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Nha dau tw nén hanh déng thé nao trong mét thj trirong suy giam?

Khéng con nghi ngh& gi nira, dai dich Covid-19 do virus SARS-nCoV-
2 gay ra da, dang va sé tao ra nhirng anh huwédng vé cung nghiém
trong t&i stre khde, doi sdng va kinh té ctia hau hét cac nwdc trén thé
gi®i cling nhw Viét Nam. C6 18 t6i cling khéng can thiét phai cap nhat
cac con sé lién quan téi dai dich vi t6i tin rang dé la mau tin dau tién
ban mudn xem sau khi thirc day, va that dang buén khi cac con sbé
nhiém bénh hay t&r vong vi Covid-19 tiép tuc tang cao hang ngay.

Ban dau, nhirng lo 1ang va cac phan tich, dw bao chu yéu tap trung
vao nhirng tac dong t&i nganh du lich, hang khéng, va viéc chubi gia
tri toan cau bj gian doan khi tam dich dién ra tai thanh phd Vi Han,
Trung Quéc, va nwédc nay ap dung cac bién phap han ché di lai mot
cach manh tay dé dabi phé véi Covid-19, trong khi nén kinh té thir hai thé gidi nay dong gop mot
ty trong I&n vao du lich, thwong mai, sén xuat va tiéu thu hang héa co ban cta toan cau.

Tuy vay, méac di vé co ban da dwoc khdéng ché tai Trung Québc, Covid-19 chinh thire dwgc WHO
tuyén bd la dai dich vao ngay 12/3/2020 va hién nay da lan ra hau hét tt ca cac nwéc va ving
l&nh thd trén toan thé gii véi nhirng dién bién tiéu cwe nhéat xay ra tai cac nwédc va khu vue cé
nén kinh t& I&n nhét thé gi¢i nhw My va chau Au. Véi trién vong vacxin phong bénh con kha me
mit, sém nhéat cling phai mét 12-18 thang ma&i cé thé dwa vao st dung hang loat, giai phap ma
hau hét cac nwéc, mac du trwdc day con chan chir chwa ap dung, la cach ly, phong téa, han
ché tiép xuc xa hoi. R4t nhiéu nwéc trén thé gidi trong dé cé Viét Nam da ap 1énh cAm nhap
canh, hodc 1a mot phan, hodc |a toan phan. Giao théng toan ciu bi ngwng tré. O nhiéu nwérc,
cac hoat déng san xuét cling dwoc yéu cau drng trir nhirng céng ty hoat ddng trong linh vc
thiét yéu nhu dién, nuwéec, y té,...Viéc dixng ddt ngdt hau nhw tit ca cac hoat dong di lai, san
xuét, kinh doanh, tiéu dung...trén toan cau dwoc cho la chwa tirng c6 trong lich str, din dén that
nghiép tang vot. Gan day cé rat nhiéu ngan hang nhw Standard Charterred Bank, HSBC, Morgan
Stanley, Goldman Sachs da dw b&o cac nén kinh té I&n nhw My, Chau Au, Nhat sé roi vao suy
thodi v&i tang trudng GDP dw bao gidm rat manh trong Quy 2 va Quy 3/2020. Ngan hang
Standard Charterred Bank trong b4o cao mé&i nhéat ctia minh ngay 20/3/2020 d4 ha dw bao téng
tredng GDP toan ciu xudng 1,6% nam 2020 t& mrc 2,9% cta 2019, mirc tdng theo ndm thap
nhé&t trong vong 37 nam qua, ngoai trir giai doan khang hoang tai chinh toan cau, mic dw bao
cuia Goldman Sachs la 1,25% trong khi ctia Morgan Stanley 1a 0,9%. Cau héi hu hét cac té



chire dy bao dét ra hién nay khéng phai 1a c6 suy thodi kinh té hay khéng nira ma suy thoai sé
nghiém trong dén muirc nao va sé kéo dai bao lau. Chinh vi vay, ching ta ciing da chng kién
lan séng cét gidm lai suét trén khap thé gidi va Cuc duy trir lién bang My Fed, chi trong hai dot
cat gidm da day |ai sut vé 0%. Fed cling cam két mua tai san khdng gi¢i han dé hé tro' thanh
khoan cho cac doanh nghiép. Bén canh chinh séach tién t&, mét loat cac nwéce ciing dwa ra cac
g6i ctru tro kinh té. Ngay ngay hém qua, Thwong vién My da phé chuan géi hé tro kinh té 1én
t&i 2.000 ty USD, dwong dwong 10% GDP clia M§, mét con sb khdng 16 so v&i 800 ty USD goi
kich thich tai khoa tai cudc khiing hodng ndm 2008. Tuy vay, van cé cac danh gia cho rang, néu
dich kéo dai va cac bién phap hé tro ciia cac Chinh Phi c6 thé khéng di Ién sé dan dén céac
doanh nghiép pha san hang loat va mét cudc dai suy thodi toan cau sé xay ra véi mirc do con
nghiém trong hon dai khing hoang tai chinh nam 2008.

Vi Viét Nam, tlr nhirtng nganh bi anh huéng trwc tiép nhw hang khéng, khach san, nha hang,
vui choi gidi tri khi nhu cau du lich gidm cling nhw do cac 1énh cdm nhap cénh, anh hwéng da
bat dau lan t&i cac cong ty san xuat hang xuat khau nhw dét may, da giay, mét phan do nhu cau
& cAc thj trwdng chinh 1a My, Chau Au gidm, mét phan do khé khan trong cac thi tuc théng quan
tai cac nwéc nay. Tiéu ding tai cac thi tredng nay, dac biét cho cac méat hang khong thiét yéu
nhw dién thoai, giay dép, quan 4o du kién sé tiép tuc gidm it nhat trong mét, hai thang téi, trong
khi xuat khdu sang My va Chau Au chiém hon 41,0% téng gia tri xuat khau cta Viét Nam trong
ndm 2019 v&i ty trong rat Ién & cac nganh noi trén nhw giay dép (64,0%), dét may (58,4%), dién
thoai va linh kién (41,4%). Viéc lam bj cat giam dan dén tiéu dung giam, dac biét la dbi voi cac
mat hang khéng thiét yéu va ca bat dong san. Trong th&i gian t&i, ching ta sé chirng kién nhiéu
hé gia dinh, nhiéu cong ty nhd khéng c6 ngudn dw phong dua Ién, véi ng vay nhiéu sé khdéng co
kha nang trd no, nhiéu khoan vay tiéu dung, vay mua nha sé khéng trd dwoc do ngudi lao ddng
bi méat viéc lam. Va do dd, no xau trong hé thdng ngan hang dwoc dw b&o sé tang nhanh. C6
thé noi tac ddng 1a vo cung 1&n, 1én hiu hét cac nganh trong nén kinh té, trir mét sé nganh nhw
dwoc phdm, chadm séc stre khde, tién ich (dién, nwéc), sé bi anh hwéng it hon. Mdc du Chinh
ph trong ngay hém qua van phat di théng diép chwa diéu chinh cac chi tiéu kinh té nam 2020,
ching t6i cho rang cac chi tiéu do da rat xa roi thwe té. Ngan hang Standard Charterred Bank
da ha dw bao tang trwdng kinh té ca Viét Nam xudng 5,3%, con sb chiing téi cho rang van kha
la lac quan.

V&i trién vong nhw vay, khdng cé gi dang ngac nhién khi VNIndex — chi sb chinh cda thi trwéong
chirng khoan Viét Nam da gidm t&i 27,8% tlr ddu ndm? véi sw sut gidm cla gan nhw toan bd
cac nganh. M&c du anh hwéng téi doanh thu, lgi nhuan cac céng ty niém yét trong Quy 1 van
han ché, ngoai trir cac cong ty bi tac déng trwe tiép trong cac nganh hang khong, van tai, khach
san, nha hang, vui choi gidi tri, dét may..., thi treng da phan rng véi trién vong tiéu cuc cha
hau hét cac nganh. Nwédc ngoai gia tang ban rong, ap lwc gidm cac khoan vay cam cb ching
khoan (margin) & cac cdng ty chirng khoan, nhu cau thanh khodn...cling da tao ap lwc rat I1én
[én thi trvdng.

Sé& khong c6 gi dang ngac nhién khi thi trudng cé thé gidm tiép, vi cac cdng ty sé cdm nhan anh
hwéng hon rd rang hon tir thang 3, khi nhu ciu tai cac thi trwdng xuat khau giam va tiéu dung
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gidm. Va néu khang hoang tai cac thj trudng Ién dé kéo dai, viéc VNIndex tiép tuc do day la
khéng thé tranh khai.

Vay chiing ta nén lam gi trong mot thj triedng suy giam (“bear market”)? Véi nhivng dién gia ca
clia cac loai tai san trong thoi gian viva qua, rd rang ching ta da nhan thay viéc phan bé tai san
c& nhan vao nhiéu loai tai san dau tw khac nhau la rat can thiét. Cé nhirng tai sdn nhw vang,
ddng dé la My khdng mang lai loi nhuan, hodc mang lai loi nhuan thp cho ching ta trong mét
thdi gian dai nhwng hién tai lai 1a ciu canh khi thj trwéng chirng khoan di xuéng. O thoi diém
nay, ching ta cé6 wéc minh mua vang & thdi diém gia 38-40 triéu dong/lwong? Nhwng cling nhw
vay véi thj trwong chirng khoan. Trong giai doan nay, ching ta cé thé thay tai san dau tw chirng
khoan giam tirng ngay, nhwng khi khiing hodng qua di, kinh té héi phuc, ching ta lai wéc tai sao
minh khéng mua chirng khoan khi VNIndex dat 700 diém hoac thdp hon. Khong ai c6 thé dw
doan duoc khi nao VNIndex sé& cham day, co thé Ia 600 diém, 500 diém hay 400 diém? Ban
mudn mua dung day? D6 la diéu gan nhw khong thé. Vay ban sé nén lam gi? M&c du VNIndex
c6 thé tiép tuc gidm vé 600 diém hay thap hon nira, mirc dinh gia cda thi trwdng, chi sé gia/loi
nhuan (P/E) ctia VNIndex vao ngay 24/3/2020 la 10,2 lan, thAp hon murc day tai cudc khang
hoang 2008 la 10,4 1an, chi cao hon murc dinh gia trong dot khing hodng kinh té cia Viét Nam
nadm 2011. T4t nhién khi loi nhuan doanh nghiép gidm trong th&i gian téi, mirc dinh gia sé bi
diéu chinh tang. Nhirng ngwdi chi doanh nghiép, quan ly cong ty 1a nhitng ngudi biét ré gia tri
clia cong ty va gan day ho lién tuc dang ky mua vao cb phiéu. Mot sb thdng ké cho thay tong
gia tri dang ky mua c6 phiéu quy da 1én t&i 5.000 ty dong.

Vi vay 1&i khuyén clia ching téi t&i cAc nha dau tw trong giai doan nay la cac nha dau tw hay ra
soat lai phan bé tai san ctia minh trong danh muc tai sadn dau tw ctia minh, xac dinh lai cac muc
tiéu tai chinh. Néu ban chwa cé phan bd vao cé phiéu, day la co hdi tuyét voi cho ban dé bét
dau lam diéu d6. Puwong nhién ban khéng nén mua vao trong mét 1an. Véi trién vong thi truéng
c6 kha nang tiép tuc giam, ban hay tang ty trong cb phiéu dan dan, vi du tham gia cac chwong
trinh dau tw dinh ky hang thang, hodc chia phan dy dinh dau tw cdia minh thanh nhiéu khoan
nho, ban c6 thé nhd cac chuyén gia tw van thém vé ké hoach dau tw ctia minh va hay kién dinh
v&i cac ké hoach dau tw dé. V&i nhirtng nha dau tw da nam gilr cb phiéu, hay ra soat lai phan
bd tai san ctia minh. Néu ban dang mua cb phiéu bang tién vay, ban can phai xem xét lai. Néu
ty trong cb phiéu trong téng tai s&n dau tw cta ban van thap va ban chwa can dung dén trong it
nhat 5 ndm t&i, ban ciing cé thé dau tw thém cb phiéu theo cach nhw trén. Cho du rdi ro ngan
han I& hién hiru, chiing t6i van tin twdng vao trién vong kinh té dai han cta Viét Nam. Ching toi
chwa thay déi nhin nhan vé nhitng loi ich Viét Nam sé& nhan dwoc qua céc hiép dinh thuwong
mai tw do, d&c biét la EVFTA. FDI sé tang tré lai khi dich dwoc kiém soat, va tham chi co thé
con tdng cao va nhanh hon do nha dau tw nhan thire rd hon nhu cau phai da dang héa cac co
sé& san xuéat ngoai Trung Quéc sau dai dich. Chinh Phi Viét Nam ciing sé& bat budc phai thic
day dau tw cong dé kich thich tang trwdng kinh té, gidp giadi tda nut that co' s& ha tang. Doanh
nghiép sé quan trj rdi ro tét hon vé&i nhivng ci shock. Ngwdi dan ciing sé can dbi gitra tiéu dung
va tiét kiém, dau tw tét hon. Va véi quyét tam clha cac Chinh Pha trén toan cau, thé hién qua
nhirng cam két manh mé nhw hanh ddng khdng gi¢i han, rii ro xay ra mét khang hoang kinh té
sé dwoc gidm thiéu va ching toi thién vé xu hwéng kinh té, thi tredng sé hdi phuc manh mé sau
khi dai dich dwoc kiém soat.



Ban khong biét dau tw c6 phiéu nao? Céach tét nhat ban hay dau tw vao cac quy dau tw ¢ phiéu,
dwoc quan ly chuyén nghiép béi cac chuyén gia hang dau, tap trung thoi gian, tri tué vao viéc
dau tw, ho c6 kha nang phan tich va dinh gia gia tri cac cong ty. Cé phiéu chi la gidy chirng nhan
s& hiru cd phan tai mét cong ty nao dé. Ban chi nén dau tw ¢b phiéu khi biét ré gia tri clia cdng
ty d6. Cac chuyén gia dau tw sé dinh gia, theo ddi, thwc hién mua, ban gitp ban. Tuy nhién, khi
dau tw vao cac quy cb phiéu, ban khéng nén so sanh véi loi nhuan néu ban gui tiét kiém, hay
so sanh vé&i loi nhuan néu ban tw dau tw cd phiéu, vi dé gia tang tai san dai han, ban khéng thé
khéng phan bb vao cb phiéu.

Vé&i cac quy do VCBF quan ly, ching t6i da 1am gi? Chung téi da giam ty trong & cac cd phiéu
& cac nganh chang t6i cho rang sé bi anh huéng nhiéu hon b&i Covid-19 cling nhw khiing hodng
kinh t& néu khing hoang thyc sy xay ra, nhw cac nganh tiéu ding khong thiét yéu, ngan hang,
b4t dong san. Chung tdi cling ban hét cac cd phiéu ctia cac cong ty nhd, cac cong ty c6 nhiéu
no vay, vén dé bj tén thwong hon trong khing hodng. Phan tién thu vé ching tdi sé che doi dé
dau tw vao cac cong ty co thé bi anh huwdng manh nhét do dai dich hay khing hoang nhwng cé
kha nang vwot qua giai doan khé khan, v&i ddi ngl quan ly tai nang sé tang trwéng manh tré lai
khi khing hoang qua di va co6 dinh gia ré. Cac chuyén vién phan tich ctia chung t6i da va dang
lam viéc tich cwc dé xac dinh cac co hodi dé va sdn sang gidi ngan & thoi diém chang toi cho 1a
thich hop.

T4t c& moi con bao réi sé qua di, ké ca trong trwdng hop tam bao co6 thé con chwa tdi. Tan dung

cac co hoi khi moi nguwdi hodng loan trong tam bao dén s& mang lai gia tri vwot trdi trong dai
han.

D0 khdng phai la cac chuyén gia vé y té cong dbng, chiing t6i tin rang v&i cac chinh sach cda
Chinh pha Viét Nam, dai dich Covid-19 s& dwoc khdng ché tét tai Viét Nam. Chic cac quy Vi
nha dau tw strc khde, binh an, virng tin vwot qua dai dich va chuén bij tét nhat cho minh dé cé
thé dwoc hwéng loi khi dai dich qua di!

Tran trong,
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