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LOT NOI PAU

B&o cao Toan cdnh ndm 2008, thach thirc va co hdéi ndm 2009 dwoc Cong ty Co
phan Chirng khoan Bao Viét thwc hién trong bdi cdnh nén kinh té va thi trwong
chirng khoan (TTCK) dang buwédc vao mét giai doan “thiéu nhiét’. Bao céo cua
chung téi hy vong sé chia s& va cung cip cho nha dau tw nhirng nét ndi bat nhét,
tdng thé nhét, giup nha dau tw cé cai nhin toan dién hon khi danh gia cac van dé
clia nam 2008, tir d6 lam co s& cho nhitng nhin nhan ma chinh nha dau tw co thé
tw dy bao duwgc cho minh trong nam 2009.

Bé&o cao dwoc xay dwng gdm 2 phan chinh véi cach tiép can tdng quan tir nén kinh
té vi mo dén thj tredng chirng khoan. Néi dung bao cao dwoc trién khai tir khai quat
dén cu thé v&i nhirng nghién clru ki lwdng. Khi phan tich nén kinh t& vi md, bao co
da tap trung vao nhirng van dé chd yéu cta nén kinh t& vi mé trong mdi quan hé
chat ché t¢i TTCK. Bén canh doé, bao cao cling di sau va cu thé trong viéc phan tich
dién bién, xu hwéng va van dong clia TTCK Viét Nam, lam co s& dé dw bao thi
trwdng trong nam 2009.

Bao cao dwoc thwc hién v&i tinh than [am viéc trach nhiém cao cltia B phan Kinh té
vi mé va Chién lwoc thi trwdng thudc Phong Phan tich, Céng ty Cb phan Ching
khoan Bao Viét. Trong pham vi bao cdo, ching tdi gi¢i han cac van dé dwoc dé cap
va do sau cla phan tich & mot mirc d6 nhat dinh va do vay chung téi rat mong nhan
duoc y kién phan hdi clia cac nha dau tw. Moi y kién dong gép xin glri vé dia chi
email research@bvsc.com.vn.

Trén trong!

Ha Noi thang 01/2009

Ban Bién tap
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Mot s6 thuat ngir va cum tir viét tat

BVSC Coéng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét
CPI Chi sb gia tiéu dung

GDP Tbng san phadm quéc noi

GSO Téng cuc Théng ké Viét Nam
FDI DPAau tu truc tiép nwdc ngoai

Fll DPAu tw gian tiép nwdc ngoai
IMF Quy tién té quéc té

ICOR Ty suét dau tw cho ting truéng
M2 Cung tién rong (broad money)
MPI B Ké hoach & dau tw

NHNN Ngan hang Nha nuwéc Viét Nam
WB Ngan hang thé gisi

yoy So v&i cung ky nam trudc



TONG QUAN

Niam 2008 qua di v6i ddy nhitng bién dong dbi voi kinh t& vi mo ciing nhu thi truong ching
khoan Viét Nam. Trong nhiing thang dau nam, Viét Nam da boc 10 nhiing yéu diém va han ché
cua mot nén kinh té phat trién nong, lam phat cao, tham hut thwong mai ky luc, rai ro thanh
khoan ngin hang, thi trudng ngoai té bién dong bat thuong 1a nhitng gi biéu hién cua su phat
trién nong 4y, va n6 di duoc kiém ché boi nhitng chinh sach quyét liét va dit khoat cia Chinh
phu duoc thyc hién tir ddu nim. Nén kinh té d3 dan di vao 6n dinh hon.

Vén FDI (dat muc ky luc 64 ty USD) va két qua vé ting truong xuit khau (30%) 1a nhing
diém kha tich cuc trong nam 2008. Mac dau vay, ndi lo 16n nhét cua Viét Nam hién nay lai la
nguy co suy thoai kinh té. Cudc khing hoang tai chinh thé gii van dang lan rong va chua co
dau hi¢u ding lai. La mot nudc c6 do mo kinh té khong con 1a nho (tdng kim ngach xuét nhap
khéu bang khoang 1,7 1dn GDP), Viét Nam chic chdn s& chiu nhiéu anh huong khi tong cau
thé gidi sut giam. Xuét nhap khau nhiing thang cudi nim chirng lai 12 ddu hiéu bat ddu cua sy
suy giam kinh té. Trudc tinh hinh d6, Chinh phu ciing dang c6 nhiing nd luc rat 16n trong viéc
chdng lai da suy thoai trong viéc st dung két hop ca chinh sach tai khoa va tai chinh nhu viéc
n6i 1ong chinh sach tién té, ha lai suat, giam thué, ting cudng chi tiéu cong. Trong d6 dang
cht y ¢6 viée dé cap dén goi kich cau 1 ty USD, va rong hon, ¢ thé 1én dén 6 ty USD. Nhin
chung, nim 2009 duoc du bao van tiép tuc 1a mot nam rat kho khin. Diéu nay dit ra nhing
thach thirc 16n hon cho Chinh phu trong viéc diéu hanh kinh té vi mo.

Déi v6i TTCK, nam 2008 ciing 1 mot nim dang nhé khi VnIndex giam t6i 66% va HastcIndex
giam 68%. Néu nhu sy sut giam 6 thang dau nim chi yéu 1a do nhimg bat 6n ciia nén kinh té vi mo
trong nudc va cac yéu tb noi thi giai doan sut giam 4 thang cudi nam lai xuat phat chu yéu tir cude
suy thoai kinh té toan cau va yéu td nha dau tu nudc ngoai. Xen giita 2 giai doan sut giam nay, thi
truong ciing c6 sw hdi phuc trong 2 thang 7 va 8, khi ma nhimg yéu t6 vi mé trong nudc da bét dau
¢6 nhiing déu hiéu dugc cai thién va TTCK 1€iy lai tinh hép dan vén ¢6 cua nd, dic biét khi gia )
phiéu dang ¢ mirc kha thap néu so sanh twong quan vdi cac thi truong khac trong khu vye. Tuy
nhién c6 thé néi, 2 thang phuc hdi 1a chua du dé cai thién birc tranh am dam ca nam 2008 trén
TTCK Viét Nam.

Sang nam 2009, TTCK Viét Nam van duoc du bao s& con tiép tuc phai d6i mat véi nhiéu khé khin
khi bbi canh kinh té toan ciu van con diy rii ro, bai toan lgi nhuan ciia doanh nghiép con chua
sang to va cac rui ro tir hé théng ngan hang van tiém an. Tuy nhién, thi trudng ciing ¢6 nhitng co
hoi khi mit bang 13i suat dang trong da giam manh, cac géi kich cau bat dau duoc kich hoat va c6
phiéu thudc nhiéu nganh d3 bi ban thai qua nén ¢ kha ning s& phuc hdi. Thi trudng duge dyu bao
s& co nhitng dot ting, giam that thuong tir cudi quy II nhung s& dan di vao 6n dinh va ting truong
tir cudi quy III. Tir 2 kich ban chinh dugc dua ra vé dién bién cua nén kinh té ciing nhu TTCK Viét
Nam, v6i du béo thién vé chiéu huéng tich cuc, ching t6i nhan dinh chi s6 VnIndex c6 thé s& dao
dong quanh murc 420 diém vao thoi diém cudi nam 2009.



. BAO CAO KINH TE VI MO

Tong quan Kkinh té vi mo

Nam 2008 1a mot nam day bién dong va dang nhé ddi voi kinh t& Viét Nam.
Chung ta da trai qua nim 2008 v6i rat nhidu cung bac thing trim cua nén kinh
té. DSi v6i thé gidi, co thé néi 2008 12 nim cua nhitng cia nhitng cudc khung
hoang. Trong b6i canh chung 4y, Viét Nam ciing khong nam ngoai su tac dong
tiéu cuc cua suy thoai kinh té toan cau. Nén kinh t& Viét Nam da ching kién 2
thai cuc kinh té kha rd nét trong nam 2008. Trong khi phai vat 16n dé ha nhiét
nén kinh té qua néng trong nhirng thang ddu nam, thi nhitng thang cudi nim lai
la giai doan Chinh phu Viét Nam phai tim cach chéng lai sy ha nhiét qua nhanh
ctia nén kinh té. Trong giai doan ting nong, lam phat co luc ting vuot qua mirc
25% cing vé6i gia dau thé gigi ting & muc ky luc. Trudc nguy co bong bong
tang cao, cac chinh sach that chat tién té lap tuc dugc dua ra nham lam giam
strc néng nén kinh té trude nguy co cac bién dong kinh té c¢6 thé vuot ra ngoai
tam kiém soat.

Tuy nhién, khi céc chinh sdch con chua phat huy tic dung thi tinh gay “séc”
clia n6 da c6 nhitng phan tng tie thi. Thi trudng bat dong san bat ngd suy thoai
va dao chiéu. TTCK thiéu thanh khoan va ngay lap tirc chimg kién sy sut giam
manh cua Vnlndex. Bén canh d6, thAm hut thuong mai lién tuc ting manh
trong nhitng thang ddu nim da gy ra nhiing lo ngai thuc su vé can can thanh
toan. Sy cing thiang da 1én dén dinh diém vao thang 5, khi nhirng lo ngai vé
khung hoang can can thanh toan con di kém véi nhitng lo ngai vé su an toan
ctia hé thong ngan hang, d6 1a rii ro thanh khoan va lo ngai vé tinh hinh ng x4u
khi bong bong bat dong san sup dd. Ngan hang thiéu thanh khoan di day lai
sudt huy dong va mat béng 1ai suat dén murc cao ky luc (c6 luc trén 20%). Tang
truong tin dung ciia nén kinh té giam gin vé mirc 0. Nén kinh té tir trang thai
ting truong néng di duoc hdm phanh cép téc nhim dua moi viée tro lai tim
kiém soat.

) 8,4 6,2

GDP (% 5,2-5,5
Lam phat (%) 12,6 19,9 8-10
Ti gia (USD/VND) 16,010 17,500 18.500-19.000
Xuat khau (%) 21% 30% -5%-0%
Nhap khau (%) 31% 29% -8%-0%
Tham hut TM (ty USD) -12,4 -17,0 -12,0
FDI (ty USD) 21,3 64 60
(gidi ngan FDI) 6,8 11 8-9
Tang trwéng tin dung (%) 53,8 22 30

Nguén: GSO, IMF, BVSC



Khi nén kinh té bdt dau di vao
on dinh, con bao khing hodng
tai chinh thé giGi khién Viét
Nam déi dién véi nhiéu kho
khan

Chinh phii déng vai tro dau
tau trong viéc kich cau nén
kinh te.

Kinh té Viét Nam sé khé khan
trong nira dau 2009 nhung
nhiéu khda ndang sé phuc hoi
vdo cudi nam.

Tuy nhién, nén kinh t& di din di vao 6n dinh hon khi cic géi giai phap lam
ngudi nén kinh té bit dau phat huy tac dung. Ké tir thang 7, lam phat cung tham
hut thuong mai di c6 dau hiéu giam dan. Ty gia dugc kiém soat, 1ong tin cua
nha dau tu duoc cai thién d6i voi méi trudng vi mo. Tuy nhién, khi moi viéc da
va dang tré lai quy dao thi con bdo tai chinh va suy thodi kinh té toan cau ap
dén. Mic du Viét Nam khong nam trong trung tdm cuia khung hoang tai chinh
(do hé théng tai chinh cta Viét Nam khong nam giit cac tai san 13 tac nhan cia
khung hoang), nhung anh huéng 1a diéu khong tranh khoi. Giam sut dbi vai sire
ciu thé gidi tac dong truc tiép ddi voi xuat khdu hang hoa cua Viét Nam. Hon
nita, xu thé giam gia cac mat hang co ban trong thuong mai qudc té con lam
giam gia tri xuat khau hon nira. D4i vdi cac ngudn vén ngoai nhu FDI, ODA,
kiéu hdi, xu huéng giam 1a kho tranh khoi. Cac xu hudng nay béo hiéu mot
nim 2009 véi nhiéu kho khin trude mét. Mic du vay, két thuc nam 2008, ting
truong xudt khau va vén FDI dang ky van dat & mic kha tich cuc (30% va trén
60 ty USD).

Budc sang nam 2009, Chinh pht Viét Nam budc phai cé nhiing chinh sach
manh mé& hon dé chu dong d6i phé véi anh hudng cua suy thoai kinh té toan
ciu. Suc cau ndi dia di co6 diu hiéu ngudi di qua nhanh khi lam phat bat dau
quay ddu giam manh trong quy IV véi 3 thang lién tuc dat mirc 4m ké tir thang
9. Pay 1a mot birc tranh ddi ngugc hoan toan so véi thoi diém dau nam. Strc
ciu giam s& kéo sirc san xudt trong nude giam sit. Mac du 14i sut da c6 nhiing
dong thai giam manh, song ting trudng tin dung hd trg cac doanh nghiép van
rat kho khan. Nguyén nhan cha yéu 1a nhu cau vay vén giam do doanh nghiép
lo ngai dau ra gip kho khan. Ptng trude vong luan quan nay, Chinh phil budc
phai 13 dAu tau trong vai tro kich cdu nén kinh té. P4i v6i chinh sach, Chinh
phu ciing dd c6 nhitng thay d6i cin ban khi chuyén tir muc tiéu lam phat sang
muc tiéu kich cau chdng suy thoai. Pay duoc coi 1a budc di hét stc dung din
trude xu thé mai, va doi hoi cac chinh sach can phai manh m& hon nira dé dat
hiéu qua cao hon. Néi 16ng tién té va kich cau 1a diéu khong can phai ban cai.
Tuy nhién, ngudn von nao cho kich ciu ctia Chinh phii, va kich ciu nhu thé
nao, chi ti€u vao nhiing nganh, linh vuc nao can dugc wu tién va c6 suc lan toa
16n d6i véi nén kinh té van con 1a mot déu hoi.

Vi bbi canh kinh té nhu vay, 6 thang dau nam 2009 dugc dy bao 1a quang thoi
gian kho khin cua kinh t& vi mo Viét Nam. Xuat khau, vén dau tu nudc ngoai
sut gidm va stc cu thap 1a nhitng yéu t6 chinh giy lo ngai nhat cho ting
truong kinh té. Mic du vay, chung t6i vin cho riang kinh té c¢6 thé c6 du hiéu
kha quan hon trong nira cudi cua nim 2009. Pay ciing 1a quing thoi gian ma
céc chinh sach ndi 16ng tién té va kich cau cua Chinh phu bat ddu phat huy tac
dung. Mat bé‘mg gia xuét khdu duoc du béo co thé tang trd lai, ddc biét l1a cac
mit hang thiét yéu co ban. Didu nay lam cho ky vong xuat khau cia Viét Nam
trong giai doan cudi nam 2009 c6 dwgc cai nhin tich cyc hon.

Déi kinh té toan cdu, mic du khung hoang nha dat va ng cim cb lién quan dén
n6 con c6 thé mit nhiéu thoi gian dé khic phuc, tuy nhién thuong mai qubc té
dugc du bao c6 thé s& hdi phuc sém hon. Hon nita, so voi nhitng 1an khing



Thi trwong chung khodn sé
phuc hoi sém hon so véi su
phuc hoi cia kinh té vi mé.
Du bdo TTCK sé c6 bién dong
manh tir cuéi quy 11/2009 va
tang truong on dinh tir cuoi
quy 111/2009

Lam phat khéng con la méi lo
I6m khi CPI nhitng thing cudi
nam 2008 luén ¢ mirc dam.
Thay vao d6 la néi lo sirc cau
suy giam

Dién bién lam phat toan canh

hoang truéc ké tir sau niam 1930, khung hoang nam 2008 cé sy can thiép rét
manh mé& tir phia Chinh phu va cé sy cong tac chat ché giita cac qubc gia. Do
véy, kha ning phuc hoi dugce dy bao ¢ thé xay ra sém hon. Ngoai ra, khi cac
nén kinh té dang cing nhau co cdu lai dé phat trién hiéu qua hon, thi hy vong
vé mot su phuc hdi trong nura cudi 2009 s& cang co tinh hién thyec.

D6i vi TTCK, trong nim 2009 sy hd trg tir nhitng tin hi¢u kinh t& vi mé tich
cuc ¢o tac dong rit 1on. TTCK c6 kha ning phuc hdi sém hon phuc hdi kinh
té. Mic du ban than doanh nghiép co thé co két qué kinh doanh khong thuén loi
trong quy 1/2009, nhung céac thong tin kha quan hon s& dan xuat hién va tao nén
nhiing giai doan bién dong cua thi truong tir cudi quy II cho dén cudi quy III.
Sau giai doan bién dong nay, v6i kich ban nén kinh t& vi mé s& co nhiing tin
hiéu lac quan, TTCK ciing s& dugc hd trg va c6 su ting truong 6n dinh.

Lam phat

Lam phat 1 cau chuyén cia nira du nam 2008 khi ma nén kinh té ting truong
néng dan dén chi sb tiéu dung tang manh va co diu hiéu vuot kiém soat. Lam
phat cao con 1a hé qua tir naim 2007, khi nén kinh té phai hdp thy mot luong
tién 16n trong khi hiéu qua tiéu thu con thap. Tuy nhién, ké tir thang 8, lam phat
dd quay dau giam manh, va nén kinh té thuc sy di budc vao chu ky giam nhiét
khi lam phat dat mirc 4m trong 3 thang lién tiép cudi nim. Bén ngoai tic dong
clia strc cau giam, nhu chung t6i di du bao trong Béo cao 6 thang ciia BVSC,
lam phat giam con c6 ngudn gde tir tic dong su phat huy tic dung cua cac
chinh sach thit chat tién té thuc hién tir dau nam. Ngoai ra, quang thoi gian
cudi nam c6 thé 1a quing thoi gian “xa” hang tén kho cua cic doanh nghiép.
Cac doanh nghiép kinh doanh cidc mit hang co ban, dac biét 1a vat liu xay
dyng, di co xu thé tich trir hang tir ddu nam khi gia ca c6 xu hudng tang, va xu
thé nay dao chiéu trong quing thoi gian cudi naim. Ngoai ra, cing thing vé gia
lwong thyc da tam ling, khién mit bang chung gia luong thuc giam, kéo theo
chi s lam phat giam.

Dw bao dién bién lam phat nam 2009
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Do tré chinh sdch cia Viét
Nam khodng 6 thang.

Lam phat co thé dat mirc
day 4-5% trong khodng
thoi gian dau quy 111/2009

Tang truong tin dung qua
nong dan dén sw phat rién
bong bong ciia nén kinh té
trong khodng cuéi 2007,
dau 2008

Chi s6 CPI trong nam 2008 ting 19,9%. Mic du day la mic cao ky luc trong
vong nhiéu nim, nhung quan trong hon 1a cing thing vé lam phéat di qua, va
hién lam phat dang c6 dién bién nim trong chu trinh giam. Sau khi dat mirc
dinh 28,3% trong thang 8/2008, lam phat di quay dau giam nhanh. Dy bao lam
phat tiép tuc giam cho dén khoang cudi quy 11/2009. Can cir trén gia thiét vé xu
thé gia ca hang hoa va anh hudéng cia chinh sach tién té trong cac thang nim
2009, ching toi du bao dudng dién bién lam phét trong nim 2009 nhu hinh
trén. Theo d6, lam phét c6 thé giam xudng mic diy 4-5% trong khoang dau
quy 111/2009.

Tuy nhién, chi s gia tiéu dung nhiéu kha ning s& ting tré lai trong cac thang
cudi nam 2009. Py la khoang thoi gian cac chinh sach néi 16ng tién té duoc
du bao phat huy tac dung. Tuong ty nhu chinh sach tién té thit chat diu nam
2008, cac chinh sach nay co do tré khoang 6 thang, chung ta ciing du bao cac
chinh sach néi 1ong nhiéu kha ning s& c6 tic dung manh khoang thdi gian nhu
vy ké tir khi thuc hién. Ngoai ra, xu thé hdi phuc kinh té thé gioi, dic biét 1a
gia ca hang hoa xuat khau va dau tho c6 thé s& kéo mirc gia tang trd lai trong
thoi diém quy IV/2009.

Mic du chua c¢6 nguy co ting cao trong ngan han, tuy nhién rui ro lam phat
trong cubi nam 2009 khong phai 1a nho. Day 14 thoi diém nén kinh té c6 thé s&
htng chiu cac anh huéng phu tir viéc ndi 10ng tién té va suy giam sic cung
trong thoi ky suy thodi tr dau nam.

Chinh sach tién t&: thay doi giira 2 thdi cwc

Chinh sach tién té c6 anh huong kha 16n 1én TTCK vi né anh huéng truc tiép
dén thanh khoan cua thi truong. Hién nay Chinh phu Viét Nam dé c6 budc thay
ddi vé can ban ddi voi chinh sach tién té: tir chinh sdch thdt chdt véi muc tiéu
chong lam phdt chuyén sang muc tiéu néi long thdan trong kich thich tong cau.
Sy thay d6i nay phu thudc nhiéu vao dién bién cua nén kinh té, dic biét 1a dién
bién cua lam phat.

Chinh sdch tién té that chat va hé qua

Giai doan ting nong trong nira dau nim 2008 c¢6 hé qua dé lai tir nam 2007. Co
thé thiy ting truong cia tong phwong tién thanh todan M2 va ting trudng tin
dung déu dat mirc rat cao trong nim 2007 (45% va 32%). Ngoai ra, M2 trong
nim 2007 ting cao con do sy khuéch dai manh cung tién cua hé thdng ngan
hang thuong mai ¢6 phan. Tuy nhién, sy hap thu luong tién cta nén kinh té con
han ché, da din dén sy phat trién qua néng va c6 phan bong bong cua kinh té vi
mo trong giai doan cubi 2007 dau 2008. Cac ddu hiéu bong bong nay dugc thé
hién boi lam phat ting cao, tham hut thwong mai 16n, bién dong ty gia c6 nguy
co ngoai tam kiém soat, hoat dong trén TTCK va dau co bat dong san ting
manh do dugc cung cip ngudn tin dung dé dang.

Trudce tinh hinh nhu vay, Ngan hang nha nuéc (NHNN) da cé nhiing bude di
kip thoi nhiam chin ding va “xi hoi” qua béng kinh té trude khi né dat dén
ngudng nguy hiém. Cac quyét dinh giam cung tién nhu ting l3i suét, nang ty 1¢



“Séc” thanh khodn la ddc
diém cia nira dau nam 2008,
VOi su suy thodi cua thi truong
BDS, TTCK

dy trit bit budc, va dac biét la yéu clu cac ngan hang mua tin phiéu bt budc
trong khoang thoi gian thang 03/2008 di c6 tac dung giam manh cung tién
trong nén kinh té va va do vy, anh huong manh dén thanh khoan cia TTCK.
Céc tic dong cua nhitng chinh sich nay c6 phin giy “séc” do phan 16n cac
doanh nghiép chua chuin bi cho mét su thiéu hut thanh khoan dot ngot nhu
vay. DP6i voi ngan hang, “sdc thanh khoan” nam chi yéu & cidc ngin hang
thuong mai c¢d phan, dic biét véi nhém ddi twong co ty 1& cho vay trén huy
dong cao. Trong khoang thoi gian nay, hé sé khuéch dai tién té qua hé thong
ngan hang sup d6 nhanh chéng. Cac ngin hang gin nhu dong cira kénh tin
dung mic du lii sudt cho vay di dugc ddy lén rat cao. RS rang “sdc thanh
khoan” 1a dic diém ndi bat cua nén kinh té va TTCK Viét Nam trong giai doan
thang 3 dén thang 6 nim 2008. Di kém véi no6 1a su xi hoi ciia bong bong bat
dong san, va su sut giam manh trén TTCK.

Tang trwéng cung tién va tin dung toan canh Tang trwédng tin dung va cung tién trong nam 2008
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Chung ta c6 thé thiy ké tir khi dat mic dinh trong nam 2007, ty 1& ting trudng
clia cung tién M2 va tin dung giam nhanh chéng, tir mirc 45,2% va 31,6% nam
2007 giam con 16,5% va 21,5% nam 2008. Strc giam cua cung tién M2 con
nhanh hon muc giam tin dung cho thiy sirc tao tién cua hé thdng ngan hang da
sut giam manh m&. Trong 9 thang dau nam 2008, giai doan 3 thang dau do van
con anh hudng boi tin dung d& dai nam 2007, ting truong tin dung va cung tién
van dat tdc do cao. Tuy nhién, ké tir thang 4, dudi tac dong cuia thit chat tién
t¢, tang trudng cung tién rat thap va gan nhu khong dang ké.

Noi long tien té

Ké tir thang 9/2008, chinh sach tién té that chat dd phat huy tic dung. Lam phat
budc vao chu ky giam manh. Dién bién lam phat va suc cu ndi dia giam do
anh hudng cua suy thoai kinh té toan cau 1a dong luc chinh dé ¢o6 thé thuc hién
chinh sach tién té néi long. DAu hiéu cua strc cau suy giam dugc thé hién ro nét
boi chi lam phat giam muc 4m trong 3 thang lién tiép, sirc mua ban 1¢ va dau tu
giam, ngan hang ting truong tin dung kho khin (cha yéu do nhu ciu vay vén



Chinh séch tién té chuyén tir giam). Trudce tinh hinh nay, Chinh phu Viét Nam da c6 nhiing budc di chu
that chat sang ndi long nham dong don dau nhu ha 13i suét, giam ty 1¢ du tri bit budc nham tang cung tién
hé tro nén kinh té. Lai sudt  tré lai hd tro sirc cdu, hd tro thué dbi véi doanh nghiép. Ngoai ra ciing chi dao
budc vao chu ky giam hé théng ngan hang hd trg tin dung cho céac linh vuc thiét yéu nhu san xut,
xuat khau, nhap khau hang thiét yéu va cac doanh nghiép vira va nho.

Dién bién lai suat tién gri va lgi suét trai phiéu Dién bién lai suat co ban cua NHNN
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Trude xu thé cua chinh sach tién té, dién bién 13i suét hién dang c6 xu thé tiép
tuc giam. Ké tir quy I11/2008, 1ai suét co ban da dugce diéu chinh ha lién tiép, tur
mirc dinh 14%, dén cudi niam 2008 chi con 8,5%. Lai suit cho vay tbi da theo
d6 ciing giam tir mic dinh 21% xudng con 11,75%. Puge dinh hudng boi su
giam cua lai sut co ban, mit b?mg 13i suit cho vay va gui cling giam theo.
Tinh dén 31/12/2008, 14i suat tién giri giam xubng mirc 7%-9% tuy ting ky
han. Vi mat béng 13i suét nay, co thé noi 13i suat da tré lai mic trung binh on
dinh ciia cac nam trudc ddy, véi muc 13i suit co ban thong thudng tir 8-8,5%.

. , , L4i suét trong thoi gian toi duge ching toi du béo s& ¢ thé tiép tuc giam theo
Ldi suat co ban dwoc dw bao & & j & j pluce

5& ¢ mikc ddy ld 6%, véi I chu truong kich cau ndi long tién té cia Chinh phu. Murc 1ai suat co ban cuoi

trinh cat giam tir tiv. Dy bdo cung c6 thé dugc diéu chinh xudng trong dot cat giam lan nay duogc ching toi
quy dinh lai sudt tran ciing cé du bao vao khoang 6%. Theo d6 l4i sudt cho vay toi da 1a 9%. Tuy nhién, ciing
thé duwgc bai bo c6 kha niang Chinh phu s& xem xét bdi bo quy dinh vé 13i suat tran, va chuyén

sang thuc hién co ché 13i suat thoa thuan. Chung t6i cho rang kha ning cua viéc
chuyén déi sang thuc co ché 13i suit thoa thuan 1a kha cao trong thoi gian toi.
Ngoai ra, lai suét co ban dugce du bao cting kho c6 thé tha?ip hon mtc 6%. Va&i
diéu kién cua Viét Nam, chi phi vay von, thanh khoan va céc rai ro lién quan
van 16n so véi cac nude phat trién khac, do vy 13i suit van can dugc duy tri &
mure toi thidu dé c6 thé bu dép dugc cac chi phi lién quan.

Mat bang 1di sudt sé dat thap Trén thuc t&, NHNN s& c6 thé diéu chinh ha 1ai sudt co ban mét cach tir tir. Véi
”h‘ft trong khoang thoi gian murc 8,5% hién nay, rat c6 thé mic méi s& 1a 7%-7,5%, trude khi co thé dugc
quy 11/2009

diéu chinh thép hon vé& muc 6%. Du bao mat béng 13i suét s& dat mirc thép nhét
trong quy 11/2009, v&i mic 13i sut co ban dat 6%.



Chinh sach tai khod dong vai
tro ddac biét quan trong trong
viée kich cau, bao gom chi tiéu
Chinh phii, giam thué

Ngu(;n von dé thuc hién kich
cau sé con la bai todn kho

So véi giam thué hay hé tro ldi
sudt, tang chi tiéu Chinh phii la
liéu thubc truc tiép nhdt kéo
stre cau tré lai

Chinh sach tai khoa: kich cau va nhitng van dé lién quan

Bén canh chinh sach tai chinh, chinh sach tai khéa cua Chinh phu trong nam
2009 c6 vai tro dic biét quan trong. Cac giai phap kich cdu nham chin da suy
giam kinh té dd dugc Chinh phu thao luan dua 1én muc do cap bach. Ké hoach
cu thé cac goi giai phat nay cé thé ké dén nhu géi kich cau 1 ty USD, goi kich
cau 6 ty USD. Tuy nhién, tim ngu@)n von nao dé thuc hién, va thuc hién nhu thé
nao méi 1a vin dé dang quan tim hon ca.

Cac chinh sach tai chinh khong thé thuc hién hiéu qua nhiém vy ciia minh néu
khong c6 su phdi hgp ddng bd vai cac chinh sach tai khoa. Trong giai doan that
chit, cac chinh sach tai khoa da thuc hién cat gidm manh mé chi tiéu va dau tu.
Tuy nhién, trong giai doan ndi 16ng, chinh sach kich cau nén kinh té dang duogc
déy manh trén moi phuong dién, tur cac van dé vé dau tu, tiéu dung va ca nhitng
van dé vé thu tuc hanh chinh. Trong d6, cac cong trinh, dy an dé dang, cac du
an trong diém nhu dudng cao tdc, san bay, cang bién v.v... duoc tip ddy nhanh
tién do va hoan thanh.

Theo du bao ciia World Bank, tham hut ngan sach ctia Viét Nam nam 2008 udc
khodng 6,2% GDP, ting so v&i muc 5,6% nim 2007. Pay 1a con sd tinh dya
theo ké hoach va thuc té c6 thé thip hon. Nhin chung, ngan sach ciia Viét Nam
van nam trong tim kiéu soat do dd thuc hién cit giam manh trong giai doan
thit chat, va mot phén do cai thién nguén thu tr vigéc gia dau tho tang cao trong
nhirng thang diu nam 2008. Pdi vai rii ro vé ngan sach dé thyc hién kich cau
chiing t6i cho rang khong qué 16n. Tuy nhién, cac ngudn von dé thuc hién 1a
bai toan khong don gian. Cé nhiéu dé xuit vé viéc s dung cac ngudn tai tro,
trong d6 c6 cac kha ning 1a phat hanh trai phiéu Chinh phu, ding ngudn du trix
ngoai hoi, nguén thu tir xuat dau, hodc vay no nudc ngoai. Moi nguén déu co
nhitng kho khan va rui ro riéng biét.

Pé thyuc hién kich ciu, co thé st dung ca cong cu tai chinh 1an tai khéa la giam
1ai suat, giam thué, tang chi tiéu Chinh phu v.v.. Chiing t6i cho rang lua chon
cach nao phu thudc vao mirc do cua giam sirc cdu va hiéu qua cia ting cong
cu. Néu strc cau suy thoai sau, ting chi tiéu chinh phu s& 1a lidu thudc truc tiép
nhat kéo strc cau tré lai. Tuy nhién né con phu thudc vao viéc chi ti€éu vao
nhirng nhém nganh nghé nao, linh vuc nao dé dat hidu qua cao nhét. Déi véi
mirc do giam cu cua Viét Nam hién nay, chung t6i cho réng can c6 mot su két
hop gitia cac gidi phap.

Chinh phu ¢ thé tang chi tiéu vao ddu tu cic du an co s ha tang, cac du an
phuc vu nén tang cua san xuat thiét yéu cho lau dai. Tinh kich cau thé hién &
chd chi tiéu vao cac dy 4n nay di dy 4n chua cho ra san pham ngay ciing co ¥
nghia trude miét 1a tao viéc 1am va thu nhap cho cac ddi tuong xung quanh.

Chinh phu ciing c¢6 thé thyc hién giam 1i suat (chinh sach tai chinh) hay gidm
thué dé kich ciu. Tac dong cua cac chinh sach nay du chua tryc tiép bang viéc
chu dong chi tiéu. Tuy nhién hiéu qua chéng ling phi thudng cao hon so voi
vi¢c chi ti€u do chi nhiing don vi thuc sy ¢6 nhu ciu dau tu méi duge hd trg.



Cudi cung, mot van dé rat quan trong trong kich cau, d6 1a viéc g& bo nhiing
rao can vé hé théng hanh chinh, tao diéu kién tdi da cho tién d6 thuc hién cac
dy an, bao dam tién d6 thuc hién. C6 nhu vay géi kich cdu méi dat duoc ¥
nghia cta chung.

Cau chuyén tang trudéng

Tang truong GDP cua Viét Nam dang ¢ trong chu ky giam. Dau hiéu rd nét
nhat 13 ting trudong trong quy IV/2008 giam manh so vé6i ting truong quy IV
cac nam trude d6. Tang truong quy 1/2008 dat 7,4%, 2 quy dau dat 6,5%, 3 quy
dau dat 6,5% va ca nam chi 1a 6,23%. R& rang d ¢ sut giam manh trong quy
IT va quy IV nim 2008, day la cic quy ma binh thudng déu cé ting trudng cao
trong cac nam khac.

Xu thé tang trwéng GDP theo quy nam 2008 trai

Dién bién ting trwéng GDP quy qua cac nam ngwoc so v&i cac nam trwéc
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Du bdo tang truong GDP cua
Viet Nam nam 2009 dat 5,2-
5,5%

Anh huong cta that chat tién té, va dic biét 1a suy thoai kinh té toan cau lén
ting truong cia Viét Nam 1a kha rd nét. Cac ngudn dong luc cho ting trudng
nhu xuét khau va dau tu nude ngoai dugc dy bao s€ gidm manh mac du ca Xuét
khau va vén FDI van dat duoc nhirng két qua kha tich cyc trong nim 2008.
Chung t6i cho ring ting trudng GDP trong 3 quy diu nim 2008 bi anh huéng
cha yéu boi viéc that chat tién té, con tir quy IV/2008, anh huong cha yéu la
suy thoai kinh té toan ciu véi trién vong vé& xudt khau va vén dau tu nudc
ngoai giam sut. Trong 3 quy dau ndm 2008, khi chua c6 anh hudng nhiéu bai
yéu t6 suy thoai kinh té thé gidi, stc cau ndi dia da co dau hiéu suy giam trude.
Chi s6 ban 1¢ (do luong su tiéu dung) mic du ting xdp xi 30% (nim 2007 la
23%), nhung néu loai bo yéu t6 ting gia thi mic ban 1é di tut giam, chi ting
6%, mot mirc kha thap so voi cac nam trude do.

Hién nay, nén kinh té Viét Nam duge coi 1a kha md khi téng kim ngach Xuét
nhap khau dat Xép xi 1,7 lan GDP. R% rang xuét khau va vén dau tu nude ngoai
van 1a 2 yéu t6 ngoai quan trong quyét dinh trién vong ting truong. Trudc
nhiing kho khan trong nam 2009, chung t6i du bdo muc ting truéng GDP cia



Xu hwéng gia mot s6 hang xuat khau cha yéu

Viét Nam sé& chi dat muc 5,2%-5,5% trong nim 2009. Mic du vay, dién bién
ting trudong s& c6 dau hiéu tich cyc dan theo cac quy. Hon nira, thoi gian ting
truong thap trong quy I va II ciing 13 thoi gian can thiét dé Viét Nam c6 diéu
kién co ciu lai nén kinh té theo huong hiéu qua hon, loai bdé nhiing yéu td tiéu
cuc con ton dong, 1am tién dé cho sy ting truong manh mé trd lai trong giai
doan 2010 - 2011. Do vay con sb tang truong du bao 5,2-5,5% khong phai 1a
tiéu cuc xét trong bdi canh chung cua kinh té thé gidi.

Trién vong xuat khau

Néam 2008 12 mot ndm Viét Nam tdng manh vé kim ngach Xuét nhap khau. Xuat
khau ting 30% so v&i 2007, ude tinh dat mirc 63 ty USD. Cac mit hang chu
chdt van chiém ty trong 16n nhu dau tho (17%), dét may (14%), gidy dép
(7,5%), thuy hai san (7,5%), gao (5%). Tuy vy, gid tri bién tir xuat khau van
khong 16n. Bé c6 duoc con sb an tugng vé xuat khiu nhu trén, chung ta phai
nhap khau rat 16n gia tri nguyén, nhién vat liéu. Tinh dén cudi nam 2008, Viét
Nam dat mirc nhap siéu khoang 17 ty USD, chiém 18% GDP.

Co cau xuéat khau cua Viét Nam
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Tang truong xudt khdu Viét
Nam van phu thuoc nhiéu
vdo viéc tang gia cdc mat
hang co ban

Suy thodi kinh té thé gici
anh hwong tiéu cuc den xuat
khau nam sau.

& & & &

Theo co cdu xuat khau cua Viét Nam, néu loai trir dau tho, gié tri xudt khau cua
Viét Nam phuy thudc kha 16n vao xu thé gia ca cua cac mat hang ndéng nghiép
thiét yéu (gao, café, cao su, thuy san). Trong nhitng thang dau nim 2008, xudt
khau Viét Nam duoc lgi 16n vé gia (ké ca dau thd va cac mat hang con lai),
trong d6 c6 mot s6 mit hang ting an tugng nhu xuit khiu gao (ting 80%), dau
tho (tang 30% cho du san lugng gidam 10%).

Birc tranh xuit khau 2009 dwgc du bao s& gip rat nhiéu kho khan, it nhit 1a
trong 6 thang diu nam. Suy thoai kinh té thé gi¢i dang anh huong manh téi
thuong mai thé gidi va cac nude phu thudc xuat khau. Mot sé kho khan do: (i)
tong cau thé gidi giam, (i) gia ca hang thiét yéu giam, (iii) sy canh tranh gay
git tir Trung Qudc va cac nude xuit khiu hang thiét yéu khac. Gia dau co 18 s&



Tuy nhién, xudt khéu cé thé hoi
phuc vao cudi nam 2009 véi hy
vong vao sy tang gid tro lgi
cua cac mdt hang co bdn
Ngodi ra, xu thé xudt khdu
sang thi truong My cua Viét
Nam dang cé nhiéu trién vong
maoi

FDI- Piém sang cua kinh té
Viét Nam nam 2008. Tuy
nhién, ty l¢é thuc hién chuwa cao

kho ting cao trong ngdn han do dy bao vé sy phuc hdi san xudt va cong nghiép
tiéu thu dau kho hoi phuc nhanh. Cac mit hang cong nghiép nhu dét may, gidy
dép ciing gip nhiéu khé khin do nhirng rao cao khac nhau khi thi trudng suy
thoai.

Du bao xuat khau giam manh trong quy I va giam cham trong quy II, bat dau
hdi phuc tro lai vao quy III, quy IV; trung binh tdc d6 ting trudong xuét khau
trong nam sau c6 thé s& khé dat mirc 10%, trudng hop xau co thé sé& khong ting
trudng hodc tdng truong am.

Tuy nhién, co hoi d6i voi xudt khdu khong phai khong c6 déu hiéu tich cuc.
Chiing t6i cho ring giai doan nira cudi nim 2009 s& c6 thé thuan loi hon cho
xudt khau v6i xu thé ting gia tro lai cac mat hang thiét yéu. Hon nira, ting
truong 4n tugng cua xuit khau Viét Nam nam 2008 ciing cho thiy muc do cai
thién vé mirc d6 chiém linh thi trudng xuét khau qua tirng nam. Xem xét co ciu
thi truong mot sb hang hoéa chu lyc cua Viét Nam, co thé théy su chuyén dich
gia tang ddi voi thi truong M. So véi EU, Nhat, thi truong My dugc ching toi
dy bao 1a noi c6 kha nang hdi phuc sém hon so véi céc thi truong khac vé tiéu
dung. Ngoai ra, néu so sanh vdi cac nudc trong khu vuc c¢6 co ciu xuét khau
twong tu Viét Nam, thi phan cua Viét Nam vao thi truong My dang trong xu
hudng tang.

Trién vong von FDI

Trong nim 2008, FDI trd thanh mot trong nhitng diém sang nhit ciia nén kinh
té Viét Nam khi tong vén dang ky dat mirc ky luc (gn 64 ty USD gip 3 lan
nim 2007). Nam th hai gia nhap WTO cung nhitng nd luc trong cai cach thé
ché, luat phap da khién cac nha dau tu tiép tuc dat niém tin manh mé vao su
phat trién dai dan cuia Viét Nam bat chdp nhitng bat on cuia nén kinh té thé gioi.
V& co cau, von van chu yéu dugce rot vao linh vuc cong nghiép-xay dung (54%)
va dich vu (45%), 1% con lai 1a néng-lam-ngu nghi€p. Tinh hinh gidi ngan,
thyc hién cac du an trong nam 2008 dat 10 ty USD tang 25% so v&i nam 2007
(8 ty).

Xu hwéng co’ cau phan bd vén ding ky FDI Vén FDI dang ky va thwe hién (ty US$)

Khac
6%
|

Khach san
10%
Néng nghiép _—
3%

Xay dung
1%

Nguon: WB, IMF, MPI

70

Dau, xang
_10%

| Céng nghigp 60
nang
31%
50

40

30
20
Céng nghiép .
nhe
1% o mmm il

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009F
u FDI thuc hién 8 FDI dang ky

10



Trong ’béi canh khé khan, muc
tiéu von thu hut chi la 20-30 ty
USD trong nam 2009.

Vén thuc hién dwoc du bdo chit
yéu nam trong phan von cam két
ddang ky cii. Nhiéu kha ning von
gidi ngdn 2009 sé giam nhe so
voi 2008

Tuy nhién, vin d& quan trong khong phai ndm & lugng vén dang ky mai, ma 1a
tdc do va hiéu qua thyuc hién cac lugng von da dang ky trudc. Voi muc von
ding ky trong nam 2008, thi chi cin ting va thuc ddy téc do giai ngan, thi muc
tiéu vé von thyc giai ngan trong nim 2009 s& khong phai 1a van dé.

Du béo vé tinh hinh thu hat va thuc hién vén FDI trong ndm 2009, méi day Bo
ké hoach va dau tu di dat muc tiéu rat khiém ton trong viéc thu hut von FDI
trong nam t6i, chi & muc 20-30 ty USD, chwa bang mot nira so v6i nim ngoai.
Mot yéu té nita lam cho dy bao vé vén FDI khong cao con do trong co cdu xu
huéng cac linh vuc thu hut FDI, chung ta thay FDI caa Viét Nam tap trung chu
yéu vao linh vuc san xuét hang cong nghiép xuét khau va bat dong san. Céc
linh vuc nay déu s& gap kho khin trong nam téi do xudt khau sut giam nghiém
trong va thi truong BPS van chua c6 ddu hiéu 4m 1én trong ngin han.

Mic du vdy, danh gia vé FDI giai ngan, ching t6i cho ring nim 2009 Viét
Nam van c6 thé dat mtrc 8-9 ty USD, thdp hon mot chut so v6i nam 2008 (11
ty). Nguyén nhan 1a do dong vén diang ky nam 2007 va 2008 déu & mirc cao va
d6 tré trién khai cac du an nay sé& roi vao nam 2009 ciing nhu cic nam sau do.
Dién hinh 1a cac dy 4n 16n nhu san xuét thép gitra tdp doan Lion Malaysia véi
Vinashin tong vbn ding ky 9,79 ty USD, dy 4n cua tip doan Formosa dau tu tai
khu cong nghiép Viing Ang trj gia 7,87 ty dola, du 4n loc dau Nghi Son tri gia
6,2 ty dola...

Can can thanh toan

Su cang thang vé ty gia co li€n quan chat ché tdi mic an toan cliia can can
thanh toan. Xem xét danh gia cdc nguon cung va cau ngoai té chung ta s€ co
duoc burc tranh so b vé canh can thanh toan cua Viét Nam.

Can can thuwong mai va van dé nhdp siéu

Can can thwong mai nam 2008 (triéu US$)
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Nhdp siéu giam toc vao
cudi nam, va co thé khong
cao trong nam 2009

Nam 2009, tham hut
thu:ong mai dwoc dw bao co
thé ¢ murc 12-15 ty USD

Kiéu hoi du bdo giam st
trong nam 2009

Kiéu héi dat mirc an twong
nam 2008 di kinh té thé
gidi khé khan, nhing cé thé
sé khac trong 2009.

Trong nam 2008, nhap khiu co tbc d6 giam trong nhitng thang cubi nim. Viéc
nhap khau manh trong nhitng thang dau nim cé nguyén nhan 16n boi viée tich
trit va c6 ca yéu to ddu co. Khi kinh té suy thoai va sic cau giam sat, nhap
khau d3 cham di theo xu hudng chung. Nhap siéu mic du ting song toc do da
chdm han lai. Tinh dén cubi nam 2008, Viét Nam dat murc nhap siéu khoang 17
ty USD.

Nam 2009 du bao nhép siéu s& khé cao trong khoang thoi gian dau nim trong
quy I va quy II do strc cdu van & mirc yéu. Tuy nhién, nhap siéu co thé ting
hon trong quy I1I va quy IV theo quy luit ting vao cudi nim va tac dong kich
thich boi chinh sach noi 1ong tién té. Du kién muc thAm hut cua Viét Nam nim
2009 s& vao khoang 12-15 ty USD. Pay la muc van c6 thé giy ap luc 1én can
can thanh toan téng thé va ty gia trong diéu kién cac ngudn thu khac nhu xuét
khau, kiéu héi va FDI gip kho khan.

Kiéu hoi

Kiéu hdi nim 2008 dat mic ky luc 8 ty USD; ting 2,5 ty USD so véi 2007.
Day 1a mot muc ting twong d6i an tugng néu xét trong bdi canh kinh té thé gisi
khé khan. Kiéu héi tir 1au da duoc coi 1a mot nguén thu ngoai t€ quan trong.
Chinh sach thong thoang d6i voi kidu bao & nudc ngodi ciing nhu luat dat dai
cho phép Viét kiéu mua nha trong nudc di gitip khoi thong ngudn lyc quan
trong nay, khién cho ngudn kiéu hdi khéng ngirng ting manh trong nhitng nim
gan day.

Dy bao nam 2009 s& 1 mot ndam khé khin cho ngudn kiéu hdi do anh huong
cua suy thoai kinh té. Theo w6c lwgng ciia ching t6i, lwgng kiéu hdi trong nim
2009 c6 thé giam nhe so v&i ndm 2008, dat 6-7 ty USD. Kénh dau tu nha dat
gid ré va lai suét ngoai té tai Viét Nam van cao so véi mit béng 13i sut tién gui
ctia nudc ngoai 1a sy hip din 16n véi luong kiéu hdi d6 vé Viét Nam.

Vén ODA

Vén ODA cam két va giai ngan (triéu US$)
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ODA 14 ngudn vén tuwong ddi 6n dinh va bién dong it hon trong suy thoai kinh

té so v&i cac ngudn von khac. ODA cam két tai Viét Nam khong ngimg ting
cao, dat mirc ky luc 5,4 ty USD trong nim 2008. V& phia Viét Nam, Chinh phu
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Viét Nam can lcfy lai niém tin
cua cong dong quoc té trong
viéc su dung von ODA.

Dau tw gian tiép nudc ngoadi co
thé o mitc am trong nam 2009.

Cdc cdn thanh todn tong thé
nhiéu kha ndng sé tham hut
trong nam sau

ciing di c6 nhitng nd luc trong viée sir dung ngudn vén vay uvu dii va dai han
nay, thé hién & ty 1& giai ngan da duoc cai thién dang ké (nam 2008 dat 2,136
ty USD chiém 39,5% v6n cam két). Tuy nhién, tham nhiing di tr& thanh mot
vét den trong viéc sir dung vén ODA nam 2008. Van dé 1a Viét Nam phai 1y
lai niém tin va uy tin d6i voi cong dong qudc té. Ching t6i du bao, von ODA
giai ngan nim 2009 nhiéu kha nang dat khoang 2 ty USD.

Von gidn tiép FII

Dong vén dau tu gian tiép nudc ngoai (FII) dwoc thuc hién chu yéu qua cac
quy dau tu. Ké tir thang 8/2008, dong vén da c6 bude syt giam khi kinh té thé
gi6i bit dau c6 nhitng bat on. Trong sudt 7 thang dau nidm, khéi nudc ngoai
luén mua rong voi gia tri chénh léch mua ban cé thang 1én dén 2.000 ty VND.
Tuy nhién, ké tir thang 8 cho dén cudi nam thi khdi nay lién tuc ban rong va c6
nhirng dau hiéu mudn rat khoi thi truong Viét Nam.

Theo mot thong ké dau thang 12/2008, hién nay tong gia tri ¢ phiéu nha dau
tu nudc ngoai con ndm giir 1a 2,69 ty USD, chiém hon 20% tong von hoa thi
trudong. Dy bdo trong 6 thang dau nam 2009 s& kho c6 thém mot dong von FII
16n nao tran vao Viét Nam do kinh té thé gidi van tiép tuc chim siu trong
khung hoang va 1di suat USD ¢ Viét Nam ciing khong con du hap din cac
nghi€p vu carry trade. Trai lai, xu hudng tiép tuc rat von, roi khoi thi truong
Viét Nam cua khdi ngoai nhiéu kha ning s& van xay ra. it nhit dén cudi 2009
méi c6 kha ning phuc héi. Chang t6i dy bao dong vdn nay c6 thé & mic am
trong nam 2009.

Két ludn vé can can thanh todn tong thé

Mirc thing du ciia can can thanh toan tong thé nhiéu kha ning s& giam trong
nam 2009 do cac ngudn tai trg khong du dé bu ddp cho ngudn tiéu thu ngoai té.

Can can téng thé (ty USD)

30
25
20
15
10
5
0 T T

-5

-10

-15
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009F

== T3i khoan von ™ T3i khoan vinglai =——Can can tdngthé

Mic di mirc thing du c6 thé giam song theo quan diém cua chung toi, can can
thanh toan téng thé cua Viét Nam c6 thé van & muc an toan do ng ngén han
nudc ngoai hién nay ctia Chinh phii twong dbi thdp. Tuy nhién, mic giam thing
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Dién bién ty gia USD/VND

du nay két hop véi tinh trang thadm hut ngan sach va chinh sach tai khoa mo

rong nham kich cau cia Chinh phi van s& gay ap luc rat 16n 1én ty gia cua Viét

Nam trong nam 2009.

Ty gia: Nim 2009 - xu hwéng ting trong vong kiém sodt

Néu nhu “I3i suat” 1a diém néng nhét cua thi trudng tai chinh - ngan hang Viét

Nam trong nam 2008 thi “ty gia” lai duoc dy béo s& tré thanh tdm diém trong

niam 2009 sip tGi nay.

Chi sé Dollar index

17600 90
17400 88
86
17200
84
17000 6
16800 80
16600 78
16400 76
16200 I
72
16000 20
o] > > Se] > > Qo] \e) >
Q Q Q Q Q Q Q O Q \J > > > > > > > Q
FEE QS ¥

Nguoén: WB, IMF, MPI

Ty gid tiép tuc xu hudng
tang trong nam 2009. Tuy
nhién, sw tang ty gid ndam
trong vong kiém sodt

Theo chiing t6i, ty gia USD/VND s& c6 xu huéng tiép tuc tang trong nim tdi.

Tuy nhién, khong giéng vai dién bién trong nim 2008, ty gia nhidu kha ning sé&

ting trong vong kiém soat va chu dong cia NHNN. Du bao xu hudng ting cia

ching t61 dugc can cu trén nhiing ly do sau:

Tham hut thuong mai sé tiép tuc dién ra trong nam tgi, dic biét trong boi
canh xut khau c6 trién vong khong sang sua. Nhap khau nhiéu kha nang
cling giam nhung tdc d6 giam s& van chdm hon xuét khau.

NHNN chii dong trong viéc diéu hanh ting ty gia nham hd trg xuét khau.
Viéc ddng VND yéu di so vi USD s& gitip cho hang hoa ciia Viét Nam
ré di tuong ddi so voi hang hoa cac nudc khac. Trén thuc té, déng noi té
ciia nhidu nudc trong khu vuc ciing dd mat gia kha nhiéu so véi USD
trong niam vira qua (Rupee cia An D¢ mat gia 18%, Rupiah cua
Indonesia mét gia 14%, Peso ctia Philipin mat gia 13%). Chinh vi vay,
viéc tang ty gia lam cho Viét Nam tiép tuc duy tri sttc canh tranh véi
nhiing nudc nay.

Chinh sach kich cau cia Chinh phu s& gay ap luc 1én duy trit ngoai hoi.
Trong bdi canh ngudn thu giam manh (do xuit khau dau tho giam) va
tinh trang boi chi kéo dai, viéc kich cau ctia Chinh phu cé thé s& phai dua
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Du bdo ty gid USD/VNP cudi
2009 sé & mire18.500—19.000.

mot phan vao ngudn du trit ngoai hdi. Viée nay s& gdy tam Iy 1am ting ty
gia.

e Viéc xtr Iy no x4u trong hé thdng ngan hang (chii yéu véi cac khoan cho
vay bat dong san trudc ddy) s& gop phan lam déng VND yéu di mot cach
tuong di. Viéc NHNN c6 thé phai hd trg von cho cac NHTM trong viée
xu ly hoac thanh 1y cac khoan vay khong c6 kha nang tra ng. Viéc nay s€
lam VND yéu di so voi cac ngoai t&€ khac. Nam 2009, dy bao thi truong
BDS van kho c6 thé 4m lén, va téng du ng BPS con ton dong dugc du
bdo van & mirc kha cao.

e Ap lyc rt von ciia nha dau tu nudc ngoai van con rat 1on. Khing hoang
tai chinh thé gidi khé c6 thé phuc hdi trong ngén han, nhu cau khdi ngoai
rat vén dau tu vao cac thi trudng trong yéu, cé do rui ro thp ciing c6 thé
1a mot ap lyc lam ty gia ting gidng nhu nhitng gi di ting xay ra trong
nam 2008.

Véi nhitng 1y do nhu trén, ching téi du bao ty gia USD/VND dén thoi diém
cudi nim 2009 c6 thé s& ting so voi muc hién nay (17.500) khoang 5%-7%.
Murc ting nay phan nhiéu 13 c¢6 chu dich va ndm trong su kiém soat cia NHNN.
Van dé an toan ngoai hdi va tam 1y c6 thé s& khong con 1a van dé trong tim
trong nam 2009. Theo d6, chung t6i nghiéng hon vé ¥ mudbn chu quan mudn
ning ty gia cua cac co quan didu hanh. Tuy nhién, ap luc vé nguy co lam phat
tang tro lai vao thoi diém cudi nam 2009 s& khién viéc nang ty gia s& dién ra
theo kich ban thén trong. Dy béo ty gia USD/VND vao cudi nam sau c6 thé dat
muc 18.500 — 19.000.
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Dién bién VnIndex, HastcIndex nim 2008

II. BAO CAO THI TRUONG
Dién bién thi trudong trong nim 2008
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Thi truong nam trong chu ky suy
thodi, ma dinh diém la thing 5 voi
chudi giam diém 25 phién lién tiép
cua Vnlndex, tinh thanh khodn duy

trl & murc yéu

Niam 2008 1a mot nim ddy bién dong cia TTCK Viét Nam véi xu thé chinh
khong méy kha quan. Tinh ca nim 2008, TTCK Viét Nam 1a thi truong sut
giam manh nhét so véi cac thi trudng trong khu vuc véi mirc giam khoang 66%
d6i voi Vnlndex va 68% dbi voi HastcIndex. Dién bién thi trudng trong nim
2008 c6 thé duoc chia lam 3 giai doan chinh.

Giai doan sut giam trong 2 quy diu nim 2008

Tiép nbi da giam diém tir nhitng thang cudi nam 2007, TTCK Viét Nam tiép
tuc roi vao giai doan suy thodi trong 2 quy diu nam 2008. Tinh dén ngay
30/06/2008, Vnlndex da giam 56,92%, HastcIndex giam 65,17% so v&i mirc
diém dong cira tai thoi diém cudi nam 2007. Cing véi do, tinh thanh khoan cua
thi trudong ciing giam dan, gia tri va khdi luong giao dich ¢b phiéu ca 2 san déu
sut giam.

Dién bién tiéu cyc nhit duoc thé hién rd nét trong thang 5, khi ma luong cung
ting manh & tit ca cdc md cbd phiéu, bat ké bluechips hay c¢é phiéu nhé va
khong phu thudc vao két qua kinh doanh ctia doanh nghiép. VnIndex di giam
lién tiép trong 25 phién, con HastcIndex giam lién tiép 28 phién. Niém tin
cua nha dau tu bi sut giam nghiém trong, Iugng dat mua thua thot, déy thi
truong roi vao tinh trang gan nhu méat thanh khoan. Trong thang 5, tong gia tri
giao dich c¢b phiéu, chimg chi quy (CCQ) tai san HoSE chi dat muc 3.500 ty,
tuong Umg voi 26% so voi gia tri giao dich trong thang 3. Tai san Hastc, gia tri
giao dich thang 5 chi bang 17% so véi gié tri giao dich trong thang 3.

Trong 6 thang dau nam, nhiéu giai phap hd tro thi trudng da duge co quan quan
ly dua ra, nhu yéu cau Tong Cong ty Pau tu va Kinh doanh vén Nha nudc

(SCIC) tham gia mua c6 phiéu, dé nghi cac ngan hang thwong mai va cc cong
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Gia tri giao dich, dit mua, dat ban tai sain HoSE

50.000
40.000
30.000
20.000
10.000
0
-10.000
-20.000
-30.000
-40.000

N Q2 2 ™ ) o A >
PP SR CRCRCIC

L& &‘(‘(b ,((zb &‘(&b «‘(\‘(b

B Gi3 tri giao dich

EDGiatri datban

Pon vi: Ty dong

Nhitng bdt én cia kinh té vi mé, lam
phat leo thang, tham hut can can

thirong mai, nhitng bat 6n vé 1y gid.

Cdc dot IPO 16m va su bdt hop Iy vé

thoi diem, mirc gia chao ban

Hoat dong ban gidi chdp mét soé

Blue chips
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ty chtng khoén ding ban giai chip cb phiéu, thu hep bién do giao dich trén ca 2
san giao dich. Tuy nhién co thé thiy cac giai phap nay khong may phat huy tac
dung va chi mang tinh ngén han do chua giai quyét dugc cac van dé con ton tai

dang sau va khong mang tinh thi truong.
Gia tri giao dich, dit mua, dat ban phin theo nganh
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Nguén: HoSE, BVSC
Nhirng vin dé ngi tai cua kinh té vi mo, thi trwong va doanh nghiép
Lam phat lién tuc leo thang, tiép d6 1a viéc can can thuong mai tham hut ngay
mot 16n gy ste ép 1én VND. Hang loat cac bdo cdo cua nhiéu té chirc trong va
ngoai nudc da c6 nhitng nhan dinh bi quan va dit ra cau hoi liéu c6 dién ra mot
cudc khing hoang tién t& & Viét Nam nhu di xay ra v6i nhiéu nén kinh té méi
ndi trude day. Gia thiét nay da tao nén nhitng dot sOt ngoai té trén thi truong tu
do. Trong khi d6, gia vang va dau trén thi truong thé gidi ciing budc vao giai
doan tang manh do gidi d4u co mua vao nham han ché rui ro cua thi truong
chung khoan. Diéu nay di gy nén tic dong kép, mot mat gay tiéu cuc toi dién
bién cua lam phat trong nudc va tao tim 1y bi quan cho gidi dau tw, mat khac da
thu hiit mot dong tién 16n chuyén tir TTCK sang thi trudng vang va ngoai té.
Tu cudi ndm 2007, ddu nam 2008 mot s6 dot IPO 16n di dién ra, dién hinh 1a
PVFC, VCB va Sabeco. Cac dot IPO nay dién ra tap trung vao mot thoi diém
trong bdi canh thi truong am dam, tao ra mdt lwong cung 16n trén thi trudong.
Thém vao d6, viéc dua ra muc gia khoi diém qué cao cling mang tinh rui ro
cho thi trudng. Sau khi c6 két qua IPO, viéc cac ¢d phiéu nay lién tiép mat
gia, diéu chinh vé gia tri thyc da tdc dong tiéu cuc dén tam 1y nha dau tu va
gdy anh huong day chuyén dén dién bién cua toan thi truong.
Cung v6i da suy giam sau cua thi trudng, ngudn ¢b phiéu duge cam cd, repo
tai cac ngén hang va cong ty chimg khoan bi giam manh vé thi gia. Do thua
15, nhiéu nha dau tu gip kho khin trong viéc ndp bu phan ky quy, céc cb
phiéu nay bit dau dwoc dua ra ban giai chip tao nén nhitng dot ban thao trén

TTCK. Theo quan sat ciia chung t6i, viéc giai chip cac cb phiéu dugc thyuc
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hién nhiéu tur thang 3 dén thang 5 khi lugng dat ban mot sb Blue chips duogc
thé chap nhidu nhu SSI, STB, REE, DPM... ting dang ké so véi giai doan

trudce do.
Dién bién giao dich dat mua dat ban co phiéu SSI Dién bién giao dich dat mua dat ban co phiéu STB
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Trién vong két qud kinh doanh cia  Su sut giam cua thi truong chimg khoan va cung véi d6 1a viéc ha nhiét cua

nhiéu céng ty niém yét bi anh thi truong bat dong san da gy kho khin cho cac cong ty c6 danh muc dau tu

hwéng tir cdc khodn dau tw tai chinh  vao cac tai san nay. Mot s6 vi du dién hinh 13 SAM, REE va céac cong ty
chting khoan ¢6 danh muc dau tu tai chinh 16n. Mot phan cac khoan giam gia
danh muc diu tu di duoc phan 4nh qua cic khoan trich 1ap du phong, va
dugc thé hién trén cac bio cdo tai chinh. Nhiing thong tin nay di giy ra
nhirng lo ngai cho cic nha dau tu vé két qua kinh doanh cac quy tiép theo
ctia cac cong ty niém yét hoat dong trong cac nganh lién quan. Piéu nay gop
phan day thi truong roi vao tinh trang am dam trong 6 thang dau nam 2008.

Giai doan thi truong hodi phuc trong thang 7 va thang 8
Thi trwong hoi phuc cing véi nhitng  Budc sang dau quy 111, thi truong da c6 s hdi phuc kha sém va phan anh trude
tin hiéu kha quan ciia kinh té vi mé, nhitng cai thién ctia nén kinh té vi mo. Ngay khi gia ca nhiéu loai hang hoa van
tinh thanh khoan ciing dwoc cung co dang trong chiéu hudéng tang, dac biét 1a xang dau, khién chi sb gia tiéu dung
va dat mirc cao trong thang 8 mic du c¢6 ddu hiéu giam tdc nhung van con & muc rat cao so véi cung ky nam
2007 thi thi truong di bat ddu c6 ddu hidu hoi phuc. Tiép theo do, khi nhiing
thong tin tich cyuc cua nén kinh t& dan xuit hién, thi truong da thuc sy hoi phuc
manh v6i muc ting khoang trén 49% cho chi s VnIndex va 82% cho
HastcIndex tinh tir ¢4y suy thoai giita thang 6 dén cubi thang 8.
Cung véi da hdi phuc, lugng giao dich cua thi truong dd duge cai thién dan.
Khéi lugng giao dich ting déu tir thang 6 va dat dinh trong thang 8 v&i muic giao
dich c6 phiéu va ching chi quy binh quian mdi phién tai HoSE la khoang 21,7
triéu c¢d phiéu twong duong voi trén 837 ty dong. Pay 1a lugng giao dich & mirc
rit cao va twong duong voi lugng giao dich cia giai doan thi trudng sb6i dong

vao cudi nam 2007.
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KLGD binh quan phién theo cac thang

PE mdt s thi trwong ngay 20/6/2008
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Pon vi: Triéu CP & CCQ, Ty dong

Quy luat dau tw gid tri, co hgi cho

cdc nha dau tw gia tri

Cdc yéu to vi mé dan hoi phuc, lam
phat dwgc kiém sodt, can cdn thanh
todn, ty gid dan on dinh, hé thong
ngan hang vwot qua giai dogn kho
khan

Sw phdn hoa va trién vong loi
nhudn khd quan cua mot s6 nganh

Nguon: HoSE, BVSC Nguon: Bloomberg, BVSC

Khé khin dwoc thdo g6, thi trwong liy lai tinh hip din

Nhin lai thoi diém d4y suy thoai ciia VnIndex tai 366 diém vao ngay 20/06, sau
mot giai doan giam sau khién mat bang gia ¢6 phiéu xudng dén muc thip. Chi sb
P/E ciia Viét Nam ding ¢ murc kha thap (11,7 lan) so véi trung binh cac nude da
chon trong miu (15,7 1an). Didu nay khién & thoi diém nay, TTCK Viét Nam trd
nén hip din twong déi hon so vai cac thi trudng khéc.

Hon nita, néu dua ra nhan dinh trong thoi diém nay, khi ma cudc suy thoai kinh
té toan cau chua dinh hinh, thi trién vong phat trién cua cac doanh nghi¢p Vit
Nam van kha sang stia va mirc P/E nay c6 thé duoc coi 1 hap din ddi véi cac
nha dau tu gia tri. Pay chinh 13 mot nhan t6 hd trg luong cau cho thi trudng.

Céc chinh sach vi mé cua chinh phii bit dau phat huy tac dung. Téc do ting cua
chi sb CPI bat dau giam di, gia ca cic loai hang hoa co ban ciing di giam dan
cung v6i xu thé chung cia thi trudng thé gidi. Van d& dam bao tinh thanh khoan
ctia hé thong ngan hang di duoc giai quyét kha tot khi Chinh pha dd c6 nhing
giai phap hd trg kip thoi nhu giam dan 13i suat co ban, tang 13i suat tién g du
trit bt budc.

Cén can thanh toan va ty gia dd dan 6n dinh sau mot giai doan ting rit manh vao
cubi thang 6 va dau thang 7, thé hién nguy co Pdng Viét Nam bi pha gia da
giam thiéu. Vén FDI ding ky dat muc ky luc 45 ty USD cho thay niém tin vé
méi trudng kinh doanh trong dai han ciia cac nha dau tu nudc ngoai. Nhitng
thong tin nay déng vai trd hd tro niém tin cho cac nha dau tu quay trd lai thi
truong.

Trién vong loi nhuan on dinh cua cac cong ty thudc cac nganh vt li€u co ban,
dau khi va dich vu cong cong gitup cho cic c¢b phiéu nay co sy ting truong vé
gia. Pay chinh 13 nhan t6 nang d5, gitr nhip cho thi truong trong giai doan kho
khin va cling chinh 13 nhan t6 khoi mao cho giai doan hoi phuc cia thi trudng.
Trong ) nay co thé ké dén mot s co phiéu tiéu biéu nhu DPM, PVD, DPR,
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Mire @6 hap dan ciia cdc thi truong
khac giam, cung voi do la nhiing
dong thai hop ly cua cdac co quan
chike nang givip ting tinh hdp dan cia
TTCK

Thi trieong roi vao thoi ky am dam,
chi so va tinh thanh khoan giam dan
bai tac dong tiéu cuc cua cdc yéu to

ngoai

Anh huong cua cudc suy thodi kinh te
toan cau va dong thai ban rong cua

cdc nha dau tw nudc ngoai

VSH va PPC.

Bén canh d6, khi thi truong ching khoan hdi phuc, cac ¢d phiéu ciia cong ty cd
dau tu tai chinh (REE, BVS, KLS,... ) dugc huong loi nhiéu nhat do c6 thé hoan
lai céc khoan trich 1ap du phong. Cac c6 phiéu nay lién tuc c6 mirc ting trudng
manh vé gia va gdp phan day thi trudng ting manh trong 2 thang 7 va 8.

Thi trudng bat dong san van con kha tram ling, kénh dau tu vang chira dung
nhiéu rai ro khi bién dong gia vang thé giéi ngay cang 16n trong khi gia vang
trong nudc thuong dimg & mirc cao so voi gia vang thé giéi. Bén canh do, ty gia
sau mot giai doan ting manh da 6n dinh va giam nhe, 13i suat ngan hang ciing
trong chidu hudng giam. Tat ca nhitng yéu t6 nay gbp phan lam ting tinh hap
dan tuong ddi cua TTCK véi vai tro 13 mot kénh dau tu tiém ning.

Khi thi truong c6 tin hiéu khoi sic, UBCKNN da diéu chinh bién d6 dao dong
gia ¢6 phiéu tro vé mirc 5% tai HoSE va 7% tai HaSTC. Piéu nay lam ting tinh
hap dan cho TTCK khi bién lgi nhuan tiém ning tr& nén cao hon. Tinh thanh
khoan cua thi trudng ciing dugc cai thién rd nét, cang gbp phan thu hit su cha
ctia nha dau tu.

Giai doan tiép tuc tré lai véi xu thé giam trong 4 thang cudi nim

Sau 2 thang hdi phuc, ké tir thang 9, thi truong di bit ddu xudt hién nhitng nguy
co méi va c6 dau hiéu quay vé voi xu thé giam. Pac biét tir sau sy kién Ngan
hang dau tu hang dau ciia My 1a Lehman Brothers ndp don xin bao lanh pha san,
va tiép theo d6 1a mot loat bién dong 1on cia cudc khing hoang tai chinh toan
cau da tac dong tiéu cyc dén TTCK Viét Nam. Khdi lugng giao dich giam dan
va cung theo do 13 hién tuong ban ra voi quy mé kha 16n cua khéi dau tu nudce
ngoai, ddc biét 1a chudi ban rong lién tiép 18 phién tai HoSE trong thang 10.
Trong giai doan cudi thang 12, thi truong mac du da sut giam xuéng mot mat
bang gi4 trong ddi thip nhung vé6i luong cau con kha dé dat, VnIndex da chwa
thé hoi phuc va tao nén mot giai doan di ngang véi khdi luong giao dich thip
trong giai doan cudi nim. Khéi lugng giao dich ¢b phiéu va ching chi quy trung
binh mdi phién trong thang 12 tai HoSE chi con ¢ muc gan 11,8 triéu ¢b phiéu

tuong duong véi trén 305 ty dong gia tri giao dich.

Tac dong tiéu cuwce cua cdc yéu t6 bén ngoai, nhitng kho khan ciia doanh
nghiép bit dau béc 19

Néu nhu trong 6 thang dau nim, thi truong lién tuc sut giam do cac yéu té noi
tai cia nén kinh té trong nuéc thi giai doan 4 thang cudi nam, nhiing yéu t6 bén
ngoai lai 1a nguyén nhan chi yéu tac dong 1én thi truong. Cudc khung hoang
kinh té toan ciu gy ra nguy co d6 v& hang loat va trién vong loi nhuan khong
méy kha quan dbi véi nhiéu t6 chirc tai chinh 16n, khién cho cac TTCK thé
gi6i dong loat giam manh. TTCK Viét Nam ciing chiu anh huéng truc tiép
qua dong thai rat von cua khdi ngoai va anh huong gian tiép khi tam 1y nha

dau tu trong nudce bi anh huong.
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Theo quy ludt dau tw gid tri, mdt
bang gid c6 phiéu khéong di hdp dan

cac nha dau tw

PE mét sb thi trwong ngay 27/8/2008

Pong thai rat von ciia khdi ngoai mot phan nham giam thiéu rui ro trong giai
doan khung hoang kinh té, hd trg cho cong ty me dam bao tinh thanh khoan va
chuyén von dau tu sang cac nudc c6 muc do rui ro tha"ip hon, c6 d6 minh bach
cao hon. Giai doan ban rong ctia khdi ngoai bit dau dién ra tir dau thang 9 va dat
mirc dinh trong thang 10 (s& dwoc phan tich & hon ¢ phan sau), trong d6 khdi
nay ban ca mot sé ma Blue chips nhu DPM, HPG, VPL.... gdy anh huéng 16n
dén tam 1y nha dau tu trong nude va didn bién thi truong.

Nhin lai giai doan hoi phuc cua Vnlndex, tang 1én 561,85 diém vao ngay 27/08,
cac ¢b phiéu trén thi truong chimg khoan Viét Nam da tré nén dét tuong ddi so
vO1 mat bf'mg chung cua cac nudc khac, dugc thé hién qua chi sb P/E dat 15,94
1an so v6i P/E trung binh 14,78 1an. Khdi nuéc ngoai da bat dau hoat dong ting
ban dé tai co cAu danh muc dau tu, rat bt von vé nuée hodc chuyén sang dau tu
& nhitng nudc ¢6 mit bang gia c¢6 phiéu ré hon.

Trong bdi canh cudce suy thoai kinh té toan cau da dan hién ro, trién vong kinh
doanh cua cac doanh nghi¢p trong nudc cling bi anh huéng manh. Mirc P/E nay
khong du hap din d6i voi cac nha dau tu gid tri dé ho tiép tuc tham gia vao thi
truong, dic biét khi ma do rai ro sut giam cua thi trudng van ding & mic cao.

Mot s6 ¢6 phiéu phat hanh thém va niém yét 1an dau
v6i khoi lwgng 16n vao cuoi thang 8 dau thang 9

35,00 - £ 2 £
S0 co phiéu phat Ngay chinh
30,00 - hanh thém thire giao dich
2500 - BMP 2.808.116 28/08/2008
' KDC 10.115.211 29/08/2008
20,00 1 VID 1.949.849 29/08/2008
15,00 - HPG 56.103.998 05/09/2008
NKD 2.216.947 05/09/2008
10,00 SCs 1.720.000 08/09/2008
5,00 - STB 66.701.667 10/09/2008
0.00 (Niém yét lan diu)
’ VCG 149.985.150 05/09/2008
P S LS wﬁ & & S RS S @
NS & FE T P VNA 20.000.000 09/09/2008
é‘i@o% ¢ RO ARSI SZL 10.000.000 09/09/2008
Nguon: Bloomberg, BVSC Nguon: HoSE, HaSTC

Viéc phat hanh thém va niém yét lan
dau ciia cac doanh nghiép qud tdp

trung vao mot thoi diém

Trién vong loi nhudn khéng kha quan
cuia cac doanh nghiép (tac dong cua
chinh sach that chdt tién té va cudc

suy thodi kinh té toan cau)

Vao thoi diém cubi thang 8§, dau thang 9, moét loat cac doanh nghiép da thuc hién
phat hanh thém c6 phiéu, chii yéu 1a dé chia cb tirc hodc phat hanh c¢b phiéu
thuong cho cd dong véi tong sb 1én téi khoang 427 tridu don vi. Thoi diém
lwong ¢ phiéu nay dugc chinh thirc giao dich trén thi trudng kha gin nhau, lam
“loang” thi trudng. Tuy diéu ndy chi mang tinh ngdn han, nhung ciing ¢6 anh
huong khong tot dén dién bién thi trudng.

Nhitng tac dong cua viéc that chat tién té trong giai doan trudc da dan dugc thé
hién qua két qua kinh doanh cua cac doanh nghiép trong quy III. Nhitng doanh
nghiép ¢ co cau von ning vé von vay 1a nhimg ddi tuong bi anh hudng nhiéu
nhét do chi phi vén ting cao. Bén canh d6, két qua kinh doanh ciia khong it cac
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So sanh ty 18 ROE 3 quy diu nim
2008 voi cung ky nam 2007

ROE Téng 3 quy Tong3 quy

HOSE dAu nim 07 diu nam 08
Cong ngh¢ 20% 13%
Cong nghiép 13% 11%
Déu khi 24% 24%
Dich vu cong cong 16% 16%
Dich vu tiéu dung 9% 6%
Hang tiéu dung 16% 12%
Vit liéu co ban 24% 27%
Y té 19% 13%
Bit dong sin 16% 5%

(Nguon: BVSC)

Dién bién GTGD ciia khéi PTNN (% GTGD toan TT)

60% -

40% -

20% -

0% -

-20%

-40% -

Théng 1

Théng 2
Théng 3
Théng 4

I TY trong mua

Thang 5

Théng 6
Thang 7

Ty trong ban

Théng 8

doanh nghiép con chiu tac dong boi xu hudéng di xudng cia thi truong chimg
khoan do tham gia dau tu tai chinh, ty 1& trich 1ap du phong ciia cac doanh
nghiép ndy & mirc cao, anh hudng manh dén két qua kinh doanh.

Tinh dén quy III, chi con 3 nganh Dau khi, Dich vu cong cong va Vit liéu co
ban c6 thé duy tri dugc hidu qua st dung von so voi 3 quy cung ky nam trudc,
duoc thé hién qua so sanh twong quan chi s6 ROE. Tuy nhién, véi dién bién gia
nguyén vt liéu thé giéi giam manh trong quy IV, hiéu qua s dung vén trong
quy IV cta nganh VAt liéu co ban s& khé gitr duoc hidu qua nhu 3 quy ddu nam.
Két qua kinh doanh cia CTCP Nhiét Pién Pha Lai (PPC), 1a cong ty chiém ty
trong 16n trong nganh dich vu céng cong (hon 55%), nhiéu kha ning ciing s& bi
anh huong manh do dién bién bét lgi cua ty gia trong quy IV. Diéu nay ciing s&
anh huéng manh dén chi s ROE ciia nganh dich vu cong cong trong quy IV.
Cudc suy thoai kinh té toan cAu ma di kém véi d6 1a sy sut giam téng ciu trén
nhiéu linh vyc ciing 14 nhan t& gdy kho khin cho cac doanh nghiép. Trién vong
loi nhuan cua cac doanh nghiép san xuit hang xuit khau thudc cac linh vuc nhu
thuy hai san, may mic,... dugc danh gia 1a khong miy sang sua trong quy 4 va
nhiéu kha ning s& kéo dai sang cic quy dau nim sau.

Nhiing kho khan nay da dugc phan anh va la mdt trong nhiing nguyén nhan

chinh dang sau dién bién am dam cua thi trudng trong 4 thang cubi nim 2008.

Giao dich cia NDTNN

C6 thé thiy rang, ké tir khi nén kinh té Viét Nam c6 nhiing budc phat trién manh
mé, dic biét l1a sau su kién Viét Nam tro thanh thanh vién chinh thirc cia WTO
vao cudi ndm 2006 dén nay, khdi dau tu nudc ngoai da tham gia khé tich cuc
vao TTCK Viét Nam va da dan tr¢ thanh mot luc luong quan trong c6 anh
hudng kha 16n t6i dién bién thi truong. Di v6i gidi dau tu trong nude, dong thai
giao dich cua khéi du tu nude ngoai luon dugc theo dbi sat sao nhu mot chi bdo
quan trong dé tham khao khi ra quyét dinh dau tu.

Ty trong mua (ban) rong theo nganh (% GTGD toan

™M
30%

20%
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Théng 9
Coéng nghé
Coéng nghiép
Hang tiéu dung
Tai chinh
B4t dong san
Vat liéu co ban
Yté

Théng 10
Théng 11
Théng 12

Dich vu cong céng

Dich vu tiéu dung

Chénhlach © Mua ban rong 9 thang dau B Mua ban rong 3 thang cudi

Nguén: HoSE, BVSC Nguon: HoSE, BVSC

Nhin lai giao dich cua khéi ngoai trong ndm 2008, c¢6 thé phan chia thanh 2 giai
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Khoi mede ngoai lién tuc duy tri
lwong mua rong tir dau nam dén hét
thing 8 ma dinh diém la thang 4 va
thang 5, bat chdp dién bién tiéu cuc

cua thi truong

Nha PTNN mua rong tit cd cdc
nganh, nhung c6 dau hiéu ciia viéc

tai co cau danh muc dau tw

Tir thang 9, nha PTNN bat dau ting
ban ¢ tdt ca cdc nganh ma dinh diém

la trong thang 10

Nhitng nganh chiu anh hwong manh
béi suy thodi kinh té dwgc bdn ra

manh nhat

Thang 12, nha DTNN bdt dau mua
ré lai mot s6 nganh it chiu anh

hieong boi suy thodi kinh té

Nam 2009 dwoc dw bdo tiép tuc la
nam khé khan nhwng ciing xudt hién

nhitng co hgi ddu tw tiém ndng

doan d6i 1ap kha rd rang.

Trudc thang 9, bat chdp nhitng bién dong cua TTCK trong nudc, khéi dau tu
nude ngoai van lién tuc duy tri luong mua rong co phiéu, dic biét 1a muc giao
dich 16n véi sitc mua chiém khoang tur 30% dén trén 40% giao dich toan thi
truong trong giai doan thang 4 va thang 5. Riéng trong thang 5 gia tri mua rong
ciia nha DTNN chiém ty trong 16n voi 34% gia tri giao dich toan thi truong.
Viéc khbi ngoai mua vao kha tich cuc ngay ca trong giai doan thi truong c6 dién
bién x4u va thanh khoan thip cho thdy TTCK Viét Nam van c6 tinh hip din
nhat dinh néu loai trir cac yéu tb rui ro hé théng.

Nha DTNN thyc hién mua rong trén tat ca cic nganh, tuy nhién cé thé nhan thiy
viéc tai co ciu danh muc dau tu cua khéi ngoai, ddc biét trong nhiing thang cua
quy II, khi ho tip trung mua vao cac nganh Dau khi, Dich vu cong cong, Vat
liéu co ban, Y té. bay dugc xem 1a mét budce di kha hop ly, don dau thi truong
vi nhiing nganh nay dugc danh gia 1a it bi 4nh hudng bdi lam phat.

Tuy nhién ké tir thang 9, khi nhiing nguy co ctia mot cudc khing hoang kinh té
toan cdu xuét hién, cac nha dau tu nudc ngoai da lap tirc thay dbi vi thé va bat
dau ban ra manh tai tat ca cac nganh. Cac ma c6 phiéu duoc khdi ndy mua nhiéu
trude d6 da tro thanh cac ma ¢d phiéu duoc ban ra nhiéu nhit mic du gia tri co
ban cua cac cb phiéu nay vin dugc danh gia tét. Tinh trong giai doan tir cubi
thang 9 dén cudi thang 11 ndm 2008, khdi dau tu nudc ngoai di ban rong lugng
b phiéu voi gia tri khoang 2.000 ty ddng tai san HoSE va gan 500 ty tai san
HaSTC, tap trung cha yéu vao thang 10. Ké tir thang 11, xu thé ban cua khéi
ngoai dd c6 chiéu hudng giam di va dén thang 12, khdi nay da mua rong nhung
muc giao dich con rat han ché.

Céac nhém nganh nhu Vit li€u co ban, Dich vy ti€éu dung, Cong nghé¢, Déu khi
van dugc ban ra voi gia tri ban rong chiém ty trong khoang tir 10% dén 20%
giao dich thi truong do céc linh vyc nay dugc danh gia 1a chiu anh hudng truc
tiép tir suy thoai kinh té hodc san phidm dau ra giam gia manh. Mot sb linh vuc
hoat dong dugc danh gia 13 kha an toan khi dau tu, co chi phi dau vao thip va
gi4 cb phiéu dd giam manh theo xu thé chung cia thi truong da duoc khéi dau tu
nuéc ngoai mua lai ma dic trung 1a linh vuc Y té. Rat co thé sang dau nim

2009, mot s6 nganh san xuét ciing sé tiép tuc dién bién nay.

Chién lwgc dau tw 2009

Nhin vé nim 2009, ching toi ddnh gia nén kinh t& Viét Nam noi chung va
TTCK Viét Nam néi riéng s& tiép tuc gip nhidu kho khin khi béi canh kinh té
toan cau van con nhiéu bién dong, lgi nhuan cua cac doanh nghiép van chua
duoc cai thién va céc ridi ro tir hé théng ngan hang van con tiém 4n. Tuy nhién,
bén canh nhiing rii ro néu trén thi ndm 2009 ciing s& 1a mot nam cua nhidu co
hoi dau tu khi mat bang 1ai suat dang trong da giam manh, cac goi kich cau bat
dau duoc kich hoat va c6 phiéu thudc cac linh vic chiu anh huéng tir kho khan
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Cdc géi kich cau can thoi gian dé
phat huy tic dung. Nén kinh té sé
dan phuc hoi trong nam 2009, mirc
dé khuéch dai dong tien & mirc

khoang 4 lan véi do tré 6 thang

Gia vat liéu co bdan da giam khd
manh. Tuy nhién, dwoc dy bao la sé
phuc hoi trong nam 2009, day la co

hoi dau tw vao cdc nganh lién quan

thé gi6i da bi ban ra qua mirc trong nim 2008 s& c6 kha nang phuc hdi. Do do,
niam 2009 s& tiép tuc 1a mot nim day bién dong trén TTCK Viét Nam khi cac
yéu tich cuc va tiéu cyc xuét hién dan xen va dugc phan anh vao gia cb phiéu.
Sau ddy, chung ta s& xem xét vé cac co hoi cling nhu rui ro chinh trong nim
2009.

Co hoi

Cic gdi kich cau — Trong giai doan vira qua, Chinh phu cic nuéc di manh tay
cong bd cac goi kich ciu (tap trung vao dau tu cong va kich thich tiéu dung) va
ctru trg hé thdng tai chinh. Cho t6i thoi diém hién tai da s6 cac khoan hd trg nay
chua thuc sy hiéu qua khi nguén tién nay van chua thuc sy duoc dﬁy vao nén
kinh té trong khi 13i suit, tuy dang trong da giam nhung ting truong tin dung
van con han ché. Cac chinh sich nay s& can thoi gian dé phat huy tic dung,
nhung mot khi da van hanh hiéu qua thi mirc khuéch dai s& 16n va day s€ 1a dong
liyc day nén kinh té phuc hdi nhanh chong trong niam 2009. Muc d6 khuyéch dai
dong tién cua nén kinh t& Viét Nam & mirc khoang 4 1an véi d6 tré khoang 6
thang, do d6 chung ta co thé mong doi mot sb tin hiéu kha quan hon vao thoi
diém gitra ndm 2009.

Gid hang héa sé ting trong niam 2009 — Tinh tir thoi diém Vnlndex dat mirc
dinh ctia ndm 2008 vao cudi thang 8, cac nganh Vit liéu co ban va Cong nghiép
1a hai linh vyc giam manh nhét do tong ciu cia nén kinh té ciing nhu gia hang
hoa déu giam trong do dién hinh 13 sy sut giam manh cua gia dau tho trong quy
IV. Cho t6i thoi diém 31/12/2008, hai nganh nay chiém 34% ty trong von hoa
trén san HoSE va da gop phan 16n vao viéc kéo chi sb VnIndex di xudng trong
giai doan cubi nam. Ciing vi vdy, chi sd tuong quan giita dién bién gia dau tho
va VnIndex tuong di cao (0,93) trong giai doan 3 thang cubi nim 2008. Theo
du bao trung binh ciia cic to chirc uy tin trén thé gidi, gia dau tho sé ting on
dinh trong nam 2009 véi mirc 62USD/thung trong quy I, 63USD/thung trong
quy 11, 69USD/thung trong quy III va 74USD/thung vao quy IV. Pay s€ 1a mot
trong cac dong lyc hd tro VnlIndex trong thoi diém nira cudi nam 2009 va giai
doan cudi nam s& 1a thoi diém tot d& xem xét ddu tu vao cac nganh lién quan téi
gia hang hoéa nhu Vit liéu co ban va Céng nghiép.
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Twong quan giira VnIndex va gia diu thé & mirc cao
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Nhitng doanh nghiép c6 dau vdo la
cdc logi hang héa co ban sé c6 thé
gidm chi phi dau vao, ting loi nhudn

bién

Nhitng dot IPO véi hang héa chat
leong cao sé la yéu té thu hiit s quan
tam cua nha dau tw va kich thich sw

phat trién ciia thi trieong

Gid ¢6 phiéu trén TTCK Viét Nam ré
twong doi hon so véi mike trung binh

cua khu vue

(*): Mot s6 cong ty c6 von héa lom
trong Vnlndex nhw VPL, VIC, SGH
¢6 cac chi sé P/B khé cao so v&i mikc

trung binh.

12/3/2008

—— Gia dAu thd USD/thiing (phai)

Ql 2009 QI 2009 QIll 2009

ETrung binh

QIV 2009

B Trung vi

Nguon: Bloomberg, BVSC
M@t nam tét cho cdc doanh nghiép cé diau vao la hang héa co bin — Nim
2008 1a mot nam kho khian ddi véi cac doanh nghiép san xuét khi chi phi dau
vao tdng manh trong khi gia hang ban ra khong tang tuong xung. Trong ndm
2009 (tdi thiéu 14 nita ddu nim sau), ching t6i thly mot co hoi dau tu tot di voi
céc doanh nghiép san xudt c6 diu vao la cac hang hoa co ban. Chung t6i dua ra
nhan dinh nay do cic mat hang co ban da giam toi thiéu 50% so véi thoi diém
dinh va diéu nay s& giam manh chi phi diu vao ddi véi cac doanh nghiép san
xudt. Néu mit hang san xudt cua cic doanh nghiép nay c6 do co gidn cau thip
va cac doanh nghiép nay khong bi mat thi phan trong giai doan vira qua, thi
bién loi nhuan cua cac doanh nghiép nay sé& ting déng ké trong nam 2009. Céac

nganh c6 dic thu ndy 1a nganh Y té va Hang tiéu dung.

IPO cdc doanh nghiép lon — Mot trong cac bai hoc 16n cia nam 2008 1a cac
dot IPO cua cac doanh nghiép 16n. Tuy lugng ¢b phiéu chao ban di dwoc mua
hét nhung sau d6 gia cta cac md ¢ phiéu nay di giam manh do c6 mirc khoi
diém qua cao. Ching t6i danh gia thanh cong cua dot IPO Vietinbank 1a mot
budc ngodt quan trong va trong cac dot phat hanh ¢ phiéu ra cong chung thoi
gian toi, nhiéu kha ning muc gia khoi diém cia cac c¢b phiéu sé& duoc xac dinh
mot cach phu hop hon vé6i cdu cua thi trudng. Theo chung toi, tuy quy mé cia
céc dot phat hanh thém c6 phiéu va IPO trong niam 2009 s& 16n nhung khong
qua dang ngai ma nguoc lai, mic gia hop 1y va chit luong c¢b phiéu tét chinh 1a
yéu t6 kich thich cau va thu hut thém cac nha dau tu trong nim 2009.

Ddu tw gid tri van sé hip din — O thoi diém hién tai, cu néi “tién mat 1a vua”
gan nhu 13 ciu clra miéng cia tit ca cac nha dau tu. Tuy nhién, nhu ciu cam
tién mat s& giam khi murc riii ro giam. Ngoai ra cac chi s6 dau tu co ban cia
TTCK Viét nam dang & mirc kha hap dan khi chi sé P/E cia VnIndex (9,3x)
dang thip hon so véi cac murc trung binh cia khu vue (11,3x). Chi sé P/B tinh
theo phuong phap trong s6 gia tri von hoa tai TTCK Viét Nam cao hon so véi
khu vuc, nhung néu tinh trung vi thi chi & mac 0,8x (*). Pang luu y, voi sy bi

quan cua thi trudong trong giai doan vira qua, g?‘in nhu tat ca cac nganh déu da
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P/E ciia Viét Nam & mirc thap so véi thé gigi

sut giam kha dong déu trong khi vé ban chat khong phai doanh nghiép/nganh
nao ciing chiu anh huéng ning né tir suy thodi kinh té. Do d6, chung t6i danh
gi4 viée dau tu gia tri s& van hap dan va diém mau chdt van s& 13 co cdu doanh

muc dau tu hop 1y & timg thoi diém.

P/B ciia Viét Nam ¢ mirc rat cao so voi cac nwéc trong

khu vuec
20 - 25 -
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16 - 5 |
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12 15 -
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8 - 1]
.
4 - 0.5
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0 - o1
N S C RN AR U S FS N S T S S
SHIE I I I R S I G
AP & KR SN S & F & 5 R
Nguoén: Bloomberg, BVSC Nguon: Bloomberg, BVSC
Rui ro

Téc dé tang trucng EPS ciia nganh Y
té va Hang tiéu ding van dwoc duy
tri. Trong khi cdc nganh dich vu cong
cong, dau khi, tai chinh va bat dong
san s€ gap kho khan

EPS sé gidm doi véi nhiéu nganh — Véi cac du bao kho khin vé kinh té vi mo
trong nam 2009, cic doanh nghiép s& kho co thé duy tri duoc da ting truong loi
nhuén tuong duong véi mirc 20% nhu trong vai nim qua. Dé du bao toc do ting
truong EPS trong nam 2009, chung toi sir dung mau 30 doanh nghiép (ba doanh
nghiép mdi nganh) co ty trong von hoa 16n nhat ctia san HoSE. Theo d6, chiing
toi du bao tang truéng EPS cua TTCK Viét Nam sé€ giam 3,4% trong ndm 2009,
trong d6 nganh Y té va Hang tiéu dung van sé& duy tri dugc da ting truong EPS
kha 6n dinh trong niam 2009 do chi phi dau vao cua hai nganh nay giam manh va
dd co gian cau thép. Nguoc lai, cac doanh nghiép thudc cac linh vuc Dich vy
cong cong, Dau khi, Bat dong san, Vit liéu co ban s& khé gitr duoc da ting
truong loi nhun trong ndm nay. Kho khan nhit s& 12 nganh Vat liéu co ban khi
mit bang gia hang hoa giit & mirc cao trong nim 2008 va gia hang hoa s& kho
dat mtrc cao hon trong nam 2009. Hon nita, nhu ching t6i da danh gié trong bao
céo thang 10/2008, trong nam 2009, 152 doanh nghiép da niém yét trong nim
2006 s& khong duge huong wu ddi giam 50% thué nhap doanh nghiép va day

ciing sé 12 yéu té giam da tang truong EPS cia toan thi truong.
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S6 cong ty niem yét thém trong nam 2006 ting dot bién Ting trwdng EPS nam 2009 sé giam
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Cudc suy thodi kinh té toan cau cé
thé con kéo dai va gdy ra nhiing tdc

déng tram trong hon

Nhiéu yéu té con ton tai anh hwéng
dén tinh hap dan ciia TTCK Viét Nam

trong viéc thu hit dong tién

%(+/-) EPS09 so  TT vdn hoa

véi 08 cua nganh
Vat li¢u co ban -33,4% 11%
Dich vu cong cong -5,4% 6%
Dau khi -4,2% 7%
Tai chinh -3,3% 14%
Bit dong san -3,1% 17%
Cong nghiép -0,4% 15%
Khac 0,0% 11%
Y té 10,6% 3%
Hang Tiéu dung* 11,8% 15%
2007 Trung binh -3,4%
Nguon: BVSC

Nguon: BVSC (*) Trong nganh Hang tiéu ding VNM chiém khodng 85% ty

trong ciia nganh va VNM duwoc di bdo sé tang truéng kha on

dinh trong nam 2009.
Suy thodi kinh té c¢é thé siau hon dw dinh — Cac du bao vé kinh té thé gidi vé
téc do tang truong kinh té toan ciu trong nim sau van chwa c6 sy théng nhét.
Hién nay, mirc du bao dang dao dong xung quanh khoang 2%. Tuy nhién, ching
t6i cling khong loai trir kha ning kinh té thé giéi s& khong duoc kha quan néu
cac kénh tin dung trén thé gii chua thuc sy khai thong va kha nang pha san
hang loat do “hiéu iing Domino” s& xay ra. Hon ntta cho t&i thoi diém hién tai,
mitc d6 anh hudéng ciia “hé qua vong hai”, vi du nhu cac nganh hd trg, van chua
thuc sy dugc xac dinh. Néu kich ban xau say ra thi tde do phuc hdi cua nén kinh

té Viét Nam ciing s& cham di phan nao.

Khd néing thu hiit nguon von ciia TTCK — Trong giai doan suy thoai cia TTCK
vua qua, TTCK Viét Nam bt dau boc 16 mot trong diém han ché khién nhiéu t6
chtrc nuée ngoai e ngai khi dau tu vao thi truong Viét Nam. 1) Quy mé cta
TTCK Viét Nam con qué nho (hién tai khong c6 doanh niém yét ¢6 muc von
hoa trén 1 ty USD — muc t6i thiéu dé cac to chire 16n quan tim va xem xét dau
tu); 2) thanh khoan cua thi truong thip hon dang ké so véi cac nude khac; 3)
tinh minh bach va mac d6 cap nhat cia cac thong tin cong bd; 4) tién do cd phr:in
héa va IPO cac doanh nghiép 16n kha cham. Néu cac yéu t6 trén khong duogc cai
thién trong thoi gian t6i, ching t6i phan nao lo ngai vé kha nang tiép tuc thu hat
ngudn von ngoai méi vao TTCK Viét Nam trong nam 2009 va diéu nay s& anh

hudng tiéu cuc t6i cau trong khi cung c6 phiéu van s& duy tri & mirc cao.

Ti gid — Nhu dy béo trong phan phan tich vi mo, ching t6i du béo tién dong s&
mét gia toi mirc 18.500-19.000 ddng/VND trong nim nay va diém x4u nhét s& 1a
quy 2 nam 2009 khi cac stc ép vé can can thuong mai, xuat khau dé nang Ién ti
gia. Vi cac rai ro nay, dong von ngoai méi sé& kho quay lai thi truong ngay
trong quy I khi rai ro vé ti gid vAn ¢ mirc cao trong khi tiém nang sinh 15i cua

cac khoan dau tu van chua thyc su 16 rang. Chung t6i danh gia nguon von cia
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Vinlndex dwoc du bdo dat 420 diém

vao cuoi nam 2009

kh6i NDTNN s& chi quay tré lai sém nhat vao thoi diém quy 2 va quy 3 nim
2009 khi rui ro vé ti gia dugc giai quyét.

Riii ro tiv h¢ thong ngén hang — Tinh minh bach ciing nhu cac rii ro tir no xdu
ctia hé thdng ngan hang vin s& 13 mot trong cc van dé trong tim trong nira dau
nam sau. Trén thyc té chung t6i khong qua lo ngai vé kha ning d6 v& cua hé
thong ngan hang do da s6 cac khoan vay dua trén cac tai san thé chap (chu yéu
1a bit dong san) chir khong phai tin chip nhu cac nude khac. Nhung diéu dang
lo ngai 1 sirc ép ban ra ddi véi loai tai san niy s& c6 thé anh huong ti mit bang
gia cua cac tai san khac do tinh lién hé gilta cac loai tai san nhu bét dong san,
ching khoan ...

Du bao

Nhin lai TTCK My tir nim 1900, tong cong TTCK My da trai qua 21 dot
khing hoang trong d6 thoi gian khing hoang trung binh 1a 14 thang va
TTCK phuc héi sém hon nén kinh té thyc khoang 4 thang. Theo mé hinh dy
béo cua ching t6i, TTCK Viét Nam ciing c6 thé s& bit ddu c6 nhirng bién
dong tir cudi quy II dé phan anh cac thong tin trai chiéu nhung sé& thuc sy hoi
phuc va ting truong 6n dinh tir cudi quy III. Tuy nhién, du bao nay 1a dya
trén téc do phuc hdi cua kinh té vi mo. Chung t61 dua ra 2 kich ban cho thi

truong trong ndm 2009 nhu sau:

Kinh té vi mo Tiéu cuc Tich cuc
Tang truéng GDP (%) 4,5 5,5-6,2
Lam phat (%) >10 va <6 6-10

Ty gia (USD/VND) >20.000 18.500 -20.000
Tham hut TM (ty USD) -15 -10

FDI (ty USD giai ngéan) 5-7 10-11

Duw bao Vnlndex (cudi nim) 320 420

Nhéan dinh cua ching t6i dugc dua trén co s¢ dy bao EPS 2009 cua 30 doanh
nghiép c6 von hoa 16n nhat trong cac nganh (3 doanh nghiép mdi nganh) &
trén san HoSE, cung viéc xac dinh chi sé P/E hop 1y vao thoi diém cubi nim
2009. Gia tri von héa cta 30 nay chiém toi 80% gia tri von hoa cua san
HoSE, do d6 cac thay d6i vé EPS ciia cac cong ty trén s& co anh huong 16n
t6i ky vong ciia nha dau tu va chi s6 VnIndex.

V6i quan diém thién vé kich ban nén kinh té vi mé néi chung va TTCK Viét
Nam ndi riéng s& di theo chiéu hudng tich cuc, chung t6i du bdo vao thoi
diém cudi nam 2009, nhiéu kha ning chi sé6 VnIndex s& dao dong quanh mirc
420 diém.
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Cudi quy I, dau quy II sé la thoi diém
khé khin nhdt cia TTCK Viét Nam.
Vnlndex dwoc dw bao dao dong
khoang +/-20% xung quanh muc 300

diem

Sau giai doagn kho khan nhat, thi
trwong sé di vao giai doan ddy bién
déng. Chi s6 Vnlndex sé dao déng
manh trong khodng 350 — 450 diém

Khuyén nghi

Nhin lai giai doan phuc hdi cia cac thi truong khac trong khu vuc trong giai
doan 1997, chiing t6i chia giai doan phuc hdi thanh ba giai doan chinh va chiing
t6i khuyén nghi dau tu theo cac nganh vao timg thoi diém nhu sau:

Giai doan khé khéin nhat — TTCK Viét Nam s& gip kho khin vao giai doan
cubi quy I va dau quy II nam 2009. Ching t6i dua ra nhan dinh nay do thoi diém
d4u nam ca c6 ba yéu t6 kha tiéu cyc s& cung lac anh huéng téi TTCK Viét
Nam. Thtr nhét 1a két qua kinh doanh ctia cac doanh nghiép dac biét la cac
nganh chiu anh huong nang bdi tinh hinh vi mé nhu Vit li€u co ban, Cong
nghiép, Bét dong san, Dich vu tiéu dung, Tai chinh va Ngan hang. Cac kho khan
nay sé& duoc thé hién qua két qua kinh doanh dic biét vao bao cdo quy IV 2008
va quy I nim 2009. Thir hai, ri ro ng x4u cia hé thong ngan hang s& duoc giai
quyét ¢ thoi diém cudi quy I nim 2009, do 15% ting trudng tin dung cua nim
2008 dugc giai ngan vao thoi diém thang 1-3. Thir ba, nén kinh té thé gioi (dac
biét 13 cac chi s6 kinh té ciia M) van s& tiép tuc thé hién xu thé khong miy lac
quan. Do d6, thi truong sé kha tram lang trong giai doan nay va nhiéu kha ning
s& dao dong khoang +/- 20% xung quanh mirc 300, tat nhién ciing khong loai trir
kha ning cac nha dau tu phan ung thai qua va day VnIndex xudéng mirc dudi
250. Trong giai doan nay nha diu tw nén nim giit mot ty trong tién mat 16n va
chi dau tu vao cac cb phiéu phong thu va khong chiu nhidu anh huéng cua dién

bién vi m6 nhu cac nganh Dau khi, Dich vu cong cong va Y te.

Tang ty trong Giir nguyén Giam ty trong
Y té Hang tiéu ding Tai chinh
Dau khi Vat liéu co ban Cong nghé
Dich vu tiéu ding Bét dong san

Dich vu cong cong

Cong nghiép

Giai doan bién dpng — Day s& 1 thoi diém cac rii ro chinh ciia ndi tai nén kinh
té Viét Nam va thé giéi dd duogc cai thién. Cac chi s kinh té trén thé gidi va
trong nudc tuy chua hoan toan cai thién, nhung cac tin hiéu kha quan s& bat dau
dan xen vdi cac yéu td tiéu cuc. Do d6, dac thu cua giai doan nay s€ 1a cac dot
song 1én/nho mdi khi cac thong tin tich cuc va tiéu cuc dugc cong bo. Chung
toi du bdo thi truong s€ dao dong manh xung quanh mtrc 350-450 va day s€ la
giai doan TTCK thu hut lai sy quan tdm cua cac nha dau tu. Vao thoi diém co
thé bat ddu xem xét dau tu vao cac nganh co rui ro cao hon (do ¢6 mirc b rii ro
16n) va thuong co cac chuyén bién nhanh hon nén kinh té thyc nhu nganh Tai

chinh/Ngan hang, Van tai, Vat liéu co ban.
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Cudi quy III, dau quy 1V sé la giai
doan tang truong én dinh cua thi
truong. Vnindex sé dao dong quanh

mirc 420 diém vao cudi nam 2009

Tang ty trong Giir nguyén Gidm ty trong

Cong nghiép Y té Dich vu cong cong
Tai chinh Hang ti€éu dung Cong nghé
Vit liéu co ban Dich vu tiéu dung

BAt dong san
Dau khi

Giai doan phuc héi — Vao thoi diém cudi quy IIT va dau quy IV nam 2009,
kinh té thé giéi cling nhu 13 Viét Nam bat dau di vao giai doan phuc hdi. Trong
giai doan nay, tuy chua chic tt ca cac chi sb kinh té da cai thién, nhung céc rai
ro hé théng s€ duoc han ché va vién canh tuong lai nén kinh t& bt dau khoi
sdc. Két qua kinh doanh ciia mot s doanh nghiép bit dau c¢6 cac déu hiéu kha
quan va mot s doanh nghiép s& thé hién sy ting truong loi nhudn so voi giai
doan dau nam. Thi trudng s& soi dong trd lai trong giai doan ndy va VnIndex s&
dao dong xung quanh mirc 420 diém vao thoi diém cudi ndm 2009. Trong giai
doan nay chung t6i danh gia 13 thoi diém tot dé dau tu vao cac nganh nhu Cong

nghiép, Bat dong san, Hang tiéu ding va Vit lidu co ban.

Tang ty trong Giir nguyén Giam ty trong
Cong nghiép Dich vu tiéu dung Y té
Bit dong san Déu khi Dich vu cong cong
Hang tiéu dung Cong nghé

Vat liéu co ban
Tai chinh
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Khuyén cao sir dung

Ban bao cao tdng két nam 2008 cla Céng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét chi cung cap
nhirng théng tin chung va phan tich vé tinh hinh kinh t& vi mé cling nhw dién bién thj trudng
dién ra trong mot nam qua va dw bao xu thé trong thoi gian téi. Bao céo khong duwoc xay
dwng dé cung cap theo yéu cau cla bt ky td chirc hay ca nhan riéng 1& nao. Nha dau tw chi
nén st dung céac théng tin, phan tich, binh luan cta ban bao cao nhw la ngudn tham khao
trwde khi dwa ra nhirng quyét dinh dau tw cho riéng minh. Bao cao Chl nham muc tiéu cung
cap thong tin ma khéng ham y khuyén céo ngwoi doc mua, ban hay nédm git chirng khoan.
Nha dau tw cling nén tim sw hd tro tir cac tw van cla minh truwéc khi dwa ra quyét dinh.

Tt ca nhirng s liéu, thong tin néu trong bao cao nay da duwgc xem xét can trong va khach
quan. Tuy nhién Céng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng bdo dam réng cac
ngudn théng tin nay la chinh xac, va khéng chiu b4t ky mét trach nhiém nao dbi véi tinh
chinh xac clGa nhirng théng tin dwoc dé cap dén trong bao cdo nay. Moi quan diém ciing
nhw nhan dinh phan tich trong ban bao céo ciing sé cé thé dwoc thay dbi ma khdng can bao
trwde.

Ban bao cdo nay cé ban quyén va la tai sdn cla Cong ty C6 phan Chirng khoan Béo Viét

(BVSC). Moi hanh vi sao chép, stra dbi, in &n ma khéng c6 sy déng y cia BVSC déu trai
luat. Ban quyén thuéc Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét, 2009.

Coéng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Kinh té vi mé & Chién lworc thj trwong
Phong Phan tich

Ts. Pham Thanh Thai Linh Ths. Nguyén Xuan Binh Ths. Téng Minh Tuén
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