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PHAN MO DAU

Nam 2009 dugc dy bdo la mét nam day thir thach trudc mat cho nén kinh té toan cau noi
chung va kinh té Viét Nam néi riéng. Nhing ap luc kinh té xuat phat ti suy giam kinh té
toan cau sé tao anh hudng xau déi véi tinh hinh xuat nhap khau va dong vén dau tu nudc

ngoai cho cac nudc dang phat trién, trong dé c6 Viét Nam.

Bao cdo nay clia ching téi tom tét nhimng chi diém chinh cla kinh t€ toan cau va Viét Nam
trong ndm 2008 va dua ra mot cai nhin vé trién vong kinh t& va nhan dinh vé cac kénh dau
tu trong nam 2009. Chung t6i cing dua ra nhiing phan tich vé nhiing s6 liéu kinh té€ dau
nam 2009 va qua d6 danh gia lai nhirng du bao kinh té trong cac thang con lai.

Chung t6i du doan trong nam 2009, t6c dé lam phat cta Viét Nam sé giam nhiéu so vsi nam
2008, nhung sé van gilt & muic duong va cé thé cao hon téc dé tang trudng kinh té. Chu dé
vé ty gia va chi tiéu ngan sach dé hé trg nén kinh té sé la mot cha dé quan trong thu hut

ma&i quan tdm cla nha dau tu trong nam 2009 thay cho chii dé vé lam phat va lai suat.

Vé céc kénh dau tu, theo danh gia clia chung t6i, vang va USD c6 thé |a hai kénh dau tu thu
hat nha dau tu bén canh dau tu vao thi trudng ching khoan. Tuy nhién, vai dé rai ro cla
dau tu vang véi gia cao va dé bién déng gia quéc té 16n, ching t6i cho rang sé khéng nhiéu
nha dau tu mao hiém véi cac khodn dau tu nay & nhiing muc gia cao nhu hién nay. Chiing
khoan sé van la kénh dau tu dugc xép trudc kénh dau tu bat dong san cho dén khi thi
trudng bat dong san cé tin hiéu ré rang hon.

Trong nam 2009, cac thuong vu mua lai va sap nhap c6 thé tang truéng manh hon nam

2008 va c6 thé thu hut mot s6 nha dau tu cé té chic va cac dinh ché tai chinh vao cudc. Pay

cling la co héi cho nhiing giao dich trén thi trudng OTC.

Nhoém phan tich bao cao
H6 Quéc Tuan

Lé Thuy Poan Trang
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BUC TRANH KINH TE THE GIGI NAM 2008 VA TRIEN VONG NAM 2009

Thé giéi nam 2008: nam cta khing hoang va suy thoai.

Kinh té thé giGi nam 2008 chiing kién nhiing vu d8 vé& tai chinh trén dién réng cta nén kinh té
thé gidi, nhiéu ngan hang tén tudi mot thai da lam vao tinh trang mat kha nang chi tra va phai
bi mua lai hay bi quéc hiru ha mét phan hoac toan bo.

Thi truong chiing khoan sup d8, nhiéu t8 chiic tai chinh 16n bi pha san
va bi mua lai, tam ly hoang loan bao trum cac thi truéng tai chinh I6n
va tac dong lay lan sang cac thi truong dang phat trién
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(Nguén: VDSC téng hop tirthéng tin cta FDIC, bdo chi va trang web cda cdc t6 chic ¢6 lién quan)

Su suy giam tang trudng nhanh hon du kién ca nhiéu nén kinh t& chau A ciing nhu tinh hinh
nguy ngap ctia nhiéu nganh kinh doanh chinh ctia céc cudng quéc kinh té nhu My va Nhat dat
ra nhiéu lo ngai déi véi tang trudng kinh té thé gidi trong nam 2009. Nganh kinh doanh 6 té
clia My, Nhat, Han Quéc va Trung Quéc dang phai tim kiém nhiing goi ho trg tai chinh tur chinh
phu, dac biét, hai trong ba cong ty I6n nhat nganh 6 t6 My la General Motors va Chrysler dang &
tinh trang cuc ky kho khan va cé thé phai nép don pha san néu vira qua khéng nhan dugc thém
tién hé trg. Cac nganh kinh doanh céng nghiép ché bién va ban I& cia My, Nhat, khu vuc déng
Euro, Anh, va Trung Quéc déu dang suy gidm. Xuat khau ctia nhiéu nén kinh té c6 thé manh
xuat khiu & chau A nhu Trung Quéc, Dai Loan, Han Quéc déu suy gidm nhanh hon du doan.

Tang trudng kinh té toan cau trong nam 2009 dugc du doan sé chi con & muic 0.5% néu
tinh theo phuong phdap so sanh stic mua (Purchasing Power Parity) hodc sé xuéng muc tang
trudng am néu tinh theo gia hién tai. Véi viéc ap dung cac chinh sach tha long tin dung va thuc
hién cac chinh sach tai chinh va tién té, du doan kinh té thé gidi sé dan hoi phuc vao nam 2010
va c6 thé dat muc tang trudng 3%.

Tang truéng kinh té & cac quédc gia dang phat trién va méi néi dugc cho la sé cham lai dat
muc 3.25% trong nam 2009 so véi muic 6.25% trong nam 2008. Muc do tang trudng cham la
do &nh hudng tu viéc suy giam nhu cau hang xuat khiu, gia ca hang hda thap va viéc thit chat
cac ngudn tai trg ti bén ngoai.

Tuy nhién, cdc muc ky vong vé tang trudng nay la khéng chdc chdn va téc dé ciing nhu thoi

gian héi phuc cta kinh té€ thé gi¢i phu thudc rat nhiéu vao viéc thuc hién cac chinh sach tai
chinh va tién té clia cac quéc gia.
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Téc dd tang trudng kinh té: Kinh té ctia cac qudc gia dang phat trién va méi néi 1an cac
qudc gia phat trién déu phai déi mat véi suy thoai trong nam 2009
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Tinh trang lam phat va gia ca hang hoéa

Lam phat va gia cad hang héa tang cao trong giai doan dau ndm nhung gidm nhanh vé
cudi nam |a mot trang thai chung ctia nhiéu nén kinh té trong nam 2008. Nhin chung, véi to¢
dé lam phat trung binh trén 9%, néi lo gia ca tang nhanh bao trum cac nén kinh té dang phat
trién va mai ndi 1a dé hiéu. Tuy nhién, hoat déng kinh té cham lai va gia ca hang héa gidam &
nhiing thang cu6i nam da gop phan giai téa ap luc lam phat.

Chinh sach tién té chia nhiéu nén kinh té€ chuyén tur thit chat chéng lam phat sang chinh
sach néi léng vao nhiing thang cudi nam 2008. Tuy nhién, hién nay nhiéu chinh phi van lo
ngai rang giam lai suat qua muc sé lam bung phat lam phat trong nhiéu nam sau dé. Vi vay,
chinh phti mét s6 nén kinh té€ mai néi tuy van cat gidm lai suat kha manh nhung van dang phai
¢6 géng duy tri mét viing dém lai suat dé phong ngura lam phat.

Lai suat chti dao mét sé nén kinh té tinh dén dau thang 1/2009:
Xu thé giam lai suat la xu thé cha dao ciia da sé cac nén kinh té
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‘ Lai sut hién tai ™ Lai sudt gan nhat trudc khi diéu chinh ‘

Nguén: FxStreet

Vi viéc thuc hién hang loat céc chinh sach tai chinh va tién té, lam phat tai cac nén kinh té
phét trién dugc ky vong sé giam tir 3.5% trong nam 2008 xuéng muc 0.25% trong ndm 2009 va
sé diing & muc 0.75% ndm 2010. Ngoai ra, mot s6 quéc gia con dugc du doan sé ching kién
muc tang gié tiéu dung rat thap va tham chi la muc tdng am. Tai cac nén kinh té dang phat trién
va mdi ndi, lam phéat ciing dugc cho la sé gidam con 5.75% ndm 2009 va 5% nam 2010 sau khi dat
dinh 9.5% nam 2008.
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Téc d6 lam phat: Ap luc lam phat gidam vao cudi nam 2008 va
sé tiép tuc gidm trong nam 2009
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Nguén: IMF

Theo s6 liéu du bao ctia IMF, gia cac hang hoéa tho, bao géom dau thé, kim loai, ngi céc, cao su,
thit gia suc, v.v. s& gidm manh trong nam 2009, thé hién qua t6c d6 tang gia trung binh du kién
nam & muc -31,8% d6i vai dau va -18,7% d6i vai hang héa khac. Thuc t€, bong bong gia hang
héa da bat dau giam trong nam 2008 va qua bong nay xi hai rat nhanh vao nlra cudi 2008. Day
Ia mét nhan t8 gidp lam phat toan cau gidm nhanh trong ndia cudi ndm 2008 va c6 thé gay ra
tinh trang gidam phat & mét s6 quéc gia trong nam 2009. Diéu nay déc biét bat Igi cho cac nudc
xuat khdu cac hang héa thé nhu dau thé, kim loai, luong thuc, hang nguyén liéu va hang so
ché.

Gia hang héa (commodity) dugc du kién gidam manh trong nam 2009
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Nguén: IMF
Chu ky kinh té va cac go6i kich thich kinh té

Theo d6 thi ctia chi s6 PMI (Purchasing Managers Index) - mét chi sé phan anh niém tin kinh
doanh clia cdc nganh san xuat va déng thai la cdia cd nén kinh té - nén kinh té thé gigi dang &
vao mét chu ky suy thoai kinh té vén da bat dau tir nam 2006 dén nay khi chi sé niém tin kinh
doanh lién tuc sut giam, va téc do sut giam niém tin kinh doanh nhanh nhat la trong nhimng
thang cudi nam 2008. Théng thudng, chi sé nay cang gidm nhiéu dudi muc 50 nghia la xu thé
cla nén kinh té la thu hep san xuat. Theo kinh nghiém ctia cac chu ky kinh té trudc tir 1998 téi
nay, thi khodng thai gian t6i té nhat (nghia la khi chi s6 PMI gidm dén day va tu tu di 1én) ¢ thé
kéo dai hon 1 ndm. Néu nhu vay thi véi dién bién ctia chi s6 PMI nhu vao cudi nam 2008, c6 thé
vao cudi nam 2009, kinh té thé gidi mdi co thé Iy lai thang bdng va én dinh lai. Tuy nhién, khi
ma nhiéu nha kinh té c6 tén tudi dé cap rang chung ta cé thé dang & trong mét giai doan
suy thodi kinh té tdi té nhat tir 1930 dén nay, thi c6 thé giai doan téi té nay sé kéo dai hon
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nhiing chu ky khac tir 1998 dén nay, va do do, ching téi lo ngai ring mét sé nhan dinh la
nén kinh té thé gigi sé hdi phuc vao giita nam 2009 la lac quan qua sém. RS rang chung ta
van chua thdy chi s6 PMI tao thanh déy, do do, chi s& nay con c6 thé giam nhiéu hon nira trong
bé&i canh ngay cang nhiéu ngudi lo sg nhiing con s6 Igi nhuan céng bé trong qui 1 ndm 2009
cUa cac tap doan I6n trén thé gidi sé rat kém so véi du doan.

Chi s PMI: Niém tin kinh doanh sut gidam manh,
cac nén kinh t& déu c6 chi sé6 PMI xuéng duéi 50
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Nguén: IMF

Nhiéu géi kich thich kinh té€ hang tram ty USD da dugc dua ra & nhiéu nuéc dé ngan chin
da suy thoai kinh té cuc nhanh dang dién ra la diém nhan chinh siach quan trong va xuyén
sudt tir cudi ndm 2008 dén 2009. Tién tur cac gdi kich thich kinh t& nay c6 thé dugc st dung véi
nhiéu muc dich, bao gém viéc gidm thué dé kich thich tiéu dung va kinh doanh, chi cho cac du
an dau tu codng, vi du nhu vao co s& ha tang hay du én ctia chinh phu, bao gém ca cac khoan hé
trg doanh nghiép (chdng han théng qua gidm, mién hodc hoan thué, hoan thué), va duong
nhién 1a bao gébm ca nhiing khoan tién cho céac tap doan khéng 16 vay dé€ vugt qua khing
hodang vdi lap luan 1a su sup d6 cla nhiing tap doan qua I&n cé thé gay ra that nghiép cao va
lam mat 6n dinh hé théng tai chinh, gay ap luc cho hé thng phc Igi xa héi va lam gidm niém

tin kinh doanh 1an niém tin tiéu dung.

Nhiing géi kich thich kinh té& tdn kém nhung liéu c6 mang lai hiéu qua
hay sé dé€ lai nhiéu hau qua niang né vé sau?
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Nguén: lIF-Institute of International Finance, uéc tinh d@én cuéi ndm 2008

Tuy nhién, mac du chinh phi cac nudc dua nhau “kich thich kinh té”, hiéu qua caa cac géi
kich thich kinh té nay dén dau thi van trong vong tranh cai. Nhiéu chuyén gia kinh té lo ngai
rang nhiing goi kich thich kinh t€ théng qua chi tiéu cdng c6 thé khong phai la mét gidi phap
t6t, tham chi c6 thé dua nén kinh té thé giGi vao mot giai doan lam phat rat cao sau khi cac goéi
kinh té dugc ap dung. Trudc khi cac géi kich thich kinh t& bang chi tiéu cong dugc dé xuat,
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nhiéu nudc da st dung cac goi hé trg nén kinh té dusi dang hé tro tai chinh cho cac ngan hang
dé cac ngan hang nay ti€p tuc gia ting cho vay ra nén kinh té€ dé duy tri ting truéng. Giai phap
nay da khong phat huy tac dung dang ké trong viéc gia tang tin dung cho cac nén kinh té, do
dé, 1an nay c6 thé ciing 1a mét tinh trang tuang tu: géi gidi phap gia tang chi tiéu cong hoic

gidm thué cling c6 thé khong lam gia tang chi tiéu tiéu dung trong xa hoi.
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Ty lé phan tram trén GDP cia cac géi kich thich kinh
14.00 - té cila mét s6 nudc: cac nudc dang phat trién ciing
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Nguén: The Economist

NGbi lo 16n nhat sau khi cac géi kich thich kinh té nay dugc ap dung van la tinh trang tham
hut ngan sach I6n, kha nang tao ra lam phat cao, ma téc dd tang truéng it duoc cai thién.
Khi d6, qua trinh suy thoai kinh té thé giGi c6 thé kéo dai han du kién. Tuy nhién, ciing khéng
thé khong lam gi trudc bdi canh kinh t€ suy gidm hién tai. Trong bdi cadnh niém tin trong nén
kinh té thap, va rui ro suy thoai manh tang cao, c6 thé cac goi kich thich kinh té |a mét trong 8
nhiing lua chon it xau nhat cho cac chinh phu.

Y nghia cua tién trinh dién bién cac géi kich thich kinh té trén thé gi6i déi véi Viét

Nam

Vao dau thang 1 ndam 2009 da c6 xuat hién ndi lo vé chuyén quéc hdi My cé thé tri hodn viéc
cho phép chinh phu ti€p can vai nhiing khoan tién méi trong ké hoach giai ctru nén kinh té. Va
nhu tan téng téng Obama ndi, diéu nay cé thé 1a qua trd ngai cho kinh té€ My néu hanh déng
qua cham. Vao gilra thang 1 nam 2009, van dé nay da dugc giai tda, tuy nhién, hanh déng tri
hodn nay cling c6 thé sé dién ra 8 mot s6 nudc khéc, va it nhat diéu d6 c6 thé anh hudng dén
xuat khdu va niém tin kinh doanh va tiéu dung & Viét Nam.

Tém lai, néu dugc ti€n hanh nhanh chong va suén sé, cac goi kich thich kinh té ctia phuong Tay
c6 thé 6 tac dong dang ké déi vai hoat ddng xuat khiu va dic biét 1a vai niém tin ctia nha dau
tu va tiéu dung & chau A néi chung va Viét Nam néi riéng. Tuy nhién, nhiting géi kich thich kinh
té 16n cta nhiing d&i thd canh tranh thu hut dau tu tai chau A ca Viét Nam nhu Trung Quéc,
Thai Lan, Malaysia, c6 thé 1a rao can I6n d6i véi hoat déng thu hat dau tu nudc ngoai va tién
trinh cdi thién méi trudng kinh doanh ctia Viét Nam
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KINH TE VIET NAM: TU 2008 NHIN VE 2009

T 2008 nhin vé 2009: dau an lam phat va lai suat

Nam 2008 c6 thé dugc xem la mét ndim ma béng ma lam phat la néi lo hang dau cia cac
nha diéu hanh chinh sach & Viét Nam. Lam phat clla nam 2008 dat muic cao nhat 1992 trd lai
day, va trong nam 2008, luong thuc va thuc pham tang rat manh, dac biét la gia ca luang thuc
tdng dot bién la mét trong nhing nguyén nhan chinh ddy téc d6 lam phat cia nam 2008 1én rat
cao.
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Nguén: IMF, Téng cuc Théng ké

Trong khi d6, so v&i ndm 2007, thi toc dé tang gid nha & va vat liéu xay dung da cham lai, phan
anh tac déng clia viéc thi trudng bat dong san suy giam.

Mét trong nhitng nguyén nhan quan trong khién lam phéat trong nam 2008
tang cao la gia luong thuc tang cao dot bién so véi cac nam truéc

O el e e il
/
40W*f*f*f*f*f*f*f*ffffff*f*f*f*f*f*f*f*77777777777 ffffffff
/
/
e el e e e /- ———————————-
2 7 -
[ LA
-/
20 ’
e 7
Sl T
/.—"———':_/-—/ \~
._. // P \.
10 A ;."\(__ /" ~
S—=
0 : : : :
2005 2006 2007 2008
Lam phat chung — — Tang gia luong thuc
- = = =Tang gia thuc phdm — - =Tang gid nha & va vat liéu xay dung

Nguén: Téng cuc Théng ké
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Nam 2009: Lam phat hay giam phat? Theo s6 liéu so sanh chi s6 CPI tling thang cila nam 2008,
c6 thé nhan thdy mot trong nhiing nguyén nhan khién téc dé tang CPI rai vao trang thai am
nhiing thang cudi nam la do gia ca luong thuc giam manh tu gidra nam 2008. Dén thang 12 ndm
2008, gia ca luong thuc va gia nha & va vat liéu xay dung ti€p tuc gidm thap trong khi muc tang
gia thuc phdm khéng manh, do dé, chi sé CPI ti€p tuc gidm so vai thang trudc. Tuy nhién, téc do
giam gid trong thang 12 da cham lai so vé&i thang trudc dé.
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Nguén: Téng cuc Théng ké

& mét khia canh khéc, gia ca hang hda trong nudc trong ndam 2009 cé thé con tiép tuc tang khi
gia dién dugc du kién sé tang trong qui 2 va gia hang héa thé gidi c6 thé bat dau én dinh va ting
trd lai. Vi nhimng ly do nhu vay, ching téi duy tri quan diém la gidam phat (t6c d6 tang CPl am) kho
c6 kha nang xay ra va ty lé lam phat Viét Nam van sé duang nhung sé thap hon nam 2008. Ngoai
ra, mac du céac chinh sach ndi ldng tién té da dugc thuc hién trong nhiing thang cudi nam 2008
vé ly thuyét sé tao thém &p luc lam phat cho nén kinh té (dac biét la gay mat gia tién dong so véi
D6 la My), tuy nhién, gid luong thuc va gia dau thé gisi giam manh céng véi cau ndi dia yéu sé
gay tac déng nguac lai gidm bét ap luc lam phat. Lam phat c6 thé sé nam trong khoang lam
phat dudi 2 con s6 nhung cao hon miic ting trudng kinh té va theo y kién ca ching t6i la
lam phat & Viét Nam sé dat khodng 7-8% trong nam 2009, nghia la cao han muc 5.75% la muic
lam phat uéc tinh cho khu vuc cac thi trudng méi néi cGa IMF.

Do tac déng tang gidm bat thuéng cia lam phat trong ndm 2008, chinh sach diéu hanh lai
suat cda chinh pha Viét Nam ciing ¢6 nhiing thay déi. Co ché diéu hanh theo lai suat co ban
dugc thiét 1ap thay cho ca ché lai suat thda thuan. Mat khac, quan diém diéu hanh chinh sach
tién té cling ¢6 su diéu chinh, ti viéc tht chit tién té chéng lam phét & nita dadu ndm da chuyén
sang chinh sach ndi 16ng tién té dé€ hé trg hé théng ngan hang va kich thich tang tin dung vao
cudi ndm dé chéng suy thoai.




PHONG PHAN TiCH AU TU VDSC($

Nam 2009, Ngan hang Nha nudc sé tiép tuc thuc hién cac chinh sach ndi ldng tién té ngugc véi
xu hudng tang lai suat co ban trong ntta dau ndm 2008 nham han ché tang trudng tin dung néng
va kiém ché lam phat. Lai suat co ban da dugc cat giam tir 14% vao thang 10/2008 xudng 8.5%
vao cudi nam 2008. Nam 2009, lai suat co ban dugc du doén la sé tiép tuc dugc cat giam véi lan
cat giam dau tién vao thang 23/01/2009 xudng muc 7%.

Diém dang chi y la dau nam 2009 da c6 nhiing tin hiéu cho thay lai suat théa thuan cé thé
dugc ap dung cho mét sé thi trudng nhu thi trudng tin dung tiéu ding. Day ciing l1a mét dau
hiéu cho thay trong nam 2009, chinh ph dang hudng muc tiéu duy tri mét su ho trg 1ai suat cho
gidi kinh doanh bang cach giam lai suat ca ban nhung c6 thé tha Idng lai suat cho tin dung tiéu
dung dé tao diéu kién cho ngan hang chi déng trong kinh doanh va giup kich thich tiéu dung
thong qua tin dung.
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Nguén: NHNN, Téng cuc Théng ké

Duy tri |3i suat thap la bai toan dang dugc ap dung tai nhiéu nuéc chau A va ¢ |é 1a gan nhu & da
s8 cac nén kinh té 16n. Tuy nhién, diéu nay khéng cé nghia la lai suat thap cé6 thé giup nén
kinh t& mau chéng c6 thém tién va ngan hang sé tiép tuc cho vay cho doanh nghiép va cac
du an bat dong san. R6 rang nhiing dién bién & My, Nhat va Chau Au cho thay ngan hang phai
tich Gy mot khoan du trit nhiéu hon dé€ déi phé véi ng xau va cdm chiing hoat déng, do doé han
ché cho vay thém tin dung ra nén kinh té cho doanh nghiép. Do d¢, chuing téi du doan, lai suat
thap cling khéng gilp vuc lai cac doanh nghiép gap kho khan va thi€u vén, nhung c6 thé khién
ngudi dan tranh xa kénh gui tién tiét kiém va bat dau huéng dén cac kénh dau tu khac nhau la
vang, chiing khoan va USD. Mac du vay, kénh tin dung tiéu dung cé thé sé gilp kich thich mét
lugng chi tiéu dang ké ra nén kinh té. Diéu nay cé thé giup téc do6 tang CPI quay lai con s6 duaong.

C6 thé ndi, tuy lai suat va lam phat Ia hai chi dé “néng” trong ndm 2008 va du kién hai bién s6 vi
mé nay van dién bién phuc tap trong nam 2009, nhung ching t6i cho rang moi quan tam cda
gidi dau tu va quan ly kinh té d6i vai hai yéu t6 nay sé khéng “néng” nhu nam 2008.

Tang trudng kinh té€ va méi truéng kinh doanh: cha dé cia nam 2009

Tang trudng kinh té 2009 ctia Viét Nam ciing khéng thoat khéi xu huéng suy thoai cta kinh
té toan cau. Nhiéu t6 chuc khac nhau da dua ra cac du bao vé tang trudng kinh té cia Viét Nam.
Trong dé, da s6 cac t6 chiic tu nhan td ra bi quan hon so vdi cac t6 chiic chinh phd hodc t6 chiic
quéc té co hoat ddng ho trg va tu van chinh sach.
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Nhém du bao tang trudng trén 5% Nhém du bao tang truéng dugi 5%

T6 chiic Du bao T8 chuc Du bao

Chinh pht Viét Nam 6,5% Deutsche Bank 4,1%
ADB 5-6% ElU 4,3%
HSBC 5,4% Morgan Stanley 4,5%
IMF 3%

Méi trudng kinh doanh 2009: ndi lo that nghiép va pha san. Nhin vé méi trudng kinh doanh
2009, c6 thé thay ndi lo pha san cta nhiéu doanh nghiép la ch dé quan trong ctia nhiing ngay
cudi nam 2008, dau 2009. Dién hinh la vao cudi ndm 2008, da c6 sé liéu cong bé & Binh Duong,
mot trong nhiing dia phuong c6 t6c d6 tang trudng kinh té cao cla ca nudc, c6 thé c6 hon 12
doanh nghiép déng cifa hodc cé nguy co déng clia va hon 2.000 cdng nhan mat viéc. G TP.HCM
cudi nam 2008, cac s6 liéu cho thay cling c6 khoang 21 doanh nghiép déng clra va hon 6.000 lao
déng mat viéc. Con s6 nay van con dang tiép tuc gia tang. Diéu dang lo ngai nhat la con s6 nay
sé tac dong xau dén niém tin kinh doanh va dau tu tai Viét Nam, khién doanh nghiép co cum,
ngan hang than trong trong cho vay va anh hudng niém tin tiéu dung. Su suy giam niém tin tiéu
dung va kinh doanh sé lai quay lai tao thanh vong xoay tao ra nhiéu vu dong clta doanh nghiép
va that nghiép hon, tuong tu nhu nhiing gi da dién ra tai My ti thang 6.

Tang trudng ctia khu vuc cong nghiép nam 2008 cham hon cac nam truéc, va déng gop vao
ting trudng GDP thap hon ting truéng trong khu vuc dich vu. Xu huéng nay con c6 thé tiép
tuc duy tri qua nam 2009 do nhiéu doanh nghiép hoat déng trong linh vuc cong nghiép va xay
dung sé tiép tuc lam vao tinh trang phai déng cta hoac tam diing hoat déng. Cac doanh nghiép
tén tai cng phai thu hep hoat dong. Vi cdng nghiép va xay dung chiém ty trong 16n trong GDP
cla Viét Nam dong thai sé gian ti€p gdy suy giam cho khu vuc dich vu ho trg, do d6, ching t6i du
doan GDP nam 2009 sé giam thap nhiéu hon muc 6%.

Tang trudng cong nghiép va xay dung giam manh anh
huéng I6n dén GDP
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Nguén: Téng cuc Théng ké
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Can can thanh toan va stic ép lén ty gia USD/VND

Vé dién bién can can thuong mai, ching téi du doan riang xuat khau va nhap khau nam
2009 déu khé cé téc dd tang an tuong nhu trong nam 2008. Nhiéu mat hang xuat khau cha
luc clia Viét Nam nhu dau tho, gao, ca phé lai nam trong s6 danh muc cac hang héa dang giam
gia nhanh trén thé gidi, do d6 gia tri xudt khau hang chu luc sé gap khé khan. Mat khac, cac mat
hang cht luc khac nhu dét may, giay dép, thly san, go v.v. cing déu gap kho khan vé thi trudng
xuat khau do su suy gidm kinh té€ . Do d6, xuat khdu nam 2009 sé déi mat nhiéu kho khan. Cac
mat hang nhap khiu chd yéu cta Viét Nam nhu nguyén phu liéu may da, vai, xdng dau mang
tinh hé trg san xuat kha nhiéu nén khi kinh té dugc du kién suy giam thi gia tri nhap khiu sé bi
han ché nhiéu. Mat khac, mot s6 mat hang nhap khdu nhu xdng dau, thép, phan boén gidm gia
manh so v3i ndm 2008 nén gia tri nhap khiu cling sé gidm dang ké. Nhin vao dién bién tham hut
thuong mai ké ti gitta nam 2008, va can clf vao nhing bién phap chinh pht dang thuc hién dé
hé trg xuat khau, cling nhu véi du doan trén vé dién bién xu hudng xudt nhap khiu, chidng toi
cho rang tham hut thuong mai sé giam trong nam 20009.

Triéu USD

Mét s6 mat hang nhap khéu chii yéu 2008 Mét s6 mat hang xuat khau chi luc 2008

16000 T ~ 70 12000 + 100
+ 90
14000 + 160 10000 1 180
12000 ¥ 150 L, 8000 T T70
10000 1 g Teo
T 40 = 3 6000 T +50 &
8000 15,8 g 1 20
6000 1 N 4000 + l 130
4000 T ‘ T2 2000 + A T 20
I AN
= il 3 o
0 - r 0 Dauthé Dét Gidy Diéntl, Gao Caphé Caosu San  Thly
Xang Satthép Chdt Phan  VAi Diéntd, May Nguyén Ot may dép may phdm  san
dau déo  bén méy  moc, phuliéu tinh gb
tinh  thiétbi dét
may, da e Gid tri Téng trudng so vai 2007
e Gia tr Tang trudng so vai 2007
Nguén: Téng cuc Théng ké Nguén: Téng cuc Théng ké

Vé phia tai khoan vén, ching téi cho ring nguén vén nudc ngoai vao Viét Nam trong ndm
2009 nhiéu kha ning sé sut giam.

Vén FDI: Mac du s6 vén FDI dang ky (bao gém vén cap mdi va von tang thém ti du an hién hitu)
trong nam 2008 dat muc ky luc 64 ty USD nhung mtc gidi ngan thuc té chi khoang 11,5 ty USD,
chi tang khodng 43% so véi nam 2007, trong khi lugng vén cdp méi tang dén gan 300% so vdi
2007. Nhu vay, cé6 mét khoang cach I6n gilra lugng vén cap mdi véi lugng von dau tu thuc su gidi
ngan. Vi tinh hinh kho khan cta kinh té thé gidi, lugng vén FDI dang ky mdai & Viét Nam trong
nam 2009 c6 thé gidm manh. Tuy nhién van dé khéng nam & lugng vén dang ky méi ma nam &
lugng vén FDI giai ngan. Vi hon 64 ty USD dang ky trong nam 2008, thi chi can ddy nhanh dugc
téc dé giai ngan khoang 20% lugng vén dang ky do, thi Viét Nam da c6 moét lugng vén giai ngan
I6n va mang lai mot lugng ngoai té dang ké trong nam 2009. Tuy nhién, véi hién trang kinh té
Viét Nam vao cudi nam 2008, chiing t6i e ngai nhiéu dy an dau tu sé bi dinh tré va lugng vén FDI
thuc su gidi ngan trong nam 2009 sé c6 thé thap hon lugng vén gidi ngan trong ndm 2008
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Vén FDI thuc hién tir2006 dén 2008 thudng thap hon
vén dang ky rat nhiéu
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Nguén: Téng cuc Théng ké, B6 K€ hoach va Pdu tu

Ngoai FDI thi hai nguén vén nuéc ngoai quan trong khac caa Viét Nam la kiéu héi (8 ty USD
trong nam 2008) va ODA (muic cam két la 5,4 ty USD, muc giai ngan 2,2 ty USD - nam 2008). Mdc
ODA cam két cho Viét Nam trong nam 2009 la 5 ty USD nhung chua tinh dén lugng ODA cla
Nhat c6 thé bé sung sau khi vu PCl dugc gidi quyét. Theo tinh hinh hién nay, ching t6i du doan
Nhat sé s6m néi lai cam két ODA cho Viét Nam va do dé, lugng ODA gidi ngan trong ném 2009 vén
c6 thé trén 2 ty USD. Tuy nhién, chung t6i khong lac quan vé lugng kiéu héi c6 thé chuyén vé Viét
Nam trong nam 2009 do tinh hinh kinh té€ tr& nén kho khan han trén toan cau va nhing rai ro
tiém an cuta kinh té trong nudc c6 thé khién nguén kiéu héi tri hoan gidi ngan dé chg tinh hinh.
Du vay, nhiing chinh sach khuyén khich ctia Nha nu6c vén cé thé duy tri mét luong kiéu héi trong
khodng 5-6 ty USD.

Nguén vén dau tu gian ti€p nudc ngoai vao Viét Nam ciing c6 thé bi tri hoan trong 6 thiang
dau ndm va c6 thé sé khéi sidc hon vao cudi nam. Nhu vay c6 thé 6 thang dau nam 2009 sé
dién ra mot kich ban dang lo ngai la vén dau tu gian ti€p vao Viét Nam gan nhu déng béng trong
6 thang dau nam con nhiing lugng vén nudc ngoai nhu ODA va kiéu hoi thudng chi tang manh
trong 6 thang cudi nam, trong khi can can thuong mai 6 thé sé van dién bién rat xau trong ntia
dau nam va chi diu lai vao cuéi nam. Do d6, chung téi lo ngai rang, trong nita dau nam 2009, dac
biét la qui 2, sé c6 ap luc giam gia VND xudt phat ti can can thanh toan.

Céc dé thi ty gia thé hién dién bién clia cac déng tién chau A cho thay xu hudng la tir thang 5
nadm 2008, déng tién cac nudc chau A déu gidam gia so vaéi USD. Do d6, déi véi Viét Nam, xu
huéng giam gia cia VND khong nam ngoai xu thé chung clia cac dong tién chau A trong
nam 2008. Budc sang nam 2009, nhiéu t8 chuic tai chinh 16n van du doan déng USD sé van con
gilt dugc stic manh trong may thang dau nam, chua ké cé nhiing du bao la nhiing déng tién én
dinh hoac tang gia so véi dong USD trong nam 2008 nhu déng CNY cda Trung Quéc hay la JPY
cta Nhat Ban cling sé phai giam gia so v&i dong USD. Nguyén nhan chd yéu la vi néi lo khiing
hoadng va suy thoai 8 My sé khién kinh té ca cac nudc chau A bi tac déng tiéu cuc rat I16n va sé
tao ra tham hut thuong mai Ién cling nhu tao ra suc ép cho ngan sach chinh phu.
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Cac ding tién chau A 2008: Cing chung xu thé gidm so véi dong USD
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Nguén: Netdania

Theo dy dodn clia chiing t6i, nhu cau USD sé gidm trong nhirng thang dau nam va do dé, suic ép
Ién ty gid USD/VND sé gidm bét trong quy /2009 nhung sé van c6 thé cang thang trong cac
thang sau d6. Vi vay, xu huéng VND cé6 thé la gidam gia cham lai trong thang 2 va thang 3,
nhung suc ép gidm gia VND lai xuat hién tir cudi qui 1 khi c6 dau hiéu can can thuong mai bi
tham hut 16n c6 thé 1a xu hudng dién bién ty gia cGa 6 thang dau nam. Vi vay, chinh phl sé con
phai rat than trong trong diéu chinh ty gia va phai diéu hanh ty gia theo sat dién bién cla can
can thanh toan va tam ly tich tr&r USD ctia ngudi dan. Ching téi cho rang mét sé dé nghi pha gia
manh déng Viét Nam sé khong co lgi cho viéc 8n dinh tdm ly ngusi dan trong tinh hinh kho
khan, déng thai khéng nhat dinh lam gia tdng xuat khdu tuc thi. Vi vay, cé thé chinh ph sé lya
chon diéu chinh ty gi linh hoat va khéng dé ty gia binh quan lién ngan hang bién déng gay s6¢
nhu moét vai t6 chiic quéc té dang lo ngai. Nhu vay, mét ving dém an toan cho nén kinh t& ¢
thé dugc tao ra qua chinh sach ty gia linh hoat. Tuy nhién, khéng phai viéc duy tri bién do ty gia
rong han va chdp nhan diéu chinh binh quan lién ngan hang nghia la VND sé& mat gia nhiéu. Stc
ép gidam gia VND la tuy thudc vao cung cau ngoai té trén thi trudng, xuat phat tur cac dién bién
déi vai can can thuong mai theo thdi diém va nhu ciu dau tu vao USD clia ngudi dan.
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Goi kich cau va stic ép 1én ngan sach

Goéi kich cau la mét trong diém van hut su quan tam cta nha dau tu trong va ngoai nuéc.
Géi kich cau dugc dé xuat ban dau tri gid 1 ty USD réi dugc dé nghi nang lén 6 ty USD véi cac
nguodn tu phat hanh trai phiéu, ngan sach, giam thué, va du tr{t ngoai héi. Tuy nhién, trong diéu
kién hién nay, dé dua goi kich cau 1én 6 ty USD sé c6 thé doi hdi mot suc ép phat hanh trai phiéu
va st dung ngudn du trir ngoai hoi I6n do nguén tir giam thué va cac khoan ngan sach con cé
thé st dung kha gidi han. Trong khi d6, Nha nudc con cé thé phai d6i mat véi néi lo sut gidm
nguén thu ti ngan sach do trong ndm 2009, c6 thé nhiéu doanh nghiép lam an thua 16 khéng
thé ndép thué thu nhap doanh nghiép va nguén thu tir xuat khdu dau thé sé bi sut gidm do gia
dau giam manh.

Chinh vi vay, vao dau nam 2009, chi méi cé goi kich cau 1ty USD théng qua hinh thuc bu lai vay
cho doanh nghiép. Nhiing du kién vé gidam thué va nhiing gii phap kich cau khac van chua dugc
thoéng qua. Vi vay, quyét dinh déi véi nhiing muc tiéu kich cau con lai nhu hé trg thué cho doanh
nghiép hay kich ciu tiéu dung cé thé sé dugc tri hoan dén tan thang 3 do chinh phd va quéc héi
phai xem xét lai cac du toan ngan sach 2009 cho pht hgp tinh hinh kinh té.

Mét ap luc khac cho ngan sach c6 thé dén tir phia cac tap doan kinh doanh. Mot s6 tap doan
kinh doanh I6n trong cac nganh 6 t6, déng tau ctia Nhat, My, Han Quéc va Trung Quéc dang gép
rat nhiéu kho khan. Chung t6i lo ngai rdng nhiing tap doan kinh doanh nhimng nganh tuong tu
hodc lién quan dé&n nhimng nganh dé & Viét Nam cling sé gap kho khan va can vién trg ctia chinh
pht. Diéu nay cé thé lam gia tang thém ap luc cho ngén sach.

Dién hinh la nhiéu nha kinh té€ cho rdng viéc ciu van mét sé céng ty I16n nhu cong nghiép 6 té
I&n clia My, goi la bo ba Detroit gdm General Motors, Ford, va Chrysler cé thé sé kéo dai khing
hoang kinh t&€ My do da bé qué nhiéu tién dé duy tri nhitng nganh khéng hiéu qua. it nhat, da co
nhiéu hoc gia ndi tiéng cda dai hoc Chicago va trudng kinh doanh Wharton lo ngai vé diéu nay.
Dan chiing ma ho dua ra la tinh huéng clia Nhat Ban trudc day. Chinh téng théng Obama ciing
am chi la 6ng khong muén dua thém tién cho cac cong ty nay néu nhu ho khéng té ra cé nhing
céi cach rd rang. Tuy nhién, trudc mat thi chinh phd My van dang bd ra hon 17 ty USD dé cdu
General Motors va Chrysler.

Nhitng tang bang chim: hoat ddng ctia ngan hang va thi truéng bat déng san

Ngéan hang 2009: rii ro ng xau. Trong nam 2008, nhiéu ngan hang gap nhiéu kho khan vé
thanh khoan trong nlta dau nam, tuy nhién, méi lo 16n nhat d6i vai nganh ngan hang trong nam
2009 sé la cac khoan ng khé doi. Cac khoan ng kho doi ngay cang gia tang trong bang can déi ké
toan cla cac ngan hang sé doi héi nhitng khodn trich lap du phong rui ro tin dung 16n va do dé
sé lam gidm Igi nhudn ma nguy hiém hon la gdy ra thua 16 cho nhiéu ngan hang. Mat khac, véi
nhiéu khodn ng xau hién cé sé ngan can cac ngan hang ddy manh cho vay ra nén kinh té, dac
biét 1a d&i v&i cac doanh nghiép san xuat va du an bat ddng san. Diéu nay chdng nhiing lam tram
trong tién trinh suy thoai kinh t& ma con kéo ngan hang vao rii ro hoat dong.

Nhiing khoan lgi nhuan I6n ma mét sé ngan hang dat dugc trong nam 2008 khéng cé
nghia la nam 2009 sé thuan Igi hon. M6t s6 ngan hang phai tiép tuc tang vén dé cai thién do
an toan vén cla ngan hang va dap Ung yéu cau vén t6i thiéu ctia Nha nudc. Diéu nay tao ra stic
ép lgi nhuan 16n 1én cadc ngan hang va viéc gia tdng Igi nhuan trén mot déng vén ¢ phan trong
nam 2009 sé trd thanh mot muc tiéu khé dat dugc. Mat khac tinh hinh kho khan c6 thé dan dén
viéc cat gidm chi tiéu, bao gém gidm nhan su va gidm luong. Diéu nay cé thé lam gidm chat
luong dich vu cGla mét s6 ngan hang.
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Bén canh do, viec mot s6 ngan hang nudc ngoai dugc phép va da thanh lap ngan hang con
100% vén nudc ngoai tai Viét Nam sé lam mang canh tranh trén thij trudng ban lé trd nén gay gat
han trong hé théng ngan hang. Piéu nay cling sé anh hudng dén chién lugc git nhiing khach
hang 16n va tim ki€ém thi phan mdai cia mét s6 ngan hang dé duy tri Igi nhuan.

Nhiing khé khan ké trén cla cac ngan hang sé khién cac ngan hang khé ma giai ngan mét
lugng vén I6n mot cach dé dang cho cac du an bat déng sadn, mac du da c6 nhing déng thai
cho thdy mét s6 goi tin dung danh cho bat déng san da san sang bat dau tir dau nam 2009. Nhin
chung, mac du ngan hang c6 thé danh mét goi tin dung cho linh vuc bat déng sdn nhung qui
trinh gidi ngan sé khat khe hon va do dé sé khong thé ky vong thi trudng bat déng san bat lai
nhanh nh& nhing goi tin dung mdéi nay.

Viéc thi trudng bat dong san tiép tuc khong khéi séc trong cac thang dau nam cé thé tiép
tuc budc cac ngan hang phai yéu cau cac cha du an phai thanh ly tai san dé tra ng, két qua
sé tiép tuc khién gia bat dong san khéng thé hoéi phuc nhanh va kéo dai thai ky déng bang cuda
thi trudng bat dong san. Diéu nay, dén lugt né lai quay lai lam gia tang cac khoan ng khé doi va
lam giam chat lugng bang can déi ké toan cta cac ngan hang.

Chinh vi vay, ching t6i lo ngai tinh trang vong 18n quén sé tiép tuc tén tai trén thi trudng bat
déng san: thi€u vén, kho phat trién, khong phat trién manh trd lai, ti€p tuc thiéu vén. Do d9, tién
trinh phuc hoi cia thi trudng nay sé cham va diéu do sé gay suic ép vé du phong rdi ro tin dung
cho nhiéu ngéan hang. Cang nhiéu ngan hang gap ng xau thi tinh thanh khoan ctia hé théng
ngan hang sé bat dau bi de doa. Vi vay, tdng bang chim trong nam 2009 c6 thé |a hé théng ngan
hang va thi trudng bat dong san.

Thang 1 nam 2009: nhitng dau hiéu tang truéng cham

Ty I& lam phat thang 1/2009 thap nhat so véi cung ky ctia 5 nam gan day. Diéu nay phan anh
nhu c4u chi tiéu ctia ngudi dan da gidm sat nhiéu trong dip mua sdm dau nam. Pay c6 thé xem la
mot yéu t6 tac dong tré kéo dai cla tinh hinh kinh té kho khan bat dau tir cudi qui 4 nam 2008 va
cho thdy nhiing du doan vé mét ty & lam phat dudi 2 con sé la c6 ca s&. Tuy nhién, ching téi van
duy tri du doan vé mot ty 1é lam phat khong qua thap trong nédm 2009 do nhiing yéu t6 bién
déng bat thudng clia gia luong thuc va gia hang héa thé gidi c6 thé bat ngd blng phat tur gitia
nam.

Ty lé lam phat thang 1/2009 thap nhét so véi cung ky
cGia 5 nam gan day

25 - 2.38
2 -
1.5 A
= 1.2
S 1.1 1.1
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0.5 I 0.32
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Nguén: Téng cuc Théng ké
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Xuat nhap khau thiang 1/2009 suy gidm manh so véi cung ky nam 2008 (24,2% déi vdi xuat
khau va 44,8% so v6i nhap khiu) va trd lai xap xi v6i véi muc xudt nhap khiu cta cung ky nam
2007. Phan tich cdu trdc xuat nhap khiu thang 1/2009 sé thdy nguyén nhan xuat khau giam sat
chd yéu la do gia tri nhiéu mat hang xuat khdu nguyén liéu thé nhu dau thé, cao su, v.v. gidm
manh, dac biét 1a dau thé, do dnh hudng cla dién bién gia thé gidi, con khéi lugng xuat khau
nhiéu mat hang van tang ch khéng gidm. Ngoai ra, xuat khiu hang dét may va giay dép cling
6 téc ddc gidam cao han muc binh quan clia cdc mat hang xuat khau noi chung. Mét diém khac
dang chu y la gia tri xuat khdu gao dau nam 2009 ting rat manh so véi ndm 2008. Téng gia tri
xuat khiu gao thang 1 nam 2009 bang 252,8% gia tri nam 2008, chu yéu la nhg lugng xuat khiu
tang manh.
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Chd thich: s6 liéu 2007 va 2008 Ia sé liéu thuc hién, con sé liéu 2009 la s6 liéu udc tinh, c6 thé
sé dugc diéu chinh.
Nguén: Téng cuc Théng ké

Trong khi @6 nhap khiu gidm manh la do nhiéu mat hang la nguyén liéu dau vao san xuat va xay
dung nhu hoa chat, thuéc trir sau, phan bén, sat thép, vai, sgi dét, .v.v déu gidm manh. Nhap
kh3u 6 t6 cing gidm manh so véi thang 1 nam 2009. Day la nhiing yéu t6 cho thay tinh hinh kinh
doanh dang di xuéng, cdc doanh nghiép cat gidm dau tu va gidam qui moé hoat dong kinh doanh.

Két qua nay gian ti€p sé bat dau tao ap luc Ién hé théng tai chinh, do cac doanh nghiép hoat
doéng cam chiing thi khé ma cé thé trd ng dung han cho cac ngan hang. Tuy nhién, nhin & mot
khia canh khac, d6 la nguy co tham hut thuong mai khéng qua 16n nhu mét s6 nha phan tich lo
ngai, vi nhap khau cla Viét Nam chiu dnh hudng khéng nhé tir xut khau, do nhiéu hang xuat
khau cla ta la nhap nguyén liéu vé ché bién lai va xudt di. Vi vay, ding & moét khia canh nao do,
tuy ndi lo suy gidam kinh té tang Ién, nhung néi lo vé nhap siéu gidm xuéng, sé giam bat ap luc
|én can can thanh toan va VND.
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Tom lugc

Panh gia vé cac nhan t6 rui ro vi md clia Viét Nam trong ndm 2009, c6 thé nhan dinh rii ro 16n
nhat cta Viét Nam trong nam sau la vé khia canh suy gidm niém tin kinh doanh va tiéu dung
trong xa hoi. Bai thuéc cho cac nhan t6 nay la viéc thuc hién nghiém tac va hiéu qua cac chinh
sach kich thich kinh té, giai quyét kho khan cho doanh nghiép va ngudi lao dong clia Nha Nudc.
Tuy nhién, nhiing chinh sach nay phu thudc vao kha ndng dap ting ctia ngan sach.

Chuing t6i dy doan, nhiing yéu té lién quan dén chinh sach tai khoa bao gém linh vuc thué, chi
tiéu codng va cong cu diéu tiét gia va ho trg that nghiép cta chinh ph sé co tac dong quan trong
dén nén kinh té€ va la nhan t6 dugc thi trusng theo dai ky.

Chinh séch ty gia sé 1a nhan t6 thi hai dugc quan tam, trong bdi cdnh nhiing cang thang vé xuat
nhap khiu va can can thanh toan c6 thé dugc cong bé vao cudi qui 1 nam 2009. Chinh séach lai
suat, trai lai, c6 thé sé khéng mang lai tdc dung kich thich 16n, va cé thé sé dugc thi trudng it
quan tdam hon so véi nam nay.

Dién bién thi trudng bat dong san va tinh hinh ng xau ngan hang ciing sé dugc quan tam, tuy
nhién, kénh théng tin nhiing dién bién nay it minh bach, do d6, cé thé dé sé la nhiing tdng bing
chim ctia kinh té€ Viét Nam nam 20009.

Du doan mét s6 sé liéu vimé cho 2009

Chi tiéu 2008 Du doan 2009
GDP 6,23% 5%
Lam phat 19,89% 7-8%
Céan can thuong mai -17,5 ty USD -14 ty USD
FDI gidi ngan 11,5 ty USD 8ty USD
ODA gidi ngan 2,2ty USD 2-2,5ty USD
Kiéu héi 8ty USD 5-6 ty USD
Du trif ngoai héi 22ty USD 22ty USD
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THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM 2009

VN-Index trong “cudc dua vé day”

Trong nam 2008, da phan cac thi trudng ching khoan trén thé gisi déu giam gia manh.
Nhung so véi cac thi trudng chinh va so vai thi trudng Trung Qudéc von co tdc dé tang
truédng ngoan muc trong cadc ndm 2006 va 2007 thi thi truong chiing khoan Viét Nam da
phai ganh chiu tén that nhiéu hon. Diéu nay phan nao ly gidi vi sao cac nha dau tu nudc
ngoai va céac td chiic phan tich nudc ngoai lo ngai hon ddi véi trién vong thi trudng chiing
khoan Viét Nam trong ngan han.

Cuédc dua vé day cua cac thi truéng chitng khoan
-65.9 Ho Chi Minh (VN-Index)
-49.2 Singapore
-42.7 Paris (Cac-40)

-48.3 Hongkong (Hang seng)

(%)

-42.1 Tokyo (Nikkei)
-40.4 Frankfurt (Dax-30)
-33.84 New York (Dow)

65.2 [ R

-31.3 Luan Do6n (FTSE-100)

-70 -60 -50 -40 -30 -20 -10 0

Nguén: BBC, VDSC

Xét ra thi tuy thi truong ching khoan Thuong Hai da gidm ky luc so véi cac thi trudng khac,
nhung muc tdng trudng 300% trong hai ndm 2006 va 2007 ma phai trd cai gia han 60% thi
cling khong “qua dat” so véi thi trudng ciia H6 Chi Minh (tir 2006-2007 chiing ta chi tang
trudng khodng 200%). Nhin & khia canh nao do6, khi ma tang trudng thi thi trudng cla Viét
Nam va Trung Quéc diing dau, nay khing hoang, thi hai thi trudng nay cling “déi s6” |a diéu
dé hiéu. Nam 2008 c6 thé nhin nhan la mét nam ma cac thi truéng chitng khoan thuc
hién mét “cudc dua vé day” va Viét Nam la mét trong nhiing thi truéng chay “tét” nhat.

Tuong quan cua thi truéng chitng khoan véi cac thi truéng dau tu khac

Bat ddéng san: Thi trudng bat déng san thu hat rat nhiéu dy an dau tu nudc ngoai Ién trong
nam 2008, va dugc danh gia 1a c6 thé bét dau thu hat nhiéu nha dau tu quay lai véi thi
trudng nay khi gia bat déng san da giam nhiéu trong ndm 2008.

Tuy nhién, nhu ching téi phan tich & trén, méi quan hé phuc tap giia thi trudng bat dong
san vGi hé thdng ngan hang hién nay c6 thé ngan can tién trinh héi phuc nhanh cta thi
trudng bat dong san. Do d6, ching t6i du doan thi trudng bat ddng san c6 thé tiép tuc tram
ldng trong nam 2009 va thi trudng nay sé héi phuc cham hon thi trudng chiing khoan.
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Nhiéu du &n dau tu FDI vAn nhdm vao linh vuc bat ddng san
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Nguén: Téng cuc Théng ké

Vang: Day co thé la mot diém phong ngtia rdi ro an toan trong nam 2008 khi ma nén kinh té
lam phat cao va thi trudng bat 6n. Va trong ndm 2009, nhiéu nha dau tu van sé ndm gil
vang nhu mét cong cu phong ngla rdi ro. Tuy nhién, thuc té, bién déng gia vang ciing
khéng phai it va do d6 van tiém &n nhiéu rdi ro hon nhiéu nha dau tu nghi.

M3t khac, chu ky vang thé gidi dang c6 thé sé bit dau di vao giai doan bat dau suy giam. Trai
vGi mot s6 nhan dinh 13, khi kinh t€ khiing hodng thi vang sé tang gia manh, trong thdi gian
mot vai thang tdi, vang c6 thé sé khong ting qua manh do nhu cdu ndm gilr tién mat hodc
trai phiéu dang gia tang tai My. Ngoai ra, mét dong luc tang gia vang la cac hgp déng dau co
vang hién dang khong dugc ua chudng vi rdi ro phé san cla cac doi tac trén thi trudng tai
chinh dang tang 1én, ngudi mudn phong ngtia rui ro bang vang dang c6 nhu cau mua vang
vat chét. Théng thudng, nhu cdu vé vang vat chat sé kho ddy gia vang tang manh. Cac tin
hiéu ky thuat cling cho thdy gia vang sé kho6 tang manh so véi muc gia hién tai va rii ro giam
gia vang hién nay van con khong nhé. Do d6, duy tri danh muc dau tu vdi vang thi van co rai
ro bién dong gia quéc té. Lgi thé clia kénh dau tu nay la khi gia USD tang so véi VND thi vang
clng dugc hudng lgi. Tom lai, day la mét kénh dau tu mang tinh bao vé gia tri tai san so vdi
VND nhung khéng han la it rdi ro.
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Do dé, chung t6i tin rang tuy kénh dau tu vang van thu hat nha dau tu nhung sé khéng phai
la mét kénh canh tranh manh déi véi chiing khoan vi sang nam 2009, khi kinh té trong trang
thai khéng 6n dinh, nha dau tu sé tim kiém nhiing cdng cu dau tu it rdi ro hon nhung van
tiém an ty suat sinh loi cao. Khi ma gia chiing khoan da gidm manh trong ndm qua, trong khi
gia vang van dang & muc cao va do bién dong gia vang dang tang Ién thi chiing khoan c6
thé c6 loi thé hon.

Poéng USD: Nhu phan tich clia ching t6i & trén, ndm gitt déng USD c¢6 thé 1a mét lua chon
cho nha dau tu trong nam 2009 vi nhiéu kha nang VND tiép tuc gidam gia so vai USD. Tuy
nhién, muc sinh lgi ctia viéc ndm gilr d6ng USD c6 thé khéng hap dan véi nhiéu nha dau tu,
nhat la khi 1ai suat USD dang & muc thap. Ngoai ra, c6 kha nang chinh pha sé tim cach gid
cho t8c d6 méat gia VND khdng qua manh nhu mot s6 t8 chiic nudc ngoai dang lo ngai. Vi
vay, ndm gilr déng khong han 1a hap dan.

Tiét kiém bang déng VND: Lai suat lién tuc gidm trong cac thang cudi ndm 2008 da khién
viéc gui tién bang VND khéng con hap dan. Mat khac, vai ndi lo mat gia ctia VND so véi USD
dugc du doan sé van kéo dai trong ndm 2009, ching tdi cho rang nhiéu ngudi sé chuyén
tién tiét kiem sang cac khodn dau tu khac, cé thé 13 vang, USD va chiing khoan.

Tém lai, theo danh gia ctia ching téi, vang va USD c6 thé 1a hai kénh dau tu thu hat nha
dau tu bén canh dau tu vao thi trudng chiing khoan. Tuy nhién, véi dé rai ro cta dau tu
vang vdi gia cao va dé bién dong gia quéc té 16n, ching téi cho rang sé khdong nhiéu nha
dau tu mao hiém véi khoan dau tu nay. Déng USD c6 thé sé thu hat nhiéu méi quan tam
trong nam 2009 trong khi chiing khodn sé van la kénh dau tu dugc xép trudc kénh dau tu
bat déng san cho dén khi thi trudng bat dong san cé dau hiéu héi phuc. Ching téi van cho
rang thi trudng chiing khoan sé héi phuc trudc thi trusng bat dong san.

Mét sé van dé quan tam déi véi ngudi kinh doanh chiing khoan trong nam 2009

Vé cach nhin cta té chic nuéc ngoai ddi véi co hdi dau tu & Viét Nam, bao cio ctia HSBC
cho rang Viét Nam hién tai khong phai la mét diém hip dan dau tu trong ndm nay. Diéu nay
dua trén hai du bao ca ban cla ho la thi trudng van chi la xung quanh méc 300 diém vao
cudi nam sau va EPS clia doanh nghiép sé tang trudng thap. Do dd, néu dién bién hai diéu
nay trong ndla ddu nam vugt ngoai du doan ctia HSBC, c6 thé sé ¢ nhiing diéu chinh tich
cuc trong bao cdo cla ho. Vi vay, theo ching téi du doan, chiing khoan Viét Nam c6 thé thu
hat nhiéu nha dau tu nudc ngoai va vén gian ti€p tham gia vao thi trudng hon so véi muc ky
vong hién nay cla thi trudng. Tuy nhién, diéu nay co thé sé chi dién ra vao cac thang cudi

nam 2009.
180 + = 30
[ ]

150 + +25
g 1201 120 w
E o
s T
& 0 T 115 W
- o
g e0q VNindex ool T

= = = =Cac nudic mdi ndi
A0 e Hbsb PE(HOSE i
0 f t + + 0

Jan-07 Apr-07 Juk07 Oct-07 Jan-08 Apr-08 Jul-08 Oct-08
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Thué thu nhap ca nhan déi véi chitng khoan cling sé 1a mét chd diém con tiép tuc dugc
dé cap dén trong nam, va cé thé sé cé nhimng anh hudng ngan han dén thi trudng. Tuy
nhién, chung t6i khdng cho rang day sé la mot yéu té tac dong qua lon dén thi trudng.

Trong ndm 2009, cac thuong vu mua lai va sap nhap c6 thé ting trudng manh hon ndm
2008 va c6 thé thu hiut mot s6 nha dau tu ¢é té chiic va céc dinh ché tai chinh vao cudc. Pay
cling la co héi cho nhiing giao dich trén thi trugng OTC.

Nhin nhan chung

Co thé tinh hinh kho khan sé kéo dai dén hét nam 2009 nhung thi truong chiing
khodn co thé tao ra nhiing bat ngd tich cuc va lam thay déi nhan dinh vé méi
truong dau tu trong nia cuéi nam.
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Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan
mua ban ching khoén cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét
vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé c6 cac xung dét loi
ich anh hudng dén tinh khach quan cta ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bdo cdo nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra
quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. VDSC tuyét déi khong chiu trach
nhiém d6i vai toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bod hoac timg phan thong tin
hay y kién nao ctia ban bao cao nay.

Toan b6 cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan ca ngusi phan tich. Khédng c6 bat ky mot phan thu
nhap nao clia ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Thong tin sit dung trong bao cao nay dugc VDSC thu thap ti nhitng nguén ma chuing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching toi
khéng dam bao rang nhiing théng tin nay Ia hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cia ching t6i c6
gia tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay d6i ma khéng can béo céo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt bdn quyén va la tai sén ctia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stra d8i trong bat ky trudng hogp nao
ma khéng c6 su dong y ctia VDSC déu tréi luat. Ban quyén thudc VDSC, 2009.

VvDSC (@

CONG TY C6 PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET
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Tel: (84-65) 383 4264 Tel: (84 58) 381 9611 Tel: (84 71) 3821915

Fax: (0650) 383 4265 Fax: (84 58) 3826715 Fax: (84 71) 3821916

22



