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KINH TE TRONG NUOC: TRIEN VONG KHA QUAN

TANG TRUON GO/G DP THEO QUY Kinh té co thé burt pha vao cuéi ndm
(o]

2 ) Theo bao cao clia B6 K& hoach va Dau tu, GDP quy I tang trudng 5,38%, gia tri
‘ san xuat cong nghiép 4 thang dau nam tang 13,6% so vdi cling ky nam 2009, dat
‘2‘ mquy1  236,7 nghin ty ddng. Theo dy bdo, tdng trudng GDP quy II c6 thé dat tir 5,68% -
z QY 5 88%. Théng thudng GDP quy II ting cao hon quy I do quy I bi tac dong bai tét

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 am lich, tuy vay tang truéng quy II ndm nay chua thé cd budc dot pha do chiu
Ego”ff?éf v ﬂ%biﬁltt\ilgdzqt?a'o ctia MPI anh hudng clia chinh sach tién té that chat vao cudi ndm 2009.

Theo tdng két xd bd, trong s& cac doanh nghiép nién yét trén hai san ching
khoan tap trung da cong bo két qua kinh doanh quy I/2010, trén 90% s6 doanh
nghiép co két qua kinh doanh tuong ddi kha quan. Két qua kinh doanh quy I kha
quan va khéng cé nhiéu dot bién, cho thay hoat dong cac doanh nghiép van dang
di ding hudng, hd trd thi truding téng trudng.

Trong mdt cudc khao sat gan day do Céng ty CG phan Dau tu va Tu van tai chinh
Dau khi Viét Nam (PVFC Invest) va Cong ty Dich vu théng tin tai chinh (WVB Viét
Nam) tién hanh, chi s6 niém tin kinh doanh (BCI) trong quy I/2010 da tang 3
diém so véi quy IV/2009. Trén 80% s& doanh nghiép dugc khao sat cho réng kinh
t& hién nay da t6t hon so vai 12 thang trudc, va trién vong lac quan hon trong 12
thang téi. C6 thé xem day la mdt tin hiéu cho thay két qua kinh doanh s& tiép tuc
dugc cai thién tir nay t&i cuGi nam, tuy nhién véi diéu kién vi mo thé gidi va trong
nuéc con nhiéu bién dong khé ludng, su' than trong la can thiét.

Ching ti ky vong véi nhiing chuyén bién tich cuc tir chinh sach tién t&, két hap
vGi nhiéu yéu t8 vi md thuén Igi, tdng trudng n&m nay cd thé dat tir 6,5% tdi 7%.
Trién vong ting trudng kinh t& va hoat ddng cla cac doanh nghiép la diéu kién
tién quyét dé thi trudng chitng khoan (TTCK) ting trudng bén virng, do 1a co s
dé chlng t6i tin réng TTCK Viét Nam sé& c6 nhitng budc tién viing chéc trong giai

doan ti€p theo.

Lai suat giam, tin dung duoc ndi Iong

Bon thang dau nam, tang trudng tin dung chi dat 5,5%, so vdi chi tiéu tang
trudng tin dung 25% trong ndam nay la tugng doi thap, du dia tang trudng tin
dung con kha I8n. M3t béng 1i suat bt dau cé nhitng chuyén bién tich cuc ké tur
cuGi thang Tu, 13i suat cho vay tr mirc cao (15%-17%) da gidm xuéng mic trung
binh 13% - 15% va xu thé ti€p tuc giam. Theo nhan dinh cla chdng t6i, chinh
sach tién té s& dugc néi 1dng mot cach than trong trong quy II dé ho trg ting
trudng kinh té&, tuy nhién xu hudng téi cusi ndm c6 thé dugc thét lai, tly vao dién
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bién ctia lam phat.
L3i sut gidm s& thic day tin dung phét trién, hd trg ting trudng va tao thanh
khoan cho nén kinh t&. T4t ca nhitng diéu nay sé hd trg thlic ddy TTCK phéat trién

trong giai doan tdi.

BIEN PONG TY GIA (VND/USD) Thj truong ngoai hoi ha nhiét

jgzgg l Ty gia gilra VND va USD c6 xu hudng giam dan trong thang Tu. Giai thich cho
19,000 1 R — hién tugng nay 1a do ngudn cung d6 la trén thi trudng da dudc cai thién dang ké,
18,500 3 A . a ~
18000 4] trong khi nhu cdu ngoai té chua cd nhiéu dot bién tai thgi diém hién tai. Mot s6
17,500 - A A s aiiia " o P
17,000 i i i nguyén nhan giup cai thién nguon cung ngoai té bao gom:

1/19/2010 2/19/2010 3/19/2010 4/19/2010

TGl N e pOInENETH id point TTTD - Gidi ngan von dau tu nudc ngoai dat kha. FDI giai ngan trong 4 thang dau
Ngudn: SBV, PSI t8ng hop ndm tang 5,9% so véi clng ky, dat 3,6 ty USD. Vén dau tu gian ti€p trong

thdi gian vira qua ciing gia tdng dang k&, thé& hién trén lugng v6n giai ngan

kha manh cla khGi ngoai trén hai san chiing khoan trong thdai gian qua.

- Trong quy 1/2010, céc tdp doan va téng cong ty nha nudc da ban dd la cho
ngan hang theo chi dao cla Tha tudng Chinh phu. Viéc ban lai dugc thuc
hién kha nhanh sau dé va tao mdt ngudn cung dang k& hd trg cic ngan

hang céi thién trang thai ngoai té v6n cing thang trudc do.

- Ngay 18/1/2010, Ngan hang Nha nudc c6 Quyét dinh s6 74/QD-NHNN giam
manh ty 18 du tr b&t budc bang ngoai t& d6i vdi cac td chic tin dung. Viéc
giam ty 1& du trit bat budc bang ngoai té tir 7% xudng 4% ddi véi ky han
duGi 12 thang, tir 3% xubng 2% d6i vGi ky han trén 12 thang da lam téng
ngudn v8n khoang 500 triéu USD cho cac ngan hang thuong mai dé cho vay
trén thi trudng.

- Ngan hang Nha nudc ti€p tuc ban hanh Thong tu s6 03/2010/TT-NHNN, quy
dinh murc |5 sudt tién gui tdi da b&ng USD cua t8 chirc kinh t& tai t& chirc tin
dung 1a 1%/nam. Bay dugc xem la mét “ci hich” manh khi anh hudng truc
tiép dén Igi ich clia cac t& chiic kinh t& cb tién gui bang USD, khi I&i suat
trudc dé dugc hudng tir 4% - 4,5%/nam. Quy dinh nay dugc binh luan la dat
cac td chiic d6 vao thé “tu x(”, phai tinh toan Igi ich va xem xét ban lai ngoai
t&, chuyén sang VND dé c6 |3i suét tién guri cao han.

- Chénh léch I5i sudt vay von bdng VND va USD I6n khién cac doanh nghiép
can nhac va dich chuyén sang vay USD. L&i sudt vay VND ting cao dau nim
2010, Ién tir 15% - 17%, tham chi 18%/nam..., trong khi 13i suat vay USD chi
khoang 6% - 9%/nam. Chénh léch nay khién mét bo phan doanh nghiép
chon “carry trade” vay USD roi ban lai I8y von VND, tang cung ngoai té cho
thi truding. Ngoai chénh léch 13i suat 16n, Iua chon nay dugc hd trg bai ky
vong ty gia USD/VND sé& 6n dinh, hodc rdi ro bién ddng khdng qua 16n trong
ky vay v6n. Thuc t&, ty gid USD/VND gan nhu ¢6 dinh k& tir thang 2 dén nay.

Chung tdi cho rang ty gia s& tiép tuc 6n dinh va cd xu hudéng tng vao cudi ndm,
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khi nhu cau db la cho nhép khau va thanh toan ting 1én.
TANG TRU’C’)’N‘G CHI SO GIA TIEU Lam phat sé van con la vdn dé lo ngai
DUNG(%) 5 fy am in o an PN - . .
2 Lam phat da giam toc trong ké tu thang Ba, sau khi tang manh trong thang Hai.
/‘ —\’ 3 Chi s6 gia tiéu dung (CPI) thang Tu chi con tang 0,14%. Lam phat giam trong
——— C 1 o N < 2
o y o  thang Tu chu yéu do mat hang luong thuc, thuc pham gidm manh trong ky nay.
-1 > , N
2 Mac du xu hudng tang gia da chirng lai, tuy nhién lam phat cé thé nhich Ién trong
SS8 céc thang tai, déc biét k& tir quy III do: (i) tinh chat chu ky cha lam phét; (i) L

===CPI 12 théng CPI 1 thang suat ha, tin dung dang dugc ndi ldng sé gay ap luc lam phat vao cudi nam.
Ngudn: Gso, PSI téng hap
Gan day gia dau thé gidi cd xu hudng giam do tac dong clia cudc khing hoang ng

tai chau Au va lo ngai tir chinh sach “ha nhiét” kinh t& tai Trung Qudc. Du béo gia
dau sé kho tdng cao trong ndm nay, diéu nay cé thé tac dong tich cuc dén lam

phét, tuy nhién, ching ta can chd thém cac dién bién mdi clia gia dau.

Chiing t8i van cho réng lam phat ndm nay sé ting khoang 8-10%. Trudc mét, thi
truGng chirng khoan sé chua phai lo ngai vé lam phat thang Nam, nhung mdi lo
ngai s& téng dan tir thang Sau, thang B&y.

CAN CAN THUONG MAI (triéu USD) Xuat khéu kha quan chua du cai thién cén cén thuong mai
Z§§§ M3c du trung véi ky nghi tét dai nhung hoat dong xudt nhip khau trong bdn
§i§§§ thang dau ndm dienx ra tuong ddi sbi ddng, cho thay niém tin vao trién vong kinh
fggg t& d3 dudc cai thién, cac doanh nghiép da tu tin han trong mé rdng hoat ddng
2000 san xudt, thuong mai.

T1/2010 T2/2010 T3/2010 T4/2010

= Xust khdu Nhap khdu = Cén can thuong mai Két qua théng ké cho théy gid tri xudt khiu bén thang dau ndm ting 8,9%, nhap

Ngudn: GSO, PSI téng hop kh&u tang 35,6% so vdi cling ky. D3c biét thdm hut thuang mai da 1&n tdi 4,65 ty

USD, tuong dudng 23,1% kim ngach xudt khu. Téng trudng nhdp khiu c6
nguyén nhan radt quan trong do giai ngan FDI tdng manh — gidi ngan FDI tang do
céc doanh nghiép FDI nhap khdu nguyén liéu méay méc vao dé 18p cd s san xuét,
kinh doanh.

Van dé nhap siéu da trd thanh cd hiru cla nén kinh t€ Viét Nam, nguyén nhan
chinh do cd ciu san xuét, xuat khdu phu thudc qué nhiéu vao nhap khiu. Méc du
Chinh phu da chi dao dua ra cac bién phap quyét liét giam nhap siéu, tuy nhién
theo danh gid clia chung t6i, nhap siéu nam nay sé kho gilr & mic 20% kim
ngach nhap kh&u dé ra. Ty I& nh3p siéu cao va kéo dai 4n ch(a nhiing bat &n cho
nén kinh té&, truGc mat sé lam tang ap luc 1én can cén thanh toan va ty gia trong
nudc.

Téng hop kinh té vi mé bén thiang diu nam cho théy, birc tranh kinh té
tuong déi kha quan nhung cing chua nén qua lac quan do con tén tai
nhiéu bat én. Nhin vao birc tranh kinh té vi mé bén thing ddu nam,
chiing téi van gii¥ nhdn dinh ban diu 13 ting trudng kinh té cé thé dat
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6,5% trong nam nay, lam phat khoang 8-10%. Tat ca nhirng diéu nay

vén dang hé tro VNindex hudng dén muc tiéu 600 diém vao cudi ném
2010.

Tuy vdy, trudc mat, ching ta dang phai déi pho vdéi nhirng rai ro dén tir
cuéc khiing hoang ng tai chdu Au. Mac du nhiéu nhdn dinh cho rdng tic
déng cua céc cudc khing hoang ndy dén chau A, dic biét Ia Viét Nam Ia
khéng nhiéu. Tuy nhién, nén kinh té Viét Nam da héi hap kha sdu trong
thoi gian gan diy, dac biét chiing ta phu thudc Ion vé thi truong tiéu thu
hang hoa, ciing nhu nguén vén dau tu (truc tiép va gian tiép) tr nudc
ngoai, nhirng bién déng manh tir kinh té thé gidi chdc chan sé téc déng
toi kinh té trong nudc. Cudc khung hoang tai chinh nam 2008-2009 Ia
mot minh chirng cho diéu do. Vi vdy, déi vdi nha dau tu, su’ than trong

trong ngan han Ia cén thiét.
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KHUNG HOANG NO' TAI CHAU AU VA NGUY CO BONG
BONG TAI TRUNG QUOC PE DOA TIEN TRINH HOI
PHUC KINH TE THE GIOT

Mac du ngay cang nhiéu dau hiéu cho thay su’ hoi phuc kha nhanh tai nhitng nén
kinh té€ I6n nhu My, Trung Qudc, Australia, Dic, Phap... tuy nhién cudc khing
hoadng ng tai Chau Au va quyét tdm “ha nhiét” kinh t& clia chinh pht Trung Quéc

6 thé khién tién trinh hdi phuc kinh t& thé gi6i cham lai, thdm chi, ddo chiéu.

Trung Quéc manh tay that chit tién té dé giam thiéu rdi ro lam phat va
bong bong kinh té

Chinh sach tién té ndi 16ng clia Bdc Kinh &p dung trong thdi ky khing hoang da
dem lai hiéu qua nhat dinh gilp nén kinh té€ nay vugt qua khing hoang va dat toc
dd tang trudng 8,9% trong ndm 2009. Tuy nhién mét trai cia né la nhitng bat n
dang dan 10 dién trong nén kinh t&€ nhu ap luc lam phat, ty gia, dac biét la nguy
cd bong bdng bat dong san dang hinh thanh va ngay cang phinh to. Chi s6 gia
tiéu dung (CPI) thang Tu da tang 2,8%, con sd tuong doi cao so vGi mUc lam
phét 3% dugc Bac Kinh dé ra cho ndm nay. Gia bat dong san tai nuGc nay trong
bon thang dau nam da tang 18,2% so vdi cung ky nam trudc. biéu nay ggi mé
khd ndng s& c6 nhiing thay ddi trong chinh sach cta Bac Kinh trong ndm nay
nhdm déi phd véi nhitng rui ro dang I6n dan.

Khdng it hoc gid va chuyén gia kinh t€ da canh bao vé tinh trang bong bdng cua
nén kinh t& Trung Qudc cling nhu' nhitng nguy cg tiém &n khi bong bdng xi hai.
Gan day Bac Kinh d3 lién ti€p dua ra cac bién phap nhdm ha nhiét nén kinh té,
cho th&y tdm nghiém trong clia van dé. K& tir ddu ndm, ngan hang trung udng
Trung Qudc d3 ba Ian nang ty 1& du trlt bat budc, ddy manh st dung thi trudng
m& dé giam ting trudng tin dung va thu tién trong Iuu théng. Nhidu nd luc ha
nhiét can s6t gia bat déng san ciling dudc dua ra nhu han ché viéc cac chu dau tu
ban nha trén gidy, tang so tién tra trudc doi v8i nhirtng ngudi mua can nha th{ hai
va th( ba trg |én, dong thgi tang diéu kién vay von doi véi cac cong ty bat dong
san...

Véi 4p Iuc lam phat dang ngdy mét I6n dan, gid nha dat van chua cé xu hudéng ha
nhiét, nhiéu kha ndng Trung Quéc sé tiép tuc chinh sach that chét, tuy nhién mic
dd clia ching t&i dau van [a mot &n s8. Hién tai nhitng bién phap tién té nhu téng
I3i sudt hodc (va) nang gid dong nhan dan té cd thé dugc xem xét, tuy nhién du
dia dé€ thuc hién nhitng bién phap nay khéng con nhiéu do (i) chénh l&ch 13i suét
gilta dong nhan dan té vdi l1ai suat bén ngoai két hgp vai ky vong tdng gia dong
nhan dan t& cé thé tao ddng luc thu hdt dong tién néng dé vao nén kinh té&, khién

5



BAN PHAN TicH

CONG TY €6 PHAN CHUNG KHOAN DAU KHi
Email:  research@psi.vn

Website: http://www.psi.vn

tinh hinh phirc tap han; (ii) phan 16n doanh nghiép trong nudc chua dugc chudn
bi trudc nhitng thay ddi I6n trong chinh sach ty gid. Mot su thay déi ty gia dét
ngbt sé anh hudng tiéu cuc tdi nén kinh t€, dac biét trong diéu kién mdi thoat

khoi khiing hoang.

Anh hudng cua chinh séch “ha nhiét” kinh té tai Trung Quéc tdi qud
trinh héi phuc kinh té toan ciu

Dling thir ba trén thé& gidi vé quy mé kinh t&€, Trung Qudc ngay cang khang dinh
tam anh hudng cla minh trong nén kinh t€ thé gidi. VGi téc do tang trudng kinh
té trung binh trén 10%, dan s6 trén 1,3 ty ngudi va sy cai thién nhanh chdng mirc
s6ng cla ngudi dan, kinh té€ thé gidi ngay cang phu thudc vao tdng trudng cla
kinh t€ Trung Quéc.

Tuy nhién, theo danh gia cta ching t6i, nhitng diéu chinh vé chinh sach kinh té vi
md trong ndm nay tai Trung Qudc cé thé coi & su “binh thudng héa” cac chinh
sach kinh t& sau giai doan manh tay ndi Idng trong khung hoang. Vdi trién vong
nén kinh t€ Trung Qudc ti€p tuc tang trudng kha, trong bdi canh kinh t€ thé gigi
ti€p tuc hoi phuc, rat lai nhitng bién phap ndi long trong khing hoang la mét
quyét dinh dung dan va can thiét. Bdo cdo mdi day cla ngan hang trung uong
Trung Qudc cho thdy muc tiéu giam tdng du’ ng tin dung cho xudng con 7,5 ngan
ty nhan dan té trong ndm nay (tUr mdc ky luc 9,6 nghin ty nhan dan té trong ndm
2009). Tin dung cé giam so véi nam 2009, la nam kich cau kinh t€, nhung xét vé
quy md, tin dung cho ndm nay van tuong duong véi mic trung binh giai doan
trudc khiing hoang, khi kinh té Trung Qudc tang trudng trén 10%.

Nhifng thay dbi vé chinh sdch kinh té tai Trung Quéc cd thé géy nhithg tac déng
tiéu cuc nhat dinh trong ngan han déi vdi kinh t€ nubc nay, ciing nhu’ kinh té thé
gidl, nhunhg v8 I3u dai sé tao su’ 6n dinh va hd trg qud trinh hdi phuc kinh té todn

cau.

Nguy co dé v tin dung tai Hy Lap: mét Lehman Brothers thi’ hai?

NO CONG VA NGAN SACH HY LAP Su chao dao cla thi trudng chiing khoan toan cau thdi gian vira qua dugc cho la

140 (% GDP) ¢6 nguyén nhan t khung hoang ng tai Hy Lap. Van dé khéng ding lai 6 nguy co

100 v8 ng clia Hy Lap, cudc khiing hoang tai day dang c6 nguy cd gay hiéu ng day

§§ chuyén, lan réng sang nhiéu quéc gia khac trong khéi. Chua thé€ danh gid hét

» _ [ . _ . dudc nhiing tac dong clia n6 Ién kinh té toan cau, nhung theo nhiéu chuyén gia,

20 néu Hy Lap v8 ng, tdc ddng clia nd s& tuong tu' vu xup dd cua Lehman Brothers

2005 2°°6Nd ong :‘;‘;nséch 2008 2009 cudi ndm 2008. Hé qua 1a nd cb thé xda sach moi ¢ géng phuc hdi cla kinh t&

Ngun: Reuters, PSI téng hdp thé€ gidi trong hon moét ndm qua, tham chi dua kinh t&€ thé gidi roi vao khing
hoang.

Hy Lap, qudc gia nghéo nhat trong s6 16 nudc sir dung déng tién chung euro, véi
khoan ng cong lén tdi khoang 400 ty d6 la, (tuong duong 115% GDP) va ngan
sach tham hut nghiém trong trong thgi gian dai (nam 2009, tham hut ngan sach
cla Hy Lap Ién t6i 13,6% GDP). Tinh riéng khoan ng téi han ma nudc nay phai
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Naudn: Thomson Reuters: PSI tdna hop

Qut on a Limb?

Banks’ exposure to the debt of Portugal, Greece, Ireland and Spain. Amounts
outstanding in selected countries:

T $13416
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L ? | Greece
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Ngudn: Bank for International Settlements. 9/2009
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thanh toan trong ndam nay da 1én t&i 74 ty do la. Van dé trd nén nghiém trong hon
khi kha ndng huy ddng nhiing khoan vay méi dé€ tai trg cho ngan sach va tra ng
da trd nén thuc su kho khan, quoc gia nay dang ding trudc nguy cd v3 ng.

Van dé trd nén phuc tap han nhiéu bdi anh hudng cla khiing hoang tai Hy Lap cd
thé lan réng sang cac qudc gia khac, gy hiéu hitng day chuyén tucng tu’ vu xup
dd cla Lehman Brothers vao thang 9 ndm 2008. Dién bién tai Hy Lap trong thdi
gian gan day dang ddy Ty Ban Nha (vSi ng c6ng tuang duong 55% GDP), Bb
DPao Nha (85% GDP); Italy (115% GDP) vao tinh canh kho khan hon, véi nguy co
trd thanh nhiing qudc gia ti€p theo trong danh sach cac qudc gia c6 nguy cd v3
ng. Xép hang tin dung clda nhitng nudc nay (trlr Italy) lién ti€p bi danh tut trong
thai gian gan day cho thay tinh hinh dang xau di.

Theo s0 liéu cla Bank for International Settlements, Bic, Phap va Anh, My la
nhitng qudc gia dang nam gilr phan I6n s6 ng cla Hy Lap, Tay Ban Nha va Bb
Dao Nha. Khiing hoang xay ra c6 thé lam “bdc hai” s6 tai san khdng 18, gay xup
dd hé thdng ngén hang va lam déng béng thi trudng tai chinh, nhu da tirng xay
ra sau khi Lehman xup d8. Khong dirng lai § d6, su xup d6 cta hé théng ngén
hang sé& kéo theo né su xudng doc ctia cac nén kinh té&. Vdi kinh t& Chau Au va My
chiém khoang 70% GDP toan cdu, nguy cd tai suy thodi la hoan toan cd cd sé.

Dau thang N&m, lanh dao EU va IMF da dua ra mdt quy cltu trg khan cép 1én téi
750 ty euro nham cltu van tinh hinh tai Hy Lap va ngdn chan sy |y lan cla khing
hodng sang cac qudc gia thanh vién. Ngan hang trung uong chau Au ciing cd
dong thai tich cuc khi quyét dinh mua lai trai phi€u chinh pht cla cac qudc gia
thanh vién, mot viéc chua tirng cd trudc do. Tai My, FED tham gia phdi hgp vdi
viéc néi lai cac hop déng hoan d6i tién t& (SWAP) véi cac ngan hang trung uang
khac nh&m tdng cudng tinh thanh khoan trén thi trudng. T4t ca nd Iuc trén nhdm
Idy lai nién tin trén thi trudng tai chinh, mdt diéu kién can thiét dé giai quyét
khing hoang.

Tuy nhién gigi phan tich vin dén nhan niing nd Iuc ndy mét cach than trong bdi
chuang trinh cu thé va hiéu qua thuc t& clia géi giai phdp nay van can thdi gian
dé€ kiém chiring. Hién tai, lan sdéng phan d6i nhitng chinh sach thét Iung budc bung
va tang thué cla Athens ngay cang dang cao. Trong khi dé chinh pht gan nhu
van bé tic trong viéc dua ra mdt chuong trinh cu thé dé vuc lai nén kinh t& vén
da bi ngirng tré do nan that nghiép va khung hoang kéo dai khién gidi phan tich
nghi ngd kha nang giai quyét tan goc khung hoang tai day.

Kinh té thé gidi dang héi phuc tuong déi nhanh so voi du’ bao trudc do
ctia nhiéu té chirc quéc té tuy nhién su’ héi phuc ndy van rét mong manh
vdi nhiéu bét én dang duoc béc 16. Khung hoang tai Chdu Au, nguy co
bong bong cua kinh té Trung Qudc, giam phat trién mién tai Nhat... Ia
nhirng minh chirng ré rang nhat cho su’ mong manh do. Voi nhirng gi da
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dat duoc sau khung hodng Iin trudc, ching ta cé thé khdong bi quan
trong thdi diém hién tai, tuy nhién nén gii¥ mét thii dé lac quan thin
trong do nhirng bién déng kho luong con dang cho & phia trudc.
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KHUYEN CAO SU DUNG

Béo cdo nay dugc thuc hién bgi Phong Phan tich - Ban Chién lugc Kinh doanh - Cong ty ¢& phan Ching khodn Dau
khi. Nhitng théng tin trong bado cdo nay dudc thu thap tir cac nguén dang tin cay va danh gid moét cach than trong.
Tuy nhién, Cdng ty cd phan Chl'ng khoan Dau khi khdng chju bat ky trach nhiém nao ddi véi tinh chinh xac, trung
thuc, day du cta cac théng tin dugc cung cip cling nhu nhitng t6n that cé thé xay ra khi st dung bao cdo nay. Moi
théng tin, quan diém trong bao cao nay cé thé dugc thay ddi ma khdéng can bao trudc. Bao cdo nay dugc xust ban
v@i muc dich cung c8p thdng tin va hoan toan khéng ham y khuyén cdo ngudi doc mua, bdn hay ndm gilt chling

khoan.
Ngudi doc can luu y: Cong ty c6 phan Ching khodn DAau khi cé thé c¢é nhitng hoat déng hgp tac vdi cac déi tugng
dudc néu trong bdo cdo va cd thé cb xung ddt Igi ich véi cac nha dau tu.

B&o cdo nay thudc ban quyén clia Cdng ty c6 phan Ching khoén Dau khi. Moi hanh vi in 8n, sao chép, sira d6i ndi
dung ma khéng dugc su’ cho phép clia Cong ty c6 phan Chirng khoan Dau khi déu dugc coi 1a su’ vi pham phép luét.
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