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MỘT SỐ TỪ VIẾT TẮT

CPI Chỉ số giá tiêu dùng

EPS Lợi nhuận trên 1 cổ phiếu

FDI Nguồn vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài

GDP Tổng sản phẩm quốc nội

LNST Lợi nhuận sau thuế

NDF Hợp đồng kỳ hạn không giao

NHNN Ngân hàng nhà nước

NHTM Ngân hàng thương mại

ODA Hỗ trợ phát triển chính thức

TCTD Tổ chức tín dụng

TCTK Tổng cục thống kê

P/B Vốn hóa thị trường/giá trị của công ty theo tính toán sổ sách

P/E Vốn hóa thị trường/thu nhập 4 quý gần nhất

ROA Tỷ suất sinh lợi trên tổng tài sản

ROE Tỷ suất sinh lợi trên vốn
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TỔNG HỢP NHỮNG ĐIỂM CHÍNH
2008  2009F

GDP 6.23% 5.5%
CPI 23% 10%
Xuất khẩu (tỷ USD) 62.9 69.2
Nhập khẩu (tỷ USD) 80.4 82.8
Nhập siêu (tỷ USD) 17.5 13.6
Tăng trưởng Doanh số bán lẻ 31% 30%
Tăng trưởng Giá trị SXCN 14.6% 12%
Tăng trưởng tín dụng 21% 20%

Tốc độ trượt giá của đồng Việt Nam và các
nước trong khu vực

Biến động lãi suất liên ngân hàng 2008

- Năm 2008 là năm của những biến động với tình hình kinh tế vĩ mô diễn
biến phức tạp, từ trạng thái phát triển quá nóng, lạm phát tăng cao ngoài
tầm kiểm soát đến khủng hoảng tài chính và suy sụp kinh tế toàn cầu.
Các chính sách của chính phủ cũng hoàn toàn bị động trước cơn bão tài
chính và kinh tế, từ thắt chắt tiền tệ đột ngột đến nới lỏng tiền tệ nhanh
chóng trong hai tháng cuối năm, khiến cho khối ngân hàng gặp không ít
khó khăn.

- Bước sang năm mới, khủng hoảng kinh tế toàn cầu làm giảm sức cầu
tiêu thụ của các thị trường xuất khẩu của Việt Nam, giá cả nguyên liệu
đầu vào cũng diễn biến phức tạp khiến cho các doanh nghiệp trong nước
lâm vào tình cảnh khốn đốn.

- Để duy trì nền kinh tế, chính phủ quyết tâm thực hiện các giải pháp kích
cầu nội địa bằng các phương pháp tăng cung tiền, tăng đầu tư công,
giảm thuế và kích thích xuất khẩu bằng các chính sách hỗ trợ nguồn vốn
vay cho doanh nghiệp và trượt giá đồng Việt Nam.

- Dự kiến nguồn vốn FDI giải ngân chỉ đạt từ 6 đến 8 tỷ USD trong năm
2009 do xu hướng giảm đầu tư nước ngoài trên toàn cầu. Do đó, việc cải
thiện hệ thống hành chính và môi trường đầu tư là việc tối quan trọng
nhằm hỗ trợ triển khai một cách hiệu quả các gói kích cầu và thu hút đầu
tư nước ngoài trong bối cảnh kinh tế như hiện nay.

- Chúng tôi nhận định tình hình kinh tế còn nhiều bất ổn phía trước và
chúng ta nên theo dõi các dấu hiệu sau để nhận biết tình hình sức khỏe
của nền kinh tế và để quyết định thời điểm đầu tư: doanh số bán lẻ, chỉ
số tiêu dùng, tình hình xuất khẩu, giá trị sản xuất công nghiệp.

Quan điểm đầu tư

Diễn biến của các nhóm cổ phiếu

Chiến lược phân bổ giữa các nhóm tài sản

Chiến lược phân bổ theo loại cổ phiếu

Mặc dù thị trường chứng khoán dường như đã trải qua hầu hết các khó
khăn trong năm 2008 và đã đạt đến điểm đáy quanh mốc 300 điểm, các
khó khăn, thử thách về vĩ mô vẫn là những yếu tố ảnh hưởng đến sự bền
vững của thị trường, ít nhất là đến giữa năm 2009. Vì vậy, các tiêu chí
quan trọng trong quyết định đầu tư cho thời gian tới sẽ là bảo toàn vốn và
giảm thiểu tối đa sự biến động của danh mục đầu tư.

- Dựa trên phân bổ giữa các nhóm tài sản khác nhau, chúng tôi khuyến
nghị giảm đầu tư vào cổ phiếu, nâng cao tỷ trọng đối với tiền mặt và trái
phiếu (đối với nhà đầu tư thận trọng). Tuy nhiên, đối với nhà đầu tư chấp
nhận mức độ rủi ro cao hơn và có chiến lược đầu tư dài hạn, cổ phiếu
nên chiếm tỷ trọng lớn hơn trong danh mục do khả năng sinh lời dài hạn
của chúng.

- Dựa trên phân bổ theo loại cổ phiếu, nên tập trung chú trọng hơn vào
các cổ phiếu vốn hóa lớn và tăng trưởng (các blue chip có P/B cao) do
đây là các cổ phiếu đã bị giảm giá mạnh trong giai đoạn thị trường sụt
giảm và nhiều khả năng sẽ tăng nhanh hơn các nhóm cổ phiếu khác khi
thị trường phục hồi.

- Dựa theo ngành, chúng tôi khuyến nghị đầu tư vào lĩnh vực mang tính
chất phòng vệ và ổn định như dược, thực phẩm, công nghệ viễn thông,
điện.

- Ngoài ra, thị trường chứng khoán Việt Nam vẫn còn non trẻ và chưa hiệu
quả nên vẫn còn nhiều hiện tượng các cổ phiếu bị định giá quá thấp hay
quá cao so với tiềm năng sinh lợi của chúng. Chiến lược tìm kiếm các cổ
phiếu bị định giá thấp để đầu tư, không hạn chế ngành nghề hay chủng
loại, vẫn là một chiến lược đầu tư mang tính hiệu quả cao.
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PHẦN I – ĐIỂM LẠI KINH TẾ 2008

Năm 2008 có thể nói là một năm nhiều biến động đối với nền kinh tế trong nước. Trong nửa đầu năm 2008, chúng ta
chứng kiến những diễn biến bất lợi của nội tại nền kinh tế khi lạm phát tăng cao, thâm hụt thương mại trầm trọng thì đến
những tháng cuối năm cuộc khủng hoảng tài chính tín dụng ở Mỹ lan rộng trên toàn cầu và tác động đến nền kinh tế Việt
Nam. Do vậy, các chính sách điều tiết vĩ mô đã linh hoạt thay đổi để ứng phó với những khó khăn của nền kinh tế, qua đó
lạm phát dần được kiềm chế. Tuy nhiên việc thực thi chính sách thắt chặt tiền tệ vào đầu năm đã tác động mạnh đến việc
tiếp cận vốn của các doanh nghiệp nhỏ và vừa, làm sản xuất bị đình đốn, và việc nới lỏng tiền tệ quá nhanh trong quý
cuối năm đã làm cho khối ngân hàng bị ảnh hưởng nặng nề. Trong năm 2008, Ngân hàng Nhà nước đã tiến hành tăng lãi
suất 3 lần và giảm 5 lần. Lãi suất cơ bản đạt đỉnh 14% vào ngày 11/6, duy trì cho tới ngày 21/10 và đã liên tục được điều
chỉnh giảm đến hơn 40%, ở mức 8.5% hiện nay. Tuy nhiên, mức lãi suất thấp này vẫn được kỳ vọng sẽ tiếp tục giảm để
thực hiện chủ trương hỗ trợ sản xuất kinh doanh.

Các mốc thay đổi lãi suất và chính sách tiền tệ

Ngày hiệu lực Lãi suất cơ bản
(%)

Lãi suất tái cấp
vốn (%)

Lãi suất chiết
khấu (%)

Tỷ lệ dự trữ bắt
buộc đối với tiền

gửi Việt Nam dưới
12 tháng (%)

12/2005 – 31/01/2008 8.25 6.5 4.5 10
Giai đoạn thắt chặt tiền tệ

01/02/2008 8.75 7.5 6.0 11

17/03/2008 Buộc NHTM mua 20.300 tỷ đồng tín phiếu bắt buộc với lãi suất cố định 7,8%, kỳ
hạn 1 năm (lãi suất tín phiếu được điều chỉnh tăng lên 13% kể từ 1/7/2008).

19/05/2008 12.0 13.0 11.0
11/06/2008 14.0 15.0 13.0

Giai đoạn nới lỏng tiền tệ
21/10/2008 13.0 14.0 12.0

NHNN cho thanh toán trước hạn 20.300 tỉ đồng tín phiếu bắt buộc phát hành kể từ
ngày 17.3.2008 theo nhu cầu rút trước hạn của các 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

Nguồn: NHNN Việt Nam

Lạm phát giảm mạnh gây ra lo ngại về sụt giảm sức cầu
Sau giai đoạn thắt chặt tiền tệ, lạm phát đã bắt đầu giảm nhanh và CPI đã tăng trưởng
âm 3 tháng liên tiếp. Ngoài tác động của việc thắt chặt tiền tệ, giá cả hàng hóa sụt giảm
toàn cầu cũng là một yếu tố chính góp phần vào xu hướng sụt giảm nhanh của CPI
trong thời gian qua. Nếu như trong giai đoạn đầu, giá cả các loại hàng thiết yếu tăng
mạnh như dầu 50%, thép 80%, gạo 100% so với thời điểm cuối năm 2007 thì đến cuối
năm 2008, giá các loại mặt hàng lương thực như gạo đã giảm mạnh, khoảng 40% so
với cuối quý 2, gas, phôi thép, bột giấy, phân bón… cũng giảm mạnh từ 50-70% so với
thời điểm cuối tháng 8.

Kinh nghiệm của cuộc khủng khoảng tài chính khu vực năm 1997 đã cho thấy nền kinh
tế Việt Nam có độ trễ so với khu vực và quốc tế. Việt Nam đã trải qua giai đoạn có tốc
độ lạm phát thấp khi tăng trưởng CPI là 0% trong năm 1999 và 1% trong năm 2001.
Cùng với tốc độ lạm phát thấp, GDP cũng sụt giảm nghiêm trọng trong các năm 1999 –
2001.

Lạm phát tăng nhanh gây lo ngại về bất ổn xã hội nhưng xu hướng giảm mạnh của lạm
phát lại trở thành vấn đề đáng lo ngại đối với nền kinh tế, nhất là khi xu hướng giảm
nhanh của CPI lại xuất phát từ việc giảm chi tiêu và tiêu dùng – yếu tố cản trở tăng
trưởng kinh tế trong thời gian tới.
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Lạm phát thấp tác động tiêu cực đối với tăng trưởng GDP, điển hình như giai đoạn sau khủng hoảng tài chính châu Á năm
1997, thì đến năm 1999 lạm phát và GDP đều suy giảm mạnh

Nguồn: TCTK Nguồn: TCTK

Nợ xấu gia tăng và khó khăn về lợi nhuận của ngành ngân hàng

Hệ thống ngân hàng là đối tượng bị tác động mạnh nhất trước những biến động trong
chính sách tiền tệ: lãi suất cho vay giữa năm đạt đỉnh 23%-24%/năm, đến cuối năm
giảm còn 11 - 12% năm; lãi suất huy động cũng đạt đỉnh 20%/năm và hiện đang đứng
quanh mức 7-8%/năm. Hệ thống ngân hàng Việt Nam đi từ nguy cơ khủng hoảng thanh
khoản trong giai đoạn trước đến khó khăn về lợi nhuận trong hiện tại, nhất là khi nguồn
vốn dư thừa nhưng không giải ngân được do: (1) ngân hàng không tìm được đối tượng
vay có hoạt động kinh doanh hiệu quả (2) doanh nghiệp không tìm được đầu ra nên
không vay để mở rộng sản xuất kinh doanh.

Bên cạnh đó, các ngân hàng còn phải đối mặt với vấn đề nợ xấu trong hoạt động tín
dụng. Sự sụt giảm mạnh của thị trường chứng khoán cũng như thị trường bất động sản
làm xuất hiện nhiều khoản nợ khó đòi trong 2 lĩnh vực này. Hoạt động cho vay vốn lưu
động thế chấp bằng hàng tồn kho cũng trở thành gánh nặng cho ngành ngân hàng khi
giá cả nhiều loại nguyên vật liệu giảm mạnh trong thời gian gần đây do tác động của
cuộc khủng hoảng kinh tế thế giới. Các khó khăn trong tăng trưởng tín dụng kết hợp với
gánh nặng về dự phòng nợ khó đòi làm cho lợi nhuận của ngành ngân hàng bị thu hẹp
một cách nghiêm trọng.

So sánh tốc độ tăng trưởng tín dụng và CPI trong thời gian qua

Nguồn: TCTK, NHNN

Thị trường trái phiếu, kênh đầu tư sinh lợi cao trong năm 2008

Vào thời điểm những tháng đầu năm 2008, lạm phát tăng phi mã và thâm hụt cán cân
thương mại không thể kiểm soát được đã dấy nên mối lo về khủng hoảng kinh tế Việt
Nam, khiến cho các nhà đầu tư nước ngoài lo ngại và đua nhau bán trái phiếu để rút
vốn khỏi thị trường. Lợi tức trái phiếu trong thị trường bất ổn lúc bấy giờ đã được đầy
lên đến mức kỷ lục vào khoảng 22%/năm vào thời kỳ cuối tháng 6. Các biện pháp thắt
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chặt tiền tệ mạnh tay của chính phủ nhằm đối phó tình hình bất ổn của nền kinh tế đã
góp phần đẩy các ngân hàng vào tình cảnh khủng hoảng về tính thanh khoản.  Lãi suất
qua đêm tại thị trường liên ngân hàng tăng cao trên 20%/năm.  Đến cuối năm 2008, khối
ngoại đã bán ròng tổng cộng hơn 2.2 tỷ USD giá trị trái phiếu nắm giữ.

Trong khi các nhà đầu tư nước ngoài, một trong những chủ thể chính tham gia thị
trường trái phiếu đồng loạt bán ra để rút vốn thì nguồn vốn từ hệ thống ngân hàng âm
thầm chảy vào thị trường trái phiếu. Hai đợt sụt giảm mạnh của lợi tức trái phiếu vào
cuối tháng 7 và cuối tháng 10 đã mang lại lợi nhuận khổng lồ cho các ngân hàng đã rót
vốn vào thị trường này. Cho đến cuối năm 2008, lợi tức trái phiếu chỉ còn 10%, tức là
chưa bằng một nửa so với mức đỉnh. Với tỷ suất lợi nhuận khoảng 40%, thị trường trái
phiếu thực sự là cứu tinh cho kế hoạch lợi nhuận của các ngân hàng lớn trong năm
2008.

Biến động lợi tức trái phiếu (%) Biến động lãi suất liên ngân hàng (%)

Nguồn: Reuters Nguồn: Reuters

Gói kích cầu 100,000 tỷ đồng (6 tỷ USD) – tương đương gần 7% GDP của Việt Nam
hay 25% dự toán tổng thu ngân sách năm 2009, sẽ được tài trợ qua 3 nguồn chính là
phát hành trái phiếu chính phủ, miễn giảm thuế và sử dụng Quỹ dự trữ Nhà nước. Như
vậy, áp lực phát hành trái phiếu chính phủ trong thời gian tới sẽ tăng lên. Đồng thời,
gánh nặng lãi phải trả gia tăng từ việc phát hành trái phiếu chính phủ sẽ làm trầm trọng
vấn đề thâm hụt ngân sách.

Hiện nay, nguồn cầu trái phiếu chủ yếu đến từ tổ chức trong nước và các ngân hàng
thương mại cổ phần, trong khi khối ngoại vẫn tiếp tục bán ròng trái phiếu trên thị trường,
do vậy việc phát hành trái phiếu Chính phủ sẽ gặp nhiều khó khăn hơn. Bên cạnh đó,
việc phát hành trái phiếu sẽ gián tiếp rút một lượng tiền ra khỏi lưu thông, mâu thuẫn với
chủ trương nới lỏng chính sách tiền tệ để khuyến khích doanh nghiệp vay vốn đầu tư
cho sản xuất kinh doanh. Do vậy, việc phát hành trái phiếu Chính phủ sẽ là bài toán khó
để vừa đảm bảo nguồn vốn cho chi tiêu công đồng thời không ảnh hưởng đến việc tiếp
cận vốn của khối doanh nghiệp.

Chúng tôi cho rằng khi chính sách kích cầu của Chính phủ được kỳ vọng là sẽ đem lại
động lực hỗ trợ cho nền kinh tế thì việc củng cố sự ổn định của hệ thống ngân hàng sẽ
là cơ sở quan trọng cho việc duy trì tốc độ tăng trưởng của nền kinh tế trong năm 2009.
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PHẦN II – MỘT SỐ VẤN ĐỀ NỔI BẬT TRONG NĂM 2009 TỪ TÁC ĐỘNG CỦA
KHỦNG HOẢNG TOÀN CẦU

Nền kinh tế Việt Nam đã có nhiều bước tiến trong quá trình hội nhập với thế giới, đặc
biệt là sau khi Việt Nam chính thức là thành viên của WTO vào tháng 11 năm 2006, các
hoạt động thương mại, xuất nhập khẩu, đầu tư với các nước khác đã tăng đáng kể. Vì
vậy cuộc khủng hoảng kinh tế toàn cầu lần này sẽ ảnh hưởng trực tiếp đến Việt Nam
thông qua xuất khẩu và các luồng vốn đầu tư.

Xuất khẩu và bài toán tỷ giá

Xuất khẩu Chiếm hơn 60% tổng giá trị GDP, xuất khẩu được xem là một điểm sáng trong năm
2008 khi đã tăng trưởng khá tốt trong nửa đầu năm một phần nhờ vào các nỗ lực cải
thiện năng lực của các doanh nghiệp Việt Nam, phần lớn còn lại là nhờ vào sự tăng giá
của đa số các mặt hàng xuất khẩu chủ lực của Việt Nam (như dầu thô, than đá, v.v.).
Tuy nhiên, kể từ tháng 07/2008 trở về sau, xuất khẩu đã bị ảnh hưởng nặng nề dưới tác
động của cuộc khủng hoảng kinh tế thế giới, cụ thể là giá các loại hàng hóa đã sụt giảm
nhanh (dầu thô, cao su, gạo, cà phê, v.v.), và sức cầu giảm do các thị trường xuất khẩu
chính của Việt Nam đã và đang hứng chịu sự sụt giảm kinh tế trầm trọng.

Một yếu tố đáng khích lệ trong năm 2008 là dù xuất khẩu đã sụt giảm từ giữa cuối năm,
nhưng tăng trưởng xuất khẩu của năm 2008 vẫn cao hơn tăng trưởng nhập khẩu
(29.5% so với 28.3%).

Bức tranh xuất khẩu trong năm 2009 sắp đến sẽ có nhiều gam màu xen kẽ do các thị
trường xuất khẩu chính của Việt Nam như Mỹ, Châu Âu và Nhật Bản đang phải chống
chọi với cuộc khủng hoảng kinh tế - tài chính hiện tại. Dự báo tốc độ tăng trưởng chậm
lại, thậm chí có thể âm của các nền kinh tế nói trên trong năm 2009 sẽ làm cho sức cầu
tiêu thụ tại các khu vực này bị sụt giảm trong năm 2009. Bên cạnh đó, giá cả hàng hóa
dự kiến tiếp tục sụt giảm đến hết nửa đầu năm 2009 sẽ tác động mạnh đến xuất khẩu
của Việt Nam.

Cơ cấu các nước xuất khẩu của Việt Nam (đơn vị: %) Cơ cấu các mặt hàng xuất khẩu của Việt Nam (đơn vị: %)

Nguồn: TCKT Nguồn: TCKT

Theo kinh nghiệm tại hai cuộc khủng hoảng vừa qua, tăng trưởng của xuất khẩu và
nhập khẩu của Việt Nam đều giảm rất mạnh trong thời kỳ khủng hoảng. Đặc biệt, tốc độ
tăng trưởng xuất khẩu của Việt Nam giảm từ 20% xuống âm 1.9% sau thời kỳ khủng
hoảng tài chính châu Á năm 1997; và từ hơn 30% xuống 5% sau thời kỳ khủng hoảng
của Mỹ vào năm 2001. Do đó, nhiều khả năng tốc độ phát triển xuất khẩu của Việt Nam
không duy trì trong năm 2009.

Bài toán tỷ giá Đối với Việt Nam, xuất khẩu không chỉ là một số liệu đơn thuần trong cán cân vãng lai,
mà còn là một trong những nguồn thu chính cho Chính phủ và chính các doanh nghiệp.
Do vậy, xuất khẩu có ảnh hưởng lớn đến sức cầu tiêu dùng, thị trường lao động và tình
hình an sinh xã hội trong nước. Trước nguy cơ sức cầu tiêu thụ các sản phẩm xuất
khẩu giảm sút, sự cạnh tranh giữa các nước xuất khẩu lớn gia tăng nhanh. Vì thế, hầu
hết các nước xuất khẩu lớn đều tận dụng sự trượt giá đồng nội tệ như là một “vũ khí”
hữu hiệu để bảo vệ lợi ích xuất khẩu của mình.
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Tình hình xuất khẩu dự kiến sẽ sụt giảm trong năm 2009, đồng thời lượng FDI giải ngân
trong năm 2009 và ODA sẽ không dồi dào do phần lớn các nước đầu tư FDI và hỗ trợ
ODA tại Việt Nam như Nhật, Hàn Quốc, Đài Loan đều bị ảnh hưởng nặng nề trong cuộc
khủng hoảng kinh tế toàn cầu hiện nay. Nguồn cung USD sụt giảm trong khi nhu cầu
USD vẫn tăng sẽ gây áp lực cho tiền đồng Việt Nam tiếp tục trượt giá so với đồng đô la
Mỹ.

Tính đến ngày 31/12/2008, hầu hết các đồng nội tệ của các nước cạnh tranh xuất khẩu
chính với Việt Nam đều đã trượt giá khá nhiều, với mức bình quân là 15% so với đồng
đô la Mỹ, trong khi đó đồng tiền của Việt Nam chỉ trượt giá khoảng 8,6% so với đầu
năm.

Sự trượt giá của đồng Việt Nam và tiền tệ các nước xuất
khẩu trong khu vực từ 01/01/2008 – 31/12/2008

Tỷ giá VND/USD theo các hợp đồng NDF kỳ hạn từ 3 tới 12
tháng

Nguồn: Reuters, VCSC Nguồn: Reuters, VCSC

Với chính sách nới lỏng tiền tệ hiện tại, Việt Nam có thể sẽ tiếp tục xu hướng trượt giá
đồng Việt Nam so với USD để đạt mức tương ứng với các nước trong khu vực và để cải
thiện tình hình xuất khẩu. Biên độ tỷ giá VND/USD dự kiến sẽ tiếp tục được nới rộng
dần để thị trường tự điều chỉnh theo quy luật cung cầu. Tuy nhiên, với sự suy yếu ngày
càng nhiều của đồng USD cộng với việc nguồn cung USD được kỳ vọng sẽ tăng lên do
Chính phủ Mỹ thực hiện các gói cứu trợ kinh tế, sự trượt giá của đồng Việt Nam so với
đồng đô la Mỹ là không lớn. Dự kiến Việt Nam sẽ tiếp tục làm trượt giá đồng tiền của
mình thêm 5%, dao động trong khoảng 17,500đ/USD – 18,375đ/USD.

FDI và khả năng tăng trưởng kinh tế

Tốc độ tăng trưởng của Việt Nam có mối tương quan mật thiết với biến động giá cả
hàng hóa (thông qua tiêu dùng cá nhân), đầu tư và chi tiêu của chính phủ. Tiêu dùng cá
nhân tuy có giảm về tỷ trọng trong cơ cấu GDP, từ 85% vào những năm 90 xuống 65%
vào năm 2007, nhưng vẫn là nhân tố chính đóng góp vào cơ cấu GDP.

Hiện nay sức cầu tiêu dùng đang giảm mạnh, một phần thể hiện ở việc sụt giảm liên tục
của CPI trong các tháng cuối năm 2008 và mặt khác doanh số bán lẻ cũng đang có xu
hướng tăng chậm lại kể từ đầu tháng 9 đến nay. Nếu loại trừ yếu tố giá thì tổng mức bán lẻ
hàng hóa và doanh thu dịch vụ tiêu dùng năm 2008 chỉ tăng 6.5% so với năm 2007. Trong khi
đó, chỉ số CPI cũng bắt đầu giảm mạnh từ tháng 9 và tăng trưởng âm trong 3 tháng cuối năm
– trái ngược với xu hướng tăng mạnh thường gặp vào cuối năm.



Điểm lại kinh tế 2008 và Chiến lược đầu tư 2009

CÔNG TY CỔ PHẦN CHỨNG KHOÁN BẢN VIỆT | 10

Doanh số bán lẻ hàng hóa giảm từ đầu tháng 9 đến nay Chỉ số CPI cũng bắt đầu giảm mạnh từ tháng 9 đến cuối năm
2008

Nguồn: TCKT, IMF Nguồn: TCKT, IMF

Với tiêu dùng là yếu tố thúc đẩy sự ổn định của GDP, đầu tư ngày càng trở thành một
nhân tố quan trọng trong thúc đẩy tăng trưởng GDP khi chiếm gần 40% GDP cả nước.
Trong cơ cấu đầu tư, lượng vốn FDI đóng góp vào tổng vốn đầu tư toàn xã hội đã tăng
liên tục qua các năm, từ mức dưới 20% lên 25% trong năm 2007 và 30% trong năm
2008. Đặc biệt, giá trị sản xuất công nghiệp từ lĩnh vực FDI cũng tăng mạnh, chiếm hơn
40% tổng giá trị sản lượng công nghiệp cả nước.

FDI tăng nhanh trong thời gian qua, cả về số vốn đăng
ký và vốn giải ngân, nhưng tỷ lệ giải ngân vẫn ở mức

thấp

Trong cơ cấu tổng vốn đầu tư toàn xã hội – FDI ngày càng
đóng vai trò quan trọng khi chiếm đến 1/3 tổng vốn đầu tư vào

nền kinh tế

Nguồn: TCKT Nguồn: TCKT

FDI được xem là điểm sáng của nền kinh tế Việt Nam trong năm 2008 khi dòng vốn FDI
đăng ký tăng mạnh, đạt hơn 63 tỷ USD, trong đó tập trung chủ yếu vào lĩnh vực công
nghiệp và xây dựng, chiếm 55.1% tổng vốn đăng ký; dịch vụ chiếm 44.5%; nông, lâm
nghiệp và thuỷ sản chỉ chiếm 0.4%. Tuy nhiên, do vốn đăng ký tăng quá nhanh, tỷ lệ vốn
thực hiện trên vốn đăng ký nhiều khả năng sẽ sụt giảm mạnh, nhất là khi lĩnh vực bất
động sản vẫn chưa có dấu hiệu tan băng. Bên cạnh đó, những nước có vốn đầu tư lớn
vào Việt Nam tập trung ở nhóm các nước bị ảnh hưởng nặng nề của cuộc khủng hoảng
tài chính toàn cầu nên khả năng nguồn vốn giải ngân trong thời gian tới sẽ bị trì trệ hơn.

Theo tương quan nguồn vốn FDI đầu tư vào các nước đang phát triển và tỷ lệ giải ngân
FDI thực tế của Việt Nam trong thời gian qua, tỷ lệ FDI giải ngân vào Việt Nam trung
bình chiếm khoảng 1.5% tổng nguồn vốn đầu tư vào các nước đang phát triển. Với tác
động của cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu, nguồn vốn đầu tư vào các nước đang
phát triển trong năm 2009 sẽ khoảng 400 tỷ USD. Nếu sử dụng tỷ lệ giải ngân trung bình
Việt Nam nhận được là khoảng 1.5% đến 2% (năm 2008 tỷ lệ giải ngân đạt 2.2%) thì
FDI giải ngân tại Việt Nam vào năm 2009 sẽ trong khoảng từ 6 đến 8 tỷ USD, tức là
giảm từ 3 – 5 tỷ USD so với mức giải ngân của năm 2008.
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Một số nước có vốn đầu tư lớn vào Việt Nam Nguồn vốn FDI đầu tư vào các nước đang phát triển và tỷ lệ
giải ngân FDI thực tế của Việt Nam

Nguồn: TCKT Nguồn: TCKT, IMF

Bài toán về tăng trưởng trong thời gian tới sẽ gặp nhiều khó khăn và cần các tín hiệu
tích cực từ sức cầu nội địa, từ việc duy trì đà tăng trưởng của xuất khẩu, nhất là trong
những lĩnh vực là thế mạnh của Việt Nam như dệt may, giày dép, thủy sản. Bên cạnh
đó, việc thu hút nguồn vốn đầu tư nước ngoài và cải thiện môi trường đầu tư để tiếp tục
thu hút nguồn vốn FDI giải ngân sẽ giúp cho bài toán tăng trưởng của Việt Nam thuận
lợi hơn.

Các chỉ tiêu để nhận biết tình hình sức khỏe của nền kinh tế

Một số chỉ tiêu
chính

2008  2009F

GDP 6.23% 5.5%

CPI 23% 10%

Xuất khẩu (tỷ
USD) 62.9 69.2

Nhập khẩu (tỷ
USD) 80.4 82.8

Nhập siêu (tỷ
USD) 17.5 13.6

% tăng trưởng
XK 29.5% 11%

% tăng trưởng
NK 28.3% 3%

FDI đăng ký (tỷ
USD) 64 25

FDI giải ngân (tỷ
USD) 11.5 6 – 8

% tăng trưởng
Doanh số bán lẻ 31% * 30%

% tăng trưởng
Giá trị SX công
nghiệp

14.6% 12%

Tỷ lệ thất nghiệp 4.6% 5%

Tăng trưởng tín
dụng 21% 20%

* 6.5% nếu loại trừ yếu tố giá
Nguồn: TCKT, VCSC

Trong bối cảnh suy thoái kinh tế toàn cầu, các dự báo của các tổ chức tài chính cũng
dường như không còn nhất quán. Khi những dự báo kinh tế trở nên khó chính xác, nền
kinh tế trong nước bị tác động mạnh bởi các yếu tố bên ngoài, và đồng thời các yếu tố
nội tại (xuất khẩu, tiêu dùng, đầu tư) cũng đang có các dấu hiệu tiêu cực, việc theo dõi
chuyển biến các yếu tố nội tại trong nước sẽ là một cơ sở quan trọng cho quyết định
đầu tư.

Trong thời gian tới, một số dấu hiệu quan trọng để nhận biết tình hình sức khỏe của nền
kinh tế và là những chỉ báo quan trọng để xác định thời điểm thị trường bắt đầu phục hồi
bao gồm:

Các chỉ tiêu chính yếu:
1. Doanh số bán lẻ: theo dõi sức cầu tiêu dùng có được duy trì ổn định trong

những tháng đầu năm và tăng trở lại vào cuối năm không?
2. CPI: theo dõi diển biến của lạm phát. Tình hình tích cực khi lạm phát được giữ

ở mức tăng nhẹ và ổn định.
3. Chỉ số công nghiệp: dấu hiệu khả quan khi giá trị sản xuất công nghiệp có xu

hướng tăng trở lại.
4. Xuất khẩu: theo dõi tốc độ tăng trưởng của các sản phẩm xuất khẩu chủ yếu

của Việt Nam ngoài dầu mỏ (ví dụ như dệt may, thủy sản)

Các chỉ số bổ trợ cho biết xu hướng phục hồi sản xuất đầu tư:
1. Số cấp mới giấy phép đầu tư
2. Chỉ số thất nghiệp
3. Khả năng tăng trưởng lợi nhuận của doanh nghiệp

Các chỉ số bổ trợ cho biết khả năng cung cấp và hấp thụ vốn trong nền kinh tế:
1. Lượng tăng cung tiền cho nền kinh tế
2. Chênh lệch lãi suất (dài hạn – ngắn hạn)
3. Tốc độ tăng trưởng tín dụng

Trong phần kế tiếp, chúng tôi đề cập đến việc phân bổ chiến lược đầu tư để nhà đầu tư
có thể lựa chọn chiến lược đầu tư phù hợp trong bối cảnh nền kinh tế còn nhiều biến
động trong năm 2009. Các chiến lược phân bổ này được phân theo chiến lược phân bổ
tài sản, chiến lược lựa chọn loại cổ phiếu và chiến lược lựa chọn ngành.
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PHẦN III – CHIẾN LƯỢC ĐẦU TƯ

Thị trường chứng khoán Việt Nam đã trải qua một năm 2008 đầy biến động khi chỉ số
chứng khoán trên cả hai sàn đều sụt giảm liên tục trong năm 2008. Thị trường chứng
khoán đã mất đi khoảng 270,000 tỷ đồng (tương đương 15 tỷ USD) do cả VN-Index và
HASTC đã giảm hơn 65%. Chưa bao giờ các khó khăn của nền kinh tế vĩ mô lại tác
động mạnh đến thị trường chứng khoán như vậy. Hầu như tất cả các nhà đầu tư trên thị
trường chứng khoán đều đã bị thua lỗ khi giá trị tài sản nắm giữ sụt giảm theo thị
trường.

Mặc dù thị trường chứng khoán dường như đã trải qua hầu hết các khó khăn trong năm
2008 và đã đạt đến điểm đáy quanh mốc 300 điểm, các khó khăn, thử thách về vĩ mô
vẫn là những yếu tố ảnh hưởng đến sự bền vững của thị trường, ít nhất là đến giữa
năm 2009. Thị trường chưa thể bắt đầu xu hướng tăng điểm, nhưng sẽ không đi vào
chu kỳ sụt giảm mạnh như năm 2008 do hầu hết các thông tin bất lợi đã được phản ánh
vào giá chứng khoán hiện tại.

Do vậy, các tiêu chí quan trọng trong quyết định đầu tư cho thời gian tới sẽ là bảo toàn
vốn và giảm thiểu tối đa sự biến động của danh mục đầu tư.

Dựa vào các tiêu chí trên, chúng tôi phân tích việc phân bổ tài sản theo ba khía cạnh
khác nhau. Thứ nhất là phân bổ giữa các nhóm tài sản khác nhau, cụ thể là giữa tiền,
trái phiếu và chứng khoán. Thứ hai là phân bổ dựa trên các kiểu đầu tư khác nhau. Và
cuối cùng là phân bổ giữa các nhóm ngành khác nhau.

Chúng tôi cũng đưa ra các khuyến nghị phân bổ tài sản theo chiến lược đầu tư dài hạn
và chiến thuật trong ngắn hạn. Phân bổ chiến lược dài hạn thể hiện cái nhìn về thị
trường chứng khoán và nền kinh tế trong khoảng thời gian từ một đến ba năm tới. Trong
khi đó, phân bổ chiến thuật thể hiện quan điểm trong ngắn hạn từ sáu đến chín tháng
tới.

Xác định thời điểm đầu tư

Theo chúng tôi, Quý 1/2009 sẽ là thời điểm thị trường tiếp tục biến động và điều chỉnh
do các thông tin về kết quả kinh doanh năm 2008 được công bố dự kiến không có nhiều
khả quan đột biến. Việc trích lập dự phòng giảm giá hàng tồn kho và dự phòng đầu tư
tài chính sẽ là yếu tố chính làm sụt giảm lợi nhuận của doanh nghiệp. Các khó khăn
trong tiếp cận nguồn vốn của doanh nghiệp sẽ ảnh hưởng đến việc thực hiện kế hoạch
sản xuất kinh doanh, nhất là việc huy động vốn thông qua thị trường chứng khoán sẽ
khó khả thi.

Quý 2/2009 sẽ là thời điểm tích lũy của thị trường trong khi chờ đợi các chuyển biến của
vĩ mô. Việc mở rộng tín dụng, chính sách nới lỏng tiền tệ cùng với chính sách kích cầu
được đưa ra vào cuối năm 2008 sẽ bắt đầu phát huy tác dụng do độ trễ của các chính
sách thường là khoảng 6 tháng. Nền kinh tế có thể bắt đầu cải thiện nếu doanh nghiệp
tiếp cận được với nguồn vốn để phục hồi hoạt động sản xuất kinh doanh, khơi thông
đầu ra hoặc tiếp tục rơi vào suy thoái nếu vấn đề đầu ra và thị trường tiêu thụ vẫn rơi
vào bế tắc.

Như vậy, xu hướng ổn định của thị trường chỉ có thể bắt đầu từ Quý 3 khi các dấu hiệu
phục hồi được thể hiện rõ hơn.

Việc xác định thời điểm tham gia vào thị trường là rất quan trọng do nhà đầu tư có thể
tận dụng thời cơ tốt lựa chọn những cổ phiếu tốt, tiềm năng tại mức giá hấp dẫn. Tuy
vậy, xác định chiến lược đầu tư sẽ quyết định việc lựa chọn cổ phiếu nhằm đảm bảo
mục tiêu bảo toàn vốn, giảm thiểu tối đa sự biến động của danh mục đầu tư, phù hợp
với mức độ chấp nhận rủi ro và quan điểm đầu tư của từng nhà đầu tư.

Phân bổ giữa các nhóm tài sản

Chúng tôi khuyến nghị các mức phân bổ giữa cổ phiếu, trái phiếu và tiền mặt dựa trên
các mức độ chấp nhận rủi ro và thời gian nắm giữ danh mục của các nhà đầu tư khác
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Phân bổ giữa các nhóm tài sản
chính (%)

Phân
bổ

chiến
lược

Độ
lệch

chiến
thuật

Phân
bổ

chiến
thuật

hiện tại
CP 60 -10 50

TP 30 -5 25

Tiền 10 15 25

Độ lệch phân bổ chiến thuật đề
xuất

nhau.

Hiện nay, chứng khoán có giá khá hấp dẫn so với mức bình quân của thị trường trước
đây. Tuy nhiên, theo chúng tôi, thu nhập của các doanh nghiệp nói chung trong Quý
4/2008 cho đến hết Quý 2/2009 sẽ có những sụt giảm nhất định do ảnh hưởng nặng nề
từ cuộc khủng hoảng kinh tế trên diện rộng. Do đó, dự đoán trong thời gian tới, chỉ số
P/E của thị trường chứng khoán sẽ dao động trong khoảng 9x đến 10x.

Nhiều công ty cũng sẽ khó đạt được kế hoạch lợi nhuận trong năm nay, hoặc sẽ đưa ra
kế hoạch thấp hơn cho năm sau. Thêm vào đó, có nhiều khả năng nhiều công ty sẽ cố
gắng trì hoãn việc công bố kết quả hoạt động kinh doanh cho quý 4 và cả năm càng lâu
càng tốt. Như vậy, thị trường chứng khoán sẽ còn chịu nhiều áp lực lớn trong suốt Quý
1 năm 2009. Do vậy, việc tăng nắm giữ cổ phiếu chỉ phù hợp với các nhà đầu tư chấp
nhận rủi ro cao và thời hạn nắm giữ trên một năm.

Đối với trái phiếu, đường cong lợi tức trái phiếu hiện tại đã gần như nằm ngang với lợi
tức trái phiếu hiện chỉ xoay quanh mức 10%. Đường cong lợi tức trái phiếu được dự
đoán sẽ tiếp tục nằm ngang hoặc có thể tăng lên nhẹ dựa vào hai lý do sau. Thứ nhất,
lãi suất sẽ giảm sâu hơn nữa trong những tháng tới trước kế hoạch cho gói kích cầu để
vực dậy nền kinh tế. Thứ hai, nhu cầu cho trái phiếu có thời gian đáo hạn bình quân
ngắn sẽ tiếp tục tăng cao khi ngày càng có nhiều nhà đầu tư tìm kiếm “nơi trú ẩn” an
toàn cho nguồn vốn của họ. Tuy nhiên, khi cầu trái phiếu tăng cao, lợi suất trái phiếu sẽ
tiếp tục bị giảm, làm cho kênh đầu tư trái phiếu trở nên kém hấp dẫn hơn cổ phiếu.

Đối với các nhà đầu tư chấp nhận rủi ro ở mức bằng và trên trung bình, khuyến nghị
phân bổ tài sản trong ngắn hạn của chúng tôi là giữ nhiều tiền mặt hơn và giảm tỷ trọng
đầu tư vào trái phiếu. Nguyên nhân chính không phải vì tiền mặt đem lại lợi nhuận cao
hơn trái phiếu, mà là việc nhà đầu tư có thể linh hoạt dùng tiền để đầu tư trở lại vào thị
trường chứng khoán.

Đối với các nhà đầu tư thận trọng hơn, có mức chấp nhận rủi ro thấp hơn, chúng tôi vẫn
khuyến nghị đầu tư chủ yếu vào trái phiếu do đây là một kênh đầu tư an toàn cho mục
đích bảo toàn vốn với một tỷ suất lợi nhuận hợp lý. Với tỷ lệ đầu tư nhất định vào trái
phiếu trong danh mục, chúng tôi khuyến nghị đầu tư vào các loại trái phiếu có kỳ hạn
dưới 2 năm.

Trong dài hạn và với khả năng chấp nhận rủi ro cao hơn, cổ phiếu vẫn là một kênh đầu
tư hấp dẫn do trung bình lợi nhuận kỳ vọng từ việc đầu tư chứng khoán sẽ cao hơn lợi
nhuận từ việc đầu tư vào trái phiếu hay nắm giữ tiền mặt. Vì thế, đối với chiến lược đầu
tư dài hạn, chúng tôi khuyến nghị tăng tỷ trọng đầu tư vào cổ phiếu và giảm mức đầu tư
vào trái phiếu và tiền mặt.

Dưới đây là một số chiến lược phân bổ tài sản đầu tư theo quan điểm về thời gian nắm
giữ – ngắn hạn hoặc dài hạn và các mức độ chấp nhận rủi ro của nhà đầu tư: thận
trọng, chấp nhận rủi ro thấp, trung bình, chấp nhận rủi ro vừa phải và chấp nhận rủi ro
cao.

Phân tích quản lý rủi ro của việc phân bổ tài sản dựa trên mức độ chấp nhận rủi ro khác nhau

Mức chấp
nhận rủi ro Phân bổ chiến lược dài hạn Đặc điểm danh mục đầu tư

Cổ phiếu Trái phiếu Tiền Mức sinh lời kỳ vọng
của danh mục (%)

Rủi ro của danh
mục (%) VaR (5%)

Thận trọng 20 40 40 11,8 10,8 6,0
Chấp nhận
rủi ro thấp 40 35 25 15,3 15,8 10,7
Trung bình 60 30 10 18,7 21,8 17,2
Chấp nhận
rủi ro vừa

phải
70 20 10 20,2 24,6 20,3

Chấp nhận
rủi ro cao 85 10 5 22,6 29,2 25,4
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Phân bổ chiến thuật ngắn hạn Đặc điểm danh mục đầu tư

Cổ phiếu Trái phiếu Tiền Mức sinh lời kỳ vọng
của danh mục (%)

Rủi ro của danh
mục (%) VaR (5%)

Thận trọng 20 40 40 11,8 10,8 6,0
Thận trọng
vừa phải 35 30 35 14,2 13,8 8,5

Trung bình 50 25 25 16,8 18,2 13,1
Chấp nhận
rủi ro vừa

phải
60 20 20 18,4 21,2 16,5

Chấp nhận
rủi ro cao 65 10 25 19,0 22,4 17,8

Ghi chú: VaR (Value at Risk): mức rủi ro danh mục tối thiểu (xác suất 5%)

Phân bổ theo loại cổ phiếu:

Chúng tôi phân loại cổ phiếu theo hai yếu tố: quy mô và giá trị. Đối với quy mô, chúng tôi
phân loại cổ phiếu trên hai sàn Hose và Hastc dựa trên vốn hóa thị trường và xác định
nhóm 30% công ty có vốn hóa lớn nhất thuộc quy mô Lớn và nhóm 30% công ty có vốn
hóa thấp nhất thuộc quy mô Nhỏ. Đối với giá trị, chúng tôi xếp loại các cổ phiếu trên cả
2 sàn chứng khoán dựa trên chỉ số P/B và xác định 30% cổ phiếu có P/B cao nhất và
30% cổ phiếu có P/B thấp nhất là cổ phiếu Tăng trưởng và cổ phiếu Giá trị. Lưu ý rằng
chúng tôi sử dụng P/B để xác định cổ phiếu tăng trưởng do P/B là chỉ số ổn định hơn,
có tương quan thuận với P/E.

Diễn biến của 4 nhóm chỉ cổ phiếu từ tháng 01/2006 đến tháng 12/2008 (*)

Nguồn: VCSC
(*) Phân tích chi tiết được chúng tôi đề cập trong báo cáo tuần The View số 01/2008
ngày 12/9/2008.

Qua nghiên cứu và thống kê thị trường, các cổ phiếu Tăng trưởng luôn có biểu hiện tốt
hơn các cổ phiếu Giá trị, đồng thời các cổ phiếu có vốn hóa nhỏ thường thể hiện kém
hơn các cổ phiếu có vốn hóa lớn. Đối với phân bổ tài sản theo loại cổ phiếu, kết hợp hai
yếu tố quy mô và giá trị, chúng tôi khuyến nghị tăng tỷ trọng đầu tư vào các cổ phiếu
thuộc nhóm Vốn hóa lớn & Tăng trưởng, đầu tư với tỷ trọng vừa phải vào nhóm Vốn
hóa lớn & Giá trị, và giảm tỷ trọng đầu tư vào các cổ phiếu vốn hóa nhỏ (penny stocks)
dựa trên những cơ sở như sau:

1. Cổ phiếu vốn hóa lớn có độ biến động thấp hơn và tính thanh khoản cao hơn cổ
phiếu vốn hóa nhỏ. Trong đó, tính thanh khoản đóng vai trò đặc biệt quan trọng
nhất là khi nhà đầu tư quyết định tái cấu trúc và cân bằng lại danh mục đầu tư
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của mình. Hơn nữa, cổ phiếu vốn hóa lớn còn có tính dẫn dắt các cổ phiếu vốn
hóa nhỏ hơn trong xu hướng đảo chiều của thị trường.

2. Với chiến lược đầu tư theo giá, nhà đầu tư có thể tận dụng giá thị trường hiện
tại của cổ phiếu và mua nhiều cổ phiếu vốn hóa lớn tại mức giá tương đương
với các cổ phiếu vốn hóa nhỏ.

3. Các công ty nhỏ hơn thường gặp nhiều khó khăn hơn trong việc huy động vốn.

4. Nhiều nghiên cứu, cả ở các nước ngoài và Việt Nam, đã chỉ ra rằng cổ phiếu
tăng trưởng biểu hiện tốt hơn cổ phiếu giá trị trong thời kỳ lợi nhuận doanh
nghiệp tăng trưởng chậm. Giá trị của nhiều cổ phiếu tăng trưởng ở Việt nam có
khuynh hướng cao hơn mức trung bình do nhiều cổ phiếu nằm trong các ngành
mang tính phòng thủ cao. Do đó, mức định giá cao hơn của các cổ phiếu tăng
trưởng có thể được xem là mức chênh lệch cho tính chất phòng thủ (ít rủi ro
hơn) so với các cổ phiếu giá trị.

5. Tăng tỷ trọng các cổ phiếu thuộc nhóm Vốn hóa lớn & Tăng trưởng sẽ giúp
giảm bớt độ biến động của cổ phiếu trong danh mục đầu tư trong giai đoạn suy
thoái; đồng thời những cổ phiếu thuộc nhóm này cũng là các cổ phiếu mang tính
phòng thủ tốt khi thị trường ngày càng đi xuống. Trong khi đó, việc thêm các cổ
phiếu Vốn hóa lớn & Giá trị trong danh mục đầu tư cũng đem lại 2 lợi thế. Thứ
nhất là lợi ích về sự đa dạng hóa. Thứ hai, các cổ phiếu Vốn hóa lớn & Giá trị
thường không chỉ là các cổ phiếu đầu tiên tăng giá mà còn là các cổ phiếu có
tốc độ tăng nhanh nhất khi thị trường có dấu hiệu hồi phục. Lý do là khi thị
trường đảo chiều, nhà đầu tư sẽ có khuynh hướng tham gia đầu tư vào thị
trường chứng khoán với các cổ phiếu đã giảm giá nhiều nhất.

Độ lệch phân bổ chiến thuật đề
xuất

Phân bổ theo loại cổ phiều (%)

Phân bổ chiến
thuật

Độ lệch chiến
thuật

Phân bổ chiến lược
hiện tại

CP Vốn hóa Nhỏ &
Giá trị 10 -4 6

CP Vốn hóa Nhỏ &
Tăng trưởng 10 -1 9

CP Vốn hóa Lớn &
Giá trị 40 -10 30

CP Vốn hóa Lớn &
Tăng trưởng 40 +15 55

Phân bổ theo ngành

Chúng tôi khuyến nghị đầu tư vào những ngành và các cổ phiếu mang tính chất phòng
thủ và ít bị ảnh hưởng bởi tính chất chu kỳ, nhằm giảm thiểu rủi ro về các biến động của
thị trường. Các ngành khuyến nghị xem xét tăng tỷ trọng đầu tư bao gồm: dược, thực
phẩm, hàng tiêu dùng thiết yếu và điện.

Dược phẩm (tăng tỷ trọng): Đây là ngành khá ổn định và có tính chất phòng thủ khá
tốt đối với những biến động của thị trường. Tốc độ tăng trưởng của ngành được kỳ vọng
sẽ tiếp tục duy trì ở mức 10% trong năm 2009. Giá nguyên liệu đầu vào giảm là yếu tố
thuận lợi cho các công ty sản xuất dược.

Các cổ phiếu đáng quan tâm: DHG, DMC, IMP

Thực phẩm và hàng tiêu dùng (tăng tỷ trọng): Ngành này không bị tác động tiêu cực
của việc sụt giảm sức cầu do đây là các mặt hàng thiết yếu, phục vụ nhu cầu tiêu dùng
hàng ngày, nhất là những công ty tập trung ở thị trường nội địa.

Các cổ phiếu đáng quan tâm: VNM

Ngân hàng (giảm tỷ trọng): Ngân hàng sẽ là ngành bị ảnh hưởng nặng nề trong năm
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2009, nhất là nửa đầu năm 2009, do các thay đổi về chính sách tiền tệ diễn ra trong
năm 2008. Rủi ro về nợ xấu trong lĩnh vực cho vay bất động sản làm cho chi phí dự
phòng gia tăng do thị trường bất động sản chưa có dấu hiệu phục hồi. Trong khi đó, khả
năng đạt lợi nhuận sẽ là một thách thức đối với ngành ngân hàng khi mà chính sách nới
lỏng tiền tệ diễn ra quá nhanh trong 2 tháng cuối năm làm cho NIM (chênh lệch giữa lãi
suất đầu ra cho vay và lãi suất huy động đầu vào) của ngành ngân hàng bị âm.

Các cổ phiếu đáng quan tâm: ACB, STB do xét đến yếu tố là các cổ phiếu lớn, tăng
trưởng, thanh khoản tốt

Công nghệ và viễn thông (tăng tỷ trọng): Đối với các cổ phiếu thuộc ngành công
nghệ và viễn thông, chúng tôi đề xuất tăng tỷ trọng do tiềm năng tăng trưởng của các cổ
phiếu thuộc ngành này vẫn còn lớn do chính sách khuyến khích đầu tư của Việt Nam.

Các cổ phiếu đáng quan tâm: FPT

Điện (tăng tỷ trọng): Giá điện đang trong lộ trình tăng giá, đồng thời đầu ra của các
doanh nghiệp trong ngành luôn được đảm bảo với một tỷ suất lợi nhuận vừa phải. Đây
là ngành khá ổn định và không bị tác động bởi các khó khăn kinh tế.

Các cổ phiếu đáng quan tâm: VSH

Bất động sản (giảm tỷ trọng): Do tình hình thị trường bất động sản vẫn chưa có dấu
hiệu khởi sắc, đồng thời nguồn tín dụng dành cho lĩnh vực bất động sản vẫn chưa được
khai thông nên lợi nhuận của các doanh nghiệp trong ngành sẽ tiếp tục bị ảnh hưởng.

Thị trường chứng khoán Việt Nam vẫn còn non trẻ và chưa hiệu quả nên vẫn còn nhiều
hiện tượng các cổ phiếu bị định giá quá thấp hay quá cao so với tiềm năng sinh lợi của
chúng. Chiến lược tìm kiếm các cổ phiếu bị định giá thấp để đầu tư, không hạn chế
ngành nghề hay chủng loại, vẫn là một chiến lược đầu tư mang tính hiệu quả cao. Đính
kèm theo sau là kết quả hoạt động năm 2008 của 28 công ty có mức vốn hóa lớn nhất
trên cả hai sàn HOSE và HASTC.
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DỰ BÁO HOẠT ĐỘNG CỦA 28 CÔNG TY CÓ MỨC VỐN HÓA LỚN

2008
Mã
CK Ngành Sàn

GD
Giá Cổ
Phiếu

@ 05/01/09

Vốn
Điều Lệ

(tỷ
đồng)

Vốn Hóa
(tỷ đồng) LN ròng

(dự báo) EPS P/E P/B ROE
(%)

ACB Tài Chính HASTC 27,900 7,768 21,673 1,800 2,317 12.0 2.6 21%

VNM Hàng Tiêu Dùng HOSE 84,000 1,753 14,723 1,230 7,018 12.0 3.1 24%

DPM Vật Liệu Cơ Bản HOSE 34,500 3,800 13,110 1,450 3,816 9.0 2.6 31%

HAG Bất Động Sản HOSE 61,000 1,798 10,969 798 4,439 13.7 3.1 21%

PVD Năng Lượng HOSE 77,000 1,322 10,177 967 7,315 10.5 4.0 38%

VIC Bất Động Sản HOSE 80,000 1,200 9,599 154 1,281 62.4 5.4 9%

STB Tài Chính HOSE 18,200 5,116 9,311 1,032 2,017 9.0 1.1 13%

KBC Bất Động Sản HASTC 60,000 1,341 8,045 602 4,489 13.4 3.0 19%

FPT Công Nghệ HOSE 50,000 1,398 6,989 898 6,425 7.8 2.8 37%

PPC Điện HOSE 19,500 3,262 6,362 (433) (1,326) (14.7) 1.8 -13%

HPG Vật Liệu Cơ Bản HOSE 30,700 1,964 6,028 851 4,333 7.1 1.3 18%

SSI Tài Chính HOSE 30,000 1,367 4,100 313 2,294 13.1 1.0 8%

VSH Điện HOSE 28,000 1,375 3,850 400 2,911 9.6 1.6 17%

ITA Bất Động Sản HOSE 26,500 1,322 3,505 327 2,470 10.7 1.0 7%

PVS Năng Lượng HOSE 30,300 1,000 3,030 348 3,482 8.7 2.2 25%

PVI Tài Chính HASTC 27,900 1,036 2,889 269 2,595 10.8 1.2 11%

DHG Dược Phẩm HASTC 116,000 200 2,320 136 6,778 17.1 3.2 19%

SJS Bất Động Sản HOSE 54,500 400 2,180 224 5,595 9.7 1.7 18%

VNR Tài Chính HOSE 30,100 672 2,023 150 2,232 13.5 1.1 7%

KDC Hàng Tiêu Dùng HASTC 28,000 571 1,599 161 2,816 9.9 0.7 7%

HT1 Vật Liệu Cơ Bản HATSC 16,300 870 1,418 42 483 33.8 1.8 5%

BCC Vật Liệu Cơ Bản HOSE 14,000 957 1,339 193 2,018 6.9 1.0 17%

BMI Tài Chính HOSE 17,200 755 1,299 143 1,897 9.1 0.6 7%

PVT Vận Tải HOSE 16,700 720 1,202 99 1,372 12.2 1.5 12%

ANV Hàng Tiêu Dùng HOSE 18,200 660 1,201 267 4,049 4.5 0.7 15%

DPR Vật Liệu Cơ Bản HOSE 28,600 400 1,144 238 5,960 4.8 1.8 37%

CII Cơ Sở Hạ Tầng HOSE 26,000 400 1,041 147 3,673 7.1 1.2 17%

SAM Sản Xuất Công
Nghiệp HOSE 13,900 654 909 135 2,068 6.7 0.4 6%

(*) Lỗ do đánh giá lại từ chênh lệch tỷ giá
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KHUYẾN CÁO

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Công ty Cổ phần Chứng khoán Bản Việt. Báo cáo này được viết dựa trên nguồn
thông tin đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Công ty Cổ phần Chứng khoán Bản Việt không chịu trách nhiệm về độ
chính xác của những thông tin này. Quan điểm, dự báo và những ước lượng trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của
tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan điểm này không thể hiện quan điểm chung của Công ty Cổ phần Chứng
khoán Bản Việt và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước. Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin
cho các tổ chức đầu tư cũng như các nhà đầu tư cá nhân của Công ty cổ phần chứng khoán Bản Việt và không mang
tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Quyết định của nhà đầu tư
nên dựa vào những sự tư vấn độc lập và thích hợp với tình hình tài chính cũng như mục tiêu đầu tư riêng biệt. Báo cáo
này không được phép sao chép, tái tạo, phát hành và phân phối với bất kỳ mục đích nào nếu không được sự chấp thuận
bằng văn bản của Công ty Cổ phần Chứng khoán Bản Việt. Xin vui lòng ghi rõ nguồn trích dẫn nếu sử dụng các thông tin
trong báo cáo này.
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