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THI TRUONG CHUNG KHOAN TRUNG QUOC
Tom tat

Dién bién: Sau mot thoi ky dai gan 7 nam di ngang va tich Idly, thj trwéng
chirng khoan Trung Quéc da chirng kién mét dot séng tdng cwc ky manh mé
bat dau tlr thang 6/2014 va kéo dai lién tuc dén nira ddu nam 2015. Cu thé, cac
chi s Shanghai Composite Index va Shenzhen Composite Index da tang t&i
190%. Tuy nhién, da tang diém kéo dai sudt 1 ndm qua da xuét hién nhirng
d4u hiéu db v& dau tién khi TTCK Trung Qudc quay dau sut gidm manh ké ti
ngay 15/06/2015 véi tbng mirc gidm |&n t&i trén 30%. Quy mé bong béng nay
ching t6i danh gia cé thé so sanh véi véi cac bong béng TTCK Ién trong lich
st, hau qua sau do cé thé kéo dai.

Nguyén nhan tang trwéng bong bong: Ké tir cudi nam 2014, Ngan hang
Nhan dan Trung Qubc (PBOC) lién tiép giam lai suét va giam ty |& dw trir bat
budc. L&i sut cho vay chi chét gidm 04 1an ké tir 11/2014 xubng con 4,85%;
|&i suét tién gri cht chdt xubng mrc 2%. Bén canh do, gia vang, gia bat dong
san gidm va lai suét tién gt ngan hang & mac thap khién dong tién trong cw
dan db dén sang thj trwerng thay thé [a dau tw cb phiéu. Nguyén nhan dé vé&:
(1) Chét lwong nha dau tw & mirc thap do ty trong NDT td chirc tham gia thi
trwong thap, (2) Ty 1& don bay tai chinh (vay margin) & mic cao.

Hién tai Chinh phd Trung Quéc da va dang ban hanh rat nhiéu cac bién phap
hé tro thi trwéng va nén kinh té nhdm gilp chdn da lao déc cla TTCK nuwéc
nay, bao gém: (1) Cac bién phéap thi trwong : (2) Céac bién phéap kich thich kinh
té vi md. Nhirng bién phap néu trén chi co6 thé gidp cai thién tam Iy ngén han.

Hau qua: Ddi véi Trung Qudc, thi trwerng chirng khoan db vé sé gay hiéu trng
trwc tiép t&i (1) Khu vue tai chinh trong GDP; (2)Hiéu (ng tai san 1én tiéu dung;
(3) Hiéu &ng lan tda t&i thi treong bat dong san; (4) Anh hwéng téi niém tin
NDT. TTCK Trung Quéc db vé& la bai hoc gia tri cho céc thj trwéng dang phat
trién trong d6 c6 Viét Nam. Xét & khia canh tich cuc, nhirng van dé cia TTCK
Trung Quéc lai 1a co hdi dbi véi TTCK Viét Nam khi vén rat ra khéi Trung Québc
sé chuyén dong sang céc thj trwérng mai. Dac biét trong bbi canh Viét Nam da
ndi 1én va gay dwoc nhiéu sy chi y trong con mat NDT té chire, nwdc ngoai.
héa cb phiéu, tdng quy mé niém yét (gan IPO v&i niém yét), mé rong sy tham
gia cua NDT NN...
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Dién bién TTCK Trung Qubc

Sau mét thdi ky dai gan 7 nam di ngang va tich Idy, thi
trudng chirng khoan Trung Québc da chirng kién mot
dot séng tang cwec ky manh mé bét dau tir thang 6/2014
va kéo dai lién tuc dén ntra dau ndm 2015. Cu thé, cac
chi s Shanghai Composite Index va Shenzhen
Composite Index da tang t&i 190%. Bén canh viéc tang
gia, thanh khoan thi trwong cling da tang trwdng dot
bién. Gia tri giao dich trong phién giai doan gan day dat
gan 400 ty USD tang gap 10 lan so 12 thang trudc do,
déng thoi da vwot qua thi trwdng chirng khoan M.

Tuy nhién, da tdng diém kéo dai suét 1 ndm qua da
xuét hién nhirng diu hiéu db v& dau tién khi TTCK
Trung Qubc quay dau sut gidam manh k& t» ngay
15/06/2015 v&i tbng mirc gidm 1én téi trén 30%. Thi
trwdng da phai trai qua gan 1 thang giam gia lién tuc
trong tam ly ban théo cGa cac nha dau tw Trung Quéc.
Trong dé riéng 2 tuan dau, Shanghai Composite Index
da lién tiép danh méat 18% sbé diém. Mac du xen ké xuét
hién nhirng phién phuc hdi ngan sau nhirng bién phap
gidi cu cda chinh pha, diéu nay da khoéng giup thi
trwdng thoat ra khoi xu thé downtrend khi gia c6 phiéu
sau doé tiép tuc lao déc manh mét thém 16% sb diém
niva dau thang 7.

Dién bién thj trwong ching khoan Trung Quéc
(2007 — 2015)
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Gia tri giao dich TTCK Trung Quéc vwort thj trwong
My

Ngudn : Bloomberg

Nguyén nhan tang trwdng bong
béng ctia TTCK Trung Quéc

Nguyén nhan dan dén tang trwéng néng phai ké
dén céc bién phéap kich thich kinh té ctia Chinh pha.
Ké tr cudi nam 2014, Ngan hang Nhan dan Trung
Quéc (PBOC) lién tiép giam |&i suat va giam ty & dw tri
bat budc. Lai suét cho vay cha chét gidm 04 1an ké ti
11/2014 xubng con 4,85%; lai suét tién glri cha chét
xudng merc 2%.

Ma&c di, muc dich cia NHTW cha yéu 1a d& nham kich
thich nén kinh té Trung Quéc dang ting trwdng cham
lai, diéu nay cling tao ra niém tin vé viéc ndi l6ng tién té
sé gilp gia cd phiéu tang nhanh. Trwéc do, viéc Cuc dw
tr&v lién bang My (FED) ha I&i suét va tién hanh cac goi
néi 16ng dinh lwong (QE) da gitp cac chi sé ching
khoan My tdng manh tr 2011 dén hién tai, do dé nha
dau tw Trung Quéc ciing ky vong chinh sach néi 1dng
tién té 1an nay cta PBOC sé& gilp thi trwong ching
khoan tiép tuc Ién manh trong nhitng ndm t&i. Dién bién
cho thdy ct sau méi lan gidm lai suét, thi treong chirng
khoan Trung Quéc lai tang diém manh.
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Chi sé chirng khoan CSI300 lién tuc tang manh sau
moi |an giam |ai suat
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Nguén: Goldman Sachs
Bén canh dé, gia vang, gia bat dong san giam va lai
suat tién gri ngan hang & muc thap khién dong
tién trong cw dan dé dén sang thi trwdéng thay thé
la dau tw cb phiéu. Sw hap dan vé loi nhuan t xu thé
tang diém lién tuc cia TTCK Trung Quéc da khién
nhiéu nha dau tv “dd xd” tham gia vao thi trwédng, tao
thanh mét lan séng dau tw theo phong trdéa lan réng
trong kh&p cd nuéc. Sb liéu tr Cong ty Lwu ky va
Thanh toan ching khoan Trung Quéc cho biét hién co
hon 90 triéu ngwdi dan hién dang tham gia dau tw trén
thi trwdng chirng khoan. Trong vong 12 thang tinh dén
hét thang 5/2015, nwéc nay c6 thém 40 triéu tai khodn
dau tw chirng khoan méi dwgc mé. Riéng trong thang
6/2015, Trung Quéc da cdé thém 7 triéu nha dau tw
chirng khoan ca nhan.

S6 lwong tai khoan mé méi 2006- 2015
(1 nghin TK)

2006 2008 2010 201 2013 2015

Nguén : Bloomberg

Nguyé&n nhan dé vé&

Tang trwéng TTCK khong di kém véi tang truwéng
kinh té. Kinh té Trung Quéc dang nam trong chu ky suy
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gidm kéo dai. Tang trwdng kinh t& cham lai voi téc do
tang trwdng gidm dan t» 2010. Hién tai tang trwéng
GDP chi dat 7%, bén canh d6, chi s6 PMI ciing lién tuc
gidm vé sat mirc 50 tr mdc 55 diém nam 2009. Gia cb
phiéu tdng khong di kém véi sw cai thién trong két qua
kinh doanh cta doanh nghiép da khién chi sé P/E thi
trwdng bi ddy 1én qua cao. Ngay ca sau khi sut gidam
gan day, chi sé P/E cta Shanghai Composite Index van
& murc 23, trong khi dé6 Hang Shen Index cla thj trwong
Hong Kéng — noi ma nhiéu trong s cac cong ty twong
tw cGa Trung Qudc niém yét chi & mic 12. Chi sb
Shenzhen Composite Index, tham chi sau khi giam mét
phan ba, van c6 chi s P/E trung binh la 50.

Tang trwédng GDP sut giam kéo dai
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Chét lweng nha dau tw & muc théap, ty trong NDT
nho 1é tham gia thi trwong cao. Sé lwong tai khoadn
ching khoan tang nhanh tuy nhién cac nha dau tv da
s6 déu la nha dau tw ca nhan va trinh do hoc van &
murc th&p. Theo khdo sat, hon 2/3 (68%) sb nha dau tw
m&i chwa hoc hét phé théng, 25% hoc tiéu hoc va gan
6% mu chi¥; ty 1& dai hoc, cao dang chi chiém 12%.
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Trong khi d6, cac NBT nwéc ngoai rut dan ra khéi thi
trwdng Trung Quédc trong qua trinh ting diém, dé lai l6p
NDT c4 nhan nhd I& véi trinh do hiéu biét han ché, chay
dua theo xu huéng dau tw phong trao.

Khao sat trinh @6 hoc vin cia NPT Trung
Qudc
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Céc nha dAu tr hién hitu Céc nha diu tu méi

Nguon: China Household finance survey

Ty |é don bay tai chinh (vay margin) & muc cao. Ty
lé vén margin/ gia tri s6 cd phiéu floating thi trudng
Trung Quédc dat gan 9%, cao gap 5 lan so v&i mic
trung binh & hau hét cac thi trwong phat trién. Diéu nay
ddng nghia véi khi tam ly do chiéu, gia cb phiéu sé sut
gidm rat nhanh do &p lwc gidi chdp margin rat Ién cha
thi treong.

Ty lé vén margin/ gia tri cé phiéu floating

- China
(SH+5Z)
8.5%
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Bién phéap ho tro thj trwdng cla
Trung Quéc

Hién tai Chinh pha Trung Qudc da va dang ban hanh
rat nhiéu cac bién phap hd tro thj tredng va nén kinh té
nham giGp chan da lao déc cta TTCK nwéc nay, bao
gom:

e Cac bién phép thj trwong :

() Cé&m cb dong Ién va lanh dao clia cong ty niém
yét ban ra cb phiéu trong 6 thang téi;

(i) Chinh phG mua vao céac cb phiéu bluechip hang
dau

(iii) Cam két mua vao céc cb phiéu nhé

(iv) Diéu tra hoat dong ban khéng...

(v) Cho phép céc cbng ty trén san giao dich nguwng
giao dich.

(vi) Ngwng niém yét cb phiéu (IPO)
e Céc bién phéap kich thich kinh té vimé :

(i) Ha l&i suat: Ngay 29/06, Trung Qudc ha lai suét
cho vay chi chét xudng con 4,85%:; |4i suat tién
gri cha chét xubng marc 2%.
(i) Tang chi tiéu céng
(iii) Pha gia déng Nhan dan té
(iv) Tung ra cac goi kich thich kinh t& mini
Nhirng bién phap néu trén cé thé gitp cai thién tam ly
thi trwdng trong ngén han, tuy nhién véi mée dinh gia
(P/E) van con rét cao, kinh té dang giam téc, viéc diéu
chinh gidm clGa TTCK Trung Québc dé vé sat hon gia tri
thwc c6 thé tiép tuc sé dién ra; va day ciing la diéu can
thiét sau khi thi trwéng nay da ting qua néng trong thoi
gian qua. Xin tham kh&o Phu luc quy md bong béng
nay so v&i cac bong bong TTCK Ién trong lich str.

Hau qua

DPo6i v&i Trung Québc, thi trwdng chirng khoan db vé sé
gay hiéu &ng tryc tiép tdi :

(1) Khu vyec tai chinh trong GDP. Mirc déng gop
cta khu vwc tai chinh 1én tbng GDP sé sut
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giam, theo Golden Sach wéc lwgng thi mic
déng gop nay trong Q3/2015 sé& sut giam vé
murc cla Q1/2015, tirc la giam khoang 30 — 50
diém co ban (hay 0,3 — 0.5%) so v&i Q2/2015.
Téc do6 téng trwdng cta Trung Québc vi thé c6
thé gidm sau hon niva.

Ngoai ra, van dé nay con anh huéng gian tiép téi cac

hoat dong kinh té khac théng qua:

(2) Hiéu rng tai san Ién tiéu dung: S sut giam cua
TTCK sé anh hwéng lam gidm tai san cla
ngwoi dan Trung Quéc dan dén hiéu rng gidm
chi tiéu. Tuy nhién do ty I tiét kiém clGa nguoi
dan Trung Quéc néi chung & mic kha cao va
murc dong gop tr TTCK van chwa quéa Ién nén
hiéu ng nay cé thé khong qua nghiém trong.
V@i ty 1&€ xu hwéng tiéu dung trén thu nhap tr
TTCK cla Trung Quéc la khodng 1- 1,5% thi
mot mirc gidm gan day cla chirng khoan Trung
Quéc sé lam gidm mure tieu dung mat khoang
30 - 50 diém co ban (0,3 — 0,5%) va khién GDP
gidm khoang 10 — 20 diém co ban (0,1 - 0,2%).

(3) Hiéu ng lan tda t&i thi trwdng bat dong san:
Ban than sy sut gidm gia tri tai san clda nha
dau tw do ching khoan di xubng sé anh hwéng
lan tda lam gidm nhu cau vé& nha dét, bat dong
sén trén thi treong.

(4) Anh hwéng téi niém tin NDT: Nhirng ca séc lén
gidng nhw viéc TTCK sut gidm gan day sé anh
hwdng rat manh téi tam ly NDT trong va ngoai
Trung Quéc. Cac NDT sé& tam thoi rat ra khoi
thi trwdng trong sw than trong dé quan sat thém
di&n bién cling nhw chd doi hiéu qua thuc sw
clla cac chinh sach gidi ctu tr chinh pha,
nhirng théng tin mai...

DP6i v&i kinh té thé gi®i, ban than riéng viéc sut gidm
ctia TTCK Trung Québc sé khoéng anh hwéng quéa nhiéu
t6i kinh té thé gi&i. Tuy nhién &nh hwéng gian tiép tir
viéc kinh t& Trung Qudc gidm tdc, dic biét néu suy
gidm sau sé tac dong dang ké dén nhirng nudc co lién
hé vé chudi cung &ng va xuat nhap khau véi cwdng
qudc cé GDP 16n thir 2 thé gidi nay. Hién tai, Trung
Quéc dang 1a khach hang nhap khdu I&n nhat clha
Brazil, Nam Phi, Nhat Ban, Australia, Dtc... va rat
nhiéu qudc gia khac.
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D6i v&i Viét Nam, do nhap khau nhiéu nhét tv Trung
Qudc (tiép theo 1a Han Quéc, Asean, Nhat Ban) va xuét
khdu sang Trung Quéc ding the 4 (sau My, EU,
Asean) do d6 néu kinh té& Trung Quéc giam tdc ciing sé
c6 nhirng tac dong khéng nhé dén Viét Nam. Cu thé 1a
xuét khau Viét Nam sang Trung Quéc sé gidm sit do
nhu cau ndi dia clia nwdc nay suy gidm; trong khi doé
nhap khau tlr Trung Quédc cé thé tang 1én do hang hoa
nwéc nay ré di twong dbi tr ddng Nhan dan té mat gia
va c&c nha san xuét giam gia dé day xuét khau.

Bai hoc doi vai Viét Nam

TTCK Trung Quéc db vé& 1a bai hoc gia tri cho céc thi
trwdng dang phat trién trong dé cé Viét Nam. Muc tiéu
chinh sach néi 1dng tién té cta chinh pha Trung Quéc
vé co ban 1a nham vao viéc hd tro ting trwdng kinh té.
Tuy nhién, nhirng hiéu ng phu dan t&i s gia tang qua
mirc clla TTCK da vwot ra ngoai sy kiém soat cha
chinh phd nwéc nay. DBiéu nay cho thay bat ky rdi ro
nao ciing c6 thé xay ra néu thiéu sw chat ché va dong
bé trong diéu hanh kinh té.

Ngoai ra, bai hoc ciing cho thdy tdm quan trong cla cac
NDT t6 chirc, nwéc ngoai déi véi thi trwdng tai chinh
néi chung va TTCK néi riéng. Sy d6 v& ctia TTCK c6
mot phan Ién nguyén nhan tlr phong trao dau tw mang
tinh chat day chuyén cta sbé déng 16p nha dau tw ca
nhan vai kién thirc han ché vé kinh té, tai chinh.

Xét & khia canh tich cuwc, nhitng van dé cha TTCK
Trung Quéc lai la co hoi dbi véi TTCK Viét Nam khi vén
rat ra khoéi Trung Quéc sé& chuyén dong sang céc thi
trwdng mai. Dac biét trong bdi canh Viét Nam da ndi
lén va gay dwoc nhiéu sy chid y trong con mét NDT t6
chire, nwéc ngoai. Nén kinh t& vi moé dang trén da hoi
phuc tich cuc, véi nhiéu cai cach va thay dbi mang tinh
“m&” hon dbi véi qubc té, trong dé cé chinh sach téng
ty 1é s& hiru NDT nwéc ngoai tai cac doanh nghiép cua
Viét Nam gan day. Néu cac chinh sach tiép tuc theo
hwéng nang cao chat lwgng hang héa cé phiéu, ting
quy mé niém yét (gan IPO vé&i niém yét), mé rdng sw
tham gia cGa NDT NN thi TTCK Viét Nam c6 co hdi thu
hat ngudn vén dau tw manh mé.
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PHU LUC
So sanh dong vén Fll Trung Quéc va Viét Nam
MTD QTD YTD 12M
Trung Quéc (ty USD) 67 -113,67 -161,75 -482,56
Vietnam (triéu USD) 25,5 25,5 215,4 67,5

Dién bién Vén héa Trung Quéc va Viét Nam

GTVH (ty USD) 1M YTD VH/GDP VH/Thé gi&i
Trung Quéc 7025 -30,1% 41,5% 52,3% 10,08%
Viét Nam 63,5 8,7% 17,2% 31,7% 0,09%
Mét sé dot séng tang réi giam manh trong lich stv thi TTCK Thé gii
TTCKI/Giai doan Nguyén nhan Tang trwéng Suy thoai

Nhét: 1982 -1989

M§ : 1995 - 2000

My: 2003 - 2007

Trung Quéc: 2006 -
2007

Bong béng BBS

Cé phiéu cong nghé
Dotcom

Cho vay dwéi chuan,
khiing hoang KTTG

Kinh t& TQ bung nd,
sau do6 la khing hoang
KTTG

Tang 436% trong 8
nam

Tang 176% trong 6
nam

Tang 74% trong 5 nam

Tang 327% trong hon
1 nam

Gidm dén nay chua
guay lai dwoc dinh ci

Giam 35% trong 3 nam
sau do

Giam 45% trong 2 nam
sau do, hién tai da tang
tré lai vwot dinh nho hoi
phuc tét sau khiing
hoang

Giam va tich Iy 7 nam
dén 2014 tang lai.
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Khuyén céo str dung

Ban béo céo nay cda Cong ty Cé phan Ching khoén Ngén hang Péu tw va phat trién Viét Nam (BSC), chi cung cép
nhifng théng tin chung va phan tich vé tinh hinh kinh té vi mé ciing nhw dién bién thj trirong chidng khoan. Bao céo
nay khéng duoc xay dung dé cung cép theo yéu cdu cida bét ky té chic hay ca nhan riéng 1é nao hodc cac quyét
dinh mua ban, ndm gii¥ chirng khoén. Nha dau tw chi nén st dung céac thdng tin, phan tich, binh luan cda Bén béo
céo nhw la ngudn tham khéo truée khi dwa ra nhimg quyét dinh déu tw cho riéng minh. Moi théng tin, nhan dinh va
dw bdo va quan diém trong bdo céo nay duoc dua trén nhing ngudn di liéu dang tin cdy. Tuy nhién Cong ty Cé
phan Ching khoan Ngén hang dau tw va phat trién Viét Nam (BSC) khéng dam bao rdng cac ngudn théng tin nay 1a
hoan toan chinh xac va khoéng chju bét ky mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac cda nhing théng tin dwoc dé
cép dén trong béo céo nay, ciing nhw khéng chju trach nhiém vé nhing thiét hai déi véi viéc st dung toan bd hay
mét phén néi dung cta ban béo céo nay. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh duoc dé cép trong béo céo nay dua
trén sy can nhc cén trong, cdng minh va hop Iy nhét trong hién tai. Tuy nhién nhidng quan diém, nhan dinh nay c6
thé thay déi ma khéng can béao truéc. Ban bao céo nay cé ban quyén va la tai san cda Céng ty Cé phan Ching
khoan Ngén hang Pau tw va Phat trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, stra déi, in 4n ma khéng cé sw dong y
clia BSC déu trai luat. B4t ky ndi dung nao cda tai liéu nay ciing khéng duoc (i) sao chup hay nhan ban & bét ky hinh
thire hay phuwong thic nao hodc (i) duoc cung cép néu khéng duoc sw chép thudn cda Cong ty Cé phén Ching
khoan BIDV.

BSC Tru sé& chinh

Tang 10& 11 Thap BIDV
35 Hang V6i, Hoan Kiém, Ha Noi
Tel:  +84 439352722
Fax:  +84 4 2220 0669

BSC Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 9 Toa nha 146 Nguyén Cong Tri
Quan 1, Tp. H5 Chi Minh
Tel: +84 8 3821 8885
Fax: +84 8 3821 8510

Website: http://www.bsc.com.vn
Facebook: www.facebook.com/BIDVSecurities
Bloomberg: BSCV <GO>
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