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Ngay 10 thang 7 nam 2018
Thi trwéng diéu chinh c6 thé mé ra co hoi ting trwédng cao hon trong twong lai!

Sau nhan dinh cua tdi vé thj trwéng ngay 24 thang 5 ndm 2018, thj trudng
chirng khoan Viét Nam tiép tuc bién déng béat thwdng: hdi phuc tam phién
lién tiép vao dau thang 6 sau khi gidm manh va nhanh vao thang 4 va thang
5. Chi sé6 chirng khoan VNINDEX sau dé da quay tré lai gidm trong vong
bdn tuan qua. D&c biét 1a VNINDEX d& gidm manh 4.34% vao ngay 3 thang
7 va da roi xudng dwéi 900 diém vao ngay 5 thang 7 vira qua.

M6t sb nguyén nhan ly giai cho bién déng nay van la nhirng yéu té téi da dé
cap trong nhan dinh trwdc day. Cac yéu tb ndi tai cta thi truérng khi mot s
ma c6 phiéu lon diéu chinh manh sau khi da tang qua nhanh trong nam

\ 2017 va Quy 1 ndm 2018 va sau dé la ap lwc ban cb phleu dé tra no vay ky
quy kh| ty 1é no vay ky quy tdng cao khi thi trwéng gidm. Ngoai ra, mét sb yéu tb kinh t& vi mé
cling can noi téi, ndi bat 1a lam phat cao hon ky vong va nhung ap lwc lén viéc tang lai suét lai
suat va méat gia déng nodi t&. Bén canh dd, sw dich chuyén cta dong vén dau tw ra khdi cac thi
trwdng can bién khi cac nha dau tw quéc t& tién hanh tai co cAu danh muc va cang thang thwong
mai. Nhirng yéu té d6 da tac dong tiéu cwc [&én tam |y can trong cla nha dau tw va tr d6 da tao ra
anh huéng tiéu cwce trén thj tredng trong ngan han.

Lam phat thang 6 ndm 2018 cla Viét Nam da cham muc 4,7% so véi cung Ky va 2,2% so véi dau
ndm va nhiéu quan ngai cho rang c6 kha nang vwot lam phat muc tiéu do Chinh pha dét ra cho ca
nadm. Déng D6 la My (USD) da manh 1én, dac biét 1a do Fed da nang lai suét hai 14n trong nam
2018 va co ké hoach tiép tuc nang lai suat trong ndm nay do nén kinh t& My da manh hon dw
doan, va cling mét phan 1a do USD, vén dwoc coi |a noi trd 4n an toan da thu hut nguén vén tw
cac nudc khac. Va diéu nay da anh hwéng 1én Dong Viét Nam (VND). Sau khi tang 0,2% so Vi
USD trong nam 2017, VND da giam 1,1% trong nira dau ndm 2018, chi yéu trong thang 5 va
thang 6. Trwédc dién bién nay, cac nha dau tw sé& nhé lai cAc bai hoc trong giai doan 2007- 2011
va do dé khéng sai khi cé tam ly do xét va tlr d6 than trong hon trong cac quyét dinh phan bd tai
san noi chung va phan bd dau tw vao cb phiéu. Cac nha dau tw dang quan sat xem liéu cac van
dé vi mé tiém an nay c6 sém dwoc kiém soat hay khéng.

Theo quan diém cda ching t6i, nén kinh té hién nay van rat vivng chac, cac chi s tang trudng
trong Quy 2 nam 2018 déu dat mic cao nhat ké tv nam 2011, dang chd y nhét la ting trudng
GDP, san xuat va dich vu. Cac cong ty do dé cé két qua lgi nhuan va don dat hang kha quan, chi
sb san xuét (PMI) cao ky luc. Chinh pht d&m béo cac diéu kién kinh té 6n dinh hon rat nhiéu trong
giai doan nay so v&i giai doan 2007 va 2011 khi tAng trwédng tin dung cao da khién nén kinh té
tang trudng qua nong va khéng 6n dinh. Ching t6i cho rang thj trudng da phan ng thai qué khi
nhin nhan cac rdi ro nay vi ching téi nhan thay Chinh phi da nhan dién rat tét cac thach thirc nay
va da trao dbi rong rai cling nhw linh déng ap dung mét sé chinh sach d& dam bao dat dwoc cac
chi tiéu kinh t& vi mé nhw ky vong. Diéu ma chang ta can lam 1a che doi va quan sat xem Chinh
ph gidi quyét cac thach thirc nay hiéu qua nhw thé nao.

Van dé 1&n nhét gay ra nhirng bat &n c6 18 1a do da c6 thém cac hanh ddng niva cha Chinh phu
M§ trong viéc theo dudi cac chinh sach thwong mai “cdng bang” hon, cé nghia 1a gidm tham hut
thwong mai véi cac déi tac thwong mai cia ho. Mac du muc tiéu bao gébm ca Chau Au, Canada,



Mexico nhwng muc tiéu chinh 1a Trung Quéc vi Trung Quéc chiém dén 50% tham hut thwong mai
cta My. My da chinh thirc 4p 25% thué quan 18n cac méat hang nhap khau tlr Trung Quéc, tri gia
34 ty USD tr ngay 6 thang 7 nam 2018 va c6 thé tiép tuc ap thué & cac mat hang khac niva tw
nuwéc nay. Do nha dau tw lo 1dng vé cac anh huéng bét lgi 1én nén kinh té Trung Québc, ddng RMD
cta Trung Quédc da ghi nhan mdc gidm manh nhat trong mét thang trong thang 6 va tiép tuc giam
trong tuan dau thang 7, do dé da giam khoang 3,4% tlr dau thang 6. Chi s Shanghai Composite,
chi sé chirng khoan chinh cta san chirng khoan Thwong Hai, Trung Quéc ciing da gidm 11,3%
trong cung thei ky. Do Trung Quédc da la nén kinh té Ién tht hai thé gi¢i va Viét Nam c6 quan hé
mat thiét voi Trung Qudc, ké ca trong quan hé thwong mai cling nhw trong cau tric cda nén kinh
té, nhitng dién bién nay da anh huwéng dén tam Iy cac nha dau tw Viét Nam. Chung téi clng lo
l&ng va hién dang quan sat hang ngay dién bién cla cudc “chién tranh thwong mai” nay vi sy kién
ngoai vi nay nam ngoai kha nang phan tich danh gia cta ching toi.

Tuy vay, ching t6i tin rdng cac bén lién quan trong cudc “chién tranh thwong mai” nay cudi cling
sé dat dwoc cac thda thuan va théa hiép vi n6 sé kh(“)ng mang lai sw 6n dinh cling nhw méi truéng
kinh doanh tét hon cho bat ky qudc gia nao, ké ca véi My va Trung Qudc. Chung t6i cling nght
rang trong qua trinh giai quyét cang thang thwong mai, Trung Québc ch the ap dung mét s6 chinh
sach dé tang cuwong stre khde clia nen kinh té, bao gom cac chinh sach vé tién té va gia tang tinh
canh tranh cla qudc gia nay vén 1a mét trung tam san xuét cla thé giéi.

Chung téi cling tin rang &nh hwéng cla “cudc chién thwong mai” nay t&i Viét Nam |a khéng lon.
Mac du xuat khdu sang Trung Quéc da tang 28,0% |én 16,6 ty USD, Viét Nam van nhap siéu 1én
t& Trung Quédc, dat 14,7 ty USD, tang 4,2% trong nira dau nam 2018 do Viét Nam khong cung cép
nhiéu linh kién sang Trung Quéc ma van nhap khau nhiéu linh kién hon t nwdc nay. Hon thé
nira, Viét Nam cling c6 vi thé twong ddi tét trong diéu kién cang thdng thwong mai vi Viét Nam co
thi trwong va méat hang xuat khiu da dang. Trong khi mét s& mat hang cu thé co6 thé bi anh
hwédng, LG va Samsung da cam két xay nha may san xuat may giat tai My trong nam 2017 sau
khi My &p thué 1én may giat san xuét tai Viét Nam, véi diéu kién kinh té én dinh va chi phi san xuét
thap, Viét Nam van c6 loi thé khi cac cong ty thay dbi dia diém san xuét cho cAc mét hang khac.

Vay dot diéu chinh nay c6 phai la dau hiéu ctia mét dot khing hoang méi? Chtng t6i cho rang
khong phai vay. Dot syt glam nay chi don thuan 1a mét dot diéu chinh I&n cda thj trwéng khi co
mot sb yéu té vi mé tiém an rdi ro va vi vay chung t6i danh gia thi trwong co6 thé con ghi nhan moét
sb bién ddong. Chung tdi hy vong radng cac rui ro vi mé nay sé sém dwoc nhan dién va dwoc phan
tich danh gia rong réai t&i cac nha dau tw va cudi cung sé sém dwoc gidi quyét 6n théa!

Trong khi khdng chéc chan rang dién bién thi trwong xau nhw hién nay sé kéo dai trong bao lau,
ching toi rat tin twdng vao trién vong cda nén kinh té Viét Nam trong dai han. Chang t6i da rét
than trong trong thdi gian thi trwdng bién ddng manh vira qua. Trong Quy 1 nam 2018 khi thi
trwdng 18n manh, chang t6i da gap khoé khan trong viéc gidi ngan va da phai nam gidr ty trong tién
glri cao, ch® doi cac co hdi dau tw sé dén. Khi thi trwedng diéu chinh nhw hai thang qua, ching toi
da co cac co hdi mua mot sd cac cb phiéu véi dinh gia hap dan, cb phiéu cua cac cong ty ching
t6i tin twdng dwoc quan ly tot va dwoc hudng loi tir ting trwdng cta nén kinh té Viét Nam trong
dai han. Ciing gibng nhw nhitng gi chang téi da lam trong qua khi, bién déng cda thj tredng trong
giai doan nay da giup ching téi c6 thé xay dwng mot nén tang vivng chac cho cac Quy, va do d6
gilp chang t6i c6 thé mang lai loi nhuan dai han cho cac Quy Nha dau tw, cac khach hang cla
chung toi.
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