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Trong Bé&o céo kinh té Viét Nam va Thi trieéng chirng khodan 6 thang dau nam 2009, chuing t6i ¢é nhan dinh: Viét Nam
I& m&t nén kinh té& non tré, mac du dé bi tdn thwong nhwng ciing rat nhanh phuc hdi, ddng thdi, ching téi cling nhan dinh
viéc thi trwdng chirng khoan cé dd suy gidm cudi quy 2 chinh Ia thei diém dé co cAu danh muc dau tw chuan bi cho dot
tang sap téi.

Ciing trong B&o cao nay, chiing t6i cling da dé cap dén nhivng TRU COT kinh t& vi md clia Viét Nam, trong d6 c6 nhan
manh: Viét Nam sé dat duwoc ké hoach tang trwdng 5% trong nam 2009, cac tru cét chinh hién tai kha bén virng ngoai
trir 2 khu vue la: ty gia hbi doai va tham hut ngan sach.

Cho dén thai diém nay, nhitng dw bao ctia chiing téi van dang phan anh kha sat thuc t&. Nndm muc dich phuc vu cho
nha dau tw c6 cai nhin téng thé hon vé& nén kinh té va thi trwong chirng khoan Viét Nam, va nhdm tra |&i cau hdi liéu
quy 4, quy cubi cung ctia nam 2009 cé nhirng bién dong gi vé kinh té vi mé? Va liéu TTCK bat dau cé xu hwéng didu
chinh vao cudi quy 3 c6 con la co hoi tét nhw thdi ky cudi quy 2 hay khéng? Bdng thei ching ti cling dé& xuit mét danh

muc dau tw tham khao vao cudi clia ban Bao cdo nay.

il A. NHUNG PIEM CHINH KINH TE THE GIOT

Két thic quy 3 ndm 2009, nhidu quan diém cho rang kinh té thé gi¢i da qua day khang hodng. Tuy nhién tién trinh phuc
hdi dang di&n ra cham chap, dic biét tai cac nén kinh t& I&én nhw My, Trung Quédc, Tay Au va Nhat Ban. Sw bién dong
manh vé gia clia cac vat liéu co ban, cling nhuw nhirng thay déi twong quan vé gia gitra ddng USD va cac ngoai té khac
khién cho cac dw bao vé kinh té thé gi&i tré nén khé khdn hon khi ddng USD van dang dwoc st dung |a ddng tién dinh
gia chu yéu trong thwong mai quéc té. . .

Kinh té My: phuc hoi cham

Theo béo céo clia B6 Thwong Mai My, tang trwédng GDP trong quy 2

Ty 16 that nghiép tai My (2009)
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giam 0,7%; da cham hon nhiéu so véi mirc gidm 6,4% trong quy 1; danh
d4u sy héi phuc ctia nén kinh t& nwéc nay. GDP trong quy 3 dw bao sé
tang 3% - 4% va trong ndm 2009 sé& ting 2%. Cac gdi kich ciu da phat
huy hiéu qué va gitp binh n cac chi sé kinh t&. Thi trwdng nha dat da
c6 dau hiéu n dinh hon. Doanh sé ban nha mai ting Ian lwot 9,6% va
0,7% trong thang 7 va thang 8. Chi tiéu tiéu ding chiém t&i 70% GDP
cling chi gidm 0,9% trong quy 2; trong khi thang 8, tiéu dung ca nhan da
tang 1,3%. Tuy nhién mét sé nhan dinh té ra lo ngai v& sw binh 6n cla
céac chi sé kinh t& sau khi cac géi kich ciu két thic, dac biét dbi véi thi
trwéng nha dat va nganh san xuét.

Mac du da thoat khéi day khing hoang, téc do phuc hdi ctia My lai rat
cham do tac déng ctia cac nhan t& nhw tham hut ngan sach I&n cao tiy
tang chi tiéu Chinh phi (dw bao tham hut ngan sach cham 11,2% nam
2009); x( ly tai s&n x4u clia hé thdng ngan hang My (ndm 2009 d& cé 98
ngan hang pha san, g4p 4 14n nadm ngoai). Trong khi d6 ti 1& that nghiép
& My van tiép tuc tdng cao va sé mét thdi gian dai dé phuc hdi. Trong
thang 9 ti 1& that nghiép tang cao nhét trong vong 26 nam qua, dat 9,8%;
so v&i thang 8 12 9,7% va du bao sé tang 1&n 10% vao cudi nam nay.
Ciing nhw van con nhiéu quan ngai vé& hé thdng ngan hang khi con sb cac
ngan hang nép don xin pha san trong nam 2009 ngay mét tang.

Tuy nhién, géi kich cAu clia Chinh phi My d& phat huy nhirng tac dung
nhét dinh, theo dw bao clia ching t6i loi nhuan cac cong ty My trong quy
3 s tét hon.
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Néi tiép da tang diém trong 2 quy dau nam va sau khi diéu chinh
gidm trong ntra cudi thang 6, TTCK My tiép tuc da tang diém khi
cac nha dau tw hy vong nén kinh t& sé phuc héi nhanh. Cac chi sé
chinh cta thi truéng nhw DJIA , S&P 500 va Nasdaq déu cé chubi
tang diém &n twong va dat méc cao nhét ké tlr thang 10 nam 2008
vao ngay 22/9.

Tuy nhién ciing giéng nhw dot tang gia trong quy 2, TTCK da budc
vao giai doan diéu chinh vao nhirng ngay cubi thang 9 sau khi
nhirng théng tin vi mé cho thay thj trwéng da tdng qua néng va
vuot qua thuc trang cla nén kinh t&. Trong thang 9 chi s ISM
tdng hop vé& khu vwc san xuat méc du van trén mébc 50 diém
nhwng giam xudng con 52,6 diém tir mirc 52,9 cta thang 8. Tinh
trang that nghiép tiép tuc 1a van d& néng. Tinh trung binh ty 1& that
nghiép trong quy 3 1a 9,6% so v&i 9,2% trong quy 2. Niém tin cla
nguwoi tiéu dung, lwc lwong quan trong dong gop cho sw tang
trwdng kinh t& sau khi tdng trong thang 8 da gidam xubng 54,1
diém trong thang 9 cho thay nguwdi dan van chuwa virng tin vao sy
phuc héi clia nén kinh té. Tai thoi diém cudi thang 9 cac chi sb
DJIA va S&P dong clra lan lwot & 9.712,28 va 1.057,08 diém, mac
du da giam 117 diém va 14,58 didm so v&i dinh nhwng tinh chung
van tang 14,97% va 14,86% so v&i mirc gia dong clra cubi thang
6/20009.

Mac du vay, v&i nhikng thong tin kha quan vé loi nhuan clia cac doanh nghiép My trong quy 3/2009, céc chi bo kinh té

vi mé clia My cling ngay mét tot hon, ching ti ky vong vao sw bt pha clia cac chi sb chirng khoan chinh ciia TTCK

My trong d&u quy 4/2009. Chi sé cong nghiép DowJones cé kha ndng sé chinh phuc tré lai médc 10 nghin diém trong

cudi thang 10 hodc dau thang 11 nay.Tuy nhién, sy bt pha nay ciing khong ddng nghta véi nhan dinh TTCK My sé téng

trwdng manh cho dén hét ndm 2009, vi hién tai hé thdng ngan hang tai chinh ctia My van |a diém tiém an rdi ro cho nén

kinh t& n6i chung va TTCK My néi riéng, néu Chinh phti My khéng cé nhirng bién phap cai td va hd tro quyét liét, s lwong

ngan hang ndp don xin pha san ting cao sé tao tam ly khong tét cho nhitng Iinh vc con lai.
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Kinh té Nhat: van con nhiéu chéng gai

Goi kich cau tri gia hon 2.000 ty USD cta Chinh pht Nhat ciing
phat huy nhirng tac dung nhat dinh. GDP Nhat Ban trong quy 2 da
tang trwdng dwong lan dau tién trong vong 1 ndm, tang 0,9% sau
khi suy giam manh 15,2% trong quy 1. Nhan t6 déng gép chinh
vao sirc tdng GDP la xuét khau, ting 6,3%. Suy thoai da qua,
nhwng sw phuc héi kinh t& ctia nwéc nay con gap nhiéu khé khan.
Dén hét quy 3, xuét khdu ctia Nhat Ban da giam t6i 40% so véi
n&m ngoai, do nhu cdu hang hoa tai thj trwdng cac nuwéc van thap
trong khi déng Yén lai tang gia cao (déng Yén tang gia 7,4% so véi
ddng USD trong quy 3).
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MNAN BinH

Nhat Ban con dang phai dbi mat véi tinh hinh gidm phat kha nghiém trong. Trong thang 8, CPI gidm ky luc t&i 2,4% so
v&i cuing ky ndm ngoai, khién murc tiéu ding bi cat gidm. Hoat déng san xuét dwoc duy tri & mire thap, thdp hon ndm
ngoai khoang 18,7%. Ty lé that nghiép dat 5,5% trong thang 8, sau khi dat murc ky luc 5,7% trong thang 7. Theo dw bao
ma&i day cta IMF, GDP Nhat Ban nam 2009 sé& gidam 5,4%; gidm manh nhét trong cac nwéc phat trién.

Kinh té Trung Quéc: phuc hdi nhwng tiém an rdi ro
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Trung Quéc van tiép tuc hdi phuc manh mé tir cude khiing hodng

1. Theo dy bao, Trung Quéc sé dat dwoc toc do tang trwdng kinh

4 va 12,3% so v&i 1 nam trudec.
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V6i tbe dd tang trwdng kinh té hién nay, Trung Quéc sé thay thé Nhat Ban tré thanh nén kinh té I&n thi 2 thé gisi trong
thoi gian khong 1au. Tuy nhién, hién nay viéc Chinh pha Trung Quéc tiép tuc néi 16ng chinh séch tién té va mé rong hoat
déng tin dung dan dén nhirng lo ngai s& gay ra lam phat trong thoi gian téi. ADP dy béo lam phat Trung Qubc nam 2009
la -0,5% nhwng nam 2010 sé tang l1én 3%.

Nhin chung, kinh té thé gi&i da cé nhirng du hiéu cho thdy da di qua day khiing hodng va dang trong qua trinh hdi phuc.
Tuy nhién tai m&i nwéc van tdn tai nhitng khé khan can giai quyét dé tang trudng binh thwdng tréd lai. Trong bao céo
vira cong bd ngay 1/10/2009, IMF da dwa ra dw bao lac quan hon vé téc d6 ting trwéng kinh té cta thé gidi: giam 1,1%
trong nam 2009 va tang 3,1% trong ndm 2010; so v&i dw béo tlr thang 7 la gidm 1,4% nam 2009 va tang 2,5% nam 2010.
Tuy nhién, tinh trang that nghiép van 1& méi lo chinh va sé kéo dai dén hét nam tai. Vi vay, IMF cho réng cac nwédc can
tiép tuc kich cau do nhu cau tir khu virc tw nhan van téng trudng yéu, va can bu dap bang nhu ciu tir khu vuc cong.

Thi trwdng chirng khoan thé gidi, nhd cac tac dong tich cuc tir da héi phuc cla kinh té thé gidi cling lién tuc ting diém
cho dén hét quy 3. Két qua kinh doanh quy 2 t6t hon dw doan clia cac doanh nghiép va cac théng tin kinh té tich cuwc
tai cac qudc gia da thuc ddy nha dau tw gom mua ¢ phiéu. Thi trwdng chirng khoan cac nwérc My, Nhat Ban khong ndm
ngoai lan séng. Chi s Dow Jones ctia My tdng 11% trong khi chi s& Nikkei ctia Nhat tdng 1,75% trong quy 3. Chi riéng
thi trwdng chirng khoan Trung Quéc, sau khi tdng néng tir ddu nam, trong quy 3 da bat ng& giam 6%. Hién nay, cac nhan
dinh chuyén mén dé&u cho réng thi trudng chirng khodan thé gi¢i dang ting diém qua nhanh va kéo dai, vi vay, sé cé diéu
chinh trong th&i gian téi. Muia cdng bd két qua kinh doanh quy 3 sé& bat dau trong thang 10, cling nhivng théng tin quan
trong vé& nén kinh té nhw ting trwéng GDP, ti 1é that nghiép, s& la nhirtng yéu tb quan trong gitp khang dinh xu huwéng

trong quy 4 cua thj treong.
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Il B. cAc TRU cOT KINH TE Vi MO CUA VIET NAM
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1. Tang trwéng va lam phat

Néu nhw dén quy 2/2009, con kha nhiéu y kién nghi nge vé kha
nang Viét Nam khong dat dwoc ké& hoach téng trwéng 1a 5% nhw
da dé ra, tham chi nhiéu t6 chirc nwéc ngodi con dé & murc rat
thap (EIU dw bao Viét Nam tang trwéng 0,3% trong ndm 2009)
thi dén thoi diém nay, hdu nhw khéng con y kién nao cho rang
tang trudng clia Viét Nam & mirc thap khi 9 thang dau nam 2009
tbc do tang trwdng clia Viét Nam dat mirc 4,59% va quy sau cé
tbc do tang trwdng cao hon quy trwdc (quy 1: 3,11%; quy 2:
4,46%; quy 3: 5,76%), tham chi vira qua Standard and Poor’s da
dw bao trong trung han tang trwdng kinh té cia Viét Nam cé thé
dat mrc 7%-7,5%/nam.

V6&i mirc tng trwdng &n twong trong quy 3, c6 kha nhiéu quan
diém ky vong quy 4 Viét Nam cé mirc ting trwdng cao hon (dw
kién co thé dat 6,8%), nhu vay liéu co thé néi Kinh t& Viét Nam
da thoat khoi khu vwe day clia cudc khing hodng? Theo quan
diém cuta chung t6i, néu xét cudc khiing hoang tai chinh toan
cau dang dién ra hién nay thi Viéet Nam dang di qua khu vic day,
tuy nhién néu nhw khéng giai quyét t6t cac bai toan kinh té thi
Viét Nam ciing rat d& quay tr® lai thoi diém khang hoang dau
nam 2008 khi lam phat dat dinh cao trong ca thap ky qua.

Cé duwoc thanh tich tang tredng nhw trén la nhd nhirng chinh
sach kha ddng bd ctia Chinh phu, tir viéc thuc day giai ngan cac
ngudn vén trong va ngoai nwdc dén viéc thye hién cac géi kich
cau |&i suat, gidm/gian thué,... Mac du con nhiéu quan diém vé
tac dung phu cla géi kich cdu nhwng ciing khéng thé pha nhan
dwoc mét tich cwe clia né trong viéc thic déy tang trudng kinh
té.

Trong co' cdu GDP quy 3, ta thay rd 3 khu vwc cta nén kinh té
van chiém ty trong I&n do 1a: néong nghiép, cong nghiép va
thwong mai. Ba khu vic nay chiém dén 65% GDP cla cé nén
kinh t&. Chung t6i chwa ¢6 s6 liéu chirng minh vén dau tw ctia ca
nén kinh t& phan chia cho cac khu vuc nay nhw thé nao, tuy
nhién, vé truc quan cho thay nganh néng nghiép méc du déng
gop 17% GDP nhwng vén dau tw cho nganh nay chuwa twong

xng.
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g ™ Méc du téc d6 tang trwdng ctia Viet Nam kha cao nhung con cé
nhiéu quan diém quan ngai vé van d& lam phat. Trong Bo cao

° 6 thang 2009, chung t6i da khdng dinh quan diém lam phat ndm
] 2009 cta Viét Nam khoéng qua cao va chic chén dwdi 2 con sb

g (nhitng ly do cho khé&ng dinh nay d& nghi xem trong B&o céo 6
thang 2009 — ABS). Bén thoi diém nay, ching toi tiép tuc gitr

0 ' nguyén nhan dinh d6, tuy nhién, van d& nay can phai hét sirc
T1/07  T5/07 T9/07 T1/08 T5/08 T9/08 T1/09  T5/00  T9/04 N . , ,

2 can trong khi bwéc vao nam 2010, dac biét khi nén kinh té the
L —CPi thang (%) ) gisi hdi phuc va gia ca hang hoa, vat liéu cé xu huwong gia tang.

(Ngudn: GSO, ABS)
2. Nguédn vén dau tw
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L mNhanudc ®NgoaiNN ®DTNN ) vén dang ky cap méi la 7,7 ty $; vén dang ky bd sung 1a 4,8 ty $.

(Ngudn: GSO, ABS, don vi tinh: nghin ty déng) FDI 9 thang tap trung nhiéu vao 3 linh viyc: dich vu lwu trd, an

udng; céng nghiép ché tao va kinh doanh bat dong san.

yo0. 306 641 Néu so v&i nam 2008, tdng vén FDI ddng ky gidm manh (tr 60 ty

USD xubng con 12,5 ty USD cho 9 thang) tuy nhién lugng giai
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(Ngudn: GSO, ABS, don vi tinh: triéu $)

ODA: tiép tuc véi nhikng con sé an twrong

Trong Béo c&o 6 thang, chung t6i d& khuyén nghi Chinh phi can
phai thic day viéc gidi ngan cac ngudn vén nwéc ngoai nhw FDI,
ODA nham han ché viéc huy déng ngudn vén trong nwéc, gay ap
lwc dbi véi van dé cung tién va lam phat.

Tinh dén 21/9/2009 Viét Nam thu hut dwoc 3,2 ty $ ODA, trong do
lwong gidi ngan thuc té 14 1,7 ty $, dat 90% ké hoach giai ngan
clia nam 2009.

DBéng thdi véi ngudn vén ODA, khoan kiéu héi mdi ndm ciing déng
gop kha 16n vao trong téng von dau tw xa hoi. Nam 2008, téng
kiéu hdi chuyén vé Viét Nam 14 8 ty $, ndm nay do anh hwéng cla
cudc khiing hodng toan cau do d6 khodn nay sé thap hon, tuy
nhién dw kién téng kiéu hdi nam 2009 sé dat khoang 6 ty $.

Ngoai ra, tdng ngudn vén diu tw ngoai nha nwéc 9 thang la 190 nghin ty déng, ching téi khong cé dwgc nhivng sb

liéu can thiét dé binh luan vé& con sb nay méc du chiém ty trong kha I6n trong tdng s6 vén ddu tw clia nén kinh té. Didu

d6 ciing cho thay vai trd ngay cang I&n ctia khu viee ngoai qudc doanh va tiém lwc diu tw trong dan cu.
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(Nguén: MOIT, ABS, don vij tinh: triéu $)

3. Xuat nhap khau

Cung v&i qua trinh hoi nhap véi nén kinh té toan cau, thuc day
tang trwdng kinh t&, can can xuat nhap khdu ngay cang dwoc mé
réng, tuy nhién dac diém co ban la nhap siéu cla Viét Nam ngay
mét gia tang.

Chung t6i khong c6 dd di liéu dé tinh theo phwong phap hdi quy
vé méi twong quan gitra tham hut thwong mai va CPI cla Viét
Nam, tuy nhién, néu nhin tryc quan trén biéu db thi cho thay rang
“dwdng nhu” gitra tham hut thwong mai va CPI c6 méi quan hé
v&i nhau, khi tham hut thwong mai gia tang thi CPI cling tang va
nguoc lai. Nhw thé, ta co thé dat mot cau héi: Liéu co phai nguyén
nhan lam phat cGa Viét Nam Ia do chi phi d&y (nhap khau nguyén
liéu, may mac thiét bi,...) va nhap khau lam phat hay khéng? Tét
nhién ciing khéng ngoai trir nguyén nhan vé ciu kéo do nguoi
Viét Nam dwoc cho la “sinh” hang ngoai.

Mac du, 6 thang dau nam 2009 Viét Nam tiép tuc nhap siéu véi
murc tham hut thwong mai la 6,6 ty $ (so véi 17,5 ty $ nhap siéu
n&m 2008). 6 m&t hang nhap siéu I&n nhét hién nay déu dwoc
Chinh pht dwa vao danh sach binh én gia (vira qua Chinh pht da
quyét dinh dwa thrc &n gia stic vao danh muc binh 4n gia va liét
ké & t& nhap khau vao danh sach kiém soat ch&t ché). Chi tinh 6
mét hang co ban da chiém dén 22% téng gia tri nhap khau vao
Viét Nam.

K&t N6i Thanh Céng.

i
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Trong khi d6, co' cAu xuét khdu cta Viet Nam van 1a nhirtng mat

0 e hang truyén thédng nhu: thuy sén, gao, café, dau thd, dét may, than

2,244 . e
f -:11::“: da, cao su,... Chi tinh 7 mat hang xuét khau cla Viét Nam da
B afe

Wi chiém dén 47% kim ngach xuét khau. Néu Viét Nam khéng cé

rois =D th chién lugc thay dbi vé co cAu mat hang xuét khau thi trong twong

e i lai s& gap mét s6 van dé kho khan khi nhivng khoang san nhw dau

\ ?::I" tho, than da dang dan c6 dau hiéu can kiét, theo nhu Tap doan

\ Khéc Than khoang san Viét Nam (TKV), néu khéng thay dbi co ché xuét

L ?34_l M2 ) nhap khau, xuét khau than tt va nhap khau than chat lwgng kém

phuc vu cho nganh nang lwgng (nhiét dién) thi vai nam nira Viét

(Nguon: MOIT, ABS, don vi tinh: triéu $) Nam sé& tr& thanh nwéc nhap khau than chir khong phai 1a xuét
khau nhw hién nay.

4. Géi kich cau

Khi cudc khiing hodng tai chinh toan ciu bat dau ti viéc cho vay

= DNNN dwéi chuan & My, nhiéu quan diém cho rang chi la mét cudc khiing
WDN khac hoang mang tinh khu vic, tuy nhién rat nhanh chéng cac nén kinh
‘H$ san xuat

t& 1&n trén toan cau bi anh hudng, sau d6 hau nhw moi nén kinh
té déu khong thoat khoéi nhirtng anh huéng nhéat dinh. Va ciing

| chua tieng thdy, cac qudc gia lai cing nhau dong thuén & mrc cao

(Ngudn: Vneconomy, ABS) vé viéc dé xuét cac giai phap dbi pho véi khiing hoang.
Mac du géi kich cu khéng dwoc coi 14 tru cot kinh t& vi md, nhwng

a0 450
400
350 tach ra thanh mot muc riéng biét dé dé theo ddi va binh luan.

" Kich thich kinh t& (hay con goi bing cai tén “dan d&” hon la kich

né cé nhirng tac dong rat Ién dén cac tru cot nay do d6 chung toi

w0 200 cau) la dé tai dwoc ban luan thweng xuyén, hau hét Chinh pha
5 ™| cac nudc déu thuc hign/cam két thuc hién cac bién phap nhim
1; 1 1 | | I I I I l i I I 111 l L f'" kich thich nén san xuét trong nwéc, kich thich tiéu dung,... Chinh

om omos N mWm e R pht Viét Nam ciing dé& xuét cac géi kich cau dbi vai doanh nghiép,

ngwdi lao dong, noéng dan, ... tuy nhién tiéu diém duoc binh luan

 LU¢ng zidingdn —+— Tng cdng . . . N ; )
N - 7 nhiéu nhat la géi kich cau thong qua ho tro 1ai suat |én dén 1ty $,
Ngudn: ABS tdng hop

twong dwong 17 nghin ty déng.

Tinh dén hét quy 3/2009, tbng sb tién giai ngan cho géi hé tro Iai suét Ia 408 nghin ty ddng, trong dé tap trung nhiéu
cho cac doanh nghiép ngoai quéc doanh (tuy nhién diém lwu y 13 cac cong ty cd phan ma nha nuéc hién dang ndm
¢ phan chi phéi van dwoc coi la doanh nghiép ngoai qudc doanh), chiém dén 66,7% ngudn vén gidi ngan. Nguwoc lai,
khéi NHTM Nha nwéc, Quy hd tro phat trién tién hanh gidi ngan manh nhéat (chiém 68,5%).

Trong Bao cao 6 thang dau ndm 2009, chiing t6i co khdng dinh gdi kich cau da phat huy kha nhiéu tac dung ké& ca vé
mat tam ly (binh 6n tam ly cho doanh nghiép va ngwdi dan) 1an vé mét vat chét (loi nhuan quy 2 ctia cac doanh nghiép
niém yét da ting dot bién), ting trwdng GDP ngay cang én dinh. Bdng thoi, chung t6i cling cho réng viéc gidi ngan
g6i kich cau s& som di dén hdi két. Thuc té tinh dén quy 2/2009 tbng vén gidi ngan cho gai kich cau hé tro' 14i suét la
377 nghin ty déng, dén hét quy 3/2009 tdng vén gidi ngan dat 408 nghin ty déng, tdng 31 nghin ty ddng, moét con sé
kha khiém tén so va&i tdng ngudn vén ké hoach giai ngan.

Gan day, c6 kha nhiéu y kién xung quanh viéc nén hay khéng nén cé géi kich ciu thir 2. Nhirng y kién déng y thi dwa
trén quan diém can phai cé6 mot sw hd tre' khac, nhé hon, cé tac dung 1am cho nén kinh t& ha canh mém, khéng gay
sbc cho cac chi thé trong nén kinh té. Ngwoc lai, quan diém phan déi dwa trén viéc tham hut ngan sach dang & mic
cao, néu tiép tuc gai kich cau 2 thi sé gay ap lwc |én lam phat va gay thém nhirng méo mé trong lai suét va tin dung.
Theo quan diém ctia ching téi, goi kich cau 2 co tac dung vé mat tam ly nhiéu hon la nhivtng hd tro v& mat vat chét,
do d6 Chinh pht nén quyét dinh sém dé &n dinh vé tam ly cho cac cha thé trén thj trweng, déc biét ndi dung clia goi
kich cu 2 s& c6 nhirng thay dbi kha nhidu so véi géi kich cau 1 ca vé quy mo, déi twong, thoi gian,...
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5. Chinh sach tai khoa va chinh sach tién té

Ths = Hau thﬂ:I z = Tning 1haﬂu —| Trong thoi gian qua, Chinh phi Viét Nam dwoc déanh gia cao
L HhE” |!-|’Q“E| Lufl Fil.lﬂl Hh?l |!.IE.}'I'I£| I-Dra SHUﬂI khi st dung linh hoat 2 chinh sach nay nham muc dich kich
\ty dong) | (einam) | {ty dongl [ B8 | 41ich taing trueng kinh té. Tuy nhién, thoi gian t6i, theo phan
Tha'ng z 74001 B7-70 100 X tich ctia chuing toi, “dw dia” d& Viét Nam van hanh mot cach
Thang 3 2000 72-745 linh hoat Ia rat han ché, diéu d6 c6 nghta la thoi gian toi, lwa
Théng 4 10| 75-79 chon cach thirc nao dé can thiép vao nén kinh té, can thiép
Thing & -l 83-38 nhu thé nao va dén dau sé la nhirng lwa chon kho khan cua
ok £ 00D -
ang - e - nhirng ngudi lam chinh sach.
' . ™ [aTal 7 A 5 fin i m
Thang & 6200 87-94 200 87-32 Bdi chi ngan sach ngay mét gia tang
Thang 7 9100 | 87-10.5 1041 94-10 | Theo Bao cao 6 thang, co' ciu thu ngan sach cia Viét Nam
Théng 8 70000 91-105 3| 105 | phu thudc nhiéu vao ngudn thu trong nwéc va dau tho, tuy
97105 105 nhién ca 2 ngudn thu nay déu bi anh hwéng dang ké vao

nam 2009 do: (i) gia dau thd sut gidm lién tuc, (ii) ngudn thu

ttr thué trong nwédc gidm st manh do thwe hién géi kich cau.
(Ngudn: HNX, ABS)

Theo nhu bao céo vé tinh hinh thu chi ngan sach thang 8/2009 ctia B6 Tai chinh thi: tdng thu can d6i ngan sach nha
nwéc luy ké 8 thang dau nam 2009 dat 259 nghin ty déng, béng 66,5% du toan nam va gidm 10% so va&i cung ky ndm
2008; trong khi dd, tdng chi ngan sach wéc dat 309 nghin ty ddng, bang 63% dw toan ndm. Nhuw thé, bdi chi ngan sach
8 thang dau nam la 50 nghin ty ddng (trung binh mé&i thang la hon 6 nghin ty ddng)

Trong vong 15 ngay dau clia thang 9/2009, téng thu ngan sach nha nwéc dat 15,1 nghin ty ddng va téng chi ngan sach
14 20,5 nghin ty ddng, bdi chi ngan sach 1a 5,4 nghin ty. Boi chi s& tdng dan vao nhirng thang cudi nam.

Chinh vi b6i chi ngan sach ngay cang téng cung véi ng' ctia Chinh pht da 1am cho “dw dia” d& Chinh phtd st dung
chinh s&ch tai khoa ngay mét it di. Theo Uy ban kinh té Quédc hdi thi ng' Chinh phi ndm 2008 khoang 36,5% GDP thi

nam 2009 wéc tinh con s6 nay 1a 40% va sé tiép tuc tang 1én 44%

Ty gia: van tiép tuc la “diém néng” trong diéu hanh chinh sach tién té

Ty GYN D, C¥NC 3B N e wamen | 1Y 9id binh quan lién ngén hang lién tuc tang trong thoi gian
Lie, QUNI=, 1D.I'?.G]]ED.1'|‘BHLie,Q'u'ND-SH'u'N,:j:.i?aﬂv—"::; gan day, tuy nhién ty gia trén thi trwdng tw do hau nhw khong
¢6 nhiéu bién déng. Ty gia giao dich binh quan lién ngan hang

USD/VND nam | ngay 7/10/2009 Ia 16.996 VND/USD; ty gia mua ban tai ngan

&

hang thwong maila 17.846 VND/USD. Nhw vy, cac NHTM da
nang ty gia lén hét bién d6 cho phép la 5%.

- 16200

.1&“]] ra I , PN 3 ” A ~ ra .z
Interbank rate Trong B&o cao 6 thang dau nam 2009, chung t6i da danh gia

ge0| NHNN dang ding ¢ tinh thé “tién thodi lwdng nan” trong viéc

diéu hanh chinh sach ty gia, néu néi bién do da Ion dé tai tro

i

JEOM A
| ol |

o=
==

JlAsOoONDIERGNT I Asa @ o i .
| CE0E | G408 | ol | zie | o3 | cho xuat khau thi sé gap kho khan doi véi cac khoan vay dwoc

Ngudn: Reuters dinh gia bang ngoai té.
Tuy nhién, theo dién bién trén thi trwerng thé gidi thdi gian qua, ddng USD dang suy giam so vé&i cac ngoai té khac,
didu nay sé tao diéu kién thuan loi hon cho Viét Nam khi diéu hanh chinh sach ty gia, tuy nhién nhirng bién dong
v& ngoai té trén thi trwrng quéc té kha nhanh chéng, do d6 véi khung diéu chinh ¢ dinh nhw hién nay thi ciing gay
kho khan cho NHNN, d&c biét thoi didm cudi ndm thwérng cé nhivng bién dong 1én khi ciu vé& ngoai té gia tang.
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Uu tién sir dung chinh sach tién té

Tang trwdng tin dung muc tiéu ndm 2009 1a 30%, trong khi d6 dén quy 3/2009 con sb nay da dat 28%, nhw vay dw
dia dé cho cac ngan hang tiép tuc ddy manh cho vay la rat han ché, hon niva theo bao céo ctia cac NHTM thi lgi nhuan
cht yéu trong quy 3/2009 dén tir hoat dong tin dung, diéu nay ciing khéng qué bat ngd khi goi kich cau thwe sw phat
huy tac dung trong quy 3. Chi yéu ngudn vén nay dwoc gidi ngan trong quy 2, nhw thé quy 3 1a thei diém cac NHTM
c6 thé ghi nhan 14i cho vay déi v&i hoat ddng nay cho toan thdi gian clia quy.

Theo phan tich clia ching t6i, médc du dw dia cho ca 2 chinh sach ma Chinh ph c6 thé can thiép vao nén kinh té 1a
rét it, tuy nhién néu dirng trwdc s lwa chon thi Chinh phi sé cé nhiéu diéu kién thuc hién hon néu nhw lva chon
nhirng bién phap can thiép théng qua chinh sach tién t&, dac biét khi nhivng dau hiéu cho thay lam phat sé quay tré
lai néu nhw khéng c6 nhirng chinh sach thich hop, tac dung phu clia géi kich ciu, sy néi 1dng tin dung dé thic day
tang trwdng. Do dd, ching ta sé khong qua bat nge néu nhw vao thoi diém cudi ndm 2009 hodc dau nam 2010,
NHNN sé thwc hién nang ai suét co ban hodc co nhirng bién phap manh tay hon trong viéc that chat tin dung. Mac
du vay, trong twong lai gan, ching téi chwa thay c6 diu hiéu nao d& NHNN phai thyc thi bién phap nay, ké ca viéc
pha gia déng noi té.

Il c. THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

VN-INDEX HNX-INDEX
(ttr 1/7/09 dén 30/9/09) (ttr 1/7/09 dén 30/9/09)
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Trong quy 3 dwoc sw hd tro tir sy tdng diém cla thi trwong thé gidi va nhitng yéu td vi mé trong nwéc, TTCK Viét
Nam cfing c6 nhitng di&n bién &n twong. Gan 1 thang sau khi diu chinh t&r mire dinh 525 va 191 diém dat dwoc vao
ngay 12/6, VNIndex va HNX Index bét dau co tin hiéu budc vao giai doan tang diém madi vao ngay 27/7 khi khdi
lwong giao dich tang vot so v&i mot thdi gian dai trvde do.

Trong Béo céo 6 thang dau nam 2009, ching tdi d& dwa ra nhan xét su sut gidm cta VNIndex trong béi canh thang
7/2009 chi mang tinh tam thei va 1a co hoi dé dén dau mét dot tang mai do sw ky vong vao két qua hoat déng kinh
doanh clia cac doanh nghiép niém yét ciing nhw la cac chi bao kinh t& vi mé ngay mot tét 1&n.

Qua thue, trong khoang thai gian tiép theo hai san giao dich ludn s6i dong khi cac nha dau tw dua nhau bom tién vao
thi trweng. Chi s6 VNIndex 1an lwot vot qua cac mde cén 500, 550 va dat dinh vao ngay 23/9 sau khi déng ctra &
méc 582,11 diém mac du trong phién da co lic cham 594 diém. Ciling twong tw, chi sé HNXIndex ctia san Ha Noi ciing
dat dinh nhwng cham hon mét chit vao ngay 29/9 véi mbe 185,08 diém. Tinh dén ngay giao dich cudi ciing ctia thang
9 chi sb hai san chét 1an lwot & 580,9 va 184,29 didm, twong dwong véi mic ting 29,6% va 23,6% so v&i mic gia
doéng clra vao ngay 30/6.
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Tinh chung trong quy 3, khéi lwgng giao dich tai hai san déu

STT Mz San Gia cao Gia thap % thay
- : ”_hat JUER do" dwoc cai thién dang k& so véi quy 2 tuy nhién mire ting khong
1 f% HH'X’ 0 Em 12.600 4609‘? déu gitra hai san. Trong khi khéi lwgng giao dich binh quan tai
2 SEE (A | <9700 11200 3% 1 san HSX mot phién dat 51,1 triéu cp, tng 12% so véi quy 2
3 | wis | HSX 119.000 20600 | 302% . oo oo T L
R ves | 25 100 22800 | 286% thi tai san HNX lai chl‘tang 1,5%. Sw chénh léch nay phan a?h
- sic | nsx =5 000 15700 = kha rc"’> sw SL‘Jy giam vé ’tl’nh thanh khoan cutia san Ha Néi phan
6 vGS | HsX 60,000 17500 | 243% I&n bat nguon twr viéc toc dé dat Iénh tai san Ha Néi qua cham
- 381 | HMX 38 400 12100 | 226% so v&i san HCM. Trong quy 3 thi trwdng cling xuat hién nhirng
s | Bas | nax 28 800 9500 | 214% phién giao dich c6 khéi lwong giao dich ky luc gan bang voi
9 KSH HSX 54.000 17.300 219%, murc dU’Q’C Xxac |ép trong thang 6 dlén hinh la phlén ngay 23/9
10 sD2? | HMNX 56.400 18 900 198% voi trén 90 triéu cd phiéu tai san HSX va trén 53 triéu tai san
11 | SSM | HSX 38.800 13.500 | 187% HNX.
12 | mic_ | Hux 124.000 43500 | 185% Trong quy sb lwong cd phiéu cé mirc tdng cao hon thi trudng
13 UNI_ | HNX 51.000 18.000 | 183% la kha nhiéu. Qua théng ké c6 t¢i 61 ma cé mirc tang trén
14 STL | HMX 87.100 31.700 75% 100%, 20 ma c6 muirc tdng >150% va trong sb nay hau hét
15 | KKC | HSX 53.600 20.100 | 167% dé&u niém yét tai san Ha Nai, diéu nay cé thé dwoc ly gidi 1a do
16 | SDY | HNX 47.600 18.000 | 164% bién dd giao dich tai san nay I&n hon, hon niva viéc khéi lwong
17| VCE | HNX 38.100 14.600 | 161% giao dich thap ciing 1a mdt nguyén nhan khién cho nhirng cb
18 | GMD | HoX 112000 43700 L 156% phiéu nhw S96, SPP c6 hang chuc phién ting tran lién tuc mac
19 | VMG | HhX 52,000 52000 1 156% du két qua kinh doanh khéng cé nhiéu &n twong.
20 €1 | HNX 56.400 22300 | 153%

Ngudn: ABS téng hop
1. Trao lwu chia CP thwéng
Mét trong nhirng déc diém ndi bat cla thj trwéng trong quy 3 vira qua la viéc cac nha dau tw rdo riét san lung va mua
vao nhirng cb phiéu c6 théng tin chia tach. Mot sb céng ty cd mirc chia cao dién hinh 13 HSG (chia CP thwéng 10%,
tra cb tlrc bang CP 2008 vdi ty 1& 10%, duw kién tra cb tirc 2009 ciing bang CP véi ty 1& 20%), VNM (chia CP thuéng
ty 1& 1:1), SJS (chia CP thwéng ty 1€ 1:1 va chao ban ty 1€ 2:1), TDH (chia CP thwéng ty 1€ 2:1), HAG (chia CP thwéng
ty 18 2:1)....
Theo ching t6i viéc chia tach ¢ phiéu mét mat lam tang sb lwong cb phiéu ndm gitr, méat khac ciing gia tdng ganh
nang ddi véi chinh cong ty phat hanh trong viéc duy tri doanh thu lgi nhuan. Gia trj khodn dau tw clia ¢ déng chi ting
l&n khi céng ty d6 van dam bao dwoc ty suét lgi nhuan va gia cb phiéu ting sau khi chia tach. Thé nhwng thoi gian
vira qua chinh tam ly ky vong qua mirc vao thj trwdng va trién vong clia cac cong ty nén khi xuét hién théng tin chia
c6 phiéu thwéng du 1a chinh thirc hay méi & dang xin y kién cb dong thi gia ctia cac cb phiéu lién quan déu ting. Chinh
trao lwu nay da tao ra mot sb trwdng hop tung tin chia thwdng cé phiéu khién nhidu nha dau tw bi thiét hai hodc cac
cbng ty niém yét phai cé van ban dinh chinh nhw BBC, HPG, FPT.

2. “Séng cb phiéu” theo nganh

Quy 2 ciing la quy chirng kién dong tién dwoc cac nha dau

Dzily GTDHHM, SIS HM, GHTL HM, QNI TA2/2009 - 1052000 (BEK)
“ahe
“WND

-za0

tw luan chuyén qua tirng nhom cé phiéu. Trong quy cac
nhom ¢b phiéu nhw banh keo (BBC, NKD, KDC), thuy san
(TS4, ABT, BLF, MPC, CAD), xi mang (HT1, HT2, BCC),
M sSt thép (VIS, HSG, HLA) I&n luot tang diém. Chinh viéc

;
is 20 4F 03 b 17 24 3 o7 14 AN 23 08 12 L
Aug 09 | Sep 09 | Octod

Ngudn: Reuters

nay 1a dong luc gitr cho thi trweéng & trang thai tang diém
ngay ca khi cac yéu té hd tro tir bén ngoai khéng thuan loi.
Déc biét nhom cb phiéu nganh bat dong san véi cac cd
phiéu nhw TDH, SJS, NTL, NBB, DIG, VCG c6 muc ting
manh v&i lwvgng giao dich cao va la dong lwc chinh trong

nhirng dot tang diém cla thj trwdng.
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Nguyén nhan chinh clia viéc nay 1a do cac nha dau tw ky vong: thj treng bat dong san phuc hdi khi nén kinh té thoat

khéi khiing hoang; cac cong ty trong nganh tiép tuc nhan dwoc nhiéu sy hd tro tir chinh sach I4i suat ctia chinh phd

va c6 lgi nhuan cao vao nhirng thang cubi ndm; mirc chia thwéng cao clia mét sé cong ty nhw SJS hay TDH.

Mot ma cd phiéu thu hut dwoc nhidu sw quan tdm clia cac nha dau tw trong quy la trwéng hop ctia Cong ty C6 phan

Gemadept (GMD) sau khi cong b dinh gia lai tai san ctia cong ty con la GMD — Viing Tau khi dem gép vén thanh

Iap lien doanh cang Cai Mép. Mac du dén thei diém nay con s lgi nhuan va cach hach toan clia khodn chénh léch

nay van chwa ré rang nhwng véi con s wéc tinh trwedc dé khodng 400 ty, cb phiéu nay da tré thanh muc tiéu cla

nhiéu nha dau tw va cling tén khong it gidy muwc cla bao chi va gi¢i phan tich. Theo nhan dinh cla ching t6i, viéc

GMD dem tai san la quyén st dung dat di gop von sé& cé nhiéu truérng hop xay ra dé di dén két luan la c6 hach toan

chénh léch vao lgi nhuan hay khéng? Tuy nhién, néu da 1am tang gia tri tai san thi déu lam gia ting gia tri noi tai ctia

doanh nghiép.

D=ily GKLS HHW, QACE HM, OBWS HM, GLHNXI FIA000 - QE02009 (BKK)
PetCng, QKLS.HM, 102000, 245,617 PetCng, QACEHM, 1022000, 50,402 Petlng, O Walue
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AN 10
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3. Théat vong cé phiéu ngan hang

C6 18 that vong nhat trong quy viva qua la cac ¢ déng cla
nganh ngan hang khicé phiéu nganh nay méc du dong vai
trd bluechip cta thi trwéng nhwng néu tinh theo gia tai thoi
didm dau va cudi quy thi c6 mirc tdng khong nhiéu (STB)
tham chi con giam diém (VCB, CTG, ACB, SHB).

C6 phiéu nganh ching khoan trong quy 3 c6 murc tang kha
mac du khéng ddng déu gitra cac ma. Trong khi cac ma
chti chét tang didm nhuw KLS (76%), BVS (44%), HCM
(33%) thi cling c6 nhitng ma tang rat it nhw SHS (8%) hodc
gidm diém nhw CTS (-3%). Mét diéu d& nhan thay 1a cac cb
phiéu nganh nay tdng mét cach déu dan ch& khéng cé
nhi*rng dot séng nhw nhitng cb phiéu khac vi vay it tao sy
quan tdm cla cac nha dau tw mang tinh ngén han “luét
song”.

4. Giao dich ctia nha dau tw nwéc ngoai

Nhirng thang dau quy 3 khéi ngoai tiép tuc déng thai mua
vao cb phiéu. Trong thang 7 tbng gié tri mua rong cta khoi
nay lén t&i 1.845 ty, trong thang 8 gidm xubng con 531 ty.
Nhirng cb phiéu duoc lién tuc mua vao véi khéi lwong 16n
trong thoi gian dai la HPG, DPM, FPT, DHG, HAG. Tuy
nhién budc vao thang 9 khi thj trieong da tang 1én mdc kha
cao, hoat ddng hién thuc héa lgi nhuan cta khdi nay bat
dau dién ra. Bat dau tir ngay 3/9 lién tuc cho dén tan cubi
thang khdi ngoai ban rong véi tbng gia tri 1a 1.974 ty, gan
bang v&i tdng s6 mua rong trong 2 thang trwdc dé. Téng
két lai co thé thy chién lwoc mua ban clia cac nha dau tw
nwéc ngodi 1a rat hop Iy va chuyén nghiép khi mua vao &
vuing gia th&p va ban ra & viing gia rét cao, qua d6 thu dwoc

khoan lgi nhuan lon.
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5. Thuan loi cho ké hoach niém yét

Trwéc nhivng dién bién kha quan cla thj triwdng, da cé kha nhiéu cong ty tién hanh niém yét cb phiéu trén hai san
trong quy 3. Tinh chung da c6 35 cong ty niém yét méi véi tbng cong 849.559.677 cb phiéu twong dwong véi trén
8.490 ty ménh gia chwa ké sb lwong cb phiéu phat hanh thém clia cac doanh nghiép khac. Trong sé cac cb phiéu
mai niém yét xét vé quy mé phai k& dén mot sé ma nhw CTG clia Ngan hang Cong thwong VN, PVX clia Cong ty
C6 phan Xay I&p DAu khi, DIG clia Téng cdng ty cb phan dau tw phat trién xay dwng, CTS clia Coéng ty Chirng khoan
Ngan hang Céng thwong... Hau hét cac cb phiéu mdi niém yét déu thanh cong khi gia ting manh sau niém yét tham
chi cé nhitng mé téng tran trong nhiéu phién lién tiép nhw CSM (11 phién), DIG (10 phién), VNI (16 phién), AAM (8
phién)... hay dén thoi didm nay van chwa dirng nhw VPH (20 phién), RDP (12 phién). Dy kién trong nhirng thang
cudi ndm sé& con co thém nhiéu doanh nghiép khac Ién san trong dé dang chu y 1& hai cé phiéu ngan hang Eximbank,
MBank va cb phiéu clia cong ty thép Pomina.

6. Nhan dinh thi triwéng chirng khoan trong quy IV

Truwéc nhivng canh bao lién tuc vé strc ndng cla thj trwdng cling véi van dé “don bay tai chinh” da day cac chi sb
tang diém manh, TTCK Viét Nam da cé d&u hiéu phan phéi & cubi thang 09/2009 khi VN-Index lién tiép dao dong
quanh viing 570-590 diém dé rdi VN-Index mé dau quy 4/2009 béng 2 phién gidm diém manh. Cling véi nhitng dién
bién khong may tich cuc tir TTCK thé gidi, da c6 rat nhidu chuyén gia da dwa ra canh bao vé kha néng diéu chinh
manh cla VN-Index (v& viing 500-520 diém) trwdc thoi didm cac BCTC dwoc cong bd.

Tuy nhién, ngwéng 550 diém dwdng nhw dang dan tré thanh mét nén gia maéi cla thi trwdng khi VN-Index khong
thé roi xudng khdi mtrc hd tro rdt manh nay khi ma lwe mua lién tuc dwoc gia téng con &p lwe ban lai giam di dang
ké&. Cac chuyén gia tai chinh cia mot sb té chic tai chinh uy tin nhw HSBC, Credit Suisse ... da dwa ra con sé P/E
chung ctia TTCK Viét Nam & thdi diém nay vao khoang 20 1&n, néu so sanh véi P/E clia mot sé nuéc trong khu
vire nhw Trung Quéc va TTCK céac nwéc méi ndi (MSCI Emerging market) 1an lwot 1a 35 va 22 thi TTCK Viét Nam
khong han 1a qua cao. Ngoai ra, v&i viéc chi sb P/E tinh toan dwa vao sé liéu cla 2 quy cudi ndm 2008, khi ma hang
loat cac doanh nghiép cong b lgi nhuan sut gidm hodc 16 cling 1 nguyén nhan chd yéu gép phan day chi sé P/E
Ién cao.

V&i tinh hinh kinh t& vi mé kha tét nhw hién nay, cOng thém vai viéc loi nhuan quy 4/2009 dwoc dw bao sé cé sw
tang trwdng dot bién & hang loat doanh nghiép sé gitip chi sé P/E chung toan thi trwérng thdp xudng. Véi déc thu
trong nganh nghé ciing nhw hoat ddng kinh doanh, chung téi cho réng cac doang nghiép hoat déng trong linh vc
bat dong san va xay dwng co ban van 1a nhédm cb phiéu chd chbt dan dat thj trwdng trong thdi gian téi.

Tuy nhién, cang vé cudi ndm thi thach thirc ddi véi Chinh pha trong diéu hanh kinh t& vi mé cang cao, thoi diém
do6 nhirng ap lwc vé lam phat, ty gia, tham hut thwong mai va ngan sach, tang treéng dw no hé théng tin dung sé
I& nhirng d& tai dwoc thdo luan nhiéu. Néu Chinh pha khéng cé nhivng quyét sach phu hop dé giai quyét thi ching
ta cling khéng ngoai triy trwdng hop phai trai qua mot thoi diém khé khan do nhirng van dé trén mang lai. Can trong
vao thoi diém nhirng thang cudi ndm déi véi danh muc dau tw clia minh, theo ching toi sé 1a khong thiva dbi voi

nhi*ng nha dau tw chuyén nghiép.
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il D. DANH MUC PAU TU BE XUAT

Trén co s& phan tich nhing théng tin co ban, chi yéu la hoat dong kinh doanh &n dinh, cé tbc d6 tang trwéng déu
qua cac nam, hodc cé lgi nhuan c6 kha nang sé dot bién trong 6 thang cudi ndm, ciling nhw nhirtng nhan té thi

trwong, tam ly hé tro, ching toi d& xuat danh muc dau tw cho quy 4/2009 nhw sau:

Téng tai san

1. NTL - CTCP Phét trién dé thi Tir Liém

1,183,627,043,751

- Hoat déng kinh doanh 6n dinh, c6 nhiéu quy dat &
khu vire Tay Ha Noi, dw an dang trién khai la khu dé

32,: ;]%uusg L f:ﬁ:gg;:g;g:gg thi tram Troi - Pan Phuwong — Hé} No6i

Doanh thu 4 quy 662,445,223,544 - Dv bao két qua kinh doanh tot trong nam 2009 va
Loi nhudn sau thug 4 quy 180,192,780,547 | nhitng nam tiép theo, cé ké& hoach tang vén trong
ROE 4 quy 63.7% | tyong lai gan

EPS 4 quy 11,656

BVES 18,285 - Hach toan doanh thu I&n trong quy 4 do dac thu
S ¢6 phigu I hanh 16,316,660 | cla nganh xay dwng bat ddng san

2. TDH - CTCP Phat trién nha Thua Bic

- Hoat ddng kinh doanh 6n dinh, c6 nhiéu quy dat &

Doanh thu 4 quy
Lgi nhudn sau thué 4 quy

1,798,627,891,344
(64,236,055,852)

Téng tai san 1,642,491,464,983 [ ngoai thanh Sai gon

Vén cha sg hitu 1,010,997,618,559 _ L LA 2 s % <

Vén didu 18 252.500,000,000 Dwv bao két qua kinh doanh t6t trong n?m 2009,
Doanh thu 4 quy 602,853,084,175 | theo TDH Igi nhuan wéc tinh nam 2009 gan 180 ty
Lgi nhuén sau thu& 4 quy 235,987,213,935 | g3ng

ROE 4 quy 23.3% , X i a . _

EPS 4 quy 9,346 Chia thwéng c0 phiéu thwong 2:1

BVPS 40,040 - Hach toan doanh thu I&n trong quy 4 do dac thu
S cd phiéu Iru hanh 25,250,000 | ... nganh xay dung bét dong san

Tong tai san 3,852,175,272,410 - Nam 2009 c6 két qua kinh doanh an twong, dw

V6 chi 56 hifu 2,164,136,319,602 | kién dat 770 ty ddng trong do danh gia lai tai san 1a
Vén digu 1& 475,000,000,000

400 ty déng
- C6 nhiéu tai san khac dang dwoc danh gia dwdi gia

ROE 4 quy -3.0% | tri ghi sb

EPS 4 quy (1352) 1 _ Nganh nghé phat trién manh khi kinh té phuc hbi,
BVPS 45,561 oz N 2 ia

5§ c8 phigu lvu hanh 47,500,000 | Chia co phieu thuong ty 1& 2:1

4. REE - CTCP Cd dién lanh
Tdng tai san

Vén chi sd hifu

Van digu €

Doanh thu 4 quy

Lgi nhudn sau thué 4 quy

3,087,168,725,000
2,356,350,275,000
810,431,310,000
1,044,267,272,617
318,189,384,022

- Hoat ddng kinh doanh chinh rat hiéu qua, ndm
2008 kém do dau tw tai chinh

- C6 nhiéu khoan dau tw véi gia thip nhw STB, TBC

- Cac khoan dau tw phat huy tac dung tbt: dau tw tai
chinh, bat dong san, ...

ROE 4 quy 13.5%

EPS 4 quy 3,926 | - Dw bao két qua nam 2009 tét khi nén kinh té phuc
BVPS 20075 | o

S6 c8 phiu Iuu hanh 81,043,131

Doanh thu 4 quy

5. VSC - CTCP Container Viét Nam

365,969,091,722

- Hoat ddng kinh doanh hiéu qua, cé nhiéu quy dat &

Téng tai san 507,412,145,140 | Hai Phong
VN il 8 Hi) 323,050,315897 |y hao loi nhuan nam 2009 kha &n twong, theo
Vén digu & 96,246,280,000

VSC thi loi nhuan 3 quy dat 116 ty déng

Ldi nhudn sau thug 4 quy 127,641,539,895 | _Tidn khai mot sb dw an vé bat dong san

ROE 4 quy 39.5%

EPS 4 quy 13,401 - Téng trwdng tét khi kinh t& phuc hdi, cé ké hoach
BVPS 33,917 o o

S& ¢6 phiéu Iy hanh 9,524,628 | chia co phieu thuong ty 1€ 4:1

T
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6. DBC - CTCP DABACO Viét Nam - Hoat dong kinh doanh on dinh, la mét trong nhirng
Tong tai san 850,526,816,812 | cdng ty vé thirc &n chan nudi I&n nhat Mién Béc, thi
Vén digu 1é 188,166,600,000 J
Doanh thu 4 quy 1,660,627,699,131 - Dang co6 quyén s¢& hiru nhiéu bat dong san ¢ Bac
Ldi nhuén sau thué 4 quy 70,106,672,681 | Ninh

Z‘Eg’f: quy 30}2? - Bwa thém 1 nha may vao hoat dong, dy kién tiép
e 787, | tuc dua thém 1 nha méy & Song Hau vo hoat déng
S& cd phiéu Iru hanh 18,816,660 | trong quy 4. Dy bdo Igi nhuan 2009 tot.

7. VNM - CTCP Siia Viét Nam - Hoat déng kinh doanh 6n dinh, la don vi ddu nganh
Tong tai san 6,839,988,830,802 - ‘A C AN (A

Vén chii s3 hitu 5600621721 674 | ou@ VietNam, thi pha,“ Ion

Von diéu lé 3,512,806,200,000 - Tai chinh manh, toc dg tang trwdng cao
Doanhthudquy 9,110,550,804097 | _y/yy5 phat hanh cd phiéu thuéng ty Ié 1:1

Ldi nhuan sau thué 4 quy 1,582,937,146,166 ) ) )
ROE 4 quy 28.2% - Dy bdo két qua lgi nhuan nam 2009 tot, VNM tiép
PSS on 4307 | tuc gia tang thi phan nh mé rong cac nha may ché
BVFS 15,970 |

S& & phiéu lru hanh 351,249,980 | bién slra & cac tinh thanh trong c& nuwéc

8. DHG - CTCP Du'gc Hau Giang - Hoat dong kinh doanh 6n dinh, chiém thj phan cha
Ting tai sén _ 1,262,772,071,450 | y&, dwgc phdm non-betalactam ciia Viét nam

Vén chi s@ hifu 775,816,333,134 L o o
Vén digu 18 200,000,000,000 - Két qué kinh doanh 6 thang tang 61% so v&i truéc
Doanh thu 4 quy 1,547,981,385,993 | ki&m toan

Lgi nhudn sau thué 4 quy 161,187,835,761 L L. ; .

ROE 4 quy 20.8% - Dw bao két qua nam 2009 tot, DHG c6 ké hoach
EPS 4 quy 8,063 | chia cb phiéu thudng ty 1& 3:1

BVPS 38,809

S& c6 phi€u Iy hanh 19,990,880

9. BMP - CTCP Nhya Binh Minh - Hoat déng kinh doanh tét, chiém thi phan chad yéu
Tong tai san 676,896,827,153 , X . A .z
V6ngchi1 <3 hitu 584,561,434,258 khu vwe phia Nam (NTP chiém thi phan chd yéu khu
Vian diéu |& 170,630,560,000 | vyc phia Béc)

Doanh thu 4 quy 882,780,617,052 . e
Loi nhudn sau thué 4 quy 174,265,511,869 - Dwoc huwdng nhiéu lgi thé twr gia dau tho giam tw
ROE 4 quy 29.8% | d3u nam, do dd két qua kinh doanh n&m 2009 dy bao
EPS 4 quy 10408 |, NN

BVPS 34,017 | la tot do gia von giam dang ke

S6 ¢6 phiéu luu hanh 16,741,516

10. HPG - CTCP Tap doan Hoa Phat - Hoat d6ng kinh doanh tét, dang huéng vé tap doan
Té’ng tai san 7,679,610,032,227 da naanh nahé

V6 chi s hitu 4,510,548,951,362 ganh ng

Véndiule 1,963,639,980,000 - Puoc hwdng loi vi gia sat thép lién tuc gia tang
Doanh thu 4 quy 7,044,966,920,812

Lgi nhudn sau thué 4 quy 685,292,070,992 - Chuén bj dwa 1 nha may can thép vao hoat dong,
ROE 4 quy 15.2% ) ,

EPS 4 quy 3,490 | nang cong suat Ién gap 2

BVPS 22,970 o )

S6 8 phi€u Iy hanh 196,363,998 Dy bao ket qua kinh doanh nam 2009 tot
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11. NSC - CTCP Gibng cay trong TW - Hoat dong kinh doanh tét, thi phan & Viét Nam cha
Téng tai san 205,807,037,008 | o, .
Vén chu sé hitu 161,396,373,303 | Yeu duoc phan bo cho NSC va SSC
Vén digule 80,100,000,000 - Dy bao sé ¢ murc tang trwdng manh do tinh hinh
Doanh thu 4 quy 241,694,699,407 | . . ) .
Ldi nhuén sau thué 4 quy 32,144,871,034 | anh hwéng cua bdo nhirng thang cudi nam
ROE 4 qu]? 19.9% _ . X > 1 o £ £ A
EPS 4 quy 2,013 Dw bao két qua kinh doanh nam 2009 t6t, toc do
BVPS 20,149 | tang trwdng cao
S& cd phiéu lvu hanh 8,010,000
12. ABT - CTCP XNK Thuy san B&n Tre - Hoat dong kinh doanh tét, dn dinh, ndm 2008 kho
Tong tai san 414,407,432,477 = X . .
Vén chi s hifu 356,447 451 908 khan nhwng ABT van c6 lgi nhuan kha cao
Vén diu 18 80,999,990,000 - Nganh thuy san sé c6 tbc do tang trwdng manh khi
Doanh thu 4 quy 475,566,764,852 | . |
Loi nhudn sau thué 4 quy 43,375,883,128 | henkinh te phuc hoi
SOES quy 11.8% | _ Dy bao két qua kinh doanh nam 2009 tét. ABT
EPS 4 quy 5,355
BVPS 45,240 | cling c6 ké hoach chia c6 phiéu thudng ty 1& 10:4
S& cd phiéu lwu hanh 8,099,999
13. THT - CTCP Than Ha Tu - Hoat déng kinh doanh tot, on dinh
Tdng tai san 861,865,021,446 - Theo 16 trinh tng gia than nam 2009 thi gia ban
Vén chi sd hitu 175,928,579,125 o o
Vén digu 1é 91,000,000,000 | €ho cac ho tiéu thy (trtr dién) sé tang tir thang 9/2009
Doanh thu 4 quy 1,618,163,966,695 | ty 25-30%, sau d6 sé diéu chinh dén mirc thap hon
Lgi nhudn sau thué 4 quy 91,773,471,701 o R
ROE 4 quy 52.294 | 10% so v&i nhap khau
EPS 4 quy 10,085 | _ Dy bao két qua kinh doanh 2009 tét, hoat dong &n
BVPS 19,333 | o
S6 ¢8 phiéu Iuu hanh 9,100,000 | dinh trong nhi*ng nam sau
14. VSH - CTCP Thuy dién VSSH - Hoat dong 6n dinh, dw bao c6 téc do tang treéng
Tong tai san 2,543,028,665,156 | a0 nhét trong cac nha may thuy dién do tiép tuc dau
V&n chi sd hitu 2,262,765,014,792 .
Vén diéu |18 1,374,942,580,000 | tw vao cac nha may & Mién Trung, Tay Nguyén
Do B Sy — 457,928,884,945 | _ (4 k& hoach chia cb phidu thuéng ty 18 2:1
Lgi nhudn sau thué 4 quy 391,713,929,057
ROE 4 quy 17.3%| - Gia ban dién chwa ky dwgc véi EVN, hién dang
EFS 4 quy 2,849 L s o ix N
BVPS 16,457 hach toan bang 90% gia trung binh cia nam 2008
S cd phiéu Iy hanh 137,494,258 - Dw bao két qua kinh doanh 2009 t6t

~ . A 2 .
15. SDT - CTCP Séng P4 10 - Hoat dong kinh doanh t6t, 6n dinh
Tong tai san 898,614,583,727 - La don vi hang dau trong nganh cdng trinh ngam,
Vén chi s hitu 360,656,418,432 A . 2 R . N
Vén digu |6 117,000,000,000 la cdng ty I&n trong Tong cong ty Séng Ba
Doanh thu 4 quy 856,738,784,905 - Dy bao két qua kinh doanh nam 2009 tét, doanh
Loi nhudn sau thu€ 4 quy 76,406,995,790 L . . .
ROE 4 quy 21.29 | thu quy 4 tdng manh do d&c thu cia nganh xéy dwng
EPS 4 quy 6,584 | cor ban thuwong dwoc quyét toan manh vao thoi diém
BVPS 31,078 o
S cd phiéu Iwu hanh 11,605,000 [ cudl nam
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Research team:
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KHUYEN CAO

Bao cao nay dwgc thye hién vao thang 10 ndm 2009 b&i Trung tdm Phan Tich va Dy Bao, Céng ty Chirng khoan An Binh (ABS).
Cac y kién clia ABS dua ra tai Bao cao nhan dinh cé phiéu — khuyén nghi dau tw dwa trén hidu biét va théng tin ma ABS c6 dwoc
va chi mang tinh chat khuyén nghi. ABS khéng chiu trach nhiém vé quyét dinh dau tw va két qua dau tw cia nhirng nguwdi nhan
dwoc ban bao cao nay va khdng co trach nhiém truc tiép hay gian tiép, bu ddp mét phan hodc toan bod cac khoan thua 16 cla
khach hang do thyc hién hoat dong dau tw.
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