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Nim 2008 da qua di voi nhitng khé khén lién tiép trén nhiéu mat tran: lam
phat, thuong mai, ty gid, 14i suat, ngan hang, thi trudng ching khodn, ting
truong kinh té va khing hoang thé gii. Bén canh nhing chinh sich hiéu
qua ciia Chinh Phu va cdc B nganh, thi truong thé giGi tuy bi anh hudng
ning né bai cude khing hoang kinh té nhung ciing ¢6 nhitng bién dong theo
chiéu hudng thuan loi da gitp Viét Nam vuot qua khé khin va dat mot két
qua dang khich 1¢. Ty 1€ lam phét cd ndm ¢ mtc 19,89%; tham hut thuong
mai dat 17 ty USD, chiém 20% GDP, lii suat co ban quay trd lai mic twong
duong thoi diém dau nam, thoi ky khé khin nhat cia cdc ngan hang ciing da
qua va tang trudng kinh té dat 6,23%.

Budc sang nam 2009, tinh hinh trong nudc da c6 nhiéu chuyén bién thun
loi tuy nhién dién bién trén thi trudng tai chinh va kinh té toan cau van phic
tap va khé luong, cudc suy thodi kinh té toan ciu da va dang tic dong ngay
cang nhiéu hon t6i Viét Nam, va ddy s& 1a can tré 16n nhat ddi véi Viét Nam
trong nam 2009.

Trong ban bdo cdo nay, ching tdi s& tong két tinh hinh kinh t& Viét Nam
nam 2008 va dua ra nhitng nhan dinh vé trién vong kinh té Viét Nam nam
2009.
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Lam phat — ha canh an toan

19.89% - d6 1a con $b lam phét chinh thirc cta ca
nam 2008 cua Viét Nam. Viéc CPI thang 12 tiép tuc
am 0,68% va viéc CPI giam lién tiép trong 3 thing
cudi nim 12 mot hién tuong chua cé tién 18 trong
nhiéu nam qua. N6i vé nguyén nhin am ctia CPI
thang 12 thi ciing gidng nhu céc thang trude, nhitng
nhém madt hang chinh déu c6 mirc tdng gid am (luong
thuc, nha & va vat li¢u xay dyng: - 2,36%, phuong
tien di lai va buu dién: - 6,77%), day ciing chinh la
tac nhan 1am cho chi sb gid tiéu ding lién tuc ting
cao trong céc thing dau nam.

Két qua trén c6 dugc mot phan do nhimg chinh sich
kiém ché lam phét cia Chinh phu da phét huy tic
dung nhung mét 1y do rat quan trong khéc dén tir bén
ngoai, d6 12 xu hudng giam gid rat manh cia gid
luong thue, xang dau va vat liéu co ban trén toan thé
gioi. Chinh diéu nay di tao ra nhiing blen dong tréi
chidu cua gid cic mat hang trong nira cudi so v4i nira
dau nim. C6 thé néi mirc 19,89% 1a hoan toan chap
nhan dugc trong mot nam day bién dong khé ludng
cta tinh hinh kinh té va lam phat Vi¢t Nam.

Trong diéu kién kinh té toan cau tiép tuc am dam nhu
hién nay, gid cdc mat hang trén rat c6 thé sé tiép tuc
giam trong cdc thang toi va chic chén sé tac dong t6i
mat bang gid trong nudc. Chang han ddi véi nhém
xang dau, hién c6 mat hang dang chiu mirc thué nhap
khau 1én toi 40%, do d6 viée gid xang dau va van tai
trong nudc tiép tuc giam (do gid thé gidi giam hodc
do thué nhap khau giam) 12 hoan toan cé thé Xay ra.
Riéng ddi voi nhém hang lwong thuc thyc pham,
chiing toi cho ring nhém hang nay s& c6 muc ting
nhe trong thang 1 do nhu ciu mua sim cta nhém
hang nay tang manh vao dip trudc Tét. Trong mot
diéu kién binh thuong, viéc CPI giam lién tiép trong
3 thang cudi nim nhu vira qua la thyc sy déng lo
ngai, tuy nhién véi nam 2008, ching tdi cho ring
viéc CPI giam 1 can thiét va chua phai 1a méi de doa
d6i voi tang truong kinh té, khong nhiing thé dicu
nay con gidp cho mat béng gid ca n6i chung quay trd
lai murc hop 1y, ho trg tot hon cho cdc doanh nghiép
san xuat va doi song nguoi dan.

Nhin vé nam 2009, chiing ti cho rang lam phat s&
khong con 12 mot vin dé néng dbi véi nén kinh té
Viét Nam, v6i nhirng chinh sich néi 1ong tién t& va
kich cau da dugc trién khai, giam phét ciing khong
phai la mot nguy co. Chung toi du bdo lam phat s&
giam xudng bang hodc thdp hon so vdi trung binh
cua 4 nam trude, khoang 6% cho ca nam 20009.

Lam phat nam 2008
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Thwong mai — vin dé 16n niam 2009

Burc tranh thuong mai nam 2008 cua Viét Nam chua
dung nhidu mau sic phong phud. Trong 5 thing dau
nam, nhap siéu lién tyc ting va dat nhiing ky lyc rat
dang lo ngai, tong gid tri nhap siéu da Ién téi trén 14
ty USD, tuy nhién sau d6 Viét Nam da khd thanh
cong trong viéc kiém sodt tham hut thwong mai trong
nira cudi nam. Gid tri nhap siéu da giam xudng con
duéi 500 triéu USD mbi thang trong 7 thdng con lai,
diéu nay da lam cho tong gi4 tri thim hut thuong mai
trong nam 1én téi 17,5 ty USD, tuong duong 20%
GDP nam 2008. Gid tri xuat khau ca nim 1a 62,9 ty
USD, tang 29,5% so v&i ndm trudc va gid tri nhap
khau 12 80,4 ty USD, tang 28,3% so véi nam 2007.

Trong tong s6 80,4 ty USD nhap khau cua ca nam,
gid tri nhap khdu cho mdy méc, tu liéu san xuat
chiém 88,8%, hang hoéa tiéu dung chiém 7.8% va
vang chiém 3,4%. ASEAN, Trung Qubc, EU, Dai
Loan va Nhat Ban la cic thi truong nhap khéu 16n
ctia Viét Nam véi tong kim ngach chiém 70% tong
gid tri nhap khéu.

DPéng gép vao mic ting 28,3% nhap khau nam 2008
12 mot s6 mat hang chii yéu nhu O-t6, xing du, sat
thép, dién tir va mdy moc thiét bi, trong d6 gid tri
nhap khau xing dau, sit thép ting manh chii yéu do
su ting gid trén thi truong thé gidi, cdc mat hang con
lai ting do nhu ciu trong nudc ting lén. Véi xu
hudéng giam gid hién nay, ching téi du bdo gia tri
nhap khau cdc miat hang nay s& giam trong nim
2009. Bdi véi cdc mat hang nhap khau dé gia cong,
lap rdp phuc vu xuét khau, gid tri nhap khau ciing c6
xu hudéng giam nhe.

Trong subt ca ndm 2008, gid tri xuat khdu tinh theo
thang ludn nho hon gia tri nhap khu, trong d6 gid tri
xuat khau dat mirc cao nhét & 2 quy giita nam, trung
voi thoi diém gid cdc mat hang trén thi trudng quoc
té dat muc dinh, khi gid cdc mat hang xudéng thap, gid
tri xuat khiu ciing giam tuong ung. Diéu nay c6 thé
thiy 16 khi so sanh xuat khau nam 2008 va nam 2007
duva trén 2 tiéu chi san lugng va gia tri.

Trong 10 mit hang xuat khau cha lyc nam 2008, c6
t6i 4 mat hang c6 san lugng xuat khau giam tuy
nhién gia tri xuat khau lai 16n hon so v&i nam 2007,
trong d6 dang ké 1a dau thd giam 7,7% vé san luong
nhung gid tri ting 23%, than da giam 38,3% khoi
lwong nhung gid tri xudt khiu ting 44,4%. Riéng dbi
voi miat hang gao c6 san lugng xuat khau ting, tuy
nhién murc ting 94,8% cia gid tri ciing 16n hon nhiéu
s0 voi mirc ting 3,6% vé san lugng xuat khau. Piéu
nay da giai thich mic d§ anh huong cia su ting gid

Tham hut thwong mai
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céc mit hang toi gid tri xudt khdu nam 2008.

Budc sang nam 2009, xuat khau ctia Viét Nam chéc
chin s& gip nhiéu thich thic do nhing loi thé c6
duoc tir viée ting gid nam 2008 déu di khong con,
dong thot nhirng kho khén tir cuge khung hoang kinh
té toan cdu ngay cang nhidu hon. Co thé t6m tat
nhitng rai ro va thach thirc 16n voi xudt khau cua Viét
Nam nam 2009 nhu sau:

- Gia giam: Gid cdc mat hang c¢6 muc tang
manh trong ndm 2008 déu da quay tr¢ lai bang hodc
tham chi thdp hon so v6i muc dau nam, cic mat hang
xuit khau chu dao chiu tic dong cua xu huéng niy
la: dau thd, gao, ca phé, cao su, than da. Véi dién
bién gid ca cac mat hang nhu hién nay, néu san lugng
xuat khau nim 2009 gitr nguyén nhu mic cua nam
2008, gid tri xuat khau chac chan s& giam. Gid trl céc
mat hang chiu rui ro vé gid nay chiém toi gan 30%
tong gid tri xuat khau nim 2008. C6 thé thdy mirc do
anh hudng cua xu hudng gidm gid cdc mdt hang qua
din bién cia dudng xuat khau tir gitta dén hét nim
2008.

- Thi trudng xuét khau thu hep: Miic d6 anh
hudng cia cudc khung hoang kinh té toan cau ngay
cang manh m& va sdu rong tdi tit ca cic qubc gia trén
thé gidi. Viéc nhu cau tiéu thu cdc mat hang néi
chung dang giam manh va kha nang thanh todn cua
cic dbi tic gap khé khan cing anh huong toi Xuét
khéu cua Viét Nam. Gia tri xuat khau t&i 3 nén kinh
té 16n 1a M§, Nhat va EU chiém 50% nam 2008,
trong khi déy lai la nhing nén kinh té chiu tic dong
nang né nhét tir cudc khing hoang kinh té, xuit khau
cua Viét Nam vao cdc thi truong nay chic chin sé& bi
anh huong. Viéc gid tri xuat khau céc thang cudi nim
giam ciing 12 do tdc dong cua cdc yéu té nay. C6 thé
théy trude tac dong cua vi€c thi truong thu hep s€ tao
ra mot xu huéng giam xuat khau trong cic thing tiép
theo tuong tu nhu xu hudng do giam gia gy ra.

- Miic d6 canh tranh ngdy cang gay gat: Khi
thi truong va nhu cau tiéu thu hang héa giam sut,
muc do canh tranh gitra cdc nudce xudt khau s€ ngay
cang gay gat. Trong khi d6 cdc mat hang xuat khau
cua Viét Nam chua co nhiéu loi thé so sanh khac biét
va gid tri gia ting. Hién tai 1a thoi diém ma muc do
canh tranh vé gid, vé chét lugng va céc diéu kién giao
hang ngay cang gay gat.

Viéc tang ty gid dong Viét Nam v6i dong USD thém
5% dong thoi ndi rong bién do giao dich ty gid 1én
3% da lam giam gid tri ddng Viét Nam xap xi 10% so
voi dong USD ké tir ddu ndm 2008. Piéu nay sé& lam
tang tinh canh tranh ctia hang héa Viét Nam trén thi
truong qudc té, do d6 xudt khau s& duge hudng 1oi.

Gia mot so mat hang xuat khau chi yeu

G.tri XK
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Tuy nhién dp lyc dén tir nhitng rui ro va thach thirc nhu trinh bay ¢ phan trén 12 khong hé nho.

Chiing t6i cho rang khoang thoi gian 2 quy dau niam 2009 s& 1a rat khé khin ddi voi xuat khau ctia Viét Nam,
khi strc tiéu thu hang héa cia cdc thi truong giam manh sau khi miia mua sam cudi nam két thic, khi nhu cau
tiéu thy hang hoéa giam manh do cugc khung hoang kinh té cong véi viec gid hau hét cdc mat hang déu giam rat
manh nhu hién nay, Xuat khau ctia Viét Nam s& bi anh huong kha ning né, ddc biét trong nira dau nam 2009,
chiing t6i nhan dinh xuat khau c6 the tlep tuc giam 10-15% so véi gid tri xuét khau trung binh theo thang ciia
quy 4 ndm 2008, nhu vy gid tri xuat khau theo thang c6 thé giam xudng tir 3,5 dén 4 ty USD/thang trong 6
thing dau nam.

D6i v6i nira cudi nam 2009 khi cudc khing hoang kinh té dugc du bao 1a bat dau diu bét, thi truong thé gidi s&
bét dau c6 nhirmg ddu higu hoi phuc va diéu nay ciing dong nghia vai viée xuat khau cta Viét Nam s& dugc cai
thién hon, tuy nhién can phai qua mot khoang thoi gian kha lau dé gia tri xuat khau tang tro lai nhu céc thang
gitra nam 2008, chung t6i cho rang diéu nay chua xdy ra it nhét cho téi cudi nam 2010. Dbi véi 6 thang cudi
nam, ching toi dy bdo gid tri xuat khau s& dat twong duong hodc ting nhe so véi mirc trung binh thang cta nim
2007, tuong duong 4 ty USD/théng.

Nhu vay, xuét khau ndm 2009 duoc dy bao s€ giam khoang 20% so voi nam 2008, viéc du bdo muc giam nhu
trén 12 do ca 2 nguyén nhan, gid va san luong giam. Khi xuat khau giam thi nhap khau ciing giam tuong tng do
nhiéu mit hang xuét khau cua Viét Nam duogc gia cong, ché bién tir nguyén phu liéu nhap khau, dong thoi
nhiéu mat hang nhap khau hién nay ciing c6 mirc gid thap hon nhiéu so véi giita nam 2008. Ching tbi du bao
gid tri nhap khau ciing s& giam 15-20% va thim hyt thuong mai nam 2009 s& dat khoang 12-14 ty USD.

Piu tu true tiép nuéc ngoai FDI FDI vao Viét Nam sau khing hoiang 1997
Sau cudc khung hoang tai chinh khu vuc vao nam .  14nc
1997, vén dau tu truc tiép nuéc ngoai FDI vao Viét p—
Nam da chiu anh hudéng ndng né, cd vé luong vbén 20999

dang ky, lugng von gidi ngan 1an sé lugng dy 4n. Mai - 1000
cho t61 nam 2002, 2003 tirc la khoang 5 nam sau cugc 15000 4 | 000
khing hoang tai chinh von FDI mdi bat dau ting

truong tré lai. Piéu nay dy bdo trude vé nhimng khé 10000 - . 600
khan déi v6i FDI vao Viét Nam trong nim 2009. -
So v&i cudc khung hodng tai chinh nam 1997, khing 5000

hoang 1an nay c6 pham vi va mirc d6 anh huéng rong 200
hon, tuy nhién mic d anh huong téi FDI vao Viét 0 o
Nam s& khdc so vé6i 1an trude. Sau nam 1997, tAt ca 1963 1954 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

cac nuoc trong khu vuc Pong va BDong Nam A déu bl === Véndang ky mmm Vén gidi nghn 95 DA

anh huong ning né, trong khi day chinh la cic quic Nguon: ADB

gia ddu tu 16n nhat vao Viét Nam. Cudc khung hoang lan nay da tdc dong dén tit ca cdc nén kinh té trén thé
gi6i, tuy nhién mtrc d6 anh huéng t6i cac nha dau tw FDI 16n truyén thdng vao Viét Nam c6 phan nhe hon.

FDI dang déng 1 vai trd ngay cang quan trong trong nén kinh t& Viét Nam véi viéc tao ra trén 200 nghin trong
tong so 1,615 triéu viéc lam mdi va déng gép 40% gia tri xuat khau cua Vi€t Nam trong nam 2008. Bat ky su
sut giam nao doi véi FDI déu ¢ nhiing tic dong nhat dinh doi véi nén kinh te.

Con s6 60,2 ty USD FDI dang ky mdi va 11,5 ty USD giai ngan trong ndm 2008 la thyc sy an  tuong. Tuy nhién
viéc hap thu lwong vén khong 16 nay ciing dt ra nhleu van dé ddng ban vé thu tuc quan 1y, cip phép, vé dp luc
t6i cdn cAn thuong mai ciia Viét Nam. Trong tong s6 trén 60 ty USD vén FDI ding ky vao Viét Nam nim 2008
¢6 161 53,6 ty USD duoc dang ky vao 5 linh vyc chinh la cong nghiép néng, dau khi, xdy dyng vin phong can
ho, khédch san du lich va xay dung khu dd thi, gid tri binh quan ctia moi dy an thudc 5 linh vyc trén 16n gip 4
lan gi4 tri binh quén cua tat ca cac dy an FDI nam 2008.Mot d1em déng luu y khdc d6i véi FDI ding ky méi
trong nam 2008, d6 12 ¢6 rat nhiéu du 4n 16n trong linh vuc san xuat thép va xdy dung, chi riéng 2 du 4n san

Thang 12 - 2008 Trang 5
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xuét thép da chiém ~30% vén FDI dang ky méi trong
nam 2008. Trong tinh hinh suy thodi nhu hién nay,
viéc trién khai céc du 4n 16n nay nhidu kha ning s& bi
anh hudng.

Trong khi mirc do anh huéng cua khiing hoang kinh té
t6i xudt khau dwoc néi ti trong vong nira nim hay
mot nam thi FDI 1a linh vuc s€ bi anh hudng trong
mot khoang thoi gian kha dai, khi kha nang tai chinh
ctia cdc nha dau tu suy yéu cong voi nhimng cin nhic
k¥ ludng vé hiéu qua ciia du 4dn, nhiéu dy 4n s& bi tri
hodn, tham chi hiy bo. Thuc té cho thiy FDI la linh
vuc bi ton thuong rat 16n sau mdi cudc khing hoang.
Sau cudc khing hoang tai chinh khu vuc nam 2007,
da c6 rat nhiéu du 4n FDI tai nhiéu nude bi dung trién
khai hodc hay bo. N6i vé dp luc dbi véi huy dong von,
trong s6 hon 60 ty von FDI dang ky nam 2008, v6n
diéu 18 cua céc dy 4n 1a 15,5 ty USD, diéu nay cho
thdy 4p luc huy dong vén cta cdc nha dau tu 1a vo
cling ning né.

V6i nhiing khé khén trén, FDI trong ndm 2009 s&
giam manh so v4i nam 2008, trong d6 dic biét 1a vbn
FDI giai ngan. Chiing t6i du bdo lugng von FDI giai
ngan s€ giam khoang 30% so vdi gid tri FDI giai ngan
nam 2007. Va ciing can mot khoang thoi gian dai hon
1 nam dé FDI c6 thé tang tr¢ lai nhu nam 2008, chiing
t6i tin rang diéu d6 s& dén vao khoang thoi gian cudi
nam 2010.

Mt vai con sé thong keé (triéu $)
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Piu tu gidn tiép nwée ngoai (FII) va kidu héi

Ciing gidng nhu dau tu truc tiép nudc ngoai FDI, ngudn von dau tu gidn tiép FII chic chin s& giam manh trong
nam 2009. Tuy nhién ching toi nhan thdy dp luc bdn ciia cdc nha diu tu nudc ngoai trén thi truong chimg
khoén duong nhu da giam. Ké tir thang 8 cho dén hét ndm, nha dau tu nudc ngoai ludn duy tri vi tri ban rong,
tham chi c6 nhimg thang khoi lugng ban cao gap 2 lan khdi lugng mua. Tuy nhién ké tir nira cudi thang 12 va
nhitng ngay dau thang 1, nha dau tu nudc ngoai da tré thanh nhimg nguoi mua rong trén thi truong chimg
khoén. Ching t6i nhan dinh nhiéu t& chue dau tu chiu dp lyc ban da hoan thanh viéc bén c¢b phiéu trong 4-5
thdng qua. Sang nira dau nam 2009 s& van con mot sb t6 chire dau tu tiép tuc xu hudng ban ra nhung sé it hon
50 v6i cudi nam 2008.

Dién bién trén thi truong chung khodn thé gigi ctng cho thdy nhitng ngay tdi té nhit duong nhu da qua di, sau
khi xdc 1ap nhitng mdc diém thap ky luc vao cudi thang 11, mét loat cdc thi truong 16n da tang diém tro lai.
Day ciing 12 nhitng thong tin hd trg tich cuc dbi voi nguon von FII tai Viét Nam. Chung t6i ky vong thi trudng
ching khodn Viét Nam s& bat dau khoi séc tir nira cudi nam 2009 khi ting truong kinh té c6 dau hiéu hdi phuc.
Nhirng chuong trinh b phan hoa, d4au gid nhiéu doanh nghiép nha nudc 16n, hap dan ciing s& 1a dong lyc thu
hiit ngudn vén FII trong nira cudi nam.

V6i nhitng dién bién nhu vy, chiing t6i du bao ngudn von FII nam 2009 s& khong thay d6i so voi nam 2008.
Poi véi chuyén tién kiéu héi: Theo thong tin méi Chuyén tién kicu hoi
dugc cong bd, lugng tién kidu hdi chuyén vé Viét
Nam nidm 2008 1a khoang 8 ty USD, ting gan 20% so
voi nam 2007. Day la mot con s6 rat tich cyuc trong
diéu kién kinh té toan cau suy giam nhu hién nay. Tuy
nhién cling c¢6 nhing diém can can nhic khi dy bdo
luong kiéu hdi ctia nam 2009.

Thong thuong, luong kiéu héi duge gui vé Viét Nam
nhiéu nhét vao thoi diém Tét c6 truyén, tirc 1a vao dau
céc nam duong lich. Vao thoi diém Tét cd truyén dau
nam 2008, luong kiéu hbi duoc giri vé nhiéu 1a do két
qua kinh doanh, l1am &n cda ngudi Viét & nudc ngoai
tir ndm trudc d6. Tinh hinh kinh té thé giéi nam 2007
van rat tot, dong thoi thi truong chimg khodn, thi
truong bat dong san Viét Nam nam 2007 ciing ting
truong rat manh, didu nay 1a 1y do va dong luc cho 2005 2006 2007 2008
dong tién kidu héi ting manh vao thoi diém dau nim
2008.

o = N w gy w o)) ~ (o] Vo]
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Ngudn: Mofa
Dién bién kinh té thé gi6i nam 2008 c6 nhiéu diém réat khong thuan loi, ty 1¢ that nghiép gia ting & nhiéu nudc,
nhu cau lao dong nhap khau cung suy giam, két qua kinh doanh néi chung s€ bi anh huéng manh. Do d6 chiing

t6i du bdo lugng kiéu hdi vé Viét Nam trong dip Tét ¢b truyén vao dau nam 2009 s& giam manh so v6i nim
trudc.

Thém vao d6, thi trudng chimg khodn va thi truong bat dong san Viét Nam nam 2008 cling dién bién khong
thuén loi. Trong khi déy 1a hai kénh thu hit mot luong kiéu hoi déng ké guri v€ nude thi viéc hai thi truong nay
tram lang trong ndm 2008 cling han ché nhiéu kha nang thu hut kiéu hoi vé nudce.

Ching 61 dy bdo luong kiéu hdi nam 2009 s& giam manh so v6i nam 2008 v6i mirc giam khoang 20% so véi
con s6 8 ty USD ctia nam 2008.
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Chinh sach tién té Lai suét co ban

15

Céc muc 1ai sudt cha chét tiép tuc duoc diéu chinh
giam trong thang 12. Lan cit giam lai suat co ban ¢6
hiéu lyc tir ngay 22/12 dénh dau lan thir 5 lién tiép 1ai
suét co ban dugc diéu chinh giam trong vong 2 thang
tro lai day, tor 14% con 8.5%. Cung trong lan diéu
chinh nay, lai suét tai cap von giam tr 11%/nam
xudng 9,5%/nam; lai suat tai chlet khiu giam tir
9,0%/nam xuong 7,5%/nam; lai suét cho vay qua
dém trong thanh todn dién tir lién ngan hang va cho
vay bil ddp thiéu hut trong thanh todn bu trir cia

Ngan hang Nha nudc Viét Nam ddi voi cdc ngan

.y \ .y £ g N N N ® D D ) Gl Gl
hang giam tir 11%/nim xudng 9,5%/nim. S & & & & & &S

WP AN LR AN L L
Diu thing 12 1ai sudt tién gir dy trs bt bude bing  @° @ o \°(o S go\”fL &
déng Viét Nam tra cho cac td chuc tin dung 1an dau +La| suat co ban (%) L5i sudt tai cAp von (%)
tién duoc didu chinh giam tir 10%/ndm xudng 9%/ —>— Lai sut chiét khau (%) ‘
nam (5/12) va tiép tuc giam con 8.5% (22/12). Trong Nguoén: SBV

khi d6, murc 13i sudt nay vao dau thang 8, dugc didu chinh ting dan tir mirc 1,2%/nim lan luot 1én 10%/nam.

Sau 2 lan giam trong thang 11, ti 18 dy trit bit budc cia cic ngin hang tiép tuc dwoc diéu chinh gidam trong
thang 12. Ti 1€ du tr&r bét budc ddi véi tién gui khong ky han va cé ky han duédi 12 thang dugc giam tor 8%
xudng con 5% (mirc giam tir 10% tai thoi diém dau thang 12). Ti 1é du trit bat budc ddi véi tién giri ¢6 ky han
tir 12 thdng tré 1én hién nay 12 2%. Ciing trong lan diéu chinh nay, Ngan hang nha nudc di cho phép céc t6
chire tin dung dugc phép dp dung co ché cho vay theo 13i suét thoa thuan d6i v6i cdc du dn san sudt kinh doanh
¢6 hiéu qua cao.

Nhur vay, véi ldi suat co ban & mirc 8.5% hién nay, ldi suat cho vay tdi da ciia céc to chirc tin dung bang dong
Viét Nam doi véi khach hang giam tr 15%/nam xuong 12,75%/nam.

Trong vong 2 thdng tr¢ lai ddy NHNN da lién tyc thyc hién n6i long chinh sdch tién té. Theo ching t61, thi
truong tién t¢ va hoat dong ngén hang phan ung kha tich cyc dbi véi cdc giai phap diéu hanh chinh sich tién té
cua Ngan hang Nha nudc. Ngay sau nhiing diéu chinh cdc muc lai suét chu chét ciia Ngan hang Nha nudc, cic
ngan hang thuong mai ciing ddng loat riit 13i sut cho vay va huy dong vé nhitng murc thip. Néu nhu tai thoi
diém cudi thang 11 1ai suat cho vay phd bién ciia cac ‘ngan hang thuong mai dao dong trong khoang 13.5 —
16.5%, thi tai thoi diém 1an cit giam ngay 5/12 1ai suat cho vay phd bién ciia cdc ngan hang thuong mai da
ngang bang i sudt co ban, dao dong trong khoang 10 — 13%, va muc i sudt nay hién nay phd bién & mirc 11
—12.75% twong tng véi mirc 1di suat huy dong 8 — 10%.

Muc dich diéu chinh lai suét ctia NHNN nham tang tinh thanh khoan cta cdc ngan hang thuong mai, va tao
diéu kién tiép can cic nguon vay dé dang hon cho doanh nghiép. Tuy nhién theo ching t6i nhan dinh, s& can
thém thoi gian dé ngudn vén kha dung nay thyc sy dugc cép cho cdc doanh nghiép can von vi 3 1y do. Trong
thoi diém hién tai cac ngan hang thuong mai van uu tién duy tri céc khoan dau tu vao trdi phiéu chinh phu thay
vi cho vay doanh nghiép néu xét dén nhing rui ro tin dung co the ra tang trong diéu kién suy giam kinh té nhu
hién nay. Hon nira, cdc ngan hang vu tién sir dung ngudn von kha dung dé trich 1ap du phong no x4u. Cic
doanh nghiép ciing khong may mdn ma voi cic mirc giam lai suat trong tinh hinh kinh doanh kh6 khan nhu
hién nay. Mot 1y do khdc khién tin dung chua thé tang d6 1a do nguoi vay von van dang cho ldi suat tiép tuc
giam xubng. Nhitng dién bién nay da din toi hién tugng thira von kha dung trong hé théng ngan hang hién nay.

Bén canh nhitng tdc dong tich cuc tdi thi trudong tin dung, su diéu chinh nhanh cua mat bé“mg 13i suét da va dang
tao nhiéu 4p lyc dén huy dong cho vay cua ngin hang. Voi muc lai suat huy dong rét cao tur dau nam, chi phi
huy dong cua nhiéu ngan hang dang cao hon so voi tran 14i suét cho vay ra hién nay. Diéu nay dan t6i viéc
nhleu doanh nghi€¢p mu6n ma khong vay duoc von, . ngan hang mubn cho vay nhung khong thé giai ngan. Viéc
tién toi mot co ché 1ai suét thoa thuan la thyc sy can thiét. Nho d6 cic ngan hang c6 thé danh gia ding rui ro

Thang 12 - 2008 Trang 8



o i s Viét Nam 2009 — Gap ghénh phia trudg

d6i vai ting dbi tugng cho vay.

Nhin lai nhiing bién chuyén tich cyuc cua tinh hinh kinh té vi mo, lam phat suy giam nhanh va céc géi giai phap
uu tién thic day tang truong kinh té cua chinh phi. Trén co so lai suét co ban lién tuc dugc diéu chinh giam
xudng con 8.5% nhu hién nay, ching toi du béo ldi suit co ban s& giam thém tir 1 dén 1.5% vao dau nam 2009.
Lai suat cho vay ra ciia cdc ngan hang theo d6 giam con 8 — 10%.

Bén canh nhitng tac dong tich cyc tdi thi truong tin dung, su diéu chinh nhanh ctia mat béng 1ai suét da va dang
tao nhiéu 4p lyc dén huy dong cho vay cua ngin hang. V6i muc lai sut huy dong rét cao tir ddu nam, chi phi
huy dong cua nhiéu ngén hang dang cao hon so voi tran lai suét cho vay ra hién nay. Cac d6i tuong da ky hop
dong vay véi lai suat cao trude kia thi mu6n tra ng trudc han dé duoc vay lai voi muc lai suat thap hon rat
nhiéu, nhitng ngudi c6 nhu cau vay hién tai thi van c6 tdm 1y chd doi mic 1ai sudt giam thém nita. Nhimng diéu
nay dan t6i viéc nhidu doanh nghiép mudn ma khong vay dugc vén, ngan hang muén cho vay nhung khong thé
giai ngan. Day ciing chinh la mot trong nhitng 1y do khién téc do tang truong tin dung nam 2008 dugc du bdo
chi ting & mirc 21%, thip hon nhiéu so v6i muc tiéu 30% dat ra tu dau nam. Dé chinh sach lai suét tré nén linh
hoat va phét huy tdc dung t6t hon trong diéu kién kinh té hién nay, mot co ché 13i suét thoa thuan la thuc su can
thiét dé ap luc cho vay ngan hang va nhu cau vay von ciia khach hang c6 thé gap nhau d& dang hon.

Sang ndm 2009, cac ngan hang s& tlep tuc gap kho khan trong giai ngan vén vay quy Iva dau quy II. No x4u sé
tr& thanh mot khé khin dbi voi mdi ngan hang va c6 thé s& tiép tuc anh huong dén két qua kinh doanh nam
2009. Chting t6i dy bio NHNN sé& cho phép 4p dung co ché cho vay theo 14i suét théa thuan va theo d6 s& c6 sur
phéan hoa manh hon trong 1ai suat cho vay, trong d6 s€ c6 ca nhiing mirc 1ai suét thdp hon va cao hon mit bang
lai suét hién tai. Trude hét, 13i sudt co ban c6 thé tiép tuc giam thém nita trong quy I nam 2009. Ching 61 tin
rang thi truong tién té va hoat dong cic ngan hang s& duoc cai thién va di vao 6n dinh tir quy III nim 2009.

Van deé ty gia hoi doai
Nim 2008 chirng kién nhiéu sy thay ddi c¢6 y nghia quan trong trong chinh séch diéu hanh ty gia ciia Ngan hang

Nha nuéc Viét Nam, trong d6 dang ké 1a 2 1an diéu chinh theo hudng ting ty gia VND/USD va 3 lan diéu chinh
bién do giao dich.

Qua hai 1an diéu chinh, ty gid chinh thie VND/USD da ting thém 5%, tir mirc khoang 16.160 VND/USD Ién
muc xap xi 17.000 VND/USD nhu hién nay. Bién d6 giao dich ciing dugc diéu chinh tir mirc 0,75% vao dau
nam ting dan 1én 1%, 2% va gan dy nhit 1a 3%. Nhu vdy cidc Ngan hang thuong mai c¢6 thé mua ban dong
USD ¢ miic tir 16.500 dén 17.500 VND/USD.

Su diéu chinh cua Ngén hang nha nudc da mang téi mot sb tdc dong tich cuc nhat dinh cho nén kinh té. Thir
nhat, viéc déng Viét Nam mat gid so vdi déng USD s@ tao ra nhitng loi thé canh tranh cho hang héa Viét Nam
trén thi truong thé gidi, tu do déy manh xuat khiu va han ché nhip khau, thu hep tham hut thuong mai cua Viét
Nam. Thtr hai, viéc dong USD ting gid ciing tao ra mot sirc hip din nht dinh d6i voi cdc dong von dau tu gidn
tiép trong ngén han va c6 tic dung hd trg cén cén thanh todn ctia Viét Nam. Thi ba, viéc nang ty gid chinh thirc
1én ngang bang véi ty gid trén thi truong ty do s& x6a bo su khic biét giita hai thi truong, tir d6 cic Ngan hang
thuong mai s& c¢6 stc canh tranh tot hon ddi trong cdc giao dich ngoai t& va cdc chinh sich quan 1y thi truong
ngoai hdi ciia Ngan hang nha nude s& thuan loi va d& phét huy tic dung hon.

Viéc diéu chinh gi4 tri dong noi té theo hudng c6 1gi hon cho xuat khau 1a mot bién phap duge nhiéu nude dang
phat trién wa thich 4p dung, giai phap nay ddc bi€t c6 y nghia quan trong hon dbi v6i cic nén kinh té huéng vé
xudt khau nhu Viét Nam. Truéc nhitng méi lo ngai da tung phat sinh d6i v6i can can thanh toan cta Viét Nam
nam 2008 va d6i mat véi nhirng nguy co vé viée thi truong xuét khau thu hep, nhimng diéu chinh ty gid nhu
trong nam 2008 1a thuc sy can thiét. Ching tbi cho rang cic cong cu trén s& duge Ngan hang nha nudc tiép tuc
sir dung trong cong tic didu hanh ty gid nam 20009.
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Thi trwong chirng khoan

Tiép tuc mot thang véi khéi lweng giao dich thap.
Thang 12, thi truong niém yét ching kién cic ngudng
300 cua VNIndex va 100 cia HaSTC lan luot bi pha
v&. VNIndex da phd ngudng hd trg 300 diém vao
ngay 05/12 va cham ddy méi 286.85 diém vao ngay
10/12. Két thic thing 12 VNIndex déng cira tai
315.62 diém, ting 0.28% so véi thang 11. Khéi lugng
giao dich trung binh theo ngay khoang 9,529,456 cd
phiéu, giam 30% so véi thang 11. Trong khi d6
HaSTCIndex sau khi lap ddy 97.61 diém vao ngdy
26/11 da ludn duy tri trén mic 100 trong sudt thang
12. Hastc d6ng cira ngay 31.12 ¢ 105.12 diém, ting
0.88% so v6i cudi thang 11. Khdi lugng giao dich
trung binh ngay dat 5,860,384 c6 phiéu giam 32.31 %
so voi thang 11.

Két thiic nim 2008. VNIndex da giam 611.4 diém,
tuong duong muc giam 65.95 %, trong khi d6 Hastc
Index giam 218.43 diém, tuong dwong 67.51 % so
v6i phién déng cira cudi cling nam 2007.

Su hd trg cho thi trwong vin con kha ving chic.
Sau khi pha thung ddy cii 300 thi truong duong nhu
d3 c¢6 nhitng chuyén bién tich cuc hon, dua VNIndex
vuot 1én 300 diém khi Chinh phu dé cap t6i géi hd tro
kinh té khi can thiét c6 thé 1én t6i 6 ty USD bao gom 1
ty USD béng tién mat va phan con lai thong qua cdc
chinh séch hd trg, trong d6 chu yéu tap trung hd tro
cac dbi tugng doanh nghiép vira va nho, day manh
xudt khiu va céc chinh sich vé thué cho doanh
nghiép. Géi hd tro trén duoc ky vong s€ giai quyet
duoc phan nao nhirng kho khan cua nén kinh té nhu
tao thém viéc lam mé&i nham giai quyét vin dé thit
nghié¢p, kich thich ti€u dung néi chung va tao da ting
truong cho cac doanh nghiép, trong dé cé cic doanh
nghiép niém yét ndi riéng. Cling voi d6 la thong tin vé
chi s0 gid ti€u dung giam, lam phdt ting budc dugc
kiém ché, tat ca cdc thong tin tich cyc trén khién niém
tin ctia nha dau tu da ting budc duoc hd tro.

Nha diu tw nwéc ngoai di bit ddu mua rong. So
véi thang trude, ban rong cia NDTNN da giam dang
ké ca vé khdi lugng 1an gid tri ban ra. Trong nhing
ngay dau thang, nha dau tu van tiép tuc ban rong. Tuy
nhién, sau ngay 10/12, nha dau tu nudc ngoai chu yéu
mua rong ca vé khdi luong va gid trl trén ca HOSE va
HaSTC. Ching t6i dénh gid rang do1 voi nha dau tu
nudc ngodi, néu xét vé nhirng yeu t6 co ban, Viét
Nam la mét thi truong méi ndi, tiém ning ting trudng
trong trung va dai han van cao, hon nita P/E cua thi
truong hién dang & mirc rat hop 1y cho dau tu dai han.

Giao dich tai HOSE nam 2008
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Trong khi rat nhidu nén kinh té phét trién ciing nhu
méi no6i hi€n dang ¢ trong tinh trang ting trudng Am
thi Viét Nam van duoc duy bdo sé dat dugc ting
truong kinh t& & muc rat hop 1y tir 5-6% trong
nam 2009. 60,000 -

- S . 50,000 -

NHAN DINH VA DU BAO
) 40,000 -

IPO ciia cac doanh nghiép 16n sé thanh cong néu
dua ra mirc gia hop ly. Trong ndm 2008 nhiéu cudc 30,000 -
du gid TPO da thit bai nguyén nhan chinh 12 do muc
gid dua ra qud cao, tinh thanh khoan cuta thi truong 20,000 -
thir cap thap va sy thiéu minh bach vé thong tin ciia 10.000 -
thi truong OTC. ’

Mot 1y do khéc téc dong tdi sy thanh cong cua cdc

Giao dich NDTNN tai Hastc

B Mua ®Ban ®Mua(Ban)rong

phién dau gid 1a tinh hip dan so vdi thi trudng niém Tudn1 Tuan2 Tuin3 Tuin4 Tuan5
yét. D01 véi hau hét céc nha dau tu khi danh gid cdc
yéu td co ban, néu thi truong niém yét tiép tuc nim Ngudn: SBS, HOSE

trong khoang 300-350 thi P/E binh quin cua thi truong ciing s& chi khoang 7.x-8x ddi véi HOSE va khoang
6.x-7.x cho HaSTC. V¢i tinh thanh khoan cao hon, minh bach hon trong va viéc nha dau tu dé dang tiép can
voi céc dir lidu lién quan vé co phiéu cta doanh nghiép niém yét chic chan nha ddu tu s& lya chon viéc mua cd
phiéu trén thi trudng niém yét, hon 1a tham gia ddu gia tai cdc phién IPO.

D vay, d6i voi c6 phiéu cua cdc téng cong ty 16n cua Nha nudc trong cac nganh mii nhon, ¢6 tbc do ting
truong doanh thu va lgi nhuén 6 6n dinh, thi phan 16n nhuy BIDV, VietnamAirlines, Gidy Bai Bang, Vinaphone,
Mobifone... néu dugc chao ban véi mirc gid hop 1y, phan anh duoc ding gid tri ndi tai cua co phiéu s& ximg
déng la nhitng khoan dau tu hap dan cho dai han. Thém vao d6, hién van con luong tién 16n trong dan chung va
céc nha dau tu dang can nhéc giita viéc nén dau tu vao dau khi 14i suat cic ngan hang huy dong tlep tuc giam,
thi truong nha dat van déng bang, dau tu vao vang va ngoai t¢ khong chic chin, néu gia cb phiéu duoc chao
bén v&i gid hop 1y chéc chén s& thu hiit dwoc lugng tién nhan rdi trén.

Ting von qua tra ¢b tirc bang co phleu sé khong con dugce don nhén tich cwe. Dién bién thuc té {trén thi
truong qua mot s6 nam vira qua cho thay viéc tra cd tirc bang cd phleu gdy ra hiéu tng pha loang cd ph1eu
trong khi d6 toc do ting tru:orng thu nhép khong theo kip téc d6 tang von, khién cb phiéu mat di tinh hap dan
Quan niém “tién mat 1a vua” da ching t6 tinh ding dan khi hién tai cdc nha dau tu tap trung chi ¥ vao céc cb
phiéu tra c6 tirc tién mat 6n dinh, cao qua céc nam.

Hoat dong M&A va diu tw chién lwge vao cac doanh nghiép sé dién ra séi dong trong nim 2009. Thu
nhét, xuat phét tir nhu cu ctia phia nguoi ban, khi nén kinh té di xudng khién doanh thu, lgi nhuén cua ho bi
anh hudng tiéu cyc. Tuy lai suét cho vay s€ tiép tuc gidm trong nam 2009, viéc tiép cén céc nguén von vay
thuong mai s& van khé khin vi mot mit cic ngan hang thuong mai mudn day manh cho vay nhung mat khac
cdc ngan hang cling dang phai d6i mat véi tinh trang gia tang cua cdc khoan ng xau do d6 sé& can trong hon rat
nhiéu trong thim dlnh du an. Thong thuong trong diéu kién kinh té gap kho khan, cac doanh nghiép cling mudn
st dung nhiéu nguon vén tu ¢6 hon vbn vay ngan hang. Do d6 nguén vbn tir cdc ddi tic chlen lugce cling nhu
céc nha ddu tu t chic s& 1a mot kénh hd trg rat hiru ich cho doanh nghiép. Ly do thir hai xuat phat tir phia nha
dau tu, trudc day khi thi trudng van con duge dinh gid cao, ngudi mua 12 nha du tu s& khong thé dé dang dam
phén dugc gid mua c6 loi cho minh, dén nay diéu kién thi truong nhu hién tai khién cho viéc xdc dinh gid tri va
gid mua bdn s€ hop ly hon rat nhiéu. Chiing 101 tin rang, trong nam 2009, nhiéu doanh nghiép voi tiém ning
tang trudng t6t, thi phan 6n dinh va nhiing yéu to co ban viing chéc s& 12 nhitng myc tiéu dau tu hap dan cho
céc nha dau tu 16n. Nam 2009 ciing s& 1a co hdi tét dé cac doanh nghiép voi kha nang tai chinh 6 on dinh, luong
dy trit tién mat 16n, qua hoat dong M&A s& dau tw mé rong thi truong, nang cao thi phan khi nén kinh té ting
trudng on dinh tré lai.
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Doi vé6i thi trudong thir ci ) .

. & p7 . P/E cac thj treong khu vuc
Ching t6i van gitt quan diém lac quan vé thi truong 16.00
chung khodan cho ntra cudi ndm 2009 nhu chiing t6i da ‘ Shangshai
de€ cap toi trong Bédo cdo thi truong thang 11. Trong 14.00 - A shares
béo trudc, niém tin cua ching toi vé su hdi phuc nhe :

& P 12.005hangshai o ¢ Jjarkarta SX

cua thi truong dugc cing cd bang trién vong cua nen B shares
kinh té vao ntra sau cua nam 2009. Trong s6 nay, niém 10.00 -
t1n~cua E:hu?g At.01 .tle}) 'ﬂ.lfl du:qc ho tro bang chinh .00 A HongKong o HOSE
nhitng yéu to ndi tai cda thi trudong. *

s i 2
Co hgi dau tw vao mot thi trwong gia ré danh cho 6.00 Sex @ Thailand ¢ HasTC
nha dau tw. Trong bdo cdo thang trudc cua ching tdi, 4.00 - STE

P/E cta thi truong niém yét 12 7.8x cho HOSE va 6.1x
cho HaSTC. Hién tai, theo tinh toan ctua ching t6i P/E
cua HOSE dang ¢ muc 7.7x con P/E cua HaSTC gidm -
xudng 5.9x-6.0x. Chiing t6i van giit nguyén quan

diém rang thi truong Viét Nam hién dang & mic gid

rat hop 1y khi so sanh véi céc thi truong chimg khodn trong khu vuc.

2.00 -

Nguén: CEIC

Ludng vén ngoai tlep tuc vao thj truong ching khoan. Chinh phu va Ngan hang nha nudc da lién tuc ¢6
nhitng bién phdp diéu chinh ty gia linh hoat nham kich thich xuat khau, h trg ting truong kinh té va binh 6n ty
gid USD/VND. Dong thdi méi day nhét 12 viéc NHNN ting ty gia USD/VND tham chiéu 3% 1én 16,989; nhim
hd tro xudt khau cua cdc doanh nghiép. Trong khi d6, viéc thdm hut thwong mai dugc kiém soét hiéu qua & mirc
17 ty USD trong nim 2008 cho thay nd luc cta Chinh pht Viét Nam trong viéc dam bao mot cdn cin thanh
todn 6n dinh cho céc nam tiép theo. Pay ciing 12 mot thong tin hd tro tich cuc cho dong vbn dau tu gidn tiép.
Viéc nha du tu nudc ngodi mua rong trong thoi gian cudi thang 12 cho thay dp luc ban da giam. Viéc Viét
Nam duy tri mot mirc ting trudng 5-6% trong niam 2009 cong véi P/E hip dan cta thi truong s& 1a mot dong
lyc hap din cho cdc dong von théng minh trong diéu kién kinh té toan cau dang suy thodi nhu hién nay.

Sw hoi phuc nhanh hon cia thi trwdng chirng khoan. So véi cic thi truong khac trong khu vuc, thi truong
Viét Nam van con rat nho vé quy md. Hon nira, trong nam 2009 ngudn cung cho thi truong s& ting khong qué
nhanh nhu nhiing ndm tru6e dy, nhu nhiing ly do da dugc ching t6i trinh bay ¢ trén do sO lugng céc cuge IPO
s€ khong con dién ra nhleu va lién tyuc, nha dau tu ciing can nhic ky ludng hon véi mirc - gid co phin ho c6 thé
chap nhan; viéc ting von cb phan bang tra c6 phiéu thudng cia cic doanh nghi€p niém yét ciing khé c6 sirc hip
dan va cdc cong ty dai chiing s& can nhéc ky ludng thoi gian niém yét c¢6 phiéu ciia minh.

Trong ndm 2008, cac chinh sich tién té, tai khéa dugc diéu chinh rét linh hoat, cdc bién phap kich thich ting
truong kinh té duoc dua ra rat kip thoi. Cac chinh séich nay da bt dau phdt huy tdc dung khi ty 1¢ lam phat
du‘orc ha thap, tham hyt thuong mai duoc klem ché, ty gid nam trong tam klem sodt. Tuy nhién, ching t6i cho
rang nira ddu nam 2009 van s& 12 thoi gian rat khé khin cho ca nén kinh té va thi truong ching khodn Viét
Nam, tir khoang quy IV ndm 2009 nén kinh té s& c6 nhitng ddu hiéu hdi phuc va ting truong.

Thong thuong thi truong ching khodn cung cép tin hidu sém nhét v& stic khoe cua nén kinh té, nhiing bién
dong trén thi truong ching khodn thuong dién ra trong mot khoang thoi gian 3 dén 6 thang trudc bién dong cua
nén kinh té, do d6 chiing i cho rang thoi diém hién tai 12 phit hop dé céc nha dAu tu cin nhic Iya chon danh
muc, néi cach khéc thi truong ching khoan dang nim & “ving ddy”.

Téc df ting trung kinh té 6,23% ciia ndm 2008 la mot két qua tich cyc, tuy nhién nhitng thudn loi hay két qua
da dat dugc khong c6 y nghia dam bao mot s 1ap lai trong nam 2009. Chung tdi cho rang con dudng phia trude
con nhiéu gap ghénh, dac biét trong nira dau nam 2009.
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Ting trwéng kinh té nim 2008.

Téc d§ ting so voi Déng gop ciia mbi
nam truéc (%) khu vue vao tang
2006 2007 2008 truéng 2008
Téng sb 8,23 8,48 6,23 6,23
Nong, 1am nghi¢p va thuy san 3,69 3,40 3,79 0,68
Cong nghiép va xay dung 10,38 10,60 6,33 2,65
Dich vu 8,29 8,68 7,20 2,90

Du bao mét sb chi tiéu niim 2009

Chi tiéu Niam 2008 Duw bao nim 2009
Tang truong kinh té 6,23% 5,5%
Ty 18 lam phit 19,89% 6-8%
Tham hut thuong mai 19,5 ty USD 12-14 ty USD
FDI 11,5 ty USD 7,5-8 ty USD
ODA 2,2ty USD 2,5ty USD
FII n/a 0
Kiéu héi 8 ty USD 6-6,5 ty USD

Ngudn: GSO, SBS
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CONG TY CHUNG KHOAN

Viét Nam 2009 — Gap ghénh phia trudc
~CONG TY CHUNG KHOAN
NGAN HANG SAI GON THUONG TIN

Vin phong TP.HCM
278 Nam Ky Khéi Nghia, Q3, TP.HCM, Viét Nam
Tel : 84-8-62686868 ; Fax : 84-8-62595939

Vian phong Ha Né¢i
Tang 6, 7, 88 Ly Thuong Kiét, Ha Noi, Vit Nam
Tel : 84-4-39428076 ; Fax : 84-4-39410233

Hb tro khach hang
Tel: 84-8-914 7417, 84-8-914 7418
Email: support@sbsc.com.vn

Web: www.sbsc.com.vn
Lién hé

Nguyén Ho Nam — Tong Gidm doc
nam.nh@sbsc.com.vn
Lé B4 Hoang Quang — Trudéng phong phan tich CNHN

quang.lbh@sbsc.com.vn

Nhitng thong tin va nhan dinh ma SBS cung cip trén ddy 1a dya trén ddnh gid ciia chuyén vién phén tich tai ngay dua ra ban bdo cdo.
Bén béo cdo nay chi mang tinh chét tham khao nhim gitp nha dau tu c6 day du thong tin hon trong viée ra quyét dinh va c6 thé thay dbi
bét ctr lic nao ma khong can thong bdo trude. Thong tin trong ban bdo cdo nay dya trén nhitng thong tin ¢6 sin dugc thu thap tir nhiéu

ngudn ma duoc tin 12 ddng tin cdy, tuy nhién d6 chinh x4c va hoan hao khong dwoc dam bao. SBS khong chiu trach nhiém cho nhiing
khoan 15 trong ddu tu khi sir dung nhitng thong tin trong ban bdo cdo nay




