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< N oo R ~ e an L N L o x 2008 2009F
- Nam 2008 la nam cua nhitrng bién dong v&i tinh hinh kinh t& vi mo dién  5p 6.23% 5.5%
kﬁen p_rlt’rc tap, tu’ﬁtrang,théu pr]ét tnfz_n qgé népg, lam phé@ téng cao nggéu cpl 23% 10%
ta[n kle,m so,at dep khqng hoiang~ tai cthh va suy sup klnh té toan~cag: Xuét khu (ty USD) 62.9 69.2
Cac chinh sach cla chinh phu cling hoan toan bi dong truéc con bao tai  Nhap khau (ty USD) 80.4 828
chi,nh va kinh té, tif’ that cxhétvtién té_xdc)t ngot dﬁn nAé’i I(’)\ng tiép té nAhanh Nhap siéu (ty USD) 175 13.6
chéng trong hai thang cubi nam, khién cho khdi ngan hang gap khdng it Tang truéng Doanh s8 ban 1& 31% 30%
khé khan. Tang trudng Gia tri SXCN 14.6% 12%
- Buwéc sang ndm méi, khiing hoadng kinh té toan cau lam gidm strc cau Tang trudng tin dung 21% 20%
tiéu thu cta cac thj treong xuét khdu cla Viet Nam, gia ca nguyén liéu  14¢c @6 truot gia ciia dong Viét Nam va cac
dau vao ciing dién bién phtrc tap khi€n cho céac doanh nghiép trong nwéc " nudc trong khu vuc

- DE duy tri nén kinh t&, chinh phu quyét tam thuc hién cac giai phap kich ... f=.
cau ndi dia bang cac phuong phap tang cung tién, ting dau tw céng, -=eo-
gidm thué va kich thich xuét khau bang cac chinh sach hd trg ngudn vén =~ ==
vay cho doanh nghiép va trugt gia dong Viét Nam.

[am vao tinh canh khon don. e -
S KR! THE IDR!
160 -15.29%

5% -16.08%

-30.00%

- Du kién ngudn vén FDI gidi ngan chi dat tir 6 dén 8 ty USD trong nam =22 -34.05%
2009 do xu huwéng gidm dau tw nwéc ngoai trén toan cau. Do do, viec cai "
thién hé théng hanh chinh va méi trwong dau tw la viéc t6i quan trong Bién dong Iai suat lién ngan hang 2008

nham ho tro trién khai mot cach hiéu qua cac goi kich cau va thu hat dau
tw nwéc ngoai trong bbi canh kinh t€ nhw hién nay.

- Chung t6i nhan dinh tinh hinh kinh té€ con nhiéu bat 6n phia trwdc va
chuiing ta nén theo doi cac dau hiéu sau dé nhan biét tinh hinh strc khde
clia nén kinh té va dé quyét dinh thoi diém dau tw: doanh sb ban Ié, chi
s0 tiéu dung, tinh hinh xuat khau, gia tri san xuét cong nghiép.

R D D B D B P B B B
Q\\’LQ (\'Ln@d‘ﬁaé\h"\'lh cﬁ'ﬂo n"ﬂ@h‘bﬂb '.\‘3\19 '\Qﬂ'& _‘,\QS» \'1\1@

Quan diém dau tw

—AQua dém ——6Thang 1 Nam
Mac du thi tredng chirng khoan dwong nhw da trdi qua hau hét cac kho Dién bién cta cac nhém cb phiéu
khan trong nam 2008 va da dat dén diém day quanh m6c 300 diém, CAC  *°| —vénncamescism — Vén héanhé & Tang tuéng
khé khan, thr thach vé vi md van la nhirng yéu t6 anh huwédng dén su bén 500 L BE —Venlinln S

vitng cla thi trvong, it nhat la dén gitba nam 2009. Vi vay, cac tiéu chi
guan trong trong quyét dinh dau tw cho thoi gian téi sé la bao toan von va
giadm thiéu t6i da sw bién dong ctia danh muc dau tw.

2006 2006 2007 2007 2008 2008

- Dua trén phan bo githa cAc nhom tai san khac nhau, chdng téi khuyén
nghi giam dau tw vao co phiéu, nang cao ty trong doi véi tien mat va trai )
phiéu (d6i v&i nha dau tw than trong). Tuy nhién, déi véi nha dau tw chap A
nhan murc do rdi ro cao hon va cé chién lwgc dau tw dai han, cd phiéu
nén chiém ty trong I&n hon trong danh muc do kha nang sinh |&i dai han
cla chidng.

Chién lvgc phan bo gitra cac nhom tai san

1o [

- Dwa trén phan bd theo loai c6 phi€u, nén tap trung chd trong hon vao

cac co phi€u v6n héa Ién va tang trwdng (cac blue chip cé P/B cao) do

day la cac co phi€éu da bi giam gia manh trong giai doan thi tred'ng sut I 5
giam va nhiéu kha nang sé tang nhanh hon cac nhém c¢o phi€u khac khi . : : : ‘ .

thi tredng phuc hoi. _ ‘ o

mTién m&t = Traiphiéu = Cdphiéu

- Dwa theo nganh, ching t6i khuyén nghi dau tw vao linh vuc mang tinh

chét phong vé va on dinh nhv dwoc, thwe pham, cong nghé vién théng,

dién.

Chién luoc phan bo theo loai co phiéu

I 1 5
- Ngoai ra, thi tredrng chirng khoan Viét Nam van con non tré va chua hiéu -10 I
qua nén van con nhiéu hién twong cac c6 phiéu bi dinh gia qua thdp hay 1
gua cao so vai tiém nang sinh lgi cia chiing. Chién lwgc tim kiém cac c6 .
phi€u bi dinh gia thap dé dau tw, khéng han ché nganh nghé hay chiing i :
loai, van 1a mot chién lwvoc dau tw mang tinh hiéu qua cao. a2 s o : w1
Vénhéa nho & Giatr] Vénhéa l&n & Gia tei

#Vonhea nhé & Tang trudng W Van hea lon & Tang trudng
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PHAN | — DIEM LAI KINH TE 2008

N&m 2008 cé thé ndi la mot nam nhiéu bién déng d6i véi nén kinh té trong nwdc. Trong nlra dau nam 2008, ching ta
chirng kién nhirng dién bién bat lgi ctia ndi tai nén kinh té khi lam phat tang cao, tham hut thwong mai tram trong thi dén
nhirng thang cu6i nam cudc khiing hodng tai chinh tin dung & MY lan rong trén toan cau va tac dong dén nén kinh té Viét
Nam. Do vay, cac chinh sach diéu tiét vi mo da linh hoat thay déi dé trng pho vé&i nhitng khé khan clia nén kinh té, qua dé
lam phéat dan dwoc kiém ché. Tuy nhién viéc thwc thi chinh sach that chat tién té vao dau nam da tac dong manh dén viéc
ti€p can von cla cac doanh nghiép nhoé va vira, lam san xuét bi dinh don, va viéc néi ldng tién té qua nhanh trong quy
cubi nam da lam cho kh6i ngan hang bi &nh hwéng nang né. Trong nam 2008, Ngan hang Nha nu¢c da ti€n hanh tang lai
suét 3 lan va gidm 5 lan. L&i suét co ban dat dinh 14% vao ngay 11/6, duy tri cho t&i ngay 21/10 va da lién tuc duoc diéu
chinh gidam dén hon 40%, & mc 8.5% hién nay. Tuy nhién, mirc 14i suat thap nay van duoc ky vong sé tiép tuc giam dé
thue hién chi trrong ho trg san xuét kinh doanh.

Diém lai kinh t& 2008 va Chién lwgc dau tu 2009

Cac moc thay dai lai suat va chinh sach tién té

Ty & dw trir bat
Lai suat co ban Lai suat tai cap Lai suat chiét budc doi voi tién

Ngay hiéu lwc (%) von (%) khau (%) gtri Viet Nam du @i

12 thang (%)

12/2005 — 31/01/2008 8.25 6.5 4.5 10
Giai doan that chat tién té
01/02/2008 8.75 7.5 6.0 11

Budc NHTM mua 20.300 ty ddng tin phiéu bat budc v&i Iai suat ¢d dinh 7,8%, ky

17/03/2008 han 1 ndm (i suat tin phidu duoc didu chinh ting 1én 13% ké tir 1/7/2008).
10/05/2008 12.0 13.0 11.0
11/06/2008 14.0 15.0 13.0

Giai doan n@i léng tién té
21/10/2008 13.0 14.0 12.0

NHNN cho thanh toan triéc han 20.300 ti dong tin phiéu bat budc phat hanh ké tir
ngay 17.3.2008 theo nhu cau rit trwéc han ctia cac TCTD

05/11/2008 12.0 13.0 11.0 10
21/11/2008 11.0 12.0 10.0 8
05/12/2008 10.0 11.0 9.0 6
22/12/2008 8.5 9.5 7.5 5

Ngudn: NHNN Viét Nam

Lam phat gidm manh gay ra lo ngai vé sut giam sirc cau

Sau giai doan that chat tién té, lam phat da bt dau giam nhanh va CPI da ting trudng
am 3 thang lién ti€p. Ngoai tac dong clia viéc that chat tién té, gia ca hang hda sut giam
toan cau cling la mot yéu té chinh gép phan vao xu hwéng sut gidm nhanh cta CPI
trong thoi gian qua. Néu nhu trong giai doan dau, gid ca cac loai hang thiét yéu tang
manh nhw dau 50%, thép 80%, gao 100% so v@i thoi di€ém cubi ndm 2007 thi dén cudi
nam 2008, gia cac loai mat hang lvong thwc nhu gao da gidam manh, khoang 40% so
v&i cubi quy 2, gas, phoi thép, bét gidy, phan bén... cling giam manh tir 50-70% so vo&i
thoi diém cudi thang 8.

Kinh nghiém ctia cudc khing khoang tai chinh khu virc ndm 1997 da cho thay nén kinh
t€ Viet Nam c6 do tré so véi khu vurc va qudc té. Viét Nam da trai qua giai doan co toc
do lam phat thap khi tang trwédng CPI la 0% trong nam 1999 va 1% trong nam 2001.
Cung vé&i tdoc d6 lam phat thap, GDP ciing sut giam nghiém trong trong cac nam 1999 —
2001.

Lam phat tdng nhanh gay lo ngai vé bat 6n xa hoi nhung xu hwéng giam manh ctia lam
phét lai tré thanh van dé dang lo ngai déi v&i nén kinh t€, nhat la khi xu hwéng gidm
nhanh cda CPI lai xuat phat tlr viéc gidm chi tiéu va tiéu dung — yéu t6 can tr¢ tang
tredng kinh té trong thoi gian téi.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN BAN VIET | 5
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Lam phat thdp tac dong tiéu cwc doi voi tang tredng GDP, dién hinh nhu giai doan sau khiing hoang tai chinh chau A nam

1997, thi dén nam 1999 lam phat va GDP déu suy gidm manh

Lam phat hang nam 100 Tang tredng GDP hang nam
24.0% T
85
19.9% - 12%
80 A+
1008
F 10%
60 4
14.0% 13.0%
- 8%
10.0% 10.0% 40 -
9.0%
o B.0%
7.0% 20 - - 6%
4.5%
4.0% - 3.0%
. Lo I I 0 - 4%
— - wmd;#yﬁé@’\
Lo% - -0.1% -§a -3?? n#? ﬁ.ﬁs} qﬁP FEP ,§P qSP ﬂp&%
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009F
= GDP (Ty USD) Tang trweeeng GDP (%)
Ngudn: TCTK Nguon: TCTK

No xau gia tang va kho khan vé lgi nhuan ctia nganh ngan hang

Hé thdng ngan hang la doéi twong bi tAc dong manh nhat triwdc nhitng bién dong trong
chinh séach tién té: lai suat cho vay gitra nam dat dinh 23%-24%/nam, dén cudi nam
gidm con 11 - 12% nam; lai suat huy dong cling dat dinh 20%/nam va hién dang dirng
guanh mérc 7-8%/nam. Hé théng ngan hang Viét Nam di tir nguy co’ khing hoang thanh
khoan trong giai doan treé¢c dén khé khan vé lgi nhuan trong hién tai, nhat la khi nguén
von du thira nhwng khoéng gidi ngan dwoc do: (1) ngan hang khéng tim duoc déi twong
vay cé hoat dong kinh doanh hiéu qua (2) doanh nghiép khdng tim dwgc dau ra nén
khong vay dé ma& rong san xuat kinh doanh.

Bén canh dé, cac ngan hang con phai déi mat véi van dé ng xau trong hoat dong tin
dung. Sv sut gidm manh cua thi tredng chirng khoan cling nhu thj trvdng bat déng san
lam xuat hién nhiéu khoan ng khé doi trong 2 Ilinh vire nay. Hoat déng cho vay von Iwu
ddng thé chap bang hang tén kho ciling tré thanh ganh ning cho nganh ngan hang khi
giad ca nhiéu loai nguyén vat liéu gidam manh trong th&i gian gan day do tac déng cla
cudc khang hoang kinh té thé gi¢i. Cac khé khan trong tang trivdng tin dung két hgp véi
ganh nang vé dy phong ng khé doi lam cho lgi nhuan clia nganh ngan hang bi thu hep
mot cach nghiém trong.

So sanh t6c dd tang triwdng tin dung va CPI trong thdi gian qua

40.00% -

35.00%

2005 2006 2007 Qui 1/2008 Qui 272008 Qui3/2008 Qui 4/2008
———Tac 33 ting trudng tin dung  ——CPlso vdi T12/2007

Ngudn: TCTK, NHNN

Thi truvdng trai phi€u, kénh dau tw sinh Igi cao trong nam 2008

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN BAN VIET

Vao thoi diém nhirng thang dau nam 2008, lam phat tdng phi ma va tham hut can can
thwong mai khong thé kiém soat dwoc da day nén mai lo vé khiing hoang kinh té Viét
Nam, khién cho cac nha dau tw nwéc ngoai lo ngai va dua nhau ban trai phiéu dé rat
vén khoi thi trwdng. Loi tlre trai phi€u trong thi tredng béat 6n lGc bdy gio da dwoc day
lén dén mirc ky luc vao khoang 22%/nam vao thoi ky cudi thang 6. Cac bién phap that
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chat tién t&é manh tay ctia chinh phi nham ddi pho tinh hinh béat 8n ctia nén kinh té da
gop phan day cac ngan hang vao tinh canh khiing hoang vé tinh thanh khoan. La&i suat
gua dém tai thi trwng lién ngan hang tang cao trén 20%/nam. Dén cudi nam 2008, khoi
ngoai da ban rong téng cong hon 2.2 ty USD gié tri trai phiéu ndm gitr.

Trong khi cac nha dau tv nuwdc ngoai, mot trong nhitng chd thé chinh tham gia thi
trwdng trai phi€u dong loat ban ra dé rat von thi ngudn von tir hé thong ngan hang am
tham chay vao thi trvdng trai phi€u. Hai dot sut gidm manh cla lgi tlc trai phi€u vao
cudi thang 7 va cudi thang 10 da mang lai lgi nhuén khéng 16 cho cac ngan hang da rét
von vao thi trwdng nay. Cho dén cudi nam 2008, lgi tirc trai phi€u chi con 10%, tic la
chwa bing mot nira so v&i mirc dinh. Vi ty suét lgi nhuan khoang 40%, thi tredng tréi
phi€u thuc sw la ctu tinh cho ké hoach lgi nhuan clia cac ngan hang lén trong nam
2008.

Bién dong loi tirc trai phiéu (%) Bién dong lai suat lién ngan hang (%)

25

20

15 §

10 1

a T T T T T T T T T T

& & @q’ & & & @Q’ @q’ &P & ® P ® P P P & ®
0'\,\ Q’L\ Q‘B\ Q‘)\ \ 6\\ QOJ ’\,\ ’L\ 0\\(1' Q,.L\'L l(}--:,\rl' Q‘b‘ﬂ‘ 013\(1' Qﬂ.\r?f QQ,\(L {L ,\Qﬂ' ,\a\ﬂf ,\qﬁ'
—1Nam —=5Nam —15Nam —Quadém —6Thang —1Nam
Nguon: Reuters Ngudn: Reuters
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Goi kich cau 100,000 ty dong (6 ty USD) — twong dwong gan 7% GDP cla Viét Nam
hay 25% duy toan tdng thu ngan sach nam 2009, sé dwoc tai tro qua 3 ngudn chinh 1a
phéat hanh trai phiéu chinh phd, mién gidm thué va st dung Quy duw trir Nha nuwéc. Nhuw
vay, ap luc phat hanh trai phi€u chinh pht trong thoi gian t&i sé tang Ién. Bong thai,
ganh nang lai phai tra gia tang tlr viéc phat hanh trai phi€u chinh phd sé lam tram trong
van dé tham hut ngan séach.

Hién nay, ngudn cau trai phiéu chll yéu dén tir t0 chirc trong nwdc va cac ngan hang
thwong mai ¢8 phan, trong khi khéi ngoai van tiép tuc ban rong trai phiéu trén thi trurong,
do vay viéc phat hanh trai phiéu Chinh phu s& gap nhiéu khé khan hon. Bén canh dé,
viéc phéat hanh trai phiéu sé gian tiép rat mot lvgng tién ra khdi lu théng, mau thuan voi
cht trrong néi lang chinh sach tién té dé khuyén khich doanh nghiép vay von dau tw
cho san xuat kinh doanh. Do vay, viéc phat hanh trai phi€u Chinh phu sé la bai toan khé
dé vira dam bao ngudn von cho chi tiéu cong dong thoi khong anh huwdng dén viéc ti€ép
can von ctia khéi doanh nghiép.

Chuing t6i cho rang khi chinh sach kich cau ctia Chinh ph dwoc ky vong l1a sé dem lai
déng lwc ho tro cho nén kinh té thi viéc cling cd sw 6n dinh clia hé thdng ngan hang sé
la co s& quan trong cho viéc duy tri toc do tang tredng clia nén kinh té€ trong nam 2009.
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PHAN Il —= MOT SO VAN BE NOI BAT TRONG NAM 2009 TU TAC BONG CUA

KHUNG HOANG TOAN CAU

Nén kinh té Viét Nam da cé nhiéu bwéc ti€n trong qua trinh hdi nhap véi thé gi¢i, dac
biét la sau khi Viét Nam chinh thirc la thanh vién cdia WTO vao thang 11 nam 2006, cac
hoat dong thwrong mai, xudt nhap khau, dau tw véi cdc nwéc khac da tang dang ké. Vi
vay cudc khiing hoang kinh té toan cau lan nay sé anh hudng trwc ti€p dén Viét Nam
théng qua xuét khau va cac ludng vén dau tw.

Xuat khau va bai toan ty gia

Xuét khau Chiém hon 60% tong gia tri GDP, xuat khdu duoc xem la mot diém sang trong nam
2008 khi da tang tredng kha tét trong nira dau nam mot phan nhe vao cac nd luc cai
thién nang lyc cua cac doanh nghiép Viét Nam, phan I&n con lai la nhd vao sy tang gia
clia da s6 cac mat hang xuat khau chd lwc cla Viét Nam (nhw dau thé, than da, v.v.).
Tuy nhién, ké tlr thAng 07/2008 tr& vé sau, xuat khau da bi anh hwdng nang né dwdi tac
déng clia cudc khiing hoang kinh té thé gidi, cu thé la gia cac loai hang héa da sut giam
nhanh (dau thd, cao su, gao, ca phé, v.v.), va strc cau giam do cac thi trrong xuat khau
chinh cla Viét Nam da va dang hirng chiu suw sut giam kinh té€ tram trong.

Mot yéu t6 dang khich Ié trong ndm 2008 la du xuét khau d& sut giam tir gitra cudi nam,
nhwng tdng tredng xudt khdu cla nam 2008 van cao hon tang trwdng nhap khau
(29.5% s0 VGi 28.3%).

Burc tranh xudt khdu trong ndm 2009 sap dén sé& cé nhiéu gam mau xen k& do céac thi
treong xuét kh&u chinh cta Viét Nam nhe My, Chau Au va Nhat Ban dang phai chéng
choi v&i cudc khiing hoang kinh té - tai chinh hién tai. Dw béo téc dé tang trwdng cham
lai, thAm chi c6 thé am cua cac nén kinh té nai trén trong nam 2009 s& lam cho strc ciu
tiéu thu tai cac khu virc nay bi sut giam trong nam 2009. Bén canh do, gia ca hang hoa
dy kién ti€p tuc sut giam dén hét nira dau nam 2009 sé tac dong manh dén xuét khau
cla Viét Nam.

Co cau cac nwéc xuat khau clia Viét Nam (don vi: %) Co cdu cac mat hang xuéat khau clia Viét Nam (don vi: %)
100 100
90 a0
80 A a0
70 70
60 - 60
50 o 50
40 A 40
30 4 30
20 20
10 10
0 -+ T
2006 2007 Oct-08 2006 2007 2008
EM{ mASEAN EEU mUc mTrung Qubc mKhac B Dau th B Dét May = Thuy San B Giay dep H Gao
w Noi that B dién wr Caphé Than Khac
Ngudn: TCKT Ngudn: TCKT

Theo kinh nghiém tai hai cuéc khiing hoang vira qua, tang trwdng clia xuat khau va
nhap khau clia Viét Nam déu giam rat manh trong thoi ky khiing hoang. Dac biét, téc do
tang trirdng xudt khau cta Viét Nam giam tir 20% xudng am 1.9% sau thoi ky khiing
hoang tai chinh chau A nam 1997; va tr hon 30% xuéng 5% sau thoi ky khang hoang
cla My vao nam 2001. Do dé, nhiéu kha néng téc dd phat trién xuat khau cta Viét Nam
khoéng duy tri trong nam 2009.

Bai toan ty gia DGi vai Viet Nam, xuét khdu khéng chi la mot s6 liéu don thuan trong can can vang lai,
ma con la mét trong nhirng ngudn thu chinh cho Chinh pha va chinh cac doanh nghiép.
Do vay, xudt khau c6 anh hwéng Ién dén strc cau tiéu ding, thi treong lao dong va tinh
hinh an sinh xa héi trong nwéc. Trwdce nguy co slrc cau tiéu thu cac san pham xuét
khau gidm sat, s canh tranh gitra cac nwéc xuat khau Ién gia tang nhanh. Vi thé, hau
hét cac nwdc xudt khau Ién déu tan dung s trwot gid déng ndi té nhw 1a mot “vi khi”
htru hiéu dé bao vé lgi ich xuat khau ctia minh.
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Tinh hinh xuat khau dy kién sé& sut gidm trong nam 2009, déng thoi lwgng FDI giai ngan
trong ndm 2009 va ODA s& khéng dbi dao do phan I&n cac nuéc dau tw FDI va ho tro
ODA tai Viét Nam nhw Nhat, Han Quéc, Pai Loan déu bi anh hudng nang né trong cudc
khing hoang kinh té toan cau hién nay. Ngudn cung USD sut giam trong khi nhu cau
USD van ting s& gay ap lwc cho tién dong Viét Nam tiép tuc trrot gia so véi dong do la
M.

Tinh dén ngay 31/12/2008, hau hét cAc déng ndi té cla cac nwéc canh tranh xuat khau
chinh vé&i Viét Nam déu da trugt gid kha nhiéu, véi mic binh quan la 15% so véi dong
dé la My, trong khi dé dong tién cla Viét Nam chi truot gid khoang 8,6% so véi dau
nam.

S trugt gid clia dong Viét Nam va tién té cac nuéc xuat Ty gia VND/USD theo cac hgp dong NDF ky han tir 3 t6i 12
khau trong khu vure tir 01/01/2008 — 31/12/2008 thang
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Vé&i chinh sach ngi long tién té hién tai, Viét Nam cé thé sé ti€p tuc xu hwdng treot gia
déng Viét Nam so vé&i USD dé dat mirc twong ting véi cac nwéce trong khu vire va dé cai
thién tinh hinh xuat khau. Bién do ty gid VND/USD du kién sé tiép tuc dwoc ndi réng
dan dé thi trrong tw diéu chinh theo quy luat cung cau. Tuy nhién, v&i sw suy yéu ngay
cang nhiéu ctia dong USD cdng véi viéc ngudn cung USD dwoc ky vong sé tang Ién do
Chinh pha My thwe hién cac goéi clru trg kinh t€, sw trwot gia clia dong Viét Nam so véi
dong do la My la khong I&n. Dy kién Viét Nam sé ti€p tuc lam trwgt gia dong tién cla
minh thém 5%, dao dong trong khoang 17,5004/USD — 18,375d/USD.

FDI va kha nang tang truéng kinh té

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN BAN VIET

Toc do tang trwdng cla Viét Nam cé méi twong quan mat thiét véi bién dong gia ca
hang héa (théng qua tiéu dung c& nhan), dau tw va chi tiéu ctia chinh pha. Tiéu dung ca
nhan tuy cé giam vé ty trong trong co cdu GDP, tlr 85% vao nhirng nam 90 xudng 65%
vao nadm 2007, nhuwng van |a nhan t6 chinh déng gop vao co cdu GDP.

Hién nay strc cau tiéu dung dang gidam manh, mot phan thé hién & viéc sut giam lién tuc
clia CPI trong cac thang cudi nam 2008 va mat khac doanh sé ban Ié cling dang c6 xu
hwéng tang cham lai ké tlr dau thang 9 dén nay. Néu loai trlr yéu t6 gia thi tong mdrc ban lé
hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung nam 2008 chi tang 6.5% so v&i nam 2007. Trong khi
d6, chi s8 CPI ciing bat dau gidm manh tir thang 9 va ting triedng am trong 3 thang cudi ndm
— tréi nguoc véi xu huéng tdng manh thwong gap vao cudi nam.
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Chi s6 CPI cling bat dau gidm manh tir thang 9 dén cudi nam
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V@i tiéu dung la yéu t6 thic day sy 6n dinh cia GDP, dau tv ngay cang trd thanh mét
nhan t6 quan trong trong thic day tang tredng GDP khi chiém gan 40% GDP ca nuwéc.
Trong co cdu dau tw, lwgng von FDI déng gop vao tong von dau tw toan xa héi da tang
lién tuc qua cac nam, tr mrc dudi 20% [én 25% trong nam 2007 va 30% trong nam
2008. bac biét, gia tri sdn xuat cong nghiép tr linh vwre FDI cling tang manh, chiém hon
40% tong gia tri san lvgng cong nghiép ca nuwdc.
FDI tang nhanh trong thoi gian qua, ca vé sé von dang Trong co cau téng von dau tu toan xa hoi — FDI ngay cang

ky va vén giai ngan, nhung ty |é giai ngan van & muc ddng vai tro quan trong khi chiém dén 1/3 téng von dau tw vao
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mNha Nwée mTwNhan FDI
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FDI dugc xem la diém sang cla nén kinh té€ Viét Nam trong nam 2008 khi dong v6n FDI
dang ky tang manh, dat hon 63 ty USD, trong do tap trung cht yéu vao Iinh virc cong
nghiép va xay dwng, chiém 55.1% tdng v6n dang ky; dich vu chiém 44.5%; néng, |am
nghiép va thuy san chi chiém 0.4%. Tuy nhién, do von dang ky tang qua nhanh, ty |1é von
thwe hién trén von dang ky nhiéu kha nang sé sut giam manh, nhat la khi linh vwrc bat
ddng san van chuwa cé ddu hiéu tan bang. Bén canh dé, nhitng nuwéc c6 vén dau tw 16n
vao Viét Nam tap trung & nhém cac nwéc bi anh hwdng nang né cta cudc khing hoang
tai chinh toan cau nén kha nang ngudn von giai ngan trong thoi gian t6i sé bi tri tré hon.

Theo twong quan ngudn von FDI dau tw vao cac nwéc dang phat trién va ty 1& giai ngan
FDI thuc té clia Viét Nam trong thoi gian qua, ty Ié FDI gidi ngan vao Viét Nam trung
binh chiém khoang 1.5% t6ng ngudn von dau tw vao cac nwdc dang phat trién. Vi tac
dong cda cudc khing hoang tai chinh toan cau, ngudn von dau tuv vao cac nwéc dang
phét trién trong nam 2009 sé khoang 400 ty USD. Néu sir dung ty & giai ngan trung binh
Viét Nam nhan duwoc la khodng 1.5% dén 2% (nam 2008 ty |Ié gidi ngan dat 2.2%) thi
FDI gidi ngan tai Viét Nam vao nam 2009 sé trong khoang tr 6 dén 8 ty USD, tirc la
gidm tir 3 — 5 ty USD so v&i mirc gidi ngan ctia nam 2008.
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Bai toan vé tang trwédng trong thoi gian t&i sé gap nhiéu khé khan va can cac tin hiéu
tich cwe tlr strc cau noi dia, tlr viéc duy tri da tang trwdng clia xuat khau, nhat la trong
nhitng linh vic la thé manh cha Viét Nam nhw dét may, giay dép, thiy san. Bén canh
da, viéc thu hat ngudn von dau tw nwdc ngoai va cai thién moi trwong dau tw dé tiép tuc
thu hat ngudn vén FDI gidi ngan sé gitp cho bai toan tang trwdng cla Viét Nam thuan
lgi hon.

Cac chi tiéu dé nhan biét tinh hinh strc khde ctia nén kinh té

Mot s6 chi tiéu
chinh

2008  2009F
GDP 6.23% 5.5%
CPI 23% 10%
Xuét khau (ty
USD) 62.9 69.2
Nhap khau (ty
USD) 80.4 82.8
Nhap siéu (ty
USD) 17.5 13.6
A 5
)?Ktang trwdng 29.5% 11%
o +2 "
’\?Ktang trurong 28.3% 3%
FDI dang ky (ty
USD) 64 25
FDI giai ngan (ty
USD) 11.5 6-8
% tang truwéng YAD &
Doanh s6 béan Ié €Y o
% tang tredng
Gié tri SX cong 14.6% 12%
nghiép
Ty lé that nghiép  4.6% 5%
Tang trudng tin
dung 21% 20%

* 6.5% néu loai trir yéu to gia

Ngubn: TCKT, VCSC
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Trong béi canh suy thoai kinh té toan cau, cac dw bao clia cac to chirc tai chinh cling
dudng nhw khéng con nhat quan. Khi nhitng dw bao kinh té tré nén khé chinh xac, nén
kinh té trong nwéc bi tdc ddong manh b&i cac yéu t6 bén ngoai, va déng thoi cac yéu td
noi tai (xuat khau, tiéu dung, dau tw) cling dang c6 cac dau hiéu tiéu cuc, viéc theo doi
chuyén bién céc yéu td ndi tai trong nwédc sé la mot co s& quan trong cho quyét dinh
dau tw.

Trong thoi gian t¢i, mot s6 dau hiéu quan trong dé nhan biét tinh hinh strc khée cla nén
kinh t€ va la nhtrng chi bao quan trong dé xac dinh thoi diém thi trwong bat dau phuc hoi
bao gom:

Céac chi tiéu chinh yéu:

1. Doanh sé ban lé: theo d6i strc cau tiéu dung cé dwoc duy tri 6n dinh trong
nhitng thang dau nam va tang tré lai vao cudi nam khong?

2. CPI: theo ddi dién bién clia lam phat. Tinh hinh tich cwc khi lam phat duoc gitk
& mirc tang nhe va on dinh.

3. Chi sb cong nghiép: dau hiéu kha quan khi gia tri sdn xuat cdng nghiép c6 xu
huéng tang tré lai.

4. Xuét khau: theo ddi téc dd tang tredng clia cac san pham xudt khau chd yéu
cua Viét Nam ngoai dau mé (vi du nhw dét may, thay san)

CAc chi s6 b6 tro cho biét xu huéng phuc hdi san xuat dau tu:
1. SO cap méigiay phép dau tw
2. Chi sé that nghiép
3. Khé& nang tang trudng loi nhuén ctia doanh nghiép

Cac chi s6 b6 tro cho biét kha nang cung cap va hap thu vén trong nén kinh té:
1. Lwong tang cung tién cho nén kinh té
2. Chénh léch lai suét (dai han — ngan han)
3. Tbéc do tang trwdng tin dung

Trong phan ké tiép, chling t6i dé cap dén viéc phan bd chién lwvoc dau tv dé nha dau tw
c6 thé Iwa chon chién lwvgc dau tw phl hop trong bdi canh nén kinh t€ con nhiéu bién
déng trong nam 2009. Cac chién lvgc phan bé nay dwoc phan theo chién lwgc phan bé
tai san, chién lwgc Iwa chon loai ¢6 phiéu va chién lwgc Iwa chon nganh.
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Thi trvdng chirng khoan Viét Nam da tradi qua mdt nam 2008 day bién dong khi chi s6
chirng khodan trén ca hai san déu sut giam lién tuc trong nam 2008. Thj trudng chirng
khoan da mat di khoang 270,000 ty dong (twong dwong 15 ty USD) do cd VN-Index va
HASTC da giam hon 65%. Chua bao gior cac khé khan cta nén kinh té vi mo lai tac
dong manh dén thi trwong chirng khoan nhw vay. Hau nhu tat cA caAc nha dau tw trén thi
trwdrng chirng khoan déu da bi thua 16 khi gia tri tai san ndm gitr sut gidm theo thi
treong.

Mac du thij tredng chirng khoan dwong nhw da trai qua hau hét cac khé khan trong nam
2008 va da dat dén diém day quanh méc 300 diém, cac khd khan, thir thach vé vi mé
van la nhitng yéu td anh hwdng dén su bén virng cla thi trudng, it nhéat 1a dén gitra
nam 2009. Thi trwong chua thé bat dau xu hudng ting diém, nhung sé khong di vao
chu ky sut gidm manh nhw nam 2008 do hau hét cac thong tin bat lgi d& dwoc phan anh
vao gia chirng khoan hién tai.

Do vay, cac tiéu chi quan trong trong quyét dinh dau tw cho thoi gian t&i sé la bao toan
vOn va giam thiéu t6i da sy bién dong clia danh muc dau tu.

Dwa vao céac tiéu chi trén, chiing téi phan tich viéc phan bo tai san theo ba khia canh
khac nhau. Th& nhat la phan b6 gitka cAc nhom tai san khac nhau, cu thé la gitra tién,
trai phi€u va chirng khoan. Th hai la phan b6 dwa trén cac kiéu dau tw khac nhau. Va
cudi cling la phan bé gitra cAc nhdm nganh khac nhau.

Chling t6i cling dua ra cac khuyén nghi phan b tai san theo chién lwvgc dau tw dai han
va chién thuat trong ngan han. Phan bé chién lwoc dai han thé hién cai nhin vé thi
tridng chirng khoan va nén kinh té trong khoang thoi gian ttr mot dén ba nam t&i. Trong
khi d6, phan bd chién thuat thé hién quan diém trong ngén han tlr sdu dén chin thang
toi.

Xac dinh thoi diém dau tw

Theo chiing t6i, Quy 1/2009 sé la thoi diém thi tridng ti€p tuc bi€én dong va diéu chinh
do céac thdng tin vé két qua kinh doanh nam 2008 duwoc cong bd dw ki€n khéng cé nhiéu
kha quan dét bién. Viéc trich l1ap dw phong giam gid hang tén kho va dw phong dau tw
tai chinh sé la yéu té chinh lam sut gidm lgi nhuan cla doanh nghiép. Cac khé khan
trong ti€p can ngudn von clia doanh nghiép sé anh hwédng dén viéc thuc hién ké hoach
san xuét kinh doanh, nhét la viéc huy dong von théng qua thi trwdng chirng khoan sé
kho kha thi.

Quy 2/2009 sé la thoi diém tich Ity cla thi trwdng trong khi chd dgi cac chuyén bién cla
vi md. Viéc mé rong tin dung, chinh sach néi léng tién té cung véi chinh sach kich cau
duoc dua ra vao cudi nAm 2008 sé bat dau phat huy tac dung do dd tré clia cac chinh
séch thuong 1a khoang 6 thang. Nén kinh té c6 thé bat dau cai thién néu doanh nghiép
tiép can dwoc voi ngudn vén dé phuc hdi hoat déng san xuat kinh doanh, khoi théng
dau ra ho3c ti€p tuc roi vao suy thoai néu van dé dau ra va thi tredng tiéu thu van roi
vao bé tac.

Nhw vay, xu hwéng 6n dinh cta thi triedrng chi cé thé bat dau tir Quy 3 khi cac dau hiéu
phuc hdi dugc thé hién rd hon.

Viéc xac dinh thoi diém tham gia vao thi triedng la rat quan trong do nha dau tw cé thé
tan dung thoi co tét lwa chon nhitng ¢6 phiéu tét, tiém nang tai mic gia hap dan. Tuy
vay, xac dinh chién lwgc dau tw s& quyét dinh viéc lia chon ¢6 phiéu nham dam bao
muc tiéu bao toan von, giam thiéu toi da sy bién dong clia danh muc dau tw, phu hop
vGi mirc do chap nhan rii ro va quan diém dau tv cla tirng nha dau tuw.

Phan bo gitra cac nhém tai san

Chang t6i khuyén nghi cac mirc phan bé gitra ¢ phi€u, trai phi€u va tién mat dua trén
cac mlrc dd chap nhan rdi ro va thoi gian nam gilk danh muc clla cac nha dau tw khéac
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nhau.

Hién nay, chirng khoan cé gia kha hap dan so v&i mirc binh quan cia thi tredng trede
day. Tuy nhién, theo chdng t6i, thu nhap cda cac doanh nghiép néi chung trong Quy
4/2008 cho dén hét Quy 2/2009 sé c6 nhirng sut gidm nhat dinh do anh huwédng nang né
tr cudc khiing hoang kinh té trén dién rong. Do d6, dy doan trong thoi gian t&i, chi s
P/E cta thi truong chirng khoan sé dao dong trong khoang 9x dén 10x.

Nhiéu cong ty cling sé kho dat dwoc ké hoach lgi nhuan trong nam nay, hoac sé duwa ra
ké hoach thap hon cho nam sau. Thém vao dd, cé nhiéu kha nang nhiéu cong ty sé co
géng tri hoan viéc cong bd két qua hoat dong kinh doanh cho quy 4 va ca nam cang lau
cang t6t. Nhw vay, thi trwdng chirng khoan sé con chiu nhiéu ap Iwc Ién trong sudt Quy
1 nam 2009. Do vay, viéc tang ndm gilr ¢d phiéu chi phi hep véi cac nha dau tw chap
nhan rdi ro cao va thi han ndm gilr trén mot nam.

Da&i voi trai phiéu, duwong cong loi tire trai phiéu hién tai da gan nhu ndm ngang véi loi
tlrc trai phi€u hién chi xoay quanh mc 10%. Bwdng cong loi tirc trai phiéu dwoc duw
doan sé tiép tuc ndm ngang hodc co thé tang lén nhe dwa vao hai ly do sau. Thir nhét,
I4i suat sé giam sau hon nira trong nhirng thang té&i trwdc ké hoach cho gai kich cau dé
virc day nén kinh té. Thi* hai, nhu cau cho trai phi€u cé thoi gian dao han binh quan
ngén sé tiép tuc ting cao khi ngay cang c6 nhiéu nha dau tw tim kiém “noi trd an” an
toan cho ngudn von cla ho. Tuy nhién, khi cau trai phi€u tang cao, lgi suat trai phi€u sé
ti€p tuc bi giam, lam cho kénh dau tw trai phiéu tré nén kém hap dan hon cé phiéu.

Da6i véi cac nha dau tw chdp nhan rdi ro & mc bang va trén trung binh, khuyén nghi
phan bé tai san trong ngan han cla chiing téi la gitr nhiéu tién mat hon va giam ty trong
dau tu vao trai phi€u. Nguyén nhan chinh khdng phai vi tién mat dem lai lgi nhuan cao
hon trai phi€u, ma la viéc nha dau tw cé thé linh hoat dung tién dé dau tw trd lai vao thi
trwong chirng khoan.

Dai voi cac nha dau tw than trong hon, cé mirc chdp nhan rdi ro thdp hon, ching téi van
khuyén nghi dau tv cha yéu vao trai phi€u do day la mét kénh dau tw an toan cho muc
dich bao toan von vé&i mot ty sudt lgi nhuan hop ly. Vi ty 1é dau tw nhat dinh vao trai
phiéu trong danh muc, ching téi khuyén nghi dau tw vao céc loai trai phiéu cé ky han
du&i 2 nam.

Trong dai han va véi kha nang chap nhan rii ro cao hon, ¢ phiéu van la mot kénh dau
tw hdp dan do trung binh lgi nhuan ky vong tir viéc dau tw chirng khoan sé cao hon loi
nhuan tlr viéc dau tw vao trai phiéu hay ndm gilr tién mat. Vi thé, déi vai chién lvgc dau
tw dai han, ching téi khuyén nghi téng ty trong dau tw vao cé phiéu va gidm mdrc dau tw
vao trai phi€u va tién mat.

Duéi day 1a mot s6 chién lugc phan bé tai san dau tu theo quan diém vé thoi gian nam
gilr — ngan han hodc dai han va cac mdc dd chap nhan rdi ro cta nha dau tu: than
trong, chap nhan rii ro thap, trung binh, chdp nhan rdi ro vira phai va chap nhan rai ro
cao.

Phan tich quan ly rdi ro clia viéc phan b6 tai san dwa trén mirc do chap nhan rii ro khac nhau

MLfC cp_ap Phan b6 chién lvoc dai han Pac diém danh muc dau tw
nhan rdi ro
2 L o Mtrc sinh I&i ky vong Rui ro clia danh o
CO phiéu  Trai phiéu Tién ctia danh muc (%) muc (%) VaR (5%)

Than trong 20 40 40 11,8 10,8 6,0
Chéap nhan

rai ro thap 40 35 25 15,3 15,8 10,7
Trung binh 60 30 10 18,7 21,8 17,2
Chéap nhan

rdi ro vira 70 20 10 20,2 24,6 20,3

phai
Chdp nhan
rili ro cao 85 10 5 22,6 29,2 25,4

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN BAN VIET
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Phan bd chién thuat ngén han Pac diém danh muc dau tw
R P = Mtrc sinh Ioi ky vong Rui ro ctia danh 0
CO phiéu  Trai phiéu Tién ctia danh muc (%) muc (%) VaR (5%)

Than trong 20 40 40 11,8 10,8 6,0
Thén trong

vira phai 35 30 35 14,2 13,8 8,5
Trung binh 50 25 25 16,8 18,2 13,1
Chép nhan

rdi ro vira 60 20 20 18,4 21,2 16,5

phai

Chép nhan

rili ro cao 65 10 25 19,0 22,4 17,8

Ghi chu: VaR (Value at Risk): mtrc rti ro danh muc toi thi€u (xac suét 5%)

Phan b6 theo loai co phiéu:

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN BAN VIET

Chung t6i phan loai c6 phi€u theo hai yéu td: quy mé va gia tri. B6i véi quy mé, chdng téi
phan loai c¢6 phi€u trén hai san Hose va Hastc dya trén von héa thj trwong va xac dinh
nhém 30% codng ty ¢6 von héa I&n nhat thuéc quy mé Lén va nhém 30% cong ty cé von
hoa thap nhat thudc quy md Nho. D6i vai gia tri, ching téi xép loai cac ¢ phiéu trén ca
2 san chirng khoan dwa trén chi s6 P/B va xac dinh 30% c6 phiéu cé P/B cao nhat va
30% c6 phi€u c6 P/B thdp nhat la c6 phiéu Tang tredng va cé phiéu Gia tri. Liu y rang
chiing t6i str dung P/B dé xac dinh c6 phi€u tang trwdng do P/B la chi sé 6n dinh hon,
c6 twong quan thuan véi P/E.

Dién bién ctia 4 nhém chi ¢6 phiéu tir thang 01/2006 dén thang 12/2008 (*)

600

——Voén hoéa nho & Gia tri ——Voén hoéa nhé & Tang trwdng
——Von hoéa lon & Gia tri ——Voén hoa lon & Tang tredng
500
4400
300
200
100
a
2006 2006 2006 2007 2007 2008 2008

Ngubn: VCSC
(*) Phan tich chi ti€t dwoc chung t6i dé cap trong bao céo tuan The View s6 01/2008
ngay 12/9/2008.

Qua nghién ctru va thong ké thi tredng, cac cb phi€u Tang trwedng luén co biéu hién tot
hon céc co6 phi€u Gia tri, dong thoi cac co phi€u cé von hda nho thuwong thé hién kém
hon cac cd phi€u cé von hoa Ien. Doi véi phan bo tai san theo loai co phi€u, két hop hai
yéu t6 quy md va gia tri, ching t6i khuyén nghi tang ty trong dau tw vao cac cé phiéu
thudc nhém Voén héa I&n & Tang trwdng, dau tw voi ty trong vira phai vao nhém Von
héa I&n & Gia tri, va gidm ty trong dau tw vao cac cd phi€u von héa nhd (penny stocks)
dwa trén nhirng co s& nhu sau:

1. CG6 phi€u v6n héa Ién c6 do bién dong thap hon va tinh thanh khoan cao hon cé
phi€u von héa nhé. Trong dé, tinh thanh khoan doéng vqi trd dac biét quan trong
nhat la khi nha dau tw quyét dinh tai cau trac va can bang lai danh muc dau tw
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Do léch phan bé chién thuat dé

Xuat
I 5
10 [N

5w 5 0 5 W
Vén haa nho va gi tri én héa nha vi ting tnemg

aVonhoalonvi gidtry  #Vénhoalonva ting trudng

Phan bo theo nganh
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ctia minh. Hon nira, ¢d phiéu von héa I&n con co tinh dan dat cac ¢ phi€u vén
héa nho hon trong xu hwdng dao chiéu cuda thi treong.

2. V&i chién lvgce dau tuw theo gid, nha dau tw co thé tan dung gia thi trwdng hién
tai cia cO phi€u va mua nhiéu cé phiéu von hoa I&n tai mirc gia twong dwong
V@i cac ¢ phiéu von hoa nho.

3. Cac cong ty nhé hon thuwdng gap nhiéu khé khan hon trong viéc huy dong von.

4. Nhiéu nghién ctru, cd & cac nwdc ngoai va Viét Nam, da chi ra rang c¢é phiéu
tdng tredng bi€u hién tét hon cd phi€u gia tri trong thoi ky Igi nhuan doanh
nghiép téng tredng cham. Gia tri clia nhiéu co phi€u tang tredng & Viét nam c¢o
khuynh hwéng cao hon mirc trung binh do nhigu ¢ phi€u nam trong cac nganh
mang tinh phong thi cao. Do dé, mirc dinh gia cao hon cla cac ¢6 phiéu tang
triedng céd thé dwoc xem la mirc chénh Iéch cho tinh chét phong tha (it rai ro
hon) so véi cac cb phiéu gia tri.

5. Tang ty trong cac co phi€éu thuéc nhom Vén hoa lén & Tang trwdng sé gilp
giam bdt do bién dong clia c6 phiéu trong danh muc dau tw trong giai doan suy
thoai; dong thoi nhirng cd phiéu thudc nhdm nay cling la cac cé phiéu mang tinh
phong tha t6t khi thi treng ngay cang di xuéng. Trong khi do, viéc thém céc co
phi€u Voén héa I&n & Gia tri trong danh muc dau tw cling dem lai 2 lgi thé. Th
nhat la Igi ich vé sy da dang héa. Th hai, cac c6 phi€u Von hoa lén & Gia tri
thwdng khong chi la cac c6 phi€u dau tién tang gia ma con la cac c6 phiéu cd
toc do tang nhanh nhéat khi thi trwong ¢é dau hiéu hoi phuc. Ly do la khi thi
trvdng dao chiéu, nha dau tv sé cé khuynh hwéng tham gia dau tw vao thi
trirong chirng khoan véi cac co phiéu da gidm gia nhiéu nhat.

Phan b6 theo loai ¢6 phiéu (%)

Phan b6 chién Do léch chién Phan b6 chién lvoc

thuat thuat hién tai

CP Von héa Nho &

Gia tri = = 5
CP Vén h,oa Nho & 10 1 9
Tang truong

CP Von hdéa Lén &

Gia tri 40 -10 30
CP V6n héaLén & 40 +15 55

Tang trwdng

Chling t6i khuyén nghi dau tw vao nhirng nganh va cac c6 phi€éu mang tinh chat phong
th( va it bi anh hwdng bdi tinh chéat chu ky, nham gidm thi€u rdi ro vé cac bién déng cla
thi trroong. Cac nganh khuyén nghi xem xét tang ty trong dau tv bao gom: duoc, thuc
pham, hang tiéu dung thiét yéu va dién.

Dwoc pham (tang ty trong): Pay la nganh kha 6n dinh va c6 tinh chat phong thd kha
tot doi v&i nhirng bién ddng clia thi trwdng. Toc d tang trwvdng cda nganh duwoc ky vong
sé ti€p tuc duy tri & mirc 10% trong nam 2009. Gid nguyén liéu dau vao gidm la yéu t6
thuan lgi cho cac coéng ty san xuat duoc.

Cac c6 phiéu dang quan tam: DHG, DMC, IMP

Thuwc pham va hang tiéu dung (tang ty trong): Nganh nay khong bi tAc dong tiéu cuc
clia viéc sut gidm strc cau do day la cAc mat hang thiét yéu, phuc vu nhu cau tiéu dung
hang ngay, nhat la nhirng céng ty tap trung & thi tried'ng ndi dia.

Cac c6 phiéu dang quan tam: VNM

Ngan hang (gidm ty trong): Ngan hang sé la nganh bi &nh hwédng nang né trong nam
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2009, nhét la nira dau nam 2009, do cac thay déi vé chinh séch tién té dién ra trong
nam 2008. RUi ro vé ng xau trong Iihh vwc cho vay bat déng san lam cho chi phi dw
phong gia tang do thi trrorng bat dong san chua cé dau hiéu phuc hoi. Trong khi dé, kha
nang dat lgi nhuan sé la mot thach thirc doi véi nganh ngan hang khi ma chinh sach néi
léng tién té dién ra qua nhanh trong 2 thang cudi nam lam cho NIM (chénh I&ch gitra I&i
suat dau ra cho vay va lai suat huy dong dau vao) ctia nganh ngan hang bi am.

Cac c0 phiéu dang quan tam: ACB, STB do xét dén yéu t6 la cac c6 phiéu I&n, tdng
tridng, thanh khoan tot

Cong nghé va vién thong (ting ty trong): Bai véi cac ¢6 phiéu thudc nganh cong
nghé va vién thong, ching t6i dé xudt tang ty trong do tiém nang tang truéng cla cac c6
phiéu thudc nganh nay van con lén do chinh sach khuyén khich dau tv cta Viét Nam.

Cac c0 phiéu dang quan tam: FPT

Dién (tang ty trong): Gia dién dang trong 19 trinh tang gi4, dong thoi dau ra cla cac
doanh nghiép trong nganh luén dwgc dam bao véi mot ty suét lgi nhuén vira phai. Day
la nganh kha 6n dinh va khong bi tAdc dong b&i cac khé khan kinh té.

Cac c6 phiéu dang quan tam: VSH

B4t dong san (giam ty trong): Do tinh hinh thi trvéng bat dong san vz?m~ chua c6 dau
hiéu kh&i sac, dong thdi nguodn tin dung danh cho Iinh vwec bat ddng san van chua duoc
khai théng nén lgi nhuan cta cac doanh nghiép trong nganh sé ti€p tuc bi anh hwéng.

Thi trwdrng chiing khoan Viét Nam van con non tré va chwa hiéu qua nén van con nhiéu
hién twong cac cd phi€u bi dinh gid qua thap hay qua cao so véi titm nang sinh lgi clia
chdng. Chién lwoc tim ki€ém cac c6 phi€u bi dinh gia thdp dé dau tw, khong han ché
nganh nghé hay chiing loai, van Ia mot chién lwvgc dau tw mang tinh hiéu qua cao. Pinh
kém theo sau la két qua hoat dong nam 2008 clia 28 cdng ty c6 mirc von héa Ién nhat
trén cé hai san HOSE va HASTC.
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DU BAO HOAT BONG CUA 28 CONG TY CO MUC VON HOA LON

. Gia C6 vem
| G omula
@05/01/09 4 Ql’g) VSOIOR S Girbao) |
ACB | Tai Chinh HASTC | 27000 | 7768 | 21673 | 1,800 | 2317 | 120 | 26 | 21%
VNM | Hang Tieubing | HOSE | 84,000 1,753 | 14723 | 1,230 | 7,018 | 120 | 3.1 | 24%
DPM | vatLieuCoBan | HOSE | 34500 | 3800 | 13110 | 1450 | 3816 | 90 | 2.6 | 31%
HAG | Bat Pong San HOSE | 61,000 1,798 | 10,969 798 | 4439 | 137 | 31 | 21%
PVD | Nang Luong HOSE | 77,000 1322 | 10177 967 | 7,315 | 105 | 40 | 38%
vic | Batong san HOSE | 80,000 1,200 | 9,599 154 | 1281 | 624 | 54 | 9%
STB | Tai Chinh HosE | 18200 | 5116 | 9311 | 1032 | 2017 | 90 | 11 | 13%
KBC | BatPong San HASTC | 60,000 1341 | 8045 602 | 4489 | 134 | 30 | 19%
FPT | Cong Nghe HOSE | 50,000 1,398 | 6,989 898 | 6425 | 7.8 | 28 | 37%
ppC | pien HOsE | 19500 | 3262 | 6,362 433) | (1,326) | (147) | 1.8 | -13%
HPG |vatLieuCoBan | HOSE | 30,700 1,964 | 6,028 851 | 4333 | 71 | 13 | 18%
ssi | Tai chinh HOSE | 30,000 1,367 | 4100 313 | 2294 | 131 | 1.0 | 8%
VsH | pien HOSE | 28,000 1375 | 3850 400 | 2911 | 96 | 16 | 17%
ITA | B4t Dong San HOSE | 26,500 1322 | 3505 327 | 2470 | 107 | 1.0 | 7%
PvS | Néng Luong HOSE | 30,300 1,000 | 3,030 348 | 3482 | 87 | 22 | 25%
pvi | Tai Chinh HASTC | 27,900 1,036 | 2,889 269 | 2,595 | 108 | 1.2 | 11%
DHG | Dugc Pham HASTC | 116,000 200 | 2,320 136 | 6,778 | 171 | 32 | 19%
sJs | BatPong San HOSE | 54,500 400 | 2,180 224 | 5595 | 97 | 1.7 | 18%
VNR | Tai Chinh HOSE | 30,100 672 | 2,023 150 | 2,232 | 135 | 1.1 | 7%
KDC | Hang TieuDung | HASTC | 28,000 5710 | 1,509 161 | 2816 | 99 | 07 | 7%
HT1 |vatLieucoBan |HATSC| 16300 870 | 1,418 42 483 | 338 | 18 | 5%
BCcC |vatLieucoBan | HOSE | 14,000 057 | 1,339 193 | 2018 | 69 | 1.0 | 17%
BMI | Tai Chinh HOSE | 17,200 755 | 1,299 143 | 1,897 | 91 | 06 | 7%
pvT | van Tai HOSE | 16,700 720 | 1,202 99 1372 | 122 | 15 | 12%
ANV | Hang Tieubing | HOSE | 18,200 660 | 1,201 267 | 4049 | 45 | 07 | 15%
DPR |vatLieuCoBan | HOSE | 28,600 400 | 1,144 238 | 5960 | 48 | 1.8 | 37%
cil | Co so HaTang HOSE | 26,000 400 | 1,041 147 | 3673 | 71 | 12 | 17%
SAM ﬁzﬂi)é(;ét Ccong HOSE | 13,900 654 909 135 | 2,068 | 67 | 04 | 6%

(*) L6 do danh gia lai tlr chénh léch ty gia
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Bao cao nay duoc viét va phat hanh b&i Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cédo nay dwoc viét dwa trén ngudn
théng tin dang tin cay vao thoi diém coéng b6. Coéng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé do
chinh xac clia nhirng thong tin nay. Quan diém, dy bao va nhitng wéc lvgng trong bao cdo nay chi thé hién y kién cla
tAc gia tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung cta Cong ty C6 phan Chirng
khoan Ban Viét va c6 thé thay déi ma khdng can théng bao trede. Bé4o cdo nay chi nham muc dich cung cép théng tin
cho cac t6 chirc dau tw cling nhw cac nha dau tv ca nhan cia Coéng ty ¢6 phan chirng khoan Ban Viét va khong mang
tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao cdo nay. Quyét dinh cta nha dau tw
nén dwa vao nhirng s tw van doc lap va thich hgp véi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao
nay khong duoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc sy chap thuan
bang van ban ciia Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung céac théng tin

trong bdo cao nay.
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