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Chuyén vién Phan tich
Vo6 Thé Vinh

vinhvt@gtjas.com.vn - ext:701

THI TRUO'NG GIANG CO VO'I THANH KHOAN THAP NHUNG KICH BAN CO THE NGHIENG VE

HUONG TiCH CUC

Trong tuin giita thang 3 va truéc cudc hop FOMC ctia FED, rat nhiéu tin tic vi

md quan trong anh hwdng téi thi treong da xuat hién:

1- Trong nwdc, sau rat nhiéu nd luc tir chinh pht, ngan hang nha nuwéc Viét
Nam da c6 dong thai gidm 13i suit diéu hanh, kéo theo d6 la mirc 1ai suit
tién gtri cling ha nhiét nhanh choéng tai cic ngan hang.

Lwu y rang viéc ha li sudt diéu hanh hién tai mang nhiéu y nghia dinh hwéng

chinh sach hon viéc tao ra tac dong truec ti€p. Tuy nhién nhiéu ngin hang ciing

da c6 dong thai diéu chinh gidm ca 13i suat huy dong va lai suit cho vay.

Lwu y ring mat bang ha li suat ha sé hd tro truc ti€p vao nhém doanh nghiép
san xudt ch chwa chdy vao nhém doanh nghiép bat dong san. Viéc nay c6 2

mat:

e Cacdoanh nghiép san xuit kinh doanh v&i tin nhiém t6t, don bay thip
sé str dung von vay, gidm di tinh trang du thira thanh khoan ngin han
trén hé théng ngin hang (dac biét 1a tai nhém cac bank nha nuéec.

e Nguoc lai, bai todn ddi véi doanh nghiép bit dong san (va tir dé6 dnh
hwéng té¢i mot s6 Ngan hang co ty trong cho vay bds truc tiép va gian
tiép cao) van dang treo. Loi gidi hién dang trong chd vao viéc xem xét
gd rdi lai phap 1y cho cac dw an. Khu vie bat ddng san van déng vai tro
quan trong trong nén kinh té véi sw lién déi téi cic nganh nghé khac
(ngan hang, xay dwng, dich vy, v.v....).

e S tic nghén dong von tai thi treong Bat dong san van 1a mot bai todn
can dwoc giai, tuy nhién ching toi cho rang chinh pht sé& c6 nhiéu dong
lwc dé thao g&r khé khan khi chiing ta xét dén tinh hinh thi trweong von

quéc té sé dwoc phan tich sau day.

2- Dai véi thi treong chirng khodn, thi trwong chirng khodn Viét Nam da cé
phan rng so bo kha tich cwc trong phién 15/3 ngay sau khi thong tin giam
13i suat diéu hanh dwoc dwa ra. Tuy nhién ngay hém sau thi treong da dao
chiéu diéu chinh siu khi tAm ly thi treong chuyén bi quan do c¢6 phiéu cia
Credit Suisse (sau day viét tat 1a CS) gidm siu v&i nhirng lo ngai ting dan

vé kha ndng dong clra ctia ngan hang nay.
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3- D&i véi CS, khong chi la mot cdm nhan chung chung vé sw lién két véi thi

treong qudc té,, sw e ngai cda thi treong Viét Nam theo chiing téi la cé co
s&. CS la mot trong nhirng cai tén da c6 mat kha lau tai Viét Nam, c6 tham
gia thu x€p vén cho ca Vingroup va Novaland cung nhiéu doanh nghiép
16m khac. Viéc Credit Suisse gap van dé sé tac dong truc ti€p tdi kénh thu
x€&p von ngoai (offshore) cho cdc doanh nghiép 1én tai Viét Nam (thyc hién
nhiéu dv an véi nhu cdu von 16n, dac biét la mét s6 dai dw an bat dong san
nam ngoai kha tdng tai tro cia ngan hang noi dia), nhiéu dw 4n ma CS tham
gia tai trg' von sé khé theo dworc 16 trinh ban dau hodc thdm chi phai tim

téi ngudn vén mai.

O thoi diém hién tai thi tredong van dang tap trung cho doi két qua cudce
hop cta FED dé xem My c6 ti€p tuc ting l1ai suit nhuw ECB tuin trwéc
khong. Tuy nhién chiing t6i cho rang sw kién cu thé nay chila 1 yéu t6 dé

xem xét, cAc diém chinh yéu can suy nghi bao gom:

V6n bi rat hay duwgc bom thém vao thi trweong tai chinh? Ching toi thién vé
kha nang thir 2:

Dong vén ngoai thuc té van dang cho thiy nhiéu chuyén bién tich cuc sau
khi ty gia 6n dinh, FDI va FII chAm nhung da van c6 mot s6 diém ky vong
(vi du Sumitomo mua VPBank, Fubon ETF chuin bi giai ngén)

Trong nwéce téc do gidi ngin dau tw cong dang cho thiy nhiéu tin hiéu tang
téc ro rang so vdi cc nam trude. Chinh sach tai khda dang cho thay vai tro
song hanh v&i chinh sach tién té ma thi treong da ky vong.

Mirc hap thu vén tin dung cta khu virc sdn xuit sé tdt hon véi mit bang

13i suit ha nhiét.

Ty gid va Lam phat liéu c6 kim kep cac chinh sach hd tro tir chinh phu?

Véi ty gia, ching ta tap trung vao USD do day cling 1a muc tiéu chinh sach
ctia Ngan hang nha nwéc (SBV). Du FED nhiéu kha ning van duy tri xu
hwéng that chat thi viéc VND mat gia siu ciing sé chi 1a ngin han (SBV da
cho thiy kha ning 6n dinh ty gia rit t6t trong 2022 khi VND chi mit gia
3% so v&i USD, cac dong tién chau A khac mat tir 7% dén hon 10%)
Lam phat, du lam phat vin dang dan ting nhwng chiing tdi cho rang ap luc
tam thoi chwa cao.
o Ve phia chi phi, chung tbi chirng kién gia nhiéu loai hang héa
(commodities) gan diy da diéu chinh gidm do tinh trang dut gay
do Covid dang dan bién mit sau khi Trung Qudc mé& cira lai, gia

yéu to dau vao san xuat do vay ciing sé khé c6 tang qua manh.
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o Ve phia cau, viéc khach du lich quay tré lai sé tao ap lyc téi gid ca

chung nhuwng sé& mang tinh chit ngin han va cuc bd

Bai todn thi trweong Bat dong san

Tinh thé khé khan sé thic diy chinh phi sém tiép tuc cé cac chinh sach c6 tac
doéng 16n dé g thé khoé cho thi treong bat dong san. Van dé gidy phép giup cac
dw an c6 thé chuyén nhwong va tir d6 cin trir no sé la bién phap dwoc ky vong
sau khi diéu chinh néi cho thi trwong trai phiéu doanh nghiép da dwoc cong
bé.

C6 thé ky vong 1én vao viéc thi trwedng 16n nhw Trung Qudc mé cua du lich?

- Hoan toan c6 khi Khach tir Trung Quéc tirng déng gép 30% tong lwot
khéch du lich thoi diém 2019 tré vé truede.

- Ngoai ra chinh phd Viét Nam ciing dang nghién cttu nhiéu bién phap mé
hon nita dé thu hat khach du lich, bao gom ca viéc néi long chinh sach

Visa.
Tém lai, d thi truedng gidng co véi thanh khoan thap, chiing ti van dang thién
vé kha nang thi trudmg van dang hinh thanh xu huéng ting sau khi két thic
qua trinh tich liy tir thang 11/2022.
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XEP HANG CO PHIEU

Chi s8 tham chiéu: VN - Index. Ky han dau tu: 6 dén 18 thang
Khuyén nghi Pinh nghia
Mua Ty suit loi nhuin ky vong>= 15%
Hoic coéng ty/nganh c6 trién vong tich cuc
Tich luy Ty suit loi nhudn ky vong tir 5% dén 15%
Hoic coéng ty/nganh c6 trién vong tich cuc
Trung lap Ty suit loi nhuin ky vong tir -5% dén 5%
: Hoac cdng ty/nganh c6 trién vong trung lap
2 Ty suét loi nhuin ky vong tir -15% to -5%
Giam ty trong Hodc céng ty/nganh c6 trién vong kém tich cuc
Ban Ty suét loi nhuin ky vong nhé hon -15%
Hodc cong ty/nganh cé trién vong kém tich cuc
XEP HANG NGANH
Chi s6 tham chiéu: VN - Index Ky han du tu: 6 dén 18 thang
Xép loai Pinh nghia
Ty suit loi nhuén trung binh nganh so véi VN-
Vwot troi Index 1é6n hon 5%

Hoic trién vong nganh tich cuc
Ty suit loi nhuén trung binh nganh so véi VN-
Trung lap Index tir -5% dén 5%
Hodic trién vong nganh trung lap
Ty suit lgi nhuin trung binh nganh so véi VN-
Kém hiéu qua Index nhd hon -5%
Hoic trién vong nganh kém tich cuc

KHUYEN CAO
Cac nhan dinh trong bdo cdo nay phan 4nh quan diém riéng ctia chuyén vién phan tich chiu trach nhiém chuin bi
bao cdo nay vé ma chirng khodn hoic td chirc phat hanh. Nha dau tw nén xem bio cdo nay nhw mdt ngudn tham khao
va khong nén xem bdo cdo nay la ndi dung tw vin dau tw chirng khoan khi dwa ra quyét dinh dau tw va Nha dau tw
phai chiu toan bo trach nhiém d6i véi quyét dinh dau tw ctia chinh minh. Céng ty ¢4 phan chitng khoan Guotai Junan
Viét Nam khong chiu trach nhiém déi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay sw kién bi coi la thiét hai nao 1a hé
qua phét sinh tir hodc lién quan t&i viéc st dung toan bo hodc tirng phin thong tin hay y kién nao dwoc dé cip trong
ban bao cio nay.
Chuyén vién phan tich chiu trach nhiém chuén bi bdo cdo nay nhin dwoc thi lao dya trén cac yéu té khac nhau, bao
gobm chit lwgng va d6 chinh x4c ctia nghién ctiu, phdn hoi ctia khach hang, yéu t6 canh tranh va doanh thu ctia cong
ty. Cong ty ¢ phan chirng khoan Guotai Junan Viét Nam va can b, Téng giam ddc, nhin vién c6 thé c6 mét moi lién
hé dén bat ky chirng khoan nao dwoc dé cip trong bdo cao nay (hoic trong bit ky khoan dau tw nao c6 lién quan).
Chuyén vién phan tich chiu trach nhiém chuan bi bdo cdo nay né lwc dé chuin bi bdo cao trén co s& thong tin dwoc
cho 14 dang tin ciy tai thoi diém cong bd. Cong ty ¢ phan chitng khodn Guotai Junan Viét Nam khong tuyén bd hay
cam doan, bao dam vé tinh d4y @0 va chinh xac cta théng tin d6. Cac quan diém va wéc tinh trong bao cio nay chi
thé hién quan diém ctia chuyén vién phin tich chiu trach nhiém chuén bi bao cdo tai thoi di€ém cong bé va khong
dwoc hiéu 1a quan diém cta Cong ty c6 phan chirng khodn Guotai Junan Viét Nam va c6 thé thay d6i ma khéng can
bao truéec.
B4o c4o nay duoc chuin bi cho muc dich duy nhit 1a cung cip thdng tin cho cdc Nha dau tw bao gobm nha dau tw t6
chirc va nha d4u tw ca nhan ctia Guotai Junan Viét Nam tai Viét Nam va & nwéc ngoai theo luit phap va quy dinh c6
lién quan rd rang tai qudc gia noi bao cao ndy dugc phan phdi va khéng nham dwa ra bat ky dé nghi hay hwéng dan
mua, ban hay ndm gitt chirng khoan cu thé nao & bat ky qudc gia nao. Cac quan diém va khuyén cio dugc trinh bay
trong ban bao cdo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu ciu, chién lwgce va hoan canh cu thé cua tirng
Nha dau tw. Nha d4u tw hi€u rang c6 thé c6 cac xung ddt loi ich danh hwéng dén tinh khach quan clia ban bao c4o nay.
Ndi dung cua bdo cdo nay, bao gdom nhung khéng gi¢i han ndi dung khuyén cio khéng phai 1a cin cir d& Nha dau tw
hay mot bén thit ba yéu ciu Cong ty ¢§ phan chirng khoan Guotai Junan Viét Nam va/hoic chuyén vién chiu trach
nhiém chuin bi bdo cdo nay thuc hién bit ky nghia vu nao véi Nha dau tw hay mot bén thir ba lién quan dén quyét
dinh d4u tw ctia Nha dau tw va/hodc ndi dung clia bio cdo nay.
Ban bao cio nay khong dwgc sao chép, xudt ban hodc phan phdi lai béi bat ky ddi twong nao cho bat ky muc dich
nao ma khong c6 sw cho phép bang vin béan cta dai dién c6 thAm quyén cta Cong ty c§ phan chirng khoan Guotai
Junan Viét Nam. Vui 1ong dan nguon khi trich dan.
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TRU SO’ CHINH CHI NHANH

LIEN HE HA NOI TP. HCM

Dién thoai tw van: Lau 4, S6 2 BIS, Cong Truong
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Website: www.gtjai.com.vn Fax: (028) 38.239.696
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