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Co’ héi nao trong suy thoai ?

Kinh té vi mé

Chinh pht c6 thé chuyén hwéng chinh sach tir muyc tiéu kiém soat lam
phat sang muc tiéu kich ciu nén kinh té. Lam phat dwoc dy béo tiép
tuc gidam sau, c6 thé tré lai mrc 4-5% vao thoi didm gitka nam 2009.

Anh huéng clia suy thoai kinh té, rii ro c6 thé tang dbi véi hé théng
ngan hang va ddng VND. No x4u co thé ting cao vao cubi ndm khi
dén han ctia nhiéu khoan ng. Tuy nhién, viéc néi 1dng tién té sé gitp
cac ngan hang dé hang hon trong viéc x ly

Khé khdn cac ngudn thu ngoai t&, dac biét 1a xuét khdu va no xau
ngan hang dang lam cho ty gia USD/VND c6 thé tiép tuc tang trong
ngén han dén cudi ndm. Trong n&m 2009 ty gia USD/VND c6 thé ting
lén mirc 18.500-19.000 nhdm kich thich xuét khau va kich cau.

Xuét khau sé& thuc sy gap khé khan trong nam 2009, dw bao gia tri
xuét khau co thé sé gidm 2-3% so v&i ndm 2008.

Phéan tich Thij trwdng

Thi trwéng tiép tuc sut gidm nhwng mic sut gidm da cham hon hai
thang trwérce.

Khéi nha ddu tw nwdc ngoai van duy tri ban rong, nhung gia tri cling
nhw khéi lwgng ban rong dang cé xu huéng gidm dan.

Dau tw gia tri b4t dAu hap dan khi ma chi s6 P/E ctia TTCK Viét Nam
& murc twong ddi thdp so véi trong khu vuc.

Thi trwérng sé dao déng xung quanh mtrc 300 diém tir nay cho t&i cudi
nam, nhwng chung t6i cling khong loai trir kha nang thi trwdng co sw
phuc hdi nhe vao thdi diém cudi nam.

Khuyén nghi tang ty trong ddu tw d6i véi nganh Y t&, Dau khi va Dich
vu cdng, gidm ty trong déi véi nganh Tai chinh, B4t dong san va Coéng
nghé.



Lam phat tiép tuc giam sau
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KINH TE

Lam phat tiép tuc xu thé giam

Lam phat dugc du béo tiép tuc gidm, tham chi cé thé s& giam sau
trong nam 2009. Xu hudng giam sau hon nay duogc hinh thanh
do suy thoai va dinh tré kinh té toan cau. Tir nay dén cubi nim
2009, chung t6i du bao lam phat tiép tuc giam, ndm & mirc mot
con s vao khoang thang 04/2009 va thip nhat vao thoi diém
thang 6-7 nam 2009 v6i mure lam phat chi khoang 4-5%. Muc du
bao nay duoc dua trén tinh toan va gia dinh vé dién bién cua lam
phat thang, ty theo timg thoi diém va tic dong cua cac yéu tb
khac nhau dén lam phat.

Dlen bién stc cau trong nude suy yeu va mit bang gia thé gioi
tiép tuc giam, gia luong thyc, gia dau thé gioi, gia vat liéu xay
dung va van tai tiép tuc dugc du bao giam 1a yeu t6 chinh khién
cho lam phat giam. Strc cau tiép tuc dat mirc thip trong xu thé
suy thoai chung toan cau. Kha ning phuc hdi gia ca hang hoa
duogc cho 1 ¢6 nhiéu kha ning xay ra trong quy IV/2009, khi ma
strc cau c6 thé bét dau ting tré lai. Dudi tic dong cua chinh sach
n6i 1ong tién t& va cac chinh sach kich ciu ctiia Chinh phu trong
nhimg thang dau ndm, du bao lam phat co thé ting trd lai trong
giai doan cudi niam 2009.

Can ctr vao tinh hinh dy bdo lam phat, chung t6i tiép tuc du bao
dién bién 13i suat nhu trong cac béo cao trude: 13i suat tiép tuc co
xu hudng giam theo lam phat. Mit bang ldi suat s& dugc didu
chinh vé& mirc 10% dén cudi nam va c6 thé tiép tuc giam thém 2-
3% nira, dat mirc thép nhit tai thoi diém gitta nam 2009. Xu
huéng didu hanh chinh sach 13i sudt thé hién s& co su dich
chuyén tir muc tiéu kiém soat lam phat sang muc tiéu kich cau.
Khi lam phat tam thoi khong con 1a méi de doa chinh, thi viée
n6i 1ong tién t& con c6 ¥ nghia kich ciu nén kinh té thong qua
viéc chap nhan ha gia dong VND dé kich thich xuat khau. Pay
¢ 18 s& 1a chién luoc chu yéu ctia nam 2009 va c6 thé duge
Chinh phu thyc hién ngay.

Ty gia trong xu thé ting

Suy thoai kinh té toan cau dang cho thdy c6 thé co nhimng anh
hudng ngay cang rd nét t6i Viét Nam. Tac dong cua nhiing anh
huéng nay 13 muc gia ting rii ro cia hé théng ngan hang va ty
gia trong thoi gian t6i. Trong xu thé suy thoai, hé thong ngan
hang sé& cang dé gip rii ro hon. Bén canh dé, ty gia va stic khoe
ctia ddng VND ciing 14 vin dé cin quan tam. Ty gia hién dang
kha 6n dinh va trong tam kiém so4t, tuy nhién trong thoi gian t6i
nhiéu kha ning s& nam trong xu thé ting. Xu thé nay c6 thé boi
mot s6 nguyén nhén sau:

e Céc nguodn thu ngoai t& nhu xuit khau, vén dau tu nude
ngoai dang giam kha nhanh. Méac du nhép khiu co giam,
song xu thé giam gia cac mat hang xudt khau chu lyc cua
Viét Nam dang 1a mbi quan ngai 16n dén ting truong. Dau
thd, mat hang xuét khau c6 gia tri 16n nhit cua Viét Nam
hién nay di giam gia rat manh. Ngoai ra thiy san, dét may



Dién bién ty gia USD/VND
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va cac hang néng san chu lyc déu duoc dy bao rat kho khan.
Cung cau ngoai héi chénh léch s& gay ap luc 1én du trir
ngoai héi (DTNH), ching t6i du bao DTNH di c6 thé giam
3-4 ty USD so véi thoi diém Théng ddc NHNN cong bd
20,7 ty USD hdi thang 7/2008. Ty gia c6 thé dugc diéu
chinh ting mot cach linh hoat dé phu hop véi dién bién kinh
té thé gisi va trong nude.

e No qué han, ng x4u ngin hang dang 1a rui ro tiém 4an trong
hé théng ngan hang trong thoi dlem cubi nam va trong nim
t6i. Rui ro ndy gia ting chii yéu do linh vuc cho vay bat
dong san tiép tuc kho khan va mat b?mg gia nha, can ho chua
c¢6 dau hiéu tang tro lai trong ngén han, Néu NHNN c6 chi
truong hd trg cac ngan hang xtr 1y ng xdu, ddng VND s& suy
yéu & mot muc nhit dinh do NHNN c6 thé s& phai bom
thém tién vao hé thng ngan hang. N&i 1ong tién t& do vay
cling gop phan hd trg tot hon cac ngan hang kho khan vé ng
xau. Tuy nhién, chi phi cua viéc ndy ciing sé 1a khong nho.

e Néu xuit khau bj tac dong manh va giam gia tri dot ngot,
NHNN c6 thé s& chu dong ha gia VND ngay dé kich thich
xuat khiu, chéng da suy thodi. Chung t6i du bao ty gia
khong ngoai trir ¢6 thé ting 1én muc 18.500 — 19,000 d&én
cudi nim 2009. Riéng trong ndm nay, tir nay dén thoi diém
cubi nam, bién do ty gia co thé dugc diéu chinh ting thém
1%-2% 1én murc toi da 4%-5%. Ty gid US$/VND chinh thirc
c6 thé dat mte 17.200- 17.500 vao cubi ndm 2008.

Trong nhirng nguyén nhan trén, thi ap luc tang ty gia tir Van dé
xu Iy ng xau ngén hang 1a dang ké. Cac khoan ng xu xudt phat
phan 16n do viée cho vay bat dong san va dau co bat dong san tir
cudi ndam 2007. Sau mot nam, day la thoi diém ma cac khoan du
no dén han chua duge thanh toan bi bude phai gia han, chuyén
qua han hoac khoanh ng. Tuy tinh hinh thi truéng bét dong san
van chua sang siia song van chua c6 nhidu déu hiéu cho thiy cac
doanh nghi¢p BDS hay ngan hang cho vay BDS dang gap kho
khan.

Mot kha ning lam ting ty gia trong ngén han 1a nguy co rit von
clia nha dau tu nudc ngoai. Trong 2 thang 10 va 11/2008 vira
qua, tong ban rong c6 phiéu, trai phiéu cia nha dau tu nude
ngoai dat gan 1,5 ty USD. Mic du viéc kiém soat dong von ra,
vao tai Viét Nam 1a kha chat ché va kho xdy ra nhiing dot bién,
viéc nay da lam ting stc ép nhét dinh 1én ty gia trong ngan han.

Hién nay Chinh phu dang gip mau thuin trong viéc vira phai cat
giam chi tiéu theo ké hoach dé ra v6i xu huéng van phai chu
ddng chi tiéu nhiéu hon nira dé kich cau nén kinh té cho phu hop
v6i tinh hinh méi. Chung t6i cho rang rat c¢6 thé Chinh phi sé
xem xét lai ké hoach dé thuc hién theo yéu cau cip bach méi cua
nén kinh té. Cac goi giai phap kich ciu, cac dy an dau tu cong
dugc day nhanh tién d6 v.v... mot phan nim trong ké hoach theo
xu thé méi ctia Chinh phi. M6t khi cac ngudn thu chi chét nhu
dau tho co kha ning giam manh trong nim t6i, ndi 1ong tién té
va manh chi tiéu s& lam déng VND yéu di mot cach twong ddi so
v6i USD. Nhét 1a khi viéc tai trg cho Chinh phu phai sir dung
dén ngudn dy trir ngoai hdi.
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Xuét khiu vin dang lo ngai

V6i bdi canh nén kinh té toan cau suy thoai nhu thoi diém hién
nay, c6 nhitng 1y do dé lo ngai hon vé tinh hinh xuit khiu trong
nam sau. Nam 2009, kho khan cua xut khau Viét Nam s& dén tur
ba phia: (i) tong cau thé giéi giam, (ii) gia cac mat hang xudt
khau giam va (iii) canh tranh khoc liét voi cac nwde trong khu
viee. Xuat khau ciia Viét Nam cé gia tri twong dwong khoang
70% GDP, do vay XK dong vai tro vO cung quan trong va lam
cin ctr dé danh gia tang truong.

Chung t6i xem xét danh gia xu hudng ciia mot sé mit hang chi
lue, chiém ty trong lon cua Viét Nam trong nam 2009. Trong do6
gém mot s6 mat hang nhu dau thod (chiém 17%) va dét may/ glay
dép (chiém 22%). Riéng dau tho, xu huéng gia con dong vai tro
quan trong trong viéc anh huong dén ngudn thu ngan sach cua
Chinh phu.

Xuit khiu dau tho cua Viét Nam trude ddy luén duy tri & muc
d6 tuong duong voi khoang 1,2 triéu tin/thang. Ly do chinh ciia
viée tang gia tri xudt khau dau tho 1a do mat bang gia dau tho da
tang manh trong thoi gian qua, dic biét trong giai doan du va
gitta ndm 2008. V&i xu hudng giam gia kha nhanh trong nua
cubi ndm nay, chiing t6i du béo gia tri kim ngach xuit khau dau
tho s€ gidm manh trong nam téi. Dya trén trung binh cac du bao
vé tinh hinh gia dau thé trong nam 2009, ching t6i dy bao kim
ngach xuét khiu dau thé s& & mic 9,9 ty USD trong nim 2009,
giam 6% so v&i kim ngach ctia ndm 2008 va cao hon 17% so véi
gia tri xuat khau dau tho trong nam 2007.

Dbi voi nganh dét ‘may va gidy dép, chung t61 danh gia nhu cau
trong ndm sau chic chin s& giam do nhu ciu tiéu dung trong
nam sau s& giam 7% so véi nam 2008. Sau khi diéu chinh theo
chu ky nhap hang va xem xét tinh trang xu thé giam thiéu hang
ton kho ctia cac t6 chirc ban 1¢ trén thé gidi, chung t6i danh gia
kim ngach xuit khiu s& giam manh nhét trong 6 thang dau nim
sau. Theo tinh toan ctia chung t6i xuit khdu may mic va gidy
dép s& duoc cai thién vao thoi diém cudi nim, kim ngach xuét
khau dét may va gidy dép s& & muirc 12,7 ty USD trong nim sau.

Pbi v6i cac mat hang xudt khdu con lai, c6 thé cho rang kha
nang tang trudng so voi nam 2008 1a rat kho khan. Véi cach tinh
ctia chiing toi néu gia thiét cac mat hang khac (ngoai dau tho va
dét may/giay dép) khong tang truong trong ndm sau, chung toi
du bao tong kim ngach xuét khau trong nim sau co thé s& dat
khoang 62-65 ty USD, giam 2,3% so voi nam 2008.
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(1) 03/11: NHNN tiép tuc giam ldi sudt co bdan tir 13%
xuong 12%; giam ldi sudt tdi cdp von tiv 14% xuong
13%, 1di sudt tdi chiét khau tr 12% xuéng 11%, lai
sudt cho vay qua dém tir 14% xuong 13%; giam ty ¢
dur triv bdt budc bcing Bo”‘ng Viét Nam 1% va ngoai té
2%;

(2) 06/11: Ngin hang Nha nuée théng bdo tiép tuc néi
rong bién do giao dich ty gia USD/VND tu 2% lén 3%;

(3) 08/11: Gia bdn lé xang dau cdc loai dong loat giam
thém 1.000 dong/lit;

(4) 11/11: Nhiéu ngin hang dong loat céng bé dp dung
biéu 1di sudt huy dong méi theo d6 ldi sudt huy dong ky
han trén I nam chi con tuw 10% - 12%;

(5) 15/11: Gid xang va dau héa tiép tuc giam thém 1.000
dong/lit, riéng dau mazut giam 1.500 dong/lit;

(6) 20/11: Lai sudt co ban tiép tuc tir 12% xuong 11%; ldi
sudt tdi cdp von giam tir 13% xuéng 12%, ldi sudt tdi
chiét khdu giam tir 11% xuong 10%, ldi sudt cho vay
qua dém giam tir 13% xuong 12%; 1y 1¢ dw triv bat
bugc bang Pong Viét Nam giam thém 2%;

(7) 25/11: Chi sé6 CPI thang 11 dwoc céng bé gidam 0,76%
so voi thang 10;

(8) 25/11: FED tuyén bé sé chi 800 ty USD dé ho tro thi
truong tai chinh My.

Dién bién chung

Théng 11, thi truong tiép tuc don nhan nhiéu thong tin hd trg
tir cac chinh sach diéu tiét vi mo cua Chinh phu. Lii suét co
ban va cac loai 13i suét tai cip von, chiét khau, cho vay qua
dém ciing nhu ty 1& du trir bat bude di dugc Ngan hang Nha
nude diéu chinh giam xubng 2 dot chi riéng trong thang 11.
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Sang dau thang 12, 13i sudt co ban di tiép tuc diéu chinh
xudng va chi con & mirc 10%. Chi sé CPI thang 11 ciing tiép
tuc giam thém 0,76%. Nhin chung, cic chinh sich kinh té
dang dugc Chinh phu thyc hién mot cach linh hoat theo co ché
thi truong va dang mang lai cac két qua kha tich cuc.

Tuy nhién, dién bién cua thi truong ching khoan Viét Nam di
cho thdy giwong nhu nhing thong tin hd trg ciia nén kinh té
trong nudc da chua mang lai phan Umg tich cuc. Trong khi do,
cudc khung hoang kinh té toan cu da truc tiép giy nén nhiing
anh huong ti€u cuc véi thi truong.

Sau giai doan giam manh trong thang 9 va thang 10, cac chi s6
chimg khoan trong thang 11 vén tiép tuc giam mic du toc do
giam dd cham hon (chi s6 VnIndex va HastcIndex déu c6 mirc
giam khoang 9,3% so véi cudi thang 10). Mirc dao dong trong
cac phién giao dich khong 16n véi twong quan cung, ciu luén
duy tri & muc thip va kha can bang. Khdi lugng giao dich tiép
tuc giam xubng sau khi dat mirc cao nhét trong thang 8. Luong
cung khong 16n nhung luong ciu ciing chi duy tri & mirc thap
nén thi trudng chwa thé hoi phuc khi ma dong tién van chuwa
trd lai voi thi truong.

Giao dich cia NDTNN

Thang 11, khbi dau tu nudc ngoai van tiép tuc ban rong véi
téng gia tri ban rong trong thang 1a trén 571 ty déng. Con sb
nay da giam kha manh so véi lugng ban rong trong thang 10
1a trén 1.545 ty dong. Xét vé ty 1 mua/ban cia cac nha dau tu
nudc ngoai, chung toi ciing nhan thiy ty 1& ban rong cua khdi
nay dang c6 chidu huéng giam di sau khi dat mtc dinh trong
thang 10.

Phén tich theo nhom nganh, ta c6 thé thiy khdi dau tu nude
ngoai van ban rong ¢ da sé cac nhom nganh ngoai trir nganh Y
té. Cac nganh Cong nghé, Cong nghiép, Dau khi van co ty
trong ban rong chiém trén 10% dén 20% tong gia tri giao dich
toan thi truong. Diéu nay 1a hoan toan hop 1y boi da suy thoai
ctia nén kinh té thé gi¢i dang dwoc du bao 1a s& kéo dai, do do
céc nhoém nganh trén kho c6 kha nang dat mirc ting truong tot
trong nam tdi. Tuy nhién, ty trong ban ra ctia cac nha dau tu
nudc ngoai tai tt ca cac nhém nganh trong thang 11 déu da
thap hon so voi thang 10. Dbi voi nganh Y té, day 1a nhom
nganh ma trong thoi gian truée khéi ngoai khong dau tu nhiéu,
do do trong giai doan hién nay cac c6 phiéu nganh y té ciing
khong c6 4p luc ban ra qua manh. Bén canh d6, trong céc bao
c4o trude, chung toi van nhan dinh day 1a linh vuc ¢6 kha ning
hoat dong 6n dinh va it chiu anh huong cia suy thodi kinh té.
Pay co6 thé 13 nguyén nhan chinh dé khdi ngoai mua rong
nhom nganh y té trong thang 11 vira qua.



Ty trong giao dich NDTNN phéan theo nganh
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So sanh twong quan P/E cac nwéc

Nwéc Chi sé

My Dow Jones
Nhat Ban Nikkei 225
Anh FTSE 100

Uc ASX 200

Hong Kéng Hang Seng
Singapore  Straits Times
Han Quéc  KOSPI

Trung Quéc Shanghai SE

An Do BOMBAY 500
Thai Lan SET
Malaysia KL Composite

Philippine PSEi
Pai Loan TAIEX
Viét Nam Vnindex

Trung Binh

20/06/2008 27/08/2008 05/12/2008

14.91 14.05 10.42
27.38 24.87 15.59
10.81 11.05 7.19
13.62 14.34 9.45
13.23 12.95 8.50
10.86 9.84 5.49
13.45 11.03 7.97
22.10 18.49 15.66
30.05 29.06 17.29
13.72 10.13 6.31
12.99 11.30 9.58
11.42 12.35 9.47
13.55 11.58 8.58
11.70 15.94 8.01
15.70 14.78 9.97

(Pé dam bao tinh téng quan, phép tinh da loai cac yéu té dot bién
gbém mét sé céng ty c6 PE trén 50 nhw VPL, RIC va nhiing céng ty
c6 két qua kinh doanh thua 16, EPS &m, nhw BBT, REE)

Nguén: Bloomberg, BVSC

Duya vao nhitng din bién néu trén, ching toi tin ring ty trong
bén ra ctia khdi ddu tu nude ngoai sé tiép tuc giam di va co thé
dat mirc mua rong & mot s6 nhém nganh khi ma mit bang gia
c6 thé s& tiép tuc giam xudéng muc hip din. Tuy nhién,
nguyén nhan ma khdi diu tu nude ngoai ban rong trong thoi
gian qua khong chi 1a van dé lgi nhuan cua chinh cac doanh
nghi¢p Viét Nam, ma quan trong hon 13 do nhiing rui ro hé
thdng tir nguy co suy thoai ctia nén kinh té toan cau va mot sb
han ché vé viéc van hanh (thanh khoan va mtc minh bach) cia
TTCK Viét Nam. Vi vay, ké ca khi gia tri co ban cia ) phiéu
da trd vé muc hip dan, thi khdi nay co thé van s& duy tri mot
danh muc ddu tu ¢6 ty 1& an toan cao. Van dé trong giai doan
t6i khong phai 13 nguy co ban rong cua khéi ngoai, vi theo
chung t6i xu thé nay sé tiép tuc yéu di, nhung viéc luong tién
thoat ra khoi thi truong khong duge bu dép tro lai s& khién thi
truong khé co thé ting truong.

Piu tu gia tri

Nhin lai thoi diém day suy thodi trudc ciia Vnlndex tai 366
diém vao ngay 20/06, chi sé P/E cua Viét Nam dung ¢ mirc
kha thap (11,7 1an) so véi trung binh cic nudc di chon mau
(15,7 1an). Trong subt giai doan tir trudc d6 dén thoi diém nay,
khdi nudce ngoai duy tri lugng mua rong kha 6n dinh.

Khi thi truong Viét Nam budce vao giai doan hdi phuc, ting
1én 561,85 diém vao ngay 27/08, cac cb phiéu trén thi truong
ching khoan Viét Nam dé trd nén dit twong ddi so voi mat
bé“mg chung cua cac nudc khac, dugc thé hién qua chi s6 P/E
dat 15,94 1an so v&i P/E trung binh 14,78 lan. Khédi nudc
ngoai dd bit dau hoat dong ting ban va di kéo dai cho dén
thoi diém hién tai.

Tinh dén thoi diém 05/12, chi sb P/E cta Viét Nam da giam
xudng kha thap (dat 8,01 1an so véi mirc 9,97 1an cua cac nudc
trong mau). P/E ciia Viét Nam xdp xi véi Han Qudc, chi cao
hon thi truong Thai Lan dang c6 bat 6n vé chinh tri va 2 thi
truong Anh va Singapore von dwoc danh gia 1a 2 nudc chiu
anh huong 16n tir sy suy thoai cta nén kinh té thé giéi. Nhu
vy c6 thé nhan thay, mirc d6 hap dan cua thi truong chimg
khoan Viét Nam dang dan tro lai d6i v6i cac nha dau tu gia
tri.

Tuy nhién, nhin chung cc nha dau tu trong thdi gian gan day
dang c6 xu hudng han ché rii ro, thay vi tim kiém cac co hoi
dau tu ting truong. Piéu nay duoc thé hién qua viéc so sanh
trong quan mit bang chi sé P/E cua cac nudc phat trién véi
cac thi truong mai ndi khac. Ngoai trir Trung Qudc va An Do
vbn dugc xem 1a 2 thi trudng méi ndi kha phat trién dang c6
chi sb P/E van dung ¢ muc twong di cao, cac thi trudng méi
ndi duoc xem 1a kém phat trién hon, trong d6 c6 Viét Nam, thi



P/E cac nwée tai 05/12 P/E di sut giam kha manh, Iui vé ngang bang, tham chi thap
hon mirc P/E cua céc thi truong phat trién.

ig:gg - Xét twong quan chi s P/E theo nhom nganh, cong nghiép, vat
16.00 lidu co ban va dich vu cong dang c6 muc P/E thdp twong dbi
i;:gg | hon so védi nhfrng nganh khac. Cong nghi‘ép Vé’V@t liéu co ban
10.00 4 la 2 nganh ma dau ra chiu anh hudng nhi¢u nhat cta suy thoai
8.00 - kinh té. No6i bat 1a nhitng khé khin dbi véi nganh van tai
6.00 (thudc nhom nganh céng nghiép) va nhom nganh vat liéu co
;:gg : bé?n do gia vat li€u co bér} giam manh. Ngénh dich vu cér}g
0.00 - von 1a nganh tang truong on dinh, mat bang P/E thuong thap
xg‘éoo‘;o:“"bﬂ\ ®\§é? & o" & 0(&@@ & v‘z\\.yq’:&& hon nhfr.nA,g ng:émh khéc.A Thé’m Vf‘lO do su sut‘ giam cuia ¢b phiéu
L&Y F o & & A ® PPC, chiém ty trong von hoa 16n trong nganh (hon 50%), do
< két qua kinh doanh chiu anh huong bt loi boi rui ro bién
Nguén: HoSE, BVSC d(f)r‘lg ty ‘gié, da g(’).[z phél:l 151r11 .giérAn m?lt bé}lg P/QE‘cﬁa’nh(')vm
P/E theo nhém nganh tai 05/12 n%fmh’ 'nazl. Tuzl nhién clfl?ngﬁtm nhfm d}Anh da‘y chi .la kho k{lan
d6i voi ¢o phiéu PPC noi riéng, co phiéu nganh dich vu cong
14.00 n6i chung van khé 6n dinh do dau ra it chiu anh hudng boi suy
12.00 thoai kinh té, day dugc xem 1a cac cb phiéu phong thi tét
10.00 trong giai doan hién nay.
8.00 Y té 12 nhém nganh hién c6 mat bé'tng P/E cao nhat trén thi
6.00 truong (11,69 1an), ciing dugc xem 1a mot nhém cb phiéu
4.00 phong tha tdt bai it chiu anh huéng cua suy thoai kinh té do
2.00 yéu t6 dau ra chu yéu phuc vu nhu ciu tiéu ding noi dia, gia
0.00 ca duoc giit twong d6i 6n dinh. Pay ciing 1a nhém nganh giir
& & & 8"(\% B ,\\o}:& & 8\)‘&* \;é“‘ R gi4 tot nhat trén thi truong trong giai doan syt giam vira qua.
%&r\f’é & & &\‘\& ¥ S & P
OOA {&'\\Q* O O& Q;rb\ & \5@“%
& > <0
Nguén: HoSE, BVSC
Cac nganh dang luu y
Nganh tai chinh
So sanh dién bién nganh tai chinh vé&i chi s6 Vnindex  Dién bién chi sb cu thé cia cic nganh cho thiy nganh tai
6.0 - chinh 14 nganh ludn ¢ nhitng bién dong manh hon cac nganh
4.0 khac, mirc giam manh hon khi thi truong sut giam, tang nhanh
2.0 1 hon khi thi truong tang. Tuy nhién, theo danh gia ctia ching
0.0 1 t6i nganh tai chinh (ngén hang) sé tiép tuc gap kho khan trong
20 1 thoi gian téi do tin dung van chua dugc khai thong, 13i suét
401 cho vay cta céc ngin hang gidm manh trong khi huy dong
:Z:z trude do lai & mirc 1ai suét cao. Ngoai ra thi truong chimg
100 ] khoan giam manh, tinh thanh khoan thﬁp cling gy ra nhicu
TT T T3 T4 T5 T6 T7 T8 TO TIO Til TI2 kho khan cho tai chinh. Bén canh d6, nhi€u doanh nghiép hoat

BT chinh B vnindex dong trong linh vyc tai chinh, dau tu tai chinh s& chiu ap luc
) 16n trong viéc trich 1ap du phong day du trong nim 2008 do

Nguon: HoSE, BVSC  yhi nang thi truong chimg khoan chua thé phuc hdi ngay

trong niam nay va c6 thé kéo dai sang nam 2009. Viéc trich lap

du phong déy du, hién thuc hoa cac khoan 16 s& gitp doanh



So sanh dién bién nganh vat liéu co’ ban véi chi s6
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@ Vnindex

Nguén: HoSE, BVSC

nghiép dau tu tai chinh tranh dwoc ap luc trong ndm 2009. Vi
du doan nay, ching t6i cho rang trong quy IV s doanh nghiép
dau tur tai chinh c6 két qua kinh doanh bat lgi sé tang 1én.
Ngoai ra, nam 2007 la nam ma Viét Nam c6 muc tang trudng
tin dung cao, dic biét 1a giai doan cudi nim. Pay ciing la
nguyén nhén tao nén nhiing con sét trén thi trudng chimg
khoén va bit dong san. Phan 16n nhimng khoan vay nay s& déo
han hodc phai trda mot ph?m no géc vao giai doan cudi nim
2008 va dau nam 2009. Nhu vay, voi nhiéu nguoi di vay
khong c6 kha nang huy dong ngudn tién dé tra ng, viéc ban ra
c4c tai san khac c6 tinh thanh khoan nhu chimg khoan dé thu
hdi tién mat duong nhu 1a mot giai phap hop 1y nhat. Tuy rat
kho c6 thé dinh lugng, nhung ching t6i cho ring diéu nay
cling c6 thé s& tao thém ganh ning cho thi trudng trong thoi
gian tir nay dén cudi nam.

Nganh vit liéu co ban va vat liéu xay dung

Nganh vat liéu co ban va vat li¢u xay dung c6 muc giam diém
manh hon murc giam cua chi sé VnIndex trong cic thang 10,
thang 11 khi cau thé gidi vé cac mat hang cta nganh nay bt
dau sut giam manh. Nhiéu nha dau tu t6 chuc lo ngai viéc nay
s& anh huong dén két qua kinh doanh cua doanh nghiép, do sy
sut giam doanh thu cling nhu viéc phai trich 1ap du phong
giam gi4 hang ton kho s& 1am cho lugng cung ¢d phiéu nganh
vat liéu co ban ting manh. Tuy nhién, véi cac goi hd tro nhim
kich cau manh tay ciia Chinh phu cac nude va Viét Nam trong
giai doan vira qua, thi kha nang chuyén bién cua nganh nay co
thé s& rat nhanh. Pic biét khi da sb cac gbi giai phap tap trung
vao kich thich dau tu cong va co so ha ting. Ching toi tuy
chwa dua ra khuyén nghi nén mua c6 phiéu nganh nay ¢ thoi
diém hién tai, nhung nha dau tu cling nén theo doi bién dong
¢6 phiéu cac doanh nghiép dau nganh trong thoi gian téi do
cac chuyén bién vi mé c6 thé c6 cac thay ddi twong ddi nhanh.
Du bao thi truong

Trong giai doan vira qua ching ta c6 thé thiy tuy gia tri co
ban ciia cac c¢d phiéu dd & muc thip, nhung thi trudng van
chua c6 mot phan tng theo xu thé tich cuc. Van dé nim & chd
tuy chi sb co ban nhu P/E dang & muc twong d6i hip dan,
nhung tiém ning ting truong loi nhuan (Earnings) cta doanh
nghiép trong nim sau con qua mi mo va c6 kha nhiéu yéu tb
rii ro. Do d6, néu khong c6 cac chuyén bién thuc sy tich cuc
tir kinh té vi mo, thi thi truong s& kho ¢ thé duy tri duge mot
da tang manh trong dai han.

Trong trung han, ching t6i thiy ring diém sang s& 1a thoi
diém cac bién phap ndi 1ong chinh sach tién té cia NHNN
thuc sy phat huy tac dung. Cho t6i1 thoi diém hién tai, cac bién



Tang ty trong Giir nguyén Gidm ty trong
Y té Hang tiéu dung Tai chinh
Dich vu cong cong Vit liéu co ban Cong nghé
Déu khi Dich vu tiéu ding Bét dong san

Cong nghiép

phap nai 1ong tién té cia NHNN méi chi mang tinh chit cung
tién vao hé thong ngén hang qua viéc giam du trir bt budc,
trong khi cc ngan hang van chua ddy manh dugc viéc cho
vay. Ngoai ra, cac chinh sich ndi long tién t& cia NHNN s&
thuc sy phat huy tac dung khi gia tri ciia cac khoan ng xéu
(NPL) da dugc xdc dinh chinh thirc va budc dau duoc kiém
soat. Cac chi s6 dang luu ¥ trong thoi gian t6i 14 khi 14i suat
co ban giam vé muc trung binh ciia nim 2006 (khoang
8,25%), toc do ting truong tin dung ciia khdi ngan hang s&
phai 16n hon mutc trung binh cua hai ndm nay (khoang
3,1%/thang).

Nhin vao céc yéu td co ban, chung t6i danh gia thi truong cd
thé s& khé co6 mot dot sut giam sau trong thoi gian toi. Méc
du vay, véi bdi canh nén kinh t& nhu hién tai thi tiém nang
phuc hdi nhanh chong cua thi trudng ciing khong phai 1a cao
do con kha nhiéu yéu t6 kho khin & phia truéc. Tuy nhién
chung t6i cling khong loai trir kha nang thi truong phan ng
tich cuc trong ngan han vao thoi diém cubi nim khi ma hang
loat thong tin tich cuc s& hd tro thi truong. Do d6 ching toi
danh gid VnIndex nhiéu kha ning s& dao dong xung quanh
mirc 320-350 cho t6i cudi ndm.

Khuyén nghi

Chung t6i van duy tri khuyén nghi du tu vao cac nganh co6
tinh chit 6n dinh, it chiu anh hudng cua suy thoai kinh té va
¢6 kha nang duy tri duoc két qua kinh doanh kha quan trong
nam sau nhu nganh Y té, Dich vu cong va Dau khi. Dic biét
dbi voi nganh Y té, chung t6i danh gia nam sau co thé s& van
duy tri dugc mirc ting loi nhuan kha quan khi chi phi dau vao
dang trong trong da giam manh va nhu cau dau ra van tiép tuc
duy tri & mic do on dinh. Sau day 1a nhan dinh ty trong ndm
giit ¢6 phiéu theo nganh va 5 cong ty dang luu ¥ & thoi diém
hién tai (trang sau).
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Cac chi so chinh

EPS EPS  P/E2008 P/B200g luceidnén - Gidky Uu diém chinh Riii ro chinh
ma  EPS2007 500wy 2000(F) A Vs

- Doanh nghiép dau nganh sira, chiém - Ty 1& nguyén vét liéu nhap khau chiém

trén 30% thi phan => kha nang diéu phéi  60-70% tong nguyén vat liéu san xudt =>

gia néu céc chi phi dau vao tang dot bién  rui ro ty gid va ngudn
VNM 5497 7417 8.558 9.71 2,55 723()600()(?0_ 136000 ° Té’;,d@ tang trugng cao — 16%6/ndm - Kinh doanh thyc phim nhay cam véi vé
. - 4 nang mo rong thi phan sau vu sinh an toan

Melamine. - Pau tu tai chinh 16n => rui ro tai chinh
- P/E vin & muc tuong ddi cao so véi thi
trudng

- Hoat dong én dinh, co luéng tién khdu - San lugng dién phu thudc vao thoi tiét

hao 16n (khong kiém soat dugc)

- C6 nhiéu dy an dién moi => kha niang

VSH 1.850 3.131 1.952 8,40 1,66 26.000-28.000  35.000  tang doanh thu

- Co6 kha nang diéu tiét 1oi nhuén tir hoat

dong tai chinh (s hiru 3 triéu PPC véi

gi4 von 10.200/cp)

- Nha may san xuat phan dam c6 san - Canh tranh ting tr nha may dam Ca

lwong va thi phn 16n nhat VN => C6 kha mau (cong suit 800k/nim) va dam tir

nang diéu phdi gia Trung qubc

- Tro gia khi ga dau vao v6i gid - Trich 1ap du phong — DPM nhap mot

28/mmBTU dén nam 2013 thi dugc ndng lugng phan bon 16n véi gia cao trong quy

DPM — 3.476 3263 4.492 6,19 270 3500035000 75.000  1én $3.6/mmBTU, thip hon voi gié trung 11, tuong duong véi $438/tin. Gia phan

binh thé gidi bay gio 1a 4$/mmBTU bon da giam hon 50%.

- Khéu hao nhanh, dong tién nhan rdi 1én - Gia dau thé giam — Muc dy bao trung
binh trong nam 2009 1a $64/thung => Gia
dam giam
- Tinh minh bach (quy tir thién)

- Mot trong cac cong ty dugc phdm hang - C6 thé nim sau s& phai vay thém 70 ty

dAu véi 4,7% thi phan dé sir dung 1am vén luu dong

- Nha may san xuit thuc sip dugc dva - C6 thé s& didu chinh lgi nhuan trong

vao hoat dong (du kién doanh thu 250 ty nam nay do nha may di vao hoat dong

IMP 4.676 5.555 6.018 10,44 1,3 57.000-63.000  91.964  trong ndm) cham

- Doanh nghiép hang dau thuc hién san
xudt thubc nhuong quyén => cai thién vé
chat lwong va cong nghé
- Hé thong phan phdi tot



DCL

4.442

5.471

7.067

4,72

0,9

27.000-30.000

73.213

- Mot trong cong ty duy nhét san xuét
san pham vo nang cing dic thu voi bién
loi nhuan cao

- Hién dang hoan thién nha may va nhiéu
kha ning dua vao san xuit trong nim
2009

- Chi phi déu vao dang giam manh trong
khi gia ban thudc van tuong dbi 6n dinh

- Két qua kinh doanh quy IV c6 thé s&
khéng thyc sy tot do thoi tiét kha xdu =>
phin nao anh hudng t6i chi phi dau vao.

- Vbn hoa nho, thanh khoan trung binh
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Khuyén cao str dung

Ban bao céo thang cla Cong ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét chi cung cip nhirng thdng
tin chung va phan tich vé tinh hinh kinh t& vi mé ciing nhw dién bién thj trwéng dién ra trong
thang va dw bao xu thé trong thoi gian téi. Bao cao khdng dwoc xay dwng dé cung cép theo
yéu ciu cla bat ky td chirc hay ca nhan riéng 1& ndo. Nha dau tw chi nén s dung cac théng
tin, phan tich, binh luan clGa ban bdo cdo nhw la nguén tham khao trwdc khi dwa ra nhing
quyét dinh dau tw cho riéng minh. Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cép théng tin ma khéng
ham y khuyén céo ngu®i doc mua, ban hay ndm git» chirng khoan. Nha dau tw cling nén tim
sw hd tro tlr cac tw van cGia minh trwdce khi dwa ra quyét dinh.

Tt ca nhirng sb liéu, thong tin néu trong bao cao nay da duwgc xem xét can trong va khach
quan. Tuy nhién Céng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng bdo dam rang cac
ngudn théng tin nay Ia chinh xac, va khong chiu b4t ky moét trach nhiém nao ddi véi tinh
chinh xac clGa nhirng théng tin dwoc dé cap dén trong bao cdo nay. Moi quan diém ciing
nhw nhan dinh phan tich trong ban bao céo ciing sé cé thé dwoc thay dbi ma khdng can bao
trwdece.

Ban bao cao nay c6 ban quyén va la tai san cia Coéng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét
(BVSC). Moi hanh vi sao chép, stra ‘déi, in an ma khéng c6 sy dong y clia BVSC deu trai
luat. Ban quyén thudc Cong ty Cé phan Chirng khoan Béo Viét, 2008.

Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

B6 phan Kinh té vi mé & Chién lworc thj trwong
Phong Phan tich

Ts. Pham Thanh Thai Linh Ths. Téng Minh Tuan
Chién lwgec thi trwong Kinh té Vi mé
linhptt@bvsc.com.vn tuantm@bvsc.com.vn
Ths. Nguyén Xuan Binh Cn. Tran Hai Yén
Phan tich dau tw Kinh té Vi mé
binhnx@bvsc.com.vn yenth@bvsc.com.vn

Cn. Hoang Anh Tuén
Phan tich dau tw
tuanhoang@bvsc.com.vn

Tru s& chinh tai Ha No6i Chi nhanh Hé Chi Minh
Sb6 8 Lé Thai T6, Hoan Kiém 11A Nguyén Cong Trr, Quéan |
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