Siic Manh Ctia Nha Pau Tu

CONG TY CP CHUNG KHOAN SAI GON

' BAO CAO VIMO ’
DAU HIEU RO HON VE HOI PHUC KINH TE

GDP QoQ ciia My trong 10 giam 6,1% mgnh hon micc binh quin 4,9% ciia gidi phan tich dw bdo, chu
yéu do sut giam xudit khiu 30%, gidm hang ton kho (néu trir hang ton kho GDP giam 3,4%), giam diu
tw tw nhén (33-38% véi ddu tw vé mdy méc, thiét bj va nha ). Hang ton kho diéu chinh manh, chiém
2,8% trong murc giam 6,1% ciia GDP trong quy 1/2009 trong khi trong quy 4/2008 chi chiém 0,11% so
voi mure giagm 6,3% ciia GDP. Chi tiéu dung cd nhan ting cao hon dw tinh ciia gioi phdn tich (ting
2,2% sau khi giam 4,3% trong quy 4). Chi tiéu céng vin giam trong quy 1 do kich cau ciia Obama dwoc
thuce hién tir thang 4 nén chwa co tiac dong gi vao tang truong GDP

Chi sﬁ"h.op dﬁ‘ng nha ky két trong thang 3 ciing bat ngo tang manh gd‘n 3% cho thd'y cdu trén thi truong
nha dat My da dworc kich thich dang ké, tao ra hy vong vé som tao ddy cho thi truong nha dat.

Chi so niém tin ngwoi tiéu ding lén 65,1 cao nhit tiv thang 9./2008 dén nay, ddy lén hy vong dw thira
hang héa giam nhanh hon dw kién, trong khi cdu dwoc kich thich mét cach nhanh chéng va kinh té My
sé héi phuc sém hon dw kién. (C6 thé c6 hoi phuc sém hon cdc nhin dinh bi quan song dé héi phuc
vitng, phdi xir Iy on hé théng ngan hing My).

San luong cong nghiép thang 3 cia Nhat tang 2,2% YoY sau 6 thang giam lién tuc, muc tang gip 2 1an uéc
tinh cta gidi phan tich, khién c6 nhitng nhan dinh lac quan rang kinh t€ Nhat s€ ting trudng QoQ duong tir
quy 3/2009.

Chi s6 PMI (do ludng téng hop 5 yéu td ciia cac nha san xut: don hang méi, mirc ton kho, murc san xuét,
mirc mua dau vao va tinh hinh lao dong) ctia Trung Qudc thang 4 do CLSA (mdt ngan hang dau tu 16n) udc
tinh da dat 50,1 (50 14 ngudng xac dinh kinh té ting truong hay suy thoai) sau 8 thang lién tyc ¢ dudi muc
50 (thang thip nhét dat 33) tiép tuc khang dinh tac dung nhanh va manh cia goi kich ciu cua Trung quéc.
Con sb nay cta chinh phu TQ dd cong b trén 50 tir thang 3, song thi truong bi thuyét phuc hon béi udc
tinh cia CLSA.

Cac ngén hang My dang phan bién lai két qua danh gia sirc khoe tai chinh (stress test) cua chinh phu ma
theo Bloomberg dua tin c6 thé 10 trong tong s6 19 ngan hang s& phai tang von dé dam bao vuot qua dugc
c4c diéu kién kinh té, tai chinh kho khan. Cac ngan hang cho rang minh ¢6 nén tang vbn viing vang hon két
qué cua stress test ctia chinh phu. Két qua déng 18 cong bd ngay 4/5 dugc i lai dén 7/5, th nam.

Cim HINI: Hién tai da néng 1én muc canh bao 5, da lan sang Chau 4, song c6 thong tin 1a Mexico, tim
dich, tuyén bé ring tinh trang xiu nhét cia dich cim da co thé qua va s& khong can thiét phai 4 ap dung han
ché hang khong va du lich trén dién rong, C6 mét s6 bang ching cho thay cim giy tir vong tram trong &
Mexico trong khi & cac nuée khac lai it hon. Ngoai ra, ddy 1a thoi gian bat dau mua hé nén ciing han ché
phan nao ciim lay lan rong.

Trong tudn cé tin tiéu cwc tiv cong bo 1y 1¢ that nghiép trong thang 4, dy bdo sé tang lén 8,9% so vdi mirc
8,5% trong thing 3. Ty 1¢ thit nghiép la chi so c6 dp tré, sé van ting khi kinh te chgm day va din hoi
phuc. Chi 56 bdo truwée sw hoi phuc manh la ting trwéng tin dung va cdc chi sé vé mirc dp sin sang cho
vay. Trong quy 1/2009, cho vay méi rong ciia My giim manh hon quy 4 (thwong phiéu va cho vay ciia
cic NHTM giam 330 ty USD trong khi phdt hanh trdi phiéu tanng 390 ty USD rong quy 1 so vdi quy
4/2008).
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Binh ludn: Vi cac tin tic vi md nay, hy vong sy hdi phuc sém hon tai My, Trung qudc, Nhat ban von c6 chinh
sach kich cau manh nht ca tién té va tai khoa da ngay cang tao dung thém dugc nhitng co s madi. Su hoi phuc
ctia Chéu Au c6 18 s& cham hon vi chi ¢6 Plic va Anh manh tay trong kich ciu. Mic du vdy, chung t6i tin ring
su hdi phuc viing ciia cac nén kinh té 16n ndm trong tm cuia bio tai chinh chi c6 dugc khi hé thdng ngan hang
va thi truong tai chinh hoat dong tr¢ lai binh thuong.

Thi truong trai phiéu da quay vé mirc trude khi Lehman Brother sup do, song danh gia vé rui ro tin dung van
cao khi Ted Spread (chénh 1éch 1ai suat Libor 3 thang va lgi suat tin phiéu kho bac My 3 thang) hién khoang
0,9%, trong khi murc binh thuong trudc khing hoang 1a 0,25%.

Két qua kiém tra sirc khoe tai chinh co6 thé khong tich cuc véi thi truong trong ngén han, song vé dai han cac
ngan hang My bét budc phai tang vbn bang cach bién phap khac nhau (huy dong tir thi trudng, hd trg tir chinh
phu) dé xir Iy duoc tai san xau va hdi phyc lai hoat dong tin dung tiép strc cho sy hdi phuc bén viing cua kinh té.

Trong nwoc:

7

% Chi s6 quan trong trong thing 4 ma chiing t6i mdi dwoc cdp nhdt la thong tin vé tién t¢ tin dung. Ting
trwong tin dung c6 dpt bién trong thing 4, tin dung VND ting 5,81% so véi thing 3 va ting hon 11%
trong 4 thing dau nim (3 thang dau nim ting 4% so véi cudi nam 2008). Cé thé sy dpt bién nay la do
thong ké ciia NHNN khéng cdp nhit cdc con sé ting truéng trong thing trwde (3 thing diu nam tin
dung c6 thé di tang cao hon 4%) va dén lai vao théng 4.

% Ting trwong huy dong von VND ciing cao trong thdng 4, wéc ting 4,52% so vdi thing 3 va ting khoing
10% so véi cudi nim 2008. Vi sé liéu nay, co thé nhdn dinh tin dung kich cdu da di vao sin xudt dang
ké tir thang 4 (co thé hoat dong dio ng da co ban xong trong thing 3 va ting tin dung thywc da vao sin
xudt) va dau higu di trwée ciia kich cau phat huy tac dung. Song ciing luu y rang, ting truong dw ng tin
dung cao khong dim bio dé GDP c6 thé ting truéng manh ngay tré lai do hé sé ICOR ciia Viét Nam
khd cao va khd néing hdp thu von ciia nén kinh té con han ché, nén ting trwéng tin dung cao sé tao ra
riii ro lam phdt véi dj tré nhat dinh.

* Trong thoi gian qua lai sudt ddu vao tai cac ngén hang 16n ting & cac ky han dai (18-36 thang) va mot vai
ky han ngin hon & cac ngdn hang nho6. Céc ngén hang nho ngoai ly do s dung cong cu lai sudt dau vao cao
dé quang ba cling can phai co lai sudt cao méi huy dong duoc va cling ¢o thé cho vay ra cao hon cac ngan
hang 16n nén san sang chap nhan huy dong cao. Chiing t6i cho rang kho c6 kha nang cac ngn hang nho lai
dan dét 13i suat nhu 2008 vi tinh trang cing thang thanh khoan trén toan hé thong khé tai dién trong dicu
kién ndi long tién t& (NHNN c6 thé dung cc cong cu khac ngoai 13i suit co ban-mang tinh hanh chinh- dé
diéu tiét 13i sudt mang tinh thi trudng).

% Muc l3i sudt trung han cta cac dot phat hanh ky phiéu, chimg chi tién giri cia cac ngén hang 16n khoang
9% cho thay cac NH nhu BIDV, VCB, Vietinbank, ACB, STB, TCB (c6 phat hanh ky phiéu, ching chi tién
gt voi muec tu 8,000 den hon 10,000 ty VND de co céu lai ngudn hoac chuan bi vén cho vay trung han cho
g6i kich cau) dang muon tranh thi huy dong vén trung han & 1ai suat thip. Dé huy dong thanh cong von
trung han véi 13i sudt 9%, du doan ho s& phai duy tri mat bang i sut 12 thang & muc 7,8-8,2% trong vong
1-2 thang t6i. Tang trudng tin dung c6 thé tlep tuc duy tri da tang nay tir gitra quy 3 trong diéu kién lac quan
ctia kinh té thé gi¢i ciing nhu cac goi kich ciu trong nude ¢6 du nguon luec.

% Mic di téc dé ting huy dpng von VND di dat 10% so véi cudi nam 2008 (va chi thap hon mikc ting tin
dung 11%) song ldi suit sé cé thé ting sém hon dw bdo truéc ddy ciia ching téi, tity thujc vao cdc buée
di néi long tién té ciia NHNN. Chinh sdch tién té vin la tim diém ciia cdc chwong trinh kich cau vi
khéng gian tai khéa d@é kich cau khd han hep do nguon thu ngin sdch trong 2009 sit giam nén sé phdi
dwa vio nguén phdt hanh trdi phiéu dé cé dii nguon luc kich cau. Trong diéu kién hign tai, dé cdc ngan
hang va dinh ché tai chinh hip thu mét lwong trdi phiéu Ién phdt hanh, néi long tién té sé la mot lva
chon hang diu.

Binh ludn: V&i thong s vé tién t¢ tin dung va céc dau hiéu tich cuc hon tir kinh té thé gi6i, ching t0i cho
rang da c6 nhiing co s 1 rang hon dé dit niém tin vao sy hdi phuc sém hon ciia kinh té Viét Nam song luc
can dbi vi mac d6 hoi phuc con khong nho.
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CONG TY CHUNG KHOAN SAI GON (SSI)

KHOI PHAN TICH VA TU VAN DPAU TU

Cac thong tin, tuyén b, du doan trong ban bao cao ndy, bao gdm ca cac nhan dinh ca nhan, 1a dya trén cac
ngudn théng tin tin cdy, tuy nhién SSI khong dam bao sy chinh xac va diy di cla cdc nguon thong tin nay.
Céc nhan dinh trong ban bao céo nay dugc dua ra dua trén co sé phan tich chi tiét va cén than, theo danh gia
cht quan cua chung t6i, 14 hop 1y trong thai diém dua ra bao cédo. Cac nhan dinh trong bao céo nay co thé
thay d6i bat ki lic nao ma khong béo trude.

Béo céo nay khong nén dugc dién giai nhu mot & nghi mua hay ban bat ctr mot cd phiéu nao. SSI va cac
cong ty con; cing nhu giam dbc, nhan vién ciia SSI va cac cong ty con co the ¢6 loi ich trong cac cong ty
duogc dé cap t6i trong bao co nay. SSI c6 thé da, dang va s& tlep tuc cung cép dich vu cho céc cong ty dugc
dé cap t6i trong bao cdo nay. SSI s& khong chiu trach nhiém ddi voi tit ca hay bt ky thiét hai nao hay su
kién bi coi 14 thiét hai ddi véi viéc sir dung toan bd hay bat ky thong tin hoac y kién nao ctia béo co nay.
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