiép tuc duy tri :
& murc cao trong nhitng nam t&i va gia dién ndm téi sé dwoc :
digu chinh tang. :
% Trong nam nay, khi giad cac cac vat liéu phuc vu san
xuét nhw xi mang, sat thép giam gia, no sé tao diéu kién cho !
HAGL hoan thién New Saigon, va HAGL RiverView v&i chi phi :
thap hon. :

RUI RO :

% Rui ro déi voi hoat dong trong cao su: tir nay dén nam :
2015, HAGL sé tiép tuc phai dau tw I&n dé tréng rirng va cao :
su. Cling nhw vay, doi voi hoat dong dau tu cac nha may dién,
tr nay dén 2011 chi phat sinh chi phi va khong tao doanh thu. :
Chung t6i quan ngai réng, cac dy &n nay sé 1am suy yéu dong :
tién ctia HAGL.

% Mang kinh doanh b4t ddng san ndm 2009 ciing sé gap :
nhiéu khé khan va c6 nguy co khdng mang lai dong tién chac :
chan cho doanh nghiép nay. :

% Viéc gia cao su gidm trong giai doan vira qua va nam :
nay cling tiép tuc &nh hwéng dén hoat dong kinh doanh cao su
clia doanh nghiép nay. :

% Viéc giam gia ban t&i 40% cta khu cin hd cao cép
Hoang Anh River View va Phu Hoang Anh sé& lam dong tién :
twong lai cla doanh nghiép suy gidm so véi wéc tinh ban :
dau. :

% Rui ro thj treeng™ (hé sb beta) ctia cb phiéu nay la 1,
twong dwong véi thi tredong.

DANH GIA CUA SHS: Theo chang t6i, HAG hién dang :
giao dich & mt&c kha cao so vé&i gia dau tw an toan. Véi xu
hwéng cla thi treong tiép tuc suy gidm, ching toi cho rang :
c6 kha nang gia cb phiéu HAG sé cham vao vang dau tw an !
toan. Nhin vao dd thj dién bién gia cb phiéu, ching t6i nhan :

"0 Dyra trén s6 ligu cuia 38 phién giao djch ké tir khi ma c6
phiéu nay dwoc niém yét trén san HOSE
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KHUYEN NGHI AU TU

thay rang xuét hién mét sb khoang trong (Gaps) thé hién sirc ciu
¢ cho cb phiéu nay dang giam. Vé&i xu thé gidm didm cua thi truo’ng
nhiéu kha nang cb phiéu nay sé cham vao ngwdng xem xét dau tw
: 44.200 VND/ch phiéu ma ching tdi danh gia la kha an toan.

CONG TY CP KHU CONG NGHIEP TAN TAO (ITA)

CO HOI
: % ITA 14 mét trong nhitng doanh nghiép hang dau Viét Nam vé
phat trién KCN trén ca nwéc. ITA lién tuc gitv virng vi tri hang dau
: vé phat trién KCN trén ca nwéc nhw 11 ndm qua. C6 méi quan hé
tbt v&i Chinh pha, dwgc ddm nhan nhirng cac dy an Ién dau tw vao
i cosé ha tang va khu cong nghiép luén la nhivng dw an khéng phai
. bAt c¥ cdng ty hodc ca nhan ndo ciing co thé thyc hién duwoc.Tinh
¢ phtrc tap va ngudn vén dau tw I&n chinh 1a han ché véi nhiéu nha
¢ dAu tw vao linh viee nay. Day Ia loi thé quan trong cua ITA véi cac
i doanh nghiép khac
: % Trong nén kinh té Viét Nam, cac KCN git mot vai trd quan
: trong trong phat trién kinh t& voi Viét Nam khi téc do tang trudng
i GDP chi yéu dwa vao gia tri san xuét cong nghiép nén ITA c6 tiém
* nang tang trwdng manh. ITA c6 khd nang dwoc hwdng loi tlr goi
¢ kich thich kinh té tir chinh pha trong viéc hé tro 13i suét dé trién khai
¢ cacdy an
: % Rui ro thap hon thi trwdng (beta = 0.9). Viéc ri ro thi trieéng
i c6 phiéu kha thap thé hién mot diéu rang cb phiéu nay da gitv gia
: kha tot.

RUI RO
: % Céac dv an cla ITA da dwoc trién khai phan 16n, hién tai trong
: thoi gian t¢i chwa khai thac thém duoc cac hop ddng méi ciing lam
gidm lgi nhuan trong twong lai doanh nghiép, cac ngudn thu hién
¢ nay chd yéu dén tir cac hop dong cii da ky két.
: % Khu dan cw Tan tao dwoc dau tw trén dia hinh thap, triing sau,
¢ dia chéat cong trinh yéu, cac tuyén dién cung cép cho khu dan cw
. chwa hoan chinh, diéu nay lam cho chi phi trén méi m2 xay dwng
: ting cao hon murc trung binh. Doanh nghiép sé& phai dy gia thanh
: 1én cao, do vay lam sé& khé canh tranh trén thj trwong.
: % Strc manh tai chinh cong ty trong thoi glan toi sé gap kho
¢ khan khi lwgng tién mat sut gidm xudbng rat thap, cung véi ngudn
¢ phai thu khach hang tang lén.
% B6i canh kinh t& chung dang kha 13 kho khan cho viéc kinh
: doanh cua ITA ca trong trong huy dong vbn va phat trién thém khu
¢ ¢dng nghiép dé cho thué.

: DANH GIA CUA SHS: Bang cac phwong phap dinh gia, ching
i t6i danh gia rang gia tri ndi tai cta cb phiéu ITA 14 16.000 VND/
: ¢b phiéu la gia tri kha an toan. Tuy nhién trén dd thi Candlesticks,
. chung t6i nhan thay xuét hién day déc cac khoang tréng (Gaps) thé
© hién ngudn cdu dang giam manh. Diéu nay ciing dé hiéu vi trong
¢ didu kinh kinh t& kho kh&n hién nay, xuét khau suy gidm cac doanh
¢ nghiép dau tw khu céng nghiép s& gap nhiéu khé khan kéo gia cb
¢ phiéu xudng manh. Trong béi canh d6, cac nha dau tw can can nhac
¢ ky lwdng xu hwéng thi tredng va xu hwéng kinh té truedc khi dau tu
: vao cb phiéu nay.

Thi truong Chung khoan
sut gidm manh

(Tiép theo)
(vwot [én trén dwong xu thé dai han). Theo d6 chién
lwgc dat ra sé la cac nha dau tw nén lwa chon cb
phiéu va tién hanh dai ngan mét phan vén ctia minh
theo hinh thtrc mua dan tlr mérc 220 didm (mdc rai
ro thi tred'ng giam tir 220 xubng 200 chung toi cho la
chép nhan duoc va van nén mua vao trong khodng
nay).

D& han ché rii ro va ndm bat co hdi kip thoi
trwéc nhixng nhan t6 bat thuwéng ma co thé 1am thay
ddi moét phan hodc toan bd quan diém danh gia thi
trwdng hién nay, néu co6 ching t6i sé cap nhat thém
nhan dinh hang ngay trong ban tin cia SHS.

Chién Iuoc phan bo vén
trong thoi diem hién nay

(Tiép theo)

% Doanh nghiép c6 vi thé tét trén thi trwong thé
hién & thwong hiéu, thj phan trong linh vc kinh
doanh, quy mé6 doanh thu, quy mo tai san.

% Doanh nghiép cé chubi cung (rng — san xuét
— tiéu thu &n dinh. Co c4u tai chinh tbt, dong tién
tir hoat ddng san xuét kinh doanh chinh dwong, st
dung don by tai chinh & mirc d6 trung binh (D/E<1),
kha nang thanh toan lanh manh, EBIT/Iai vay>2.

% Xem xét cac doanh nghiép c6 lgi thé tw nhién
hoac co rao can gia nhap cao

% Xem xét nhirng cé phiéu c6 hé sé PE_forward
thap hon téc do tang trwdng loi nhuan binh quan
ctia 5 ndm lién tiép. Mrc P/E/G <0,7.

% Xem xét nhitng cd phiéu c6 P/BV nhd hon
0,7 sau khi danh gia lai gia tri tai san theo gia thj
trvdng.

% Xem xét nhitng doanh nghiép c6 dong tién
dwong tlr hoat ddng san xuét kinh doanh chd luc.

Nguyén nhan nao khién
dong Yén tang gia?
(Tiép theo)
cla nguwoi dan tang lén.

Vay qua trinh ting gia déng Yén t6i khi nao thi
két thic? Cau tré 167 c6 16 sé phu thudc vao khbi
lwvong carry tragle dbng Yén I6n t6i mirc nao va thoi
gian chuyén doi ttr USD qua Yén Nhét dap teng nhu
céu thanh toén no khi néo thi két thac. Néu nén kinh
té thé gi6i giam da suy thodi cung véi viéc i suét
co ban cac nuéc duoc nang 1én sé gép phén chan
b6t s tdng gia déng Yén va gitp én dinh nén kinh té
Nhat néi riéng va nén kinh té thé gi6i néi chung.

Ban tin Nha Pau tw




Bién co héi thanh gia tri PHU LUC
] | |

BANG TONG HOP GIAO DICH THANG 1&2 NAM 2009

Ngay VN-INDEX Thay d6i KLGD GTGD HASTC-INDEX  Thay ddi KLGD GTGD
26/02/2009 242,53 -1,80(-0,74%) 13.562.610 233,75ty 82,10 +0,17(+0,21%) 6.451.400 122,98 ty
25/02/2009 244,33 +8,33(+3,75%) 10.042.880 177,96ty 81,93 +3,87(+4,96%) 5.885.500 108,43 ty

24/02/2009 235,50 -8,52(-3,49%) 11.575.260 277,97 ty 78,06 -2,20(-2,74%) 5.918.900 112,01 ty
23/02/2009 244,02 -8,55(-3,39%) 11.348.730 222,79ty 80,26 -3,94(-4,68%) 4.444.375 73,65ty
20/02/2009 252,57 -2,28(-0,89%) 8.077.500 151,88ty 84,20 -1,07(-1,25%) 3.367.600 62,82ty

19/02/2009 254,85 -0,24(-0,09%) 9.552.520 172,69ty 85,27 +0,65(+0,77%) 4.060.100 76,91ty
18/02/2009 255,09 -7,98(-3,03%) 11.313.350 214,81ty 84,62 -3,39(-3,85%) 4.673.800 83,88ty
17/02/2009 263,07 -9,24(-3,39%) 11.431.791 215,16ty 88,01 -2,02(-2,24%) 4.411.400 82,64ty
16/02/2009 272,31 -2,20(-0,80%) 5.570.310 100,98 ty 90,03 -0,91(-1,00%) 2.776.100 52,37 ty
13/02/2009 274,51  -1,58(-0,57%) 5.615.890 99,18 ty 90,94 -0,44(-0,48%) 2.776.400 52,18ty

12/2/2009 276,09 -0,13(-0,05%) 8.388.820 162,53 ty 91,38 +0,08(+0,09%) 2.781.600 56,31ty
11/2/2009 276,22 -5,80(-2,06%) 7.743.520 154,65ty 91,30 -1,72(-1,85%) 3.148.600 66,18 ty
10/2/2009 282,02 -5,55(-1,93%) 6.781.120 163,90ty 93,02 -2,42(-2,54%) 3.299.400 70,47ty
9/2/2009 287,57 +5,94(+2,11%) 5.770.540 127,60ty 95,44 +2,78(+3,00%) 3.732.000 77,29ty
6/2/2009 281,63 +3,82(+1,38%) 7.480.020 170,01ty 92,66 +2,45(+2,72%) 4.224.900 83,33ty
5/2/2009 277,81  -8,30(-2,90%) 7.580.450 155,33ty 90,21 -3,61(-3,85%) 4.979.900 97,38ty
4/2/2009 286,11 -2,58(-0,89%) 5.680.880 118,57ty 93,82 -0,68(-0,72%) 3.593.500 76,87 ty
3/2/2009 288,69 -8,83(-2,97%) 8.200.600 190,87 ty 94,50 -4,14(-4,20%) 4.106.400 82,95ty
2/2/2009 297,52 -5,69(-1,88%) 5.354.530 148,99ty 98,64 -1,29(-1,29%) 2.615.600 57,79ty

23/01/2009 303,21 +2,09(+0,69%) 4.618.561 109,01ty 99,93 -0,38(-0,38%) 2.369.800 53,57 ty
22/01/2009 301,12 +1,08(+0,36%) 4.668.830 103,82ty 100,31 +0,56(+0,56%) 2.244.100 57,13ty
21/01/2009 300,04 -2,82(-0,93%) 5.233.760 122,26ty 99,75 -0,94(-0,93%) 2.172.000 46,61ty
20/01/2009 302,86 -2,12(-0,70%) 5.284.560 111,64 ty 100,69 -1,26(-1,24%) 2.789.400 53,94 ty
19/01/2009 304,98 -1,14(-0,37%) 4.745.968 107,52ty 101,95 -0,89(-0,87%) 2.456.656 51,29ty
16/01/2009 306,12 +2,11(+0,69%) 7.610.310 200,50 ty 102,84 -0,27(-0,26%) 2.667.900 58,00 ty

15/01/2009 304,01 -3,97(-1,29%) 6.367.396 159,00 ty 103,11 -0,89(-0,86%) 2.953.000 59,49ty
14/01/2009 307,98 +0,85(+0,28%) 8.682.995 320,58ty 104,00 -0,23(-0,22%) 3.416.714 72,88ty
13/01/2009 307,13 -5,05(-1,62%) 8.641.150 181,03 ty 104,23 -1,48(-1,40%) 3.846.360 84,23ty
12/1/2009 312,18 -1,22(-0,39%) 6.518.820 147,15ty 105,71 -0,46(-0,43%) 5.090.556 143,07 ty
9/1/2009 313,40 -0,75(-0,24%) 8.480.140 277,50ty 106,17 +0,50(+0,47%) 4.845.500 143,28 ty
8/1/2009 314,15 -5,43(-1,70%) 14.935.770 357,48ty 105,67 -1,36(-1,27%) 5.377.775 152,12 ty
7/1/2009 319,68 +5,54(+1,76%) 14.748.790 359,60 ty 107,03 +1,50(+1,42%) 6.684.450 153,10 ty
6/1/2009 314,04 +2,13(+0,68%) 12.968.870 366,76ty 105,53 +1,75(+1,69%) 6.272.002 112,58 ty
5/1/2009 311,91 -1,43(-0,46%) 7.922.360 194,78ty 103,78 -0,69(-0,66%) 3.481.400 68,07ty
2/1/2009 313,34 -2,28(-0,72%) 5.631.050 131,05ty 104,47 -0,65(-0,62%) 2.903.800 62,54 ty

Ngudn: Stockbiz.vn, SHS
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PHU LUC

10 MA CHU’PNG KHOAN NBPTNN MUA RONG SAN HASTC

STT MA CK MUA BAN CHENH LECH
KL GT KL GT KL GT

1 | VNR 969.200 |28.529.470.000 5.200 149.990.000 | 964.000 28.379.480.000
2 | vCG [1.341.900 |19.620.990.000 | 1.153.500 | 17.262.670.000 | 188.400 2.358.320.000
3 | BCC 262.500 | 3.005.290.000| 160.900 | 1.824.200.000 | 101.600 1.181.090.000
4 | VSP 143.600 | 5.888.210.000 80.200 | 3.073.930.000 | 63.400 2.814.280.000
5 | TNG 43.900 528.760.000 4.200 51.200.000 | 39.700 477.560.000
6 | v11 36.700 428.080.000 2.000 19.400.000 | 34.700 408.680.000
7 | Sss 50.200 592.630.000 15.800 172.260.000 | 34.400 420.370.000
8 | 143 33.200 539.070.000 0 0| 33.200 539.070.000
9 | NBC 30.900 972.720.000 1.000 34.100.000 | 29.900 938.620.000
10 | PPG 20.500 200.920.000 0 0| 20.500 200.920.000

10 MA CHI’PNG KHOAN NDTNN BAN RONG SA

STT| Ma CK Mua Ban Chénh léch
KL GT KL GT KL GT
1 PVI 121.300 | 3.047.020.000, 780.500 |18.861.970.000 |-659.200 -15.814.950.000
2 | BVS 32.100 589.730.000| 381.800 | 6.792.930.000 |-349.700 -6.203.200.000
3 BTS 100 1.040.000| 422.600 | 4.334.660.000 |-422.500 -4.333.620.000
4 | THT 0 0| 229.900 | 3.735.890.000 |-229.900 -3.735.890.000
5 KLS 331.400 | 3.695.710.000| 688.200 | 7.340.420.000 |-356.800 -3.644.710.000
6 | SD7 24.300 569.830.000| 148.800 | 3.401.170.000 |-124.500 -2.831.340.000
7 SJE 0 0 87.400 1.245.510.000 | -87.400 -1.245.510.000
8 | HNM 1.300 13.070.000 73.200 771.590.000 | -71.900 -758.520.000
9 | PAN 24.400 497.210.000 56.500 1.206.140.000 | -32.100 -708.930.000
10 | HPC 146.950 | 1.769.045.000, 171.450 | 2.070.765.000 | -24.500 -301.720.000
STT Ma CK KL GT Chénh léch
Mua Ban Mua Ban KL GT

1 PVF 1.863.320 125.780 32.959.987 2.148.113 | 1.737.540 30.811.874
2 | PPC 3.680.740 2.337.650 66.570.603 | 42.340.625 | 1.343.090 24.229.978
3 | HSG 1.117.490 125.650 21.720.487 1.461.380 991.840 20.259.107
4 | TDH 1.309.310 523.460 | 42.238.498 | 16.654.851 785.850 25.583.647
5 | VPL 51.310 61.370 2.355.986 3.026.735 774.940 47.034.251
6 | REE 1.128.340 325.200 23.448.896 6.313.829 753.140 16.200.067
7 | DPM 2.543.710 2.132.470 82.226.722 | 70.237.573 411.240 11.989.149
8 | HPG 1.230.590 832.780 | 37.262.201 | 25.467.246 397.810 11.794.955
9 SJS 595.950 203.280 | 31.899.809 | 11.047.002 392.670 20.852.807
10 | VHC 74.240 19.740 1.379.454 337.554 354.500 6.891.900

10 MA CHI’PNG KHOAN NPTNN BAN RONG SAN HOSE

STT Ma CK KL GT Chénh léch
Mua Ban Mua Ban KL GT
1 MPC 585.730 1.321.640 6.201.607 13.749.015 | -2.835.910 -29.387.408
2 | KDC 256.090 2.041.180 6.232.424 43.439.510 | -1.785.090 -37.207.086
3 ITA 177.460 1.448.810 4.241.420 28.504.379 | -1.271.350 -24.262.959
4 | NKD 41.100 1.148.770 760.685 17.487.306 | -1.107.670 -16.726.621
5 | ANV 498.500 1.509.800 8.746.159 18.268.253 | -1.011.300 -9.522.094
6 | VSH 798.970 1.571.440 |22.012.808 42.267.570 -772.470 -20.254.762
7 | VIO 158.260 870.180 1.531.276 8.746.853 -711.920 -7.215.577
8 | ABT 5.590 510.680 125.943 11.509.964 -626.090 -14.058.121
9 | VHG 39.000 634.610 208.800 3.054.646 -595.610 -2.845.846
10 | VFC 58.040 644.190 435.887 5.017.681 -586.150 -4.581.794

Khuyén céo: Théng tin trong béo céo duoc SHS téng hop va phén tich dua trén céc nguén tin
déng tin cay, phd bién va chi mang tinh tham khéo cho nha dau tw. SHS khéng chiu trach nhiém
déi véi nhitng quyét dinh mua bén chiing khoan cla nha dau tw do viéc str dung toan bd hodc
mét phan théng tin trong ban tin nay.

. Ban tin Nha Dau tu
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