C6 dau hiéu tang trudng trong thang ba:

Thang 3/2009, cung véi k& hoach clia Chinh pht
My d§ tién mua lai c4c tai san x4u da ching khoan
héa clia cdc ngan hang trong nudc, 43 day 1én mot
lan s6ng dau tu méi vao cac chiing khoan khéc, thic
d4dy thi truong chiing khoan (TTCK) M§ phuc hoi
mot cach rd nét 1a “ngoai cdnh” dé TTCK trong nudc
c6 dau hiéu tang trudng tré lai. Trong thang 3, céc
chi s6 chiing khoan chinh ctia My trong nhiéu phién
lién tiép tiang, kéo theo cac chi s& ching khoan chau
A tang diém kha manh. Cac chi s§ ching khodn
chinh cuta thi trudng nay nhu S&P 500, DJA (Dow
Jones) 1an diu tién sau hon 1 nam qua da c6 chudi
phién giao dich dai ngay lién ti€p tdng. Chinh su
khéi séc bén bi tirt TTCK da tao nén cdm giac thoi
ky khing hodng tbi t&é nhat da di qua..

Doi v6i “ndi cdnh” Viét Nam: Tinh dén hét
thdng 3, tin dung c6 dau hiéu tang truéng duong
gan 4% so v6i tdng du ng cudi ndm 2008, phan d4nh
stic hap thu von da hién hitu, thi truong luu chuyén
hang héa ciing c6 dau hiéu tiang, chi s6 gia tiéu
dung 3 thang & miic thap: 1,32%; Céc s6 liéu chinh
thitc vé xudt khiu trong thang 3 ciing bit dau c6
nhiéu théng tin kha quan va nhiing d4u hiéu vé
c4ac khoan hd tro von vay gan day dang dugc gidi
ngan mot cach hiéu qua cho thay rd toc do suy
gidm diu sao ciing da cham lai va d6i chiéu ngay
khi nén kinh t& chua suy gidm cham day.

Céc nhan t6 “noi” va “ngoai” ké trén da truc
tiép gép phan lam cho TTCK Viét Nam, sau mot
thoi gian dai tram ldng, da mé dau xudt hién mot
chu ky tidng trudng méi. Khéi dau cho su phuc hoi
cua thi truong la phién giao dich ngay 3/3, khi
chi s6 VN Index trén Sé Giao dich Ching khoan
Tp. HCM (HOSE) ting 1én 2,9 diém, x6a dugc ndi
4m anh vé mot chudi gidm gid dai ngay ti trung
tudn thang 1/2009. Céc phién sau d6, thi truong
da lién tuc khdi séc thong qua dong thai tiép tuc
tang diém va lugng giao dich thanh cong ctia nhiéu
ma cd phiéu, trai phiéu, ching chi quy (CCQ) & ca
2 san Ha Noi va HOSE. Dién bién giao dich cang
vé nhitng phién cudi cing ctia thang 3/2009 cang
soi dong v6i khoi luong giao dich 16n dan. Tai san
HOSE, sau cac phién giao dich ngay 17, 18 va ngay
19/3, cidc nha dau tu 6 day da 1am dugc mot ky luc
cao nhat trong 6 thang gan day vé khoi lugng giao
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dich v6i gan 33 triéu ching khodn dugc chuyén
nhuong. Né&u tinh riéng c¢§ phiéu, khoi luong khép
lénh da dat gan 31 triéu cd phiéu. Cé thé thay,
nhitng ngay cudi thang 3 trén céc san giao dich
trong nuéc da 14y lai duge su chd ¥y tich cuc béi
niém tin vao sy tai hién cta chu ky ting truéng
mdi sau hang nam troi am dam. Péc biét tai cdc
phién gidm diém déu xuit hién mot luc lugng mua
16n khién gia téng trd lai ngay phién sau dé6. Sé
di c¢6 xu huéng gom mua manh tit phia nha dau tu
la do xu huéng ban théo ding ddy hon la ky vong
vao lgi nhuan thu dugc nhg thia thuat “mua khong”
nhu tiing dién ra trong chu ky di xudng ctia TTCK
truge day. Nha dau tu ngoai (BPTNN) trén TTCK
Viét Nam da quay lai mua rong lién tuc, trong do
tap trung vao cdc ma c6 phiéu blue-chips von da
bi ban di truée d6 nhu SSI, REE, DPM, PPC... Mat
khA4c, thi truong tang diém chd y&u do niém tin vao
thi trudng Viét Nam van la diém dén cia cac dong
dau tu va gia chiing khodn thuc t& di xudng sau
hon gid tri thuc ctia n6, cong huéng véi tdc dong
ti mua dai hoi ¢6 dong dang chudn bi dua ra quyét
dinh chia lgi tic. Nhiéu nha dau tu tranh tha gia
th&p, gom c¢6 phidu dé huéng cd tic, trong dé cé
ky vong rat ro vé kha ning dugc tra cd tic bing
tién miét véi ty 1& k% so v6i s6 ¢6 phiéu duge mua
vao. Tinh ti phién giao dich ngay 03/03/2009 dén
26/03/2009, trén san HOSE da c6 13 phién tang
diém, c6 4 phién gidm diém. N&u so v6i phién
cudi thang truée, chi s6 VN-Index ting 31,49 diém
(+12,8%) 1én mic 286,25 diém tai phién ngay 26/3.
Dan diu su khdi sic 1a cdc CP blue-chips c¢6 gid tri
von héa 16n nhu VNM, SSI, REE, DPM...

Cung v6i dién bién tuong tu, Hastc-Index trong
thang 3 ciing c¢6 11 phién tang va 6 phién gidm
diém. Ké&t thic phién giao dich ngay 26/03/2009,
chi s6 Hastc-Index dimng lai § 100 diém, ting 16,04
diém so v6i phién cudi thang 2/2009.

Tiép tuc thuc sy dm lai trong nla dau thang
Tu:

Nhu thong 1& cac nam 2006, 2007, thang 4 1a
thang ma TTCK Viét Nam c6 nhiéu khéi sic. Trén
thuc t& da daung trong sudt ntia dau thang 4/2009:
Nh¢ nhiéu tin hiéu kha t6t lanh tir cac khu vuc san
xuit, xudt khiu, dic biét 1a niém tin vao quyét dinh
tang luong clia Nha nudc cho ngudi lao dong, nguoi
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-Il PAU TU TAI CHIiNH

huéng céc loai chinh sach tir 1/5/2009 va su 6n dinh
caa thi truong tai chinh (TTTC) trong nuéc ma TTCK
Viét Nam da “4m lén” tiing ngdy mang tinh troi
manh hon nhiéu so v6i s6 it nhitng ngay mat diém
va gidm luong giao dich thanh cong ctia 2 tuan dau
thang 4. Cu thé nhu sau: Tuan dau 3 phién lién tiép
tang diém va lugng, sau 2 phién giam diém nhe thi
dén tuan tha 2 cta thang 4 ca diém va lugng déu
tang ky luc ké tir thang 6/2008 méi c6 mot tudn “dep
troi” nhu vay trén viung troi TTCK Viét Nam. Theo
dé: ngay 7/4/2008 chi s6 VN-Index tai san HOSE
dat 325,05, tang 14,5 diém (t6i 4,76%). Ciing tuan
tht 2 trong thang 4, tai san Ha Noi, nhiéu con s&
tang ky luc tinh tir thang 6/2008: Hastc-Index tiang
lién ti€p dugc gan 10 diém, 1én 118,58 diém.

Mic du vAn con cé thach thic nhiéu ¢ phia
trugc ctia nén kinh t& thé gi6i va trong nuée, nhung
tir ddu nam 2009 dén gitta thang 4 nay, lugng tai
khoan ndi va ngoai mé méi tai cdc san giao dich
da tang manh. Ching té thi trudng dang cé nhiéu
d4u hiéu 4m lai tich cuc khi lugng nha dau tu quay
tré lai véi thi trudng cung v6i mot khodn tién ky
quy mot cach dang tin cay. Du gi6i dau tu chi gidi
ngan khodng 20-30% tién ky quy, phan con lai dé
danh cho thoi va quan sat thi truong, cé thé chua
khang dinh duge ngudén von da quay manh vé véi
TTCK, nhung qua giao dich trong nhiing phién gan
day da c6 co s dé hy vong nha diu tu bit dau
gidi ngan trd lai va du bdao TTCK Viét Nam tiép
tuc A4m lén trong nda cudi thang 4. Tuy vay, su
4m lén trong thing 4 c¢6 mang tinh bén viing cho
giai doan “hau” thang 4 hay khong con phu thubc
vao cac nhan to cla thuc tién, v6i cac kich ban va
nhan dién buéc dau xin dugc phédc thdo dudi day.

- Vai kich ban vé TTCK VN “hdu” thang 4:

- Piéu dang chi y 1a cdc nha diu tu ndi méi la
nha mua vao va nha dau tu ngoai lai 12 nha dau tu
ban ra cht dao trong na thang 4 via qua - DPiéu
nay dan d&n mot suy luan logic 1a su “d6i vai” d6
da vira chiing té tiém luc khad manh cia nha dau
tu trong nudc (bao gom ca viéc di chuyén von trong
long TTTC), vita khdng dinh tinh doc lap va do
truéng thanh ctia nha dau tu ndi, nhung ciing via
phéat ra tin hiéu vé dong thai chuyén ddi dong tién
nim gilt cia nha dau tu ngoai tai Viét Nam. Kich
ban ¢ day la: Niém tin vao dong tién ndi c6 van
dé cung v6i viéc bi dau ra clia von ndi hon la gia
von cao. R4t cAn nhan dién va phan tich sau hon
vé kich ban nay dé c6 d6i sach tuong thich.

- C6 thé va chic chén sé xuat hién véi cudng do
mua vao cap tap nhém chiing khoén blue-chips gép
phan khéng nho tao su phan khich cho thi truong.
Kich ban la: Hanh dong mua rat manh cia khéi nha
dau tu ngoai néu ram ro x4y ra khién thi truong sé
ddy 1én hoai nghi vé muc dich ddy gid nham kéo
gia tri tai sdn rong cla cdc Quy dau tu lén trude
thoi diém bdo cdo quy. Thuc t& hanh dong nay da
tiing x4y ra tai thoi diém cudi thang 10/2008 khién
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thi truong di 1én mot cach khé 1y giai, roi lai xuéng
tham hai! Kich ban nay nhic nhé cdc nha dau tu
phai c6 tu duy phan tich tiém nang vé qui mé nhu
cau thuc cla thi trudng hon 1a dung ha sich “4n
theo”, va hoéc &n non mot cach doc lap v6i khu vue
san xuit, dich vu, noi tao ra gia tri thing du.

- Mot kich ban khdac nhung khong sdang sta cho
TTCK Viét Nam hau thiang 4 c6 thé xdy ra néu
dién ra tinh trang thuc vé ké& hoach mua lai ng xau
cdc ngan hang cia Chinh phi My khéong thanh.

- Tu nhitng kich ban néu trén, c6 thé nhan thay
TTCK Viét Nam “hau” thang 4/2009 sé van dong
va chiu tac dong rat manh bdi cdc nhan t§ sau day:

+ TTCK Viet Nam Tiép tuc tdng trudng & miic
do khdc nhau khi: Cac tin hiéu tir TTCK thé gidi,
truc tiép 1a My khéi sic, c6 tinh bén viing va tiép
tuc tao nén cdm gidc tién t6i niém tin 1a thoi ky
khing hodng t6i té nhat cta thé gidi da di qua;
Khi cdc doanh nghiép va khu vuc nong nghiép cia
Viét Nam tim dugc dau ra t6t hon; Khi khu vuc
san xudt va dich vu co cdu lai dudc cau tric cia
gid thanh sdn phdm theo huéng khong ting gia,
nhung tang luong va tang chi phi Marketing trong
khi gidm céc chi phi truc tiép va gian tiép khéc;
Duy tri duge lam phét & mic du6i 2 con sd (khéng
qua 10%/n&m); Gid vang tut xudéng, gid bat dong
sdn ting lén, 14i sudt tin dung @G thap (gitt mic
nhu hién nay, khong ké dugc bao cdp) 6 mic giit
duogc stic mua d6i ndi va ddi ngoai cia dong noi té
on dinh, khong bi ph4 gia.

+ TTCK VN xuéng khi: TTTC va kinh t& thé&
gi6i tiép tuc x4u di; Tinh trang Dola héa va gia
ngoai té trong nudc gia tang; Ciac doanh nghiép
va khu vuc nong nghiép van bi dau ra; Khi vén
ci chay long vong trong TTTC ma khong day ra
dugc noi hap thu; Khi ¢6 qua nhiéu can thiép hanh
chinh 1am méo mé c4 thi truong hang héa, 1an thi
truong von; Khi moi truong Phédp ly va méi trudng
kinh doanh con tao ra cam gidc thong tin khong
minh bach; Khi ¢6 dong va nha dau tunhé tiép tuc
cam thAdy bi cheén ép va hoic bi béc 16t béi céc cd
dong 16n hay c6 dong sdng lap - Khi niém tin vao
thu nhap ky vong clia nha dau tu bi gidm, thi gia
chiing khodn sé& gidm trudc, bat ké ndi budn Ay c6
tré thanh hién thuc hay khong!

TTCK Viét Nam 2009 rat can nhiing tdc dong
cla qui luat gia tri, qui luat cung cAu va gidm nhe
dén mic thap nhat c6 thé dugc nhiing can thiép
duy ¥ chi bing cic ménh lénh hanh chinh, va hoic
nhitng v6 dodn phi vat chat.nhu da tung gay bat
6n thém khi ban than né da 1a rat khong 6n! Nhan
dién dugce dong thai va c6 dugc ddi sach thich hop
thi TTCK Viét Nam sé& phat huy t6t dugc vi thé
dang c6 vé nén kinh t& Viét Nam dang la diém
dén ctia cdc nha dau tu trong va ngoai nuéde. Hy
vong TTCK s& khdi sic 1a xu huéng chd dao trong
cd nam 2009w



