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DU BAO TRIEN VONG

THI TRUGNG CHUNG KHOAN THE GIG1 NAM 2017

1. HO HONG HAI - Dai hoc Ngoai thuong

Nim 2016, thi truémg chiing khodn thé gidi budc vao théi ky tdng trudng chdm. Gid ddu thé gidi
bién déng thudng xuyén, céng vdi géi néi léng dinh lugng tai Trung Quéc duoc trién khai da tré
thanh luc cdn lon cia thi truong chiing khodn. Ciing véi do, hang loat su kién chinh tri trong ndm da
day thi truéng toan cdu vdo tinh trang bét én va tiém dn nhiéu rdi ro. Cdc chuyén gia du bdo trién
vong thi trudng chiing khodn ndim 2017 sé c6 hai kich bdn c6 thé xdy ra: (i) C6 thé ting trudng dat
tir 6-10% tai cdc thi trudng chii chét; (i) Gidm trung binh 6,5%, tiy thudc vao chinh sdch cia tdn

Tong théng My.

Tirkhda: Thi trudng ching khodn, kinh té, chinh tri, thuong mai

Bién ddng thi trudng chiing khoan
thé gidi sau két qua bau cir Téng théng My

Chinh sdch kinh té cia Donald Trump
va nhitng énh huéng dén thi truéng chiing khodn My

Mot diém nhén trong chinh sach tranh ct cta
Donald Trump la gianh lai viéc lam cho nguwoi My.
Ong Trump cho rang, 1/3 viéc lam trong nganh san
xuat tai My mat di vi Hiép dinh méau dich tu do Bic
My (NAFTA) va 50.000 nha may phai dong ctra ti
khi Trung Qudc gia nhap Td chitc Thuwong mai Thé
gioi (WTO). Hon nita, Hiép dinh Dai tac xuyén Thai
Binh Duong (TPP) c6 thé khién 2 triéu nguoi My
mat viéc lam. Trong cac hiép dinh nay, nguoi My
dang phai ganh chiu thiét hai va bi cdc qudc gia khac
loi dung trong thwong mai da phwong. Chinh sach
tranh ctt ctia 6ng Trump da thue su phat huy hiéu
qua trong bdi canh nén kinh t&€ My khing hoang va
suy thoai kéo dai trong 8 nam qua. Viéc 6ng Trump
c6 &p dung chinh séch cting ran d6i véi thuong mai
da phuong khi chinh thitc ndm quyén hay khong
con la moét cau hoi 16n. Tuy nhién, két qua cudc bau
cte Téng thdng My da c6 anh huong thuc si dén thi
treong tai chinh My.

Vao dém 8/11, thi treong chiing khoan (TTCK)
My hoang loan khi ttng ctt vién Donald Trump gianh
duoc chién thang bat ngo. Tuy nhién, chi mot ngay
sau do (9/11), thi truong bat dau hoi phuc tro lai sau
khi cac chi s6 chting khoan déu dat mic diém nhe
treong. Cac chi s6: Dow Jones tang 1,4%, S&P 500
tang 1,1%, Nasdaq Composite Index tang lén 1,4%.
Mot tuan sau, chi s6 Dow Jones da tang gan 4,5% -
muc ting hang tuan cao nhat trong sudt 5 nam qua;

chi s6 S&P500 da tidng 1én hon 3,4%; chi s6 Nasdaq
Composite Index da tang 1én gan 4%.

Céc chinh sach cua 6ng Trump hita hen mang
lai nhiéu loi ich cho ngan hang va cac dinh ché tai
chinh. Sau giai doan khung hoang ttr nam 2008 —
2011, dao luat Glass — Stengall ra doi tach biét ngan
hang ban lé, ngan hang thwong mai va ngan hang
dau tu. Dao luat Dodd - Frank cling duoc dua ra
nham bao vé ngudi ghri tién, han ché& ngan hang cho
vay cam c6 bat dong san va cho phép cac nha hanh
phap can thiép vao hoat dong cua cac ngan hang.
C)ng Trump duw tinh, x6a bo cac dao luat nay hodc
thay doi co ban ndi dung cua dao luét, vi cho réng
Chinh phu da can thiép qua nhiéu vao hé thong ngan
hang, 1am han ch€ cac khoan tin dung doanh nghiép
va can budc tang trudng GDP. Chién dich tranh ct

DU BAO TANG TRUGNG KINH TE THE GIGI
NAM 2016 VA NAM 2017 (%)

Tang truéng san lugng 2015 2016  Dubao
2017
Toan cdu 32%  31%  3,4%
Nhém nudc phat trién 2,1 1,6 1.8
Nén kinh té méi ndi va 4,0 42 46
dang phat trién
My 2,6 1,6 2,2
EU 2,0 1,7 1,5
Nhat 0,5 0,5 0,6
Vuaong quéc Anh 2,2 1,8 1,1
Trung Quéc 6.9 6.6 6,2
AnDo 76 76 7,6

Ngudn: IMF, thdng 10/2016
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@ KINH TE - TAI CHINH QUOCTE

cua ong Trump ciing hita hen giam thué thu nhap
(35% xudng 15%) va tang chi tiéu cta Chinh phu.
Cac chinh sach trén tao ra nhitng tin hiéu tich cwec va
dwoc thi treong tai chinh chao don boi chiing kich
cau tiéu dung va giam 4p luc cho doanh nghiép sau
thoi ky thét chit tin dung kéo dai.

Mac du vay, theo cdc nha phan tich thudc Quy
Dau tu Russell, v6i chinh sach kho du doan ctia 6ng
Trump, TTCK M§ van d6i mat véi hai cau hoi lén:
Thtt nhat, liéu loi nhuan cua cac doanh nghiép cd
dwoc cai thién?; Thit hai, chinh sach 1ai sudt nam
2017 sé dién bién nhu thé nao?

Gia cd phiéu trén TTCK My dang ¢ mtic rat cao
so voi loi nhuan. Sau cudc khiing hoang nam 2007
va suy thodi kéo dai, cong chiing va cac nha dau tu
ca nhan da kha de dat trén TTCK. D€ tao ci huych
vé cau va ddy gia chuing khoan, cac nha tao 1ap thi
treong da tan dung chinh sach cho vay véi 1ai suat
thap trong thoi gian dai ctia Chinh phu My. Két qua
la chi s& S&P 500 da tang truong khoang 20% tir

Cac chuyén gia du bao, chi sé chiing khoan cta
cac nén kinh té cha chét ¢6 thé dat muc ting
tir 6% - 10,2% néu c6 tin hiéu tot vé lai suat va
cac go6i kich cau ctia Chinh pht My. Trong tinh
huéng xau nhat, néu cac nha dau tu quan ngai
van dé gia c6 phiéu qua cao va van dé ng céong
vuot tran thi thi trudng chiing khoan toan cau
¢6 thé giam trung binh 6,5% trong nam 2017.

dau nam dén dau thang 11/2016. Tuy nhién, chi s6
Shiller P/E trung binh vao khoang 26 - cao gan bang
muc khuing hoang thoi ky nam 2007 cho thdy, gia c6
phiéu nhu vay qua dat so véi loi nhuan ctia doanh
nghiép. Thém vao d¢, luwong giao dich giam cang
cung ¢ quan ngai vé tang truong thiéu bén ving
caa TTCK.

Hién nay, lai suat cia My dang 6 mtec 0,5%, trong
khi lam phat duy tri 6 mtc 1,5% va tang truong
GDP dat 2,9%. Lan tang lai suat gan nhat la 0,25%
vao cudi ndm 2015 (sau 7 nam duy tri & muc 0,25%).
Cé thé ndi, Chu tich Cuc Du trit Lién bang My (FED)
ba Yellen dang rat than trong trong van dé tang lai
suat mac du lai sudt tang lam cong cu lai sudt cua
FED ¢6 hiéu qua hon khi d6i pho véi khiing hoang.
Trén thuc t€, FED da tri hoan tang 1ai suat trong 12
thang qua, vuot xa ky vong thay d6i 1ai suét trong 6
thang dau nam cua thi treong. Khi 1ai suat thay doi
sau mot thoi gian dai cho doi, thi treong sé kho duw
doan va nhiéu rui ro hon. Quy Dau tu Russell dw
bdo, néu murc tang truong GDP va lam phat dugc
duy tri nhu hién tai, 1ai sudt vao cudi nam nay hodc
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trong nam 2017 c6 thé tang 2 lan.

Lai suat va gid tri dong USD c6 tac ddng dén nén
kinh t& toan cau. Lai sudt tang sé kéo dong USD 1én
gia va gay ap luc 1én cac khoan no toan cau chu yéu
duoc yét bang dong USD. Ap luc tra no va gia hang
héa nhap khau ting budc cac qudc gia thit chat chi
tiéu. Lai sudt ting con la dong luc ddy dong von
chay nguoc vé My.

Thi trudng chiing khodn chéu Au

TTCK chau Au néi chung trong ndm 2016 chiu
nhiéu bién dong, tiéu biéu la su kién Anh roi khoi
Lién minh chau Au (Brexit). Bén canh d6, két qua
khé du doan cta cudc trung cau dan y tai Y véi vi
tri tha twdng ciing lam ddy 1én lo ngai vé gia tri
dong Euro. Sang nam 2017, ca B, Phap va Ha
Lan déu dién ra cudc tong tuyén ctr. Ngoai ra, cudc
khing hoang nguwoi ti nan cling lam tang chia ré
gitta cac quoc gia thanh vién. Trong boi canh do,
Tong thong dac cie Donald Trump véi nhitng phét
ngodn vira gdy tranh cai va vira bat nhat gitra luc
tranh ctr va ltic 1én nam quyeén vé cac van dé ¢ chau
Au cang lam cho tinh hinh cang tro nén bat on.
bong Euro dang ¢ muc gan nhu thdp nhét trong
gan 1 nam tro lai day va kinh té€ nam 2017 ¢ khu
viee nay cting khong kha quan. Dy bdo tang truong
GDP trong khu vuc sé dat mtrc 1,6% trong ca nam
2016, (thdp hon nhiéu so véi mtic 2,9% cua My).
Con sd nay gitt nguyén trong du bao tang trudng
GDP ctia EU nam 2017.

Tinh dén ngay 08/12/2016, chi sd chiing khoan
Eurostoxx 50 chi dao dong ¢ murc 1.384 diém, giam
7,73% so véi cung ky ndm ngodi va chi dao dong
xung quanh mtc 1.350 trong sudt 6 thang cudi nam.
Chi s chting khoan Eurostoxx 50 chi diéu chinh
giam trong thoi gian ngan khi éng Trump dac ctr
Tong thong My va ngay sau d6 da quay dau tro lai.
biéu nay cho thdy, TTCK chau Au d3 c6 chuan bi
cho nhting kich ban bat ngo trén chinh truong My.

Thi trudng chirng khodn chéu A

Nam 2016, kinh t&€ Trung Qudc da binh 6n so véi
nam 2015. San xuat cong nghiép, tiéu dung trong
nudce va dau tw da on dinh trd lai. Gia bat dong san
tang truong tot. Chi sd gia tiéu dung (CPI) giam
cho phép Chinh phu néi long chinh sach tién té va
ha 1ai suat dé kich thich tang treong. TTCK sau khi
cham ddy ¢ mtc 2.655 diém vao ngay 28/01/2016,
chi s6 Shanghai Composite ting lién tuc 565 diém
trong hon 10 thang tiép theo (twong dwong mtc
tang 17,5%) va chua c6 dau hiéu dung lai. Véi
cht nghia dan toc va chta nghia bao ho ctia ong



Trump, Hiép dinh TPP ma 6ng Obama day cong
vun dap sé trd nén vo gia tri va TPP sé la vo nghia
néu khong c6 My tham gia. Cac chuyén gia nhan
dinh, cdc qudc gia thanh vién sé Jan luot xoay truc
thuwong mai sang Hiép dinh D4i tac kinh té toan
dién khu viec (RCEP) do Trung Qudc dan dau. Khi
d¢6, cac doanh nghiép xudt khau cua Trung Qudc sé
duoc huong loi.

Tai Nhat Ban, chi s6 TOPIX trong 11 thang dau
nam 2016 thuong xuyén dao dong xung quanh mtrc
1.360 diém. Diém dang luu y nhat trong nam 2016
la két qua bau ctr tai My da gay sdc nhe dén TTCK
Nhat ban, khién chi s6 TOPIX sut 62 diém trong
ngay 8/11. Tuy nhién, chi s6 nay nhanh chéng phuc
hoi chi sau mot ngay va lién tuc leo doc trong gan 1
thang sau d6. Tinh dén hét tuan dau thang 12, chi s6
TOPIX dat muc 1.475 diém, tang 13,46% so voi chi
s0 déng clra ngay bau ct tai My.

Theo cac nha phan tich cta Bloomberg, chi sd
TOPIX tang nhanh la do xu huwéng giam gia cua
dong Yén so v6i dong USD. Néu My tang cuong chi
tiéu chinh phti dan dén ting lam phét theo nhiing
tuyén b6 ctia dng Trump thi FED sé c6 co s¢ dé tang
1ai sudt va lam dong Yén bién dong co loi cho cac
nha xudt khiu ctia Nhat Ban.

Tri€n vong nam 2017

Theo du bdo cua Quy Tién té quoc t& (IMF), ting
treong GDP toan cau nam 2017 sé dat 3,4% so véi
mutc du bdo tang truong 3,1% nam 2016, trong do
cac nén kinh t&€ phat trién tang trudng cham ¢ mac
1,8% trong khi cac nén kinh t€ mdi noi va dang
phat trién tang truong vaéi téc do cao (4,6%). Tuy
nhién, CPI ctia nhém cac nudc phat trién du bao
O murc 1,7% so voi mirc 4,4% cuia nhém cac nude
phat trién. Do vay, tang trueong thuc trén toan cau
khong c6 sy khac biét 16n gitta nhom nuwdc phat
trién va dang phat trién. Nén kinh t€ My du bao so
dat muitc tdng truong 1,6% trong nam 2016 nhung
6 thé dat 2,2% vao nam 2017 sau tac dong tiéu cuc
cua gia dau thdp va gia tri dong USD cao trd nén
yéu dan.

Trudce tinh hinh d6, hang Reuters du bao chi s&
chitng khoan My 500 cia My sé c6 mttc tang trieong
O mutc 6% trong nam 2017 va dat con s6 2.310 diém
vao cudi nam. Cac chuyén gia nhan dinh, TTCK My
sé tang treong cham trong nam 2017 la do cac nha
dau tu pho Wall tiép tuc quan ngai vé kha nang tang
lai sudt dot bién cua FED va kha ndng cac goi néi
long dinh lwong sé khong tang nhuw ky vong. Dy
bao vé trién vong TTCK trong ndm 2017 My Tap
doan Tai chinh Goldman Sachs cia My cho rang,

TAI CHINH - Thdng 12/2016 @

chi s6 ching khoan S&P 500 sé tang dén khoang
2.300 diém trong quy 1/2017 va cé thé dat 2.400 diém
treede khi ha vé mirc 2.300 diém vao cudi ndm 2017.
Co so cua du bdo nay la hang loat chinh sach cua
tan Tong thong My nhu cét giam thué thu nhap
doanh nghiép, néi long cac quy dinh vé tai chinh va
tang cuong cac goi kich thich kinh té'sé dwoc dwa ra
trong vong 100 ngay sau khi Donald Trump nham
chtic (20/01/2017). Ky vong vé nhitng thay doi dé
co tac dong tich cuc dén du bao vé loi nhuan caa
doanh nghiép trong quy 1/2017.

D6i véi khu viee Lién minh chau Au (EU), du bao
tang truong kinh t€ sé dat muirc 1,7% trong nam 2016
va c6 thé giam con 1,5% vao nam 2017. Trén co so
tang truong cham, hang tin Reuters du bao, chi s
chting khoén toan chau Au Stoxx 600 chi dat mtc
360 diém vao cudi nam 2017, tang nhe so véi muc
340 diém vao dau thang 12/2016. Dy bao, trong 6
thang dau nam 2017, chi s6 Stoxx 600 khong c6 thay
doi dang ké. Nguyén nhéan la cac nha dau tu con
quan ngai vé kha nang Ngan hang Trung wong chau
Au (ECB) ngting trién khai cac géi kich thich kinh
t€. Bén canh d6, Anh chinh thtc tién hanh thu tuc
roi khoi EU vao thang 3/2017 két hop vé6i kha nang
tang 1ai sudt bat ngo ctia My la nhitng rao can lén
voi gia chitng khoan cua khu viee nay.

TTCK chau A dang trén da ting treong véi mot
s0 yéu t6 thudn loi. FED tri hoan ting 1ai sudt trong
nam 2016 lam giam ap lwc cho cac dong tién o chau
Avala dong luc tang truong loi nhuédn ctia doanh
nghiép. Chinh sach 1ai sudt thdp tai thi truong chau
A cing gitip binh &n gia ca. Quy Pau tu Russell du
bao, TTCK chau A sé c6 muc ting truong kha trong
nam 2017.

Tém lai, hang loat si kién chinh tri quan trong
lién tiép xay ra trong nam 2016 da khién TTCK von
suy thoai nhiéu ndm, tiém an thém nhiéu rui ro vé
chinh séach, tiép tuc cé nhitng dién bién khé doan
dinh chéc chan. Céc chuyén gia du béo, chi s6 chiing
khoan ctia cac nén kinh té chti chot c6 thé dat mirc
tang tr 6% - 10,2% néu cd tin hiéu tot vé lai suat
va cac goi kich cau cua Chinh pha My. Trong tinh
hudng xau nhat, néu cac nha dau tu quan ngai van
dé gia cd phiéu qua cao va no cong vuot tran thi
TTCK toan cau c6 thé giam trung binh 6,5% trong
nam 2017. &

Tai liéu tham khao:

1. 2016 Global Market Outlook - Quarter 4 Update, October 2016, Russell
Investments;

2. World Economic Outlook, October 2016, International Monetary Fund (IMF);
3. World Situation and Prospect, 2016, United Nation, New York, 20176.

63



