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Kinh té vi mé
Ban bien tap: = N&n kinh t& vi mé da tam thoi 8n dinh. Viét Nam dang huéng t6i giai
Trwong ban bién tap: o quyét cac khé khan & tAm vi mé cla doanh nghiép trwéc nhivng kho
Nguyen Quang Vinh - Tong Giam doc khan v& vén va chi phi, dan dén lo ngai v& mét mirc ting trudng thap
ctia nén kinh té trong cac quy t&i - Tuy nhién tang truéng cham khéng

Pho6 ban bién tap: han 13 diéu qua dang lo ngai.

Pham Quang Huy — Phé Téng Giam déc
=  Co ciu nhap khau ctia Viét Nam c6 nhirtng diu hiéu tich cwc vé chét.
Nhap siéu gidam manh trong 2 thang gan nhét. Co ciu nhap trong
thang 7 cho thay cac mé&t hang can han ché da gidm manh, trong khi

Phong Phan tich
Cong ty CP Chirng khoan Bao Viét

p: . . . = N N 3 . o N £ > £ N
e e D0T 0 van duy tri nhap khau cac mat hang trong yéu phuc vu san xuat va
xuét khau.

Tru s¢ chinh "  Trong 7 thang diu nam téng trwéng tin dung cuia toan hé théng ngan
8 L& Thai T6 - Hoan Kiém hang dat 20% so v&i han mirc dinh hwédng 30% cd nam clia NHNN.
Ha noi T nay dén cudi ndm ngan hang sé tang trwéng tin dung theo hwéng

chat lwong va hiéu qua hon, dé cé thé vira mé van cho tang trudng,
vira tiép tuc kiém ché lam phat.

Tel: (84-4) 928 8080
Fax: (84-4) 928 9888

Chi nhanh

11A Nguyén Céng Trir - Q1
TPHCM = Dién bién thj trwong cé da bat diu co dau hiéu kha quan khi thanh
Tel: (84-8) 821 8564 khoan cla thij trwong da dwoc cai thién dang k&, tam Iy ctia cac nha
Fax: (84-8) 914 7477 dau tw da dan 6n dinh va gia ¢ phiéu da tang manh trong giai doan
qua.

Phan tich Thij trwong

"  Nha dau tw nwéc ngoai van duy tri viéc mua rong nhwng c6 xu hwéng
tai co cAu doanh muc d4u tw va chi tap trung vao cac ma cb phiéu co
két qua kinh doanh kha quan.

"  Duya trén cac dién bién tich cwc ti tinh hinh kinh t& vi md ciing nhw
TTCK, ching t6i van gitr quan didm va dw bao Vnindex sé dao déng
xung quanh murc 560 vao cudi ndm. Ching toi ciing danh gia cao kha
nang thi trudng sé vuot dwoc ngudng can 493 dé xac lap mat bang
gia mé&i trong thang toi.




Cac chi s6 co’ ban

GDP (%)

Lam phat (%) 12,6 19,8 28,5
Ti gia (USD/VND) 16.010 16.700 17.000
Tham hut TM (ty USD) 12,4 15,0 20,0
FDI (ty USD) 21,3 45 60
(gidi ngén FDI) 6,8 6 10
Duw triv ngoai té (ty USD) 23,8 20,7 24,0
Tang trwéng tin dung (%) 53,8 22 30

Nguén: IMF, GSO, BVSC
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KINH TE VI MO
Tong quan

Buc tranh kinh t& vi mé cua Viét Nam trong thang 7 cho thay
nén kinh té thuc sy da vuot qua day cua giai doan bt 6n dinh.
Cho du con c6 nhiing kho khan va thach thuc voi nhitng thang
con lai cta ndm, c6 thé ndi cac chinh sach cia Chinh Phi trong
thot gian qua da di ding hudng trong viée khic phuc cac bat 6n
cta nén kinh té, nham tao ra sy 6n dinh de phét trién. Lam phat
vé co ban da dugc kiém ché. Tuy nhién, téc do ting truong dang
cham lai nhanh sém hon du kién 1a vin d& can duoc quan tam
trong thoi gian con lai ciia ndm. Sau giai doan binh on vi mo, da
dén lac Viét Nam phai huéng t6i giai quyét cac kho khin cap do
vi md cua doanh nghiép dé thuc day ting truéng, tranh rui ro
dinh tré ctia nén kinh té do tac dung cua viéc thit chit tién té.

Céc chi sb co ban vi md duogc chung t6i du bdo va udc cho 7
thang dau nam 2008 va ca nim 2008. Két qua thé hién su on
dinh bic tranh vi mo vé cubi nam. Lam phat duoc kiém ché
dudi mirc 30%. Vén giai ngan FDI c6 thé dat 10 ty USD trong
ndm 2008. Céan cén thanh toan c6 thu rong va dy trir ngoai ¢
nhleu kha ning tiép tuc ting, du bao dat khoang 24 ty USD vao
cubi nam so v6i mirc 20,7 ty USD thoi diém gitra nam. Do do,
ty gia tlep tuc duoc du béo s& 6n dinh & mic 17.000 vao cudi
nam. Kho khin thanh khoan trén hé¢ thong ngan hang s& duoc
giai quyét cung véi thi trudng bat dong san co dau hiéu 4m dan
lén. Tang truong tin dung tiép tuc dwoc kidm ché ¢ muc ting
truong 30% va s€ dugc thyc hién theo co ché linh dong, hiéu
qua.

Bén canh sy 6n dinh d3 dat duoc, nhitng khé khan va rai ro chua
phai da hét. Nguy co thua 15 va pha san ciia doanh nghiép van
con do kho khin vé chi phi von vay va gia nguyén nhién liéu
ta'mg cao. Rui ro dinh tré kinh té hau lam phat c6 thé 1a mdi quan
ngai l6n nhat trong tinh hinh hién nay. Tuy nhién, chung t6i cho
rang nén kinh te dang chuyén sang mot giai doan tao da moi.
Nén kinh té tiép tuc dugc co ciu lai dé tap trung phat trlen vé
chat. Cac chinh sach l1am ngudi va hudng nén kinh té theo
huéng phat trién hiéu qua hon cia Chinh phu 1a diéu hoan toan
phu hop trong giai doan hién nay.

Lam phat hau ting gia xiing diu

Lam phat hau ting gia xing dau vé co ban dugc kiém soat. Dau
hiéu tich cyc 1a viéc ting gia xing dau di 1am thay d6i hanh vi
sir dung ning luong cua nén kinh té theo chiéu huéng tiét kiém
va giam cau nhiéu hon 1a viéc gdy nén nguy co vé mot cudc ting
manh mit bang gia do chi phi dau vao bi doi 1én. Ngoai trir phi
giao thong ting & muirc kiém soat, gia ca nhidu mait hang noi
chung khong tang (thdm chi giam nhu gao). Tam 1y “s6¢” ngin
han do viéc tang gi4 xang dau gan nhu da duoc tiéu hoa hét.

Di kém véi quyét dinh ting gia xing dau, Chinh phi da thyc thi
hang loat chinh sach kiém so4t gia ca dé ngin chan tinh trang “té
nudc theo mua” trong viée ting gia. St cau va thoi quen tiéu
dung ciing dang dugc didu chinh theo hudng chi tiéu chon loc
hon ciing v6i xu thé giam gia luong thyc thyc phim di dy bao
tinh hinh lam phat trong thang 8 va cac thang con lai ciia ndm sé



Nhap siéu giam manh trong thang 6 va thang 7
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khong cao va on dinh trong tam kiém soat. Gia gao trén thé giGi
va trong nudc tiép tuc giam do ngudn cung da tdng manh tro lai.

Cin ctr vao muc d6 anh hudng cua gia xang diu 1én chi sé CPI
va xu hudng bién dong gia ca cic mat hang (dic biét 1a hang an
uong) chung t61 dy bao mirc CPI thang 8 chi tang trong khoang

1,7%-2%. Mot phin tac dong ngin han cua ting gia xang dau
van tiép tuc lan sang thang 9 khi cac doanh nghiép can thoi gian
nhit dinh dé didu chinh sang mit bang gid mdi, mic ting CPI
cac thang con lai trong ndm c6 thé ndm trong khoang 1%-1,5%,
va du bao lam phat cad nam 2008 dat khoang 28%-30%.

D3 c6 nhiéu lo ngai dbi voi muc lam phat cta thang 8 sau quyet
dinh ting gia xing dau. Nhidu ngudn y kién cho ring murc ting
CPI thang 8 s& & muc cao va vao khoang 2,5%-3%. Chung t6i
cho réng thi truong s€ phan ung tich cuc néu sb lidu lam phat
thang 8 dugc cong bd nam trong khoang 1,7%-2% nhu du bao
cua chung t6i. Mac du muc dy bao cd tang so vdi lam phat
thang 6, song no thép hon nhiéu so véi ky vong vé lam phat ctuia
nha dau tu, do vay diéu do s& gdy hiéu g tich cuc.

Dong gop vao viée kiém ché lam phat theo muc kiém soat chu
y€u van do chinh sach thit chat tlen t¢ dang phat huy hiéu luc.
Stre cAu nén kinh té dang suy yéu va ting truong da cham lai.
Nhung ting trudng thap lidu c6 1a ddu hiéu qua xdu va 1a cai gia
qua 16n dé chung ta dat dugc két qua vé lam phat?

Tang trwéng cham coé dang lo ngai?

Téc do tang truong GDP ‘quy II chi dat 5,8%, giam manh tir mirc
7,5% trong quy I cho thiy ting truong kinh té thyc sy da chém
lai nhanh hon dy kién. Su sut giam vé tang truong va suc cau
nén kinh té con duoc thay O su sut giam vé nhu cau nhép khéu
thé hién qua mic giam nhap siéu trong 2 thang gan day. Trong
thang 6 va 7 mirc nhap siéu ciia Viét Nam déu dat dudi muc 1 ty
USD, thap hon nhiéu so vdi cac thang trude do.

Nghién ctru vé téc do ting trudng cua cac quy trong chu ky 1
nam cho thiy, quy II va quy IV thuong 1a cac quy co toe do ting
truong cao. Ching t61 dy bao nam 2008 muc tang trudng cua
quy III chi dat 6,0%, va quy IV dat 5,7% (so vdi quy tuwong ung
nim 2007) - Vi mirc du bao nhu vay tdc do ting trudng cia ca
nam 2008 c6 thé s& dat khoang 6,2%. Pay 1a muc ting truong
thip trong vong nhidu nam qua, song 1a can thiét & Viét Nam
6n dinh tinh hinh va khic phuc cac cin bénh dién hinh ciia mot
nén kinh té trong giai doan chuyén d6i sau mot thoi gian phat
trién nong.

Céc muc du bao tang trudng khong cao 6,0% va 5,7% trong quy
III va IV (so véi cung ky quy nadm ngoai) c6 nguyén nhan chu
yéu tir hién trang kho khin cua cac don vi kinh té trong thoi gian
qua. Mit bang 13i suit cao trong bdi canh that chit tién té dé
chdng lam phat da gay kho khan vé vén. Gia nguyén vat lidu,
xdng dau ting manh trong thoi gian qua khlen chi phi dau vao bi
601 len manh. Tang truong vé tin dung s€ tiép tuc gidm téc do

“room” con lai khong nhiéu s& kho kéo téc do ting trudng cua
doanh nghiép manh 1én dugc. Ngoai ra, tang trudng quy IV ndm
nay so véi cung ky nim ngoai dugc du bao thap con do yéu t6



Co ciu nhap khau cac mit hang chi yéu
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k¥ thuat, mot phan bai toc do ting trudong quy IV nam 2007 cia
Viét Nam da dat kha cao.

Tuy nhién, danh gia chi tiét hon vé chét lugng tang truong, Viét
Nam dang c6 diu hiéu cai thién. Nén kinh té dang co cau lai
theo hudng hiéu qua hon va hudng toi su phat trién bén viing.
Céc hanh dong quyét liét cua Chinh pha nhu cit giam dau tu
lang phi vao cac du an 16n (dic biét 1a dau tu cong), tam ding
cac du an khong can thiét... dang 1a budc chuén bi tdt cho mot
sy ting truong chit lugng vitng chic trd lai vao nam 2009. Muc
tang trudng khoang 6% hién nay v6i Viét Nam cling khong phai
1a qua xau va phu horp v6i tinh hinh hién nay trong bbi canh ting
truong toan ciu déu sut giam. Trong cudc hdi dam véi Tha
tudng Chinh phu, cyu Chu tich FED Alan Greenspan ciing chia
s¢ quan diém Viét Nam nén xem xét giam chi tiéu ting truong
7% xubng mirc thap hon nita néu van kién quyét theo dudi chinh
sach thit chat tin dung va chdng lam phat.

Chting t61 cho rﬁng muc tang truong thip nhu hién nay 1a binh
thuong va co phan hop 1y trong b01 canh hién tai. Diém tich cuc
la chung ta dd nhin thiy mot sé ddu hiéu chuyén bién vé chat
trong giai doan sang loc manh mé nhu hién nay.

Nhap siéu dwgc kiém soat va cé chon loc

Nhap siéu dd giam manh trong 2 thang gan déy, véi khoang 700
triéu USD thang 6 va 800 triéu USD thang 7. Trong diéu kién
phat trién va nhu cau nhap khéu nhu hién nay cua Viét Nam,
nhap siéu thip & mirc nhu vy chua hin 1a dang ming. Van con
¢6 nhirng lo ngai cho ring két qua giam manh nhap siéu co thé
la do ap dat cac bi¢n phap hanh chinh, co thé gay anh hudng bop
nghet “danh dong” cac mat hang. O mét khia canh lo ngai khéc,
dau hiéu nhap siéu giam co6 the 1a biéu hién cua mot da ting
truong cham do cau nén kinh te giam, hodc do cac doanh nghiép
nhap khau da gap kho khin vé ngudn vén va ty gia nhiéu hon la
tac dong thuc sy cuia cia cac chinh sach han ché nhép Kkhéu.
Diéu nay khién chung t6i thu thap sb liéu va phan tich sau hon
vé ban chit nhap siéu giam manh trong thang 7, va két qua da
cho thiy nhitng déu hiéu tich cuc: Co cdu nhdp khau da dwoc
dich chuyén theo hiedng gidm nhdp doi véi cac mdt hang can
han ché theo chii trwong, va tang doi voi cdc mdt hang thiét yéu
phuc vu cho san xudt va xuat khau.

Céac miat hang chu yéu c6 mirc nhip khiu giam manh trong
thang 7 gdm c6 6 t0, sit thép, phan bon... trong d6 6 t6 da giam
manh gin 20% so véi mirc trung binh 6 thang. Dbi v6i mit hang
st thép do cac doanh nghiép nhap khiu nhép tich trir tir du
nim kha nhiéu coéng véi tinh hinh klem soat gia trong nudc
khién ho c¢6 xu hudng thyuc hién tai xudt nguoc phdi thép dé giai
quyét khoé khan vé vén va chi phi. Nhu ciu vé sit thép trong
nuée hién ciing giam do thi truong xay dung va bt dong san
tram lang. D4i v6i phan bon hién nong dan Viét Nam van phai
nhap khau rat nhidu, song hiéu qué sir dung rat thp (chi khoang
30%) nén giam nhap khau dé co ciu st dung hiéu qua, giam chi
phi 13 didu can thiét trong tinh hinh gi4 phan bon tiép tuc cao.
Hién nay mit bang gi4 phan bon ctia Viét Nam van thap hon
nude ngoai kha nhidu nén mic du nhép siéu phan bon song Viét
Nam vén c6 ngudn xuat phan bon ra ngoai.



Tang trwdng tin dung toan hé théng trong 7 thang
dat 20%, bang 2/3 han mlrc ca nam
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Diém kh4 tich cuc la cac mat hang thiét yeu quan trong phuc vu
c6 loi cho san xuat va xuat khiu nhu may méc thiét bi, nguyén
lidu tho cho xuét khau vin khong giam va c6 phan ting dé diy
manh xuét khau. Mat hang may moc thiét bi chiém ty trong 16n
nhét trong co ciu nhap khau van ting trong thang 7. Hién nay co
céu xudt khiu van quyét dinh co cdu nhdp khiu cia Viét Nam
do nhap khéu cta Viét Nam cha yéu 1a dé xuét khau. Vé dai han
tac dong ciia nhap may moc thiét bi s& ngdm dan sang xuit khau
va lam ting luong xudt khiu gép phin giam nhip siéu trong
tuong lai.

Bén canh viéc chuyén ddi co ciu nhap khéu, birc tranh v& xuét
khéu tiép tuc co nhitng nét tich cyc khi ting 47,2% so vdi ciing
ky nam ngoai. Hau hét cac mat hang déu tang manh, dac biét
dau thé va gao co mirc ting trén 60% (mic du lwong xuat khau
giam song dugc lgi vé gia nén kim ngach vén ting manh). Hién
nay Viét Nam c6 8 mit hang xuat khau dat trén 1 ty USD.

Tang truwéng tin dung cé chon lgc va linh hoat

Tin dung déng vai tro v0 cung quan trong voi chirc nang 1a may
bom thanh khoan cho nén kinh té. Tin dung giam manh trong
giai doan chéng lam phat, tuy nhién déy lai 1a co hoi dé tang
truong tin dung dugc co cdu lai vé chat.

Hién nay tang truong tin dung dugc NHNN dinh hudng trong
mirc room 1a 30%. Trong 7 thang ddu nim h¢ thong ngén hang
da tiéu thu dugc khoang 2/3, khoang 10% con lai s€ budc cac
ngan hang phai tinh toan k¥ dé bao dam loi nhuan va han ché rai
ro.

Béo céo gﬁn day cua Deutsche Bank cho rang, trong khi cac
bién phap that chat tién té cua Chinh phu Viét Nam déng gop
dang ké vao viéc giam thiéu rui ro cho thi trudong tién té, thi toc
d6 tang truong cham va chi phi vay cao lam tang rai ro cho cac
ngan hang, do cac khoan vay kém hiéu qua. Pé han ché rui ro,
chung toi cho rang ngoai viéc giam dan mit bang 13i suat nhu
bao céo néu, thanh lgoc tin dung tir chinh cac khoan vay s& la
chia khoéa t6t dé giai quyét van dé. Trong &6 NHNN nhiéu kha
ning sé& thyc hién co ché linh hoat xung quanh mirc trung binh
30% cua ca hé thdng. Thyc hién néi long tin dung ddi véi cac
du an thlet yéu gdp kho khan trong thoi gian qua trong linh vyuc
san xudt va xuit khau, hodc cic du 4n xdy dung co so ha tang
(vi cac du an nay cang tri hodn rui ro cang 16n). Trong khi d6
phai phdi hop véi chinh sach tai khoa thuc hién siét chat tin
dung va cat giam d6i voi cac khoan vay khong hiéu qua dé van
git mirc trung binh 30% khong anh hudéng dén lam phat. Chinh
phu can déy manh v&i viéc cit giam thyc hién céac dy an 16n, dic
biét cac du an dau tu cong khong hiéu qua. Cé nhu vdy ching ta
méi vira tranh kiém ham tang trudng, vira kiém ché dugc lam
phat ma van huéng dugc ting truong chuyén bién vé chat.

Pbi voi cac ngan hang thuong mai, hién nay muc ti€u an toan
dang dugc dit 1én hang dau, yéu td loi nhudn chi 1a thi yéu. Cho
vay cac linh vyc rii ro nhu chimg khoan va bat dong san gan
nhu dong ctra hoan toan. Cac ngan hang hién chi uu tién cho vay
nhitng khodn vay hiéu qud, cé kha ning tra ng, khach hang lau
nim va cé uy tin. Dic biét, cic ngan hang déu chu trong cung
mg tin dung cho cac linh vuc quan trong nhu san xudt, xuat



khau. Ngoai ra, mit bang lai sut cao nhu hién nay ciing khong
khuyén khich cac ngan hang diy manh cho vay do cic ngan
hang kho ¢6 1di khi chi phi huy dong cao, ddng thoi 1di suat cho
vay bi gidi han.

Két luin

Kinh t& vi mo nhin chung di bat dau 6n dinh. Pay 1a thoi
diém can hudng t6i giai quyét nhitng kho khin vé vi mé cua
doanh nghiép, kim ham sy giam da cia tang trudng

Tang trudong cham trong thoi diém hién nay 1a binh thuong
va khong dang ngai. Ching t6i cho rang Viét Nam dang c6
co hoi dé chuyén bién vé chét, tao da cho su tang truong
manh mé& tré lai vao nam 2009. DAu hiéu thay ddi vé chat
nay duogc thé hién rd qua co cAu nhép khéu va hoat dong tin
dung

Nhép siéu da giam manh trong 2 thang gan nhit do nhép
khiu giam trong khi xuét khiu van giir da tang truong 6n
dinh. Tuy nhién diém tich cuc dang chu ¥ lai nam & su thay
dbi trong co cau nhap khau. Viét Nam da giam nhép cac
mat hang can han ché, va van tang nhap ddi véi cac mat
hang quan trong thiét yéu phuc vu san xuat va xuat khau.

Hé théng ngan hang dang ting truong tin dung theo tiéu chi
dit yéu t6 an toan 1én hang dau. Trong giai doan tir nay dén
cudi nam, Viét Nam can linh hoat hon trong viéc thuc hién
muc gioi han tang tmong 30% theo hu’ong ndi long tin dung
v6i cac khoan vay thiét yéu, dong thoi siét chat va cét giam
cac dy an dau tu cong kém hiéu qua. Thuc hién Kkét hop
chinh séch ndi 16ng vai chinh sach tai khoéa nhu vay vira han
ché da ting truong cham, vira bao dam chéng lam phat. Hon
thé nita nd con hudng ting truong tin dung theo hudng
chuyén ddi vé chat.
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VNINDEX (439.490, 440.520, 438.170, 439.410, -7.69998), HASTCINDEX (139.880, 140.220_136.490, 136.500, -3.9500 0
HASTC-INDEX +27.20%
VNINDEX +13.01%
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(1) 3/7/2008 NHNN c6 van bdan yéu cau cic NHTM khi ¢6 1di
sudt dau vao binh quéan Ién hon 17,5% phdi c6 phwong dn
kinh doanh phii hop véi ldi sudt huy dong

(2) 9/07/2008 Ngédn hang BIDV mé dau cho mét dot giam ldi
sudt cho vay, voi muc giam chung 0,2%;

(3) 18/07/2008 thém cic ngdn hing tuyén bé ha ldi sudt cho
vay

(4) 21/07/2008 Lién b, B Tai chinh va B Céng Thuong
quyét dinh diéu chinh tang gid xang, dau;

(5) 24/07/2008 Téng cuc théng ké cong bé chi sé CPI thang 7,
theo d6 chi sé CPI thang 7 chi ¢ mikc 1,13%. Ciing thong
tin CPI la cac thong tin thudn loi vé vén FDI cam két vio
Viét Nam dat murc ky luc 45 ty USD.

Sau nhiéu thang lién tuc giam diém, két thic thang 7 ca 2 san
déu d3 c6 dugc muc tang diém. Tai HoSE, VnIndex dong cura o
muac 451,36 diém, tang 13,01% so voi mic dong cua cudi
thang 6. Muc ting tai san Hastc 1a 27,20%, dat 143,32 diém.
Cung voi sy tang diém cua chi sb, gia tri giao dich tai 2 san
ctng dugc cai thién theo chiéu hudng tich cuc, tai HoSE gi4 tri
giao dich co phleu chimg chi quy tang 2,5 1an, con tai Hastc
mirc ting gip 3 14n so véi tong gia tri giao dich thang trude.

Mic du ¢6 mic ting diém, dién bién trong thang ciing khong
hoan toan suén sé. Do méi trai qua giai doan ton thuong vé tim
1y, khién nhiéu nha dau tu rat nhay cam véi cac dién bién thong
tin li€n quan dén thi truong. Cac thong tin tich cuc, ti€u cuc
dan xen nhau tao ra thang 7 day kich tich trén ca 2 san.

Théng tin didu chinh ting gia xang dau vao ngay 21/07/2008
da tac dong luc tao lugng cung lon ky luc trén thi truong. Do
niém tin chwa duogc cung co ving chic sau giai doan lién tuc
sut giam, thong tin bat loi vé gia xang di dy cac nha dau tu



H¢ sé' twong quan bién dong gia chit lwong cia
20 co6 phiéu von hod voi bién dong cua Vnlndex

Gia/Chi sb

Trude 01/07/08  Sau 01/07/08

PPC 0.99 0.97
VSH 0.95 0.94
DPR 0.97 0.93
TRC 0.92 0.92
PVD 0.95 0.88
STB 0.99 0.88
REE 0.99 0.83
GMD 0.99 0.83
DPM 0.98 0.78
SSI 0.99 0.74
VIC 0.81 0.66
FPT 0.99 0.56
VNM 0.84 0.54
ITA 0.92 0.50
KDC 0.99 0.41
VPL 0.92 0.39
SIS 0.99 0.23
ANV 0.97 0.18
DHG 0.90 0.14
HPG 0.99 -0.32
Trung binh 0.95 0.60

Gia tri giao dich, dat mua, dat ban cac thang tai

HoSE
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ca nhan vao trang thai phong thu, tim moi cach thoat ra khoi
thi trudng nham bao vé phan vén dau tu trén thi truong chimg
khoan.

Bén canh thong tin khong tich cuc vé viéc ting gia xing
dau, trong thang 7, thi trudng con chiu tic dong tir thong tin
vé két qua kinh doanh cua cac doanh nghiép niém yét. Khi
c6 nhitng thong tin so bd vé két qua kinh doanh cua céc
doanh nghiép, dic biét 1a cic doanh nghiép nam trong nganh
nhay cam nhu ngin hang STB, ACB di 1am nhiéu nha diu
tu nhan ra mic gia hap dan cua cac c¢d phiéu nay. Tuy nhién
khong phai tit ca cac doanh nghiép déu co két qua kinh
doanh thuén loi, nhiéu doanh nghiép ciing gip kho khin do
bdi canh thi truong nhu khéi cac coéng ty chung khoan
(BVS, SSI, HPC...), hay cac cong ty c6 tham gia dau tu tai
chinh (REE .). Su khac biét trong két qua kinh doanh khién
¢b phiéu giao dich duoc phan hoa, chia lam 2 ludng rd rét.

Thong tin vé két qua kinh doanh da khién thi truong c6 su
phan ho4 kha manh, trong khi trugc thang 7 s6 luong cb
phiéu c6 dién bién ddng thuin voi dién bién cia Vnlndex
kha cao. Hé s6 trung binh tuwong quan ciia 20 ¢b phiéu so véi
Vnlndex trudc thdng 7 & muc cao 95%, tuy nhién trong
thang 7 do thong tin vé két qua kinh doanh cua cac doanh
nghiép duoc du bao va cong bd nén hé sb twong quan giam
xubng chi con 60%. P xuat hién nhiing ¢ phiéu khong
tuong quan manh véi Vnlndex nhu HPG, SJS hay DHG, va
mot s6 cd phiéu van tiép tuc c6 dién bién dong thuin cing
Vnlndex nhu PPC, VSH, DPR.

Dua trén két qua kinh doanh 6 thang diu nam, chung toi cho
rang trong thang 8 s€ ti€p tuc con c6 sy phan hoa cia cac co
phiéu trén san.

Dién bién cung cau toan thi truedong

Sau 2 thang 5 va 6 cau lién tuc sut giam, strc clu tai san
HoSE di phuc hdi tré lai. Trong thang 7 tdng cong co
khoang 838 tri¢u don vi ddt mua va 815 triéu don vi dit ban,
mtc chénh 1éch ciu cung chi con 23 triéu don vi.

Luong dit mua trong thang 7 nghiéng vé cac nganh nhu tai
chinh, vat liéu co ban va cong nghié€p. V&i nganh tai chinh,
do két qua kinh doanh cua STB khong x4u nhu nha dau tu
da lo ngai, khién ma nay thu hit dugc sy quan tim ciia nha
dau tu voi tong cong 13% lugng dat mua toan thi truong tap
trung vao ma nay. Dong gop Vao hrorng cau 16n cua nganh
tai chinh con 1a nhu cau mua ¢ phleu SSI sau khi ¢ tin nha
DTNN ding ky mua s6 lugng 16n ¢b phan cua SSI.

Ngay 21/07 khi lién bd Bo Tai chinh va Bo Coéng Thuong
cong b chinh thire diéu chinh gia xang dau, thi truong da
tré lai con séc cung trong ngin han. Mirc cung ngay 22/07
dat mac ky luc voi trén 100 triéu ) phleu duoc dat ban,
nhung chi c6 khoang 3 triéu c¢6 phiéu dwgc diat mua. Nha
dau tu di qua lo ngai vé kha ning anh huéng cia gia xing
dau tdi cac yéu t vi mo khac.



Gia tri giao dich, dat mua, dat ban theo nganh tai
HoSE trong thang 7

Gia tri giao dich, dat mua, dat ban theo nganh tai
HaSTC trong thang 7
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Khéi lwong dit mua, dat ban toan thj trieéng
HoSE ttr 17/07-28/07
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Tuy nhién, nho cdc thong tin kha thuan loi vé céc chi sb
kinh t& vi mé nhu chi sé6 CPI da dugc kiém ché trong thang
7 (chi tang 1,13%), cho thdy anh hudng tich cuc cua chinh
sach thit chat tién té; cung voi von FDI dang ky dat murc ky
luc 45 ty USD cho thay niém tin v& méi trudng kinh doanh
trong dai han cia cac nha diu tu nuéc ngoai. Nhiing thong
tin nay da tao co so cho niém tin tré lai v&i nha dau tu, thi
truong da giao dich can bang tro lai sau 5 ngay giam diém.

Su trd lai cua cac nha ddu tu ca nhan khi cac kénh dau tu
khac khong con hap dan twong ddi so v6i thi truong ching
khodn di tao nén nhing phién ting diém manh. Tuy nhién,
nha dau tu td chirc van c6 nhirng bude di ling 18 nhung khon
ngoan trong viéc co cAu lai danh muc dau tu. Nha dau tu to
chic tang ban & cdc nganh khong thuan loi nhu hang tiéu
dung, cong nghiép va ting mua ¢ cac nganh 6n dinh hon nhu
vat liéu co ban, dau khi.

Tai san Hastc, téng luong cau trén thi truong dat 32 triéu
don vi, trong khi lugng cung chi dat 30 triéu don vi. Giéng
nhu san HoSE muc cdu trong thang 7 ciing ¢6 su hdi phuc
dang ké so voi 2 thang trude d6. Giao dich tai Hastc tap
trung chit yéu & cac nganh nhu tai chinh, cong nghiép va dau
khi, nhitng nganh chiém ty trong cao trén san Hastc.

Tuy nhién, do co cdu vén hoa cua san Hastc khong dong déu
va tap trung & mot s6 ma chinh nhu: KBC, ACB, PVS hay
VNR khién déi khi chi sé HastcIndex chua phan anh duoc
tam 1y chung cua nha dau tu. Trong nhiéu phién sy bién
dong gia ciia mot trong cac mi co phiéu nay da anh hudng
rat 16n dén chi sé Hastc Index.

Tinh thanh khoan cua thi trudng duwgec cai thién

Sau 4 thang sut giam, thi trudng d3 phan nao lay lai duogc
tinh thanh khoan. Gia tri giao dich trung binh tai san HoSE
dat 523 ty, tang 2,28 lan so voi gia tri giao dich trung binh
trong thang 6. Con tai san Hastc, gia tri giao dich trung binh
cling ting 2,85 lan dat 226 ty.



Dién bién chi s6 PE mét sé nganh tai HoSE
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Viéc UBCK NN tang bién d¢ 1én 4%, cung vdi su on dinh
dan cua cac yéu té vi mo di tao tinh thanh khoan tré lai cho
thi truong. Thanh khoan la nguyén nhén quan trong ting
tinh hip din cua thi truong chimg khoan trong thang vira
qua. Nho tinh thanh khoan, lugng vén don vé thi truong da
16n hon céc thang truée, didu nay thé hién thong qua viée
nha dau tu nudc ngoai ting mua rong, lugng cau ting 1én
lién tuc trong nhiéu phién.

Dién bién chi s6 P/E

Tinh dén cubi thang 7, chi sé PE chung toan thi trudng tai
HoSE 14 13,9. Véi toc d6 ting truong EPS trong thang 6 cia
céc doanh nghiép blue chips cho thiy tiém ning 16n trong 6
thang t6i cuia cac doanh nghiép hién chi tap trung vao cac
nganh nghé co ban.

Véi mitc P/E nhu hién nay cia Hose, nhiéu nganh van &
mirc hap dan khi cac dién bién vi m6 dang c6 chic¢u hudng
tich cuc ho trg cho sy phat trién ctia thi truong.

Dién bién vé von hoa

Trong thang 7, tai HoSE ¢6 thém 3 doanh nghiép niém yét
méi. Tong gia tri vén hoa ciia HoSE tang 1én 21 %, dat muc
trén 203 ngan ty. Tai san Hastc, trong thang 7 ciing c6 thém
3 doanh nghiép dugc niém yét thém, gia tri von hoa dat trén
63 ngan ty dong. V&i ty trong vén hoa nhu hién nay tai
HoSE, nganh hang tiéu dung van chiém ty trong cao nhat ké
dén 1a nganh vat li€u co ban va nganh cong nghi¢p. Nhu vay
v6i két qua kinh doanh khong mdy thuan loi cua cac doanh
nghiép trong nganh hang tiéu dung, nganh céng nghiép chi
sO tai san HoSE sé& gip can trd manh trong viéc ting trudong
du c6 luc kéo tir nganh vat li¢u co ban, dau khi.

Tai san Hastc, voi ty trong von hoa nhu hién nay, trong quy
3, quy 4 nhiéu kha ning san Hastc s& gip kho khin hon so
v6i san HoSE do ty trong tap trung chu yéu ¢ nhirng nganh
van d6i mat voi kho khin cua méi trudng kinh doanh nhu:
tai chinh, xay dung hay vat liéu xay dung. V&i ty trong ap
dao cua nganh bat dong san, xdy dung, vat li¢u xay dung,
san Hastc cAn sy bung nd cua thi truong bat dong san, su
chuyén bién tich cuc cua cac yéu t6 lam phat, 1di sudt
giam... dé c6 thé budc vao giai doan phit trién on dinh.
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Gia tri mua, ban nha PTNN tai HoSE
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Giao dich nha Pau tu nuéc ngoai

Ty trong mua vao ciia nha DPTNN trong thang 7 van duy
tri & muc cao, chiém 27% gia tri giao dich toan thi trudng,
mua rong chiém 13% gia tri giao dich. Két hop két qua
kinh doanh, cung nhirng chuyén bién c6 phan tich cuc cia
kinh té vi mo, nhiéu quy da xem xeét viéc giai ngan tro lai.
Dién bién giao dich ké tir dau thang 7 ctia nha DTNN cho
thdy gia tri mua vao ciia nha DTNN ting dan tir ddu thang
dén cudi thang 7, tuy nhién do quyét dinh diéu chinh gia
xang dau phan nao di khién téc do mua vio cia nha
DTNN, c¢6 phin chdm dén trong tuan cudi thang 7.

Nha DTNN tiép tuc mua rong CP, CCQ ta1 san HoSE vai
gia tri 1.530 ty dong. Tuy nhién, nguodn tién mua rong vao
cua nha DTNN tép trung chu yéu & cac nganh tai chinh
(31%), vat liéu co ban (32%) va dau khi (13%). Nha
DTNN ban rong tai 2 nganh 1a dich vu tiéu dung va y té.
Tai mot s6 ma, giao dich mua vao ctia nha DTNN da tao
nén stc ting trudng vuot bac vé gia, nhu ¢d phiéu HPG,
DPM hay PVD.

Tai san Hastc, nha PTNN van duy tri giao dich & muc
thip hon nhiéu so véi giao dich tai san HoSE. Téng gi4 tri
mua vao cua nha DTNN tai Hastc dat 305 ty, ban ra dat
182 ty, mua rong ciia nha DTNN dat 123 ty. Cac mi cb
phiéu duoc nha DTNN ban ra chu yéu 1a cac nganh xay
lap, nguoc lai nganh dau khi va nganh bat dong san (bat
dong san khu cong nghiép) dugc nha DTNN quan tam.
Trong do, riéng ¢o phiéu KBC di dugc nha BPTTN tap
trung mua ké tir gitra thang 7/08. _Tuy nhién sau khi c6 két
qua kinh doanh quy II khong miy thuan lgi, cdu cua nha
DTNN tai ma KBC da dung lai, thay d6 vao d6 1a lugng
cung vai khdi luong ting dan. Gia ¢b phiéu KBC da sut
giam va da c6 tac dong 1on dén dién bién cua chi s6 Hastc
Index.

Thi trwong trong giai doan téi

Trong qua khir VnIndex thuong di ngang vao giai doan thang
8. Mot trong cac ly do quan trong cua hién tugng nay 1a do
lugng thong tin lién quan tdi doanh nghi€p cling nhu tinh
hinh kinh té vi mé kha han ché trong thoi gian nay. Tuy
nhién, thang 8 la thang tich lay cua thi truong va cing la
thang phan hoa céc c6 phiéu cua cac doanh nghiép c6 két qua
kinh doanh kha quan hon. Nhin lai thang 8 nam 2007, 30
doanh nghiép c6 két qua kinh doanh quy II dat trén 60% ké
hoach lgi nhuan cd nam thi gia cbd phiéu cua cac doanh
nghi¢p ndy da tang trung binh khoang 6,4%, trong khi d6 33
doanh nghiép cé két qua kinh doanh quy II dat khoang 40%
ké hoach loi nhudn ca nam thi gia ¢ phiéu da giam 1,1%.
Tuy nhién, anh huong cua viéc thu hep bién d¢ giao dich
ching khoén cung voi sy phan tng tiéu cyc cua nha dau tu
trude sy kién tang gia xang dau trong nudc da lam cho viée
phan hoa cac mi cd phiéu trong nim nay da dién ra cham
hon.
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Dién bién VnIndex trong thang 8 moi nam
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Chﬁng t6i nhan dinh rang tuy viéc phén hoa cac ma ¢b phiéu
van dang dién ra, nhung cac ¢ phleu dang tién dan dén mirc
gi4 cin bang, thi truong di vao thé 6n dinh. Gia dinh, neu
khong c6 thong tin vi md nao dang ké, phan tich vé cung cau
& cac mirc gia cting nhu phén tich k¥ thuét cho thdy VnIndex
s€ di ngang trong giai doan tdi. Thong tin vi mo6 s€ dong vai
tro quan trong dé xac dinh xu huéng dai han hon ctia TTCK
Viét Nam trong thang 8 nay.

Pé danh gia dién bién cua thi truong trong giai doan tiép
theo, chung t6i dwa ra nhan dinh vé céc yéu td tich cuc
cting nhu cac rui ro dé danh gia mirc d6 anh huong cua cac
yéu t6 trén t6i thi trudng trong giai doan nay.

Cac yéu to tich cuc va co hoi
Tinh hinh kinh té cdi thi¢n

Khi dién bién trong thdng 6 mdi chi thé hién cac dau hiéu
phuc hdi ciia nén kinh té, thi cac chi s6 vi mo cua thang 7 da
thé hién rd cac budc cai thién cua nén kinh té. Chi sé CPI chi
tang 1,13% so v6i thang 6, nhap siéu di giam xudng con 800
triéu USD trong thang 7 do xuat khau ting manh. Chung t6i
cho ring chinh sach tién té da phat huy tic dung tich cuc
trong viéc tao ra téc do ting chi s CPI thp trong thang 7.
Viéc that chat tién t& cua Chinh phu da, dang va sé anh
hudng tich cuc ddi vé6i tinh hinh lam phat va s& mang lai n
dinh trong dai han.

Tdam ly on dinh cua nha dau tw

Dién bién trong thang 7 cho thiy tim 1y cua nha dau tu bét
dau dan 6n dinh. Thanh khoan cta ca hai san da duoc cai
thién dang ké, khéi luong giao dich thang 6 da ting gap 2,06
lan so véi thang 5 va thang 7 da ting 2,29 14n so véi thang 6.
Bén canh d6 phan tich cung ciu & cac mirc gia khac nhau cua
VnlIndex cho thiy cic nha dau tu di xac dinh mirc gia hop 1y
dé dau tu dai han va sin sang giai ngan & cac muc gia do.

Ldi sudt co chiéu huwong giam

Lai suit huy dong VND phd bién cta cac ngan hang thuong
mai nha nudc tiép tuc 6n dinh trong mtrc 17 - 17,3%/nam tuy
ky han; trong khi, 1ai suat huy dong VND cua cac ngan hang
¢ phan di giam va xoay quanh mdc 18,13 - 18,25%/nam.
Chung t6i danh gia dau hiéu trén c6 3 yéu té tich cuc ddi véi
thi truong.

e Viéc giam l3i suit ngin han da phan nao thé hién viéc
giam nhu cdu vén ngin han cia mot s ngan hang, day la
d4u hiéu tich cuc ddi véi kha nang thanh khoan cua h¢
thong ngén hang.

e L suit huy dong giam dan ciing 13 d4u hiéu rat tich cuc
d6i voi thi truong chimg khoan do chi phi co hoi giam
dang ké.

e Ngoai ra viéc giam ldi suét ciing 1a tinh hiéu tot lanh d6i
v6i khdi doanh nghiép trong viée tiép can véi ngudn von
vay. Tuy hién tai nhiéu doanh nghiép van gip khé khin
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Dién bién gia xang Mogas 92 va FOB Sing
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Nguén: BVSC

Théng ké khoang théi gian diéu chinh ha gia xang trong
nwéc sau khi gia dau thé gi@i dieu chinh

Ngay Giadau % giam Gia % gidm Sb6 ngay
thé gidi S0 VOi Mogas  cua xang giam

($/thung) dinh 92 trong

nwéc
22/11/2005 58,34 19,66 9.500 5,26 84
12/9/2006 63,76 19,75 11.000 8,33 34
6/10/2006 60,03 6,56 10.500 4,55 24
16/01/2007 51,21 19,27 10.100 3,81 23
15/08/2007 71 10,15 11.600 4,13 32
Trung binh 40

Nguén: BVSC

trong viéc tiép can véi nguon Von vay tir ngén hang,
nhung trong tuong lai néu lai suat ngan hang tlep tuc
dugc didu chinh xudng thi viéc tiép can cac ngudn vén
vay nay s€ thuan lgi hon.
Gid ddu thé thé giGi c6 chiéu hwéng giim
Gia dau tho thé gi6i dd c6 diu hiéu giam manh trong giai
doan vura qua, hién tai dang dao dong dudi muc dudi 120
USD/thung. D& nhin nhan dién bién ciing nhu du béo tinh
hinh gi4 xang trong nudc, ching t6i da nghién ctru dién bién
gia xang Mogas 92 trong nudc va gia xang Mogas 92 FOB
tai Singapore trong 3 nam qua (do chung t6i khong du thong
tin d& xac dinh chinh xac chi phi van chuyén va nhap khau
xang dau, nén chung t6i st dung dudong chénh 1éch (gid xing
trong nudc — gia xang FOB Singapore) dé danh gid mbi quan
hé gitra gia xang trong nudc va qudc té.

e Sau khi gia nhap WTO, theo cam két voi to chirc nay,
Viét Nam sé& dan han ché viéc trg gia xang dau. Viée nay
dugc thé hién qua dd thi khi cac dot diéu chinh gia xing
trong nude thuong cd xu hudng nhanh hon trude day.

e Duong chénh léch thé hién gia xing diu Viét Nam
thuong 16n hon gia xang Sing FOB khoang 2.700
dong/lit. Néu duong chénh léch c6 dudi mirc trung binh
nay thi nhidu kha ning chinh phu dang phai tro gia va
nguoc lai. Tir thang 3 ndm 2008 cho toi thoi diém ting
gia xing 1én 19.000 VND, duong chénh léch ¢ mirc rat
thdp, diéu nay thé hién viéc Chinh phu da phai trg gia
manh trong giai doan d6. Tuy nhién khi gia xing dau
giam manh va 6n dinh ¢ muc dudi 120 USD/thung nhu
hién nay, thing du tir chénh léch gia xang dau la rat 1on.

Tir nam 2005, Chinh phii d3 nam 1an giam gia xang. Théng
ké cho thdy, sau dot dinh gia xing dau trong nudc thuong
giam sau khoang 40 ngay. Gia dau tho thé gi6i xac 1ap ky luc
& muc trén 150 USD/thung vao ngay 04/07/2008. Néu gia
xdng trong nudc co dién bién nhu qua khu thi day s& 1a dau
hiéu tich cuc d6i v6i chi sé CPI cua thang 9 va tam 1y cua
c4c nha dau tu trong thoi gian t6i.

M¢t so6 doanh nghiép dang dan hét room dinh cho
NDTNN

Tir dau nim dén nay NDTNN Van gilt vi tri mua rong trong
moi diéu kién thi truong. Do sb lugng cong ty niém yét méi
giam dang ke trong nam 2008, cac NDTNN da tap trung mua
mot s6 mi cd phiéu chi chét trén san. Dic biét trong thang 7
cac NDTNN d3 ting mua manh mot s ma bluechips nhu
SSI va DPM.. cac nha dau tu d3 mua lan luot 8% va 3% cua
téng khdi luong ¢d phiéu Ivu hanh chi riéng trong théng 7
trong khi ca 7 thang dau nim chi mua lan luot 11% i voi
SSI va 5% d6i voi DPM. Véi toe do tang mua nhu hién nay,
chi trong thoi gian ngdn nita s6 lugng cd phiéu NDTNN
dugc phép mua cta cac mi cb phiéu dang duoc quan tim s&
giam dang ké. Tuy nhiéu mé cb phiéu phai vai thang nita méi
hét room, nhung khi s6 luong cb phleu dugc phep mua it dan
thi s& co hién tuong cung giam va céu tang - Diéu nay sé din
t6i hién tugng tranh mua nhu dién bién cta SSI va GMD

13



trong giai doan vira qua. Tuy nhién, yeu t6 trén s& chi anh
huong t6i cung cau ciia mot s6 mi co phiéu, viéc lya chon
mé ¢ phiéu tot van phu thudc vao két qua kinh doanh thuc
su ciing nhur tiém ning tang truong ciia cac doanh nghiép.

SL CP % nwdc ngoai mua SL CP mua GT mua
Ivu hanh SH Nha DU 5 rong tr dau  rong tr dau  room con
(triéu CP) nuwéc (%) T dau nam t&i cuoi Trong thang thang 7 thang 7 (ty lai (%)
: thang 6 7 (triéu CP) VND)

DPM 186,2 60,05 5,2 2,69 10,50 589 22,37
SSI 66,9 0,00 11,8 8,01 10,60 475 0,00
HPG 68,7 0,00 10,1 2,69 3,90 213 24,74
PPC 159,9 67,82 2,5 0,87 3,20 95 15,08
PVD 64,8 36,52 53 1,93 2,53 239 18,73
FPT 45,7 7,30 2,7 2,93 2,98 189 21,21
DPR 19,6 60,00 55 2,038 0,61 39 24,81
VSH 67,4 60,00 1,3 1,3 1,80 51 14,89
DHG 9,8 44,20 7.3 0,04 -0,04 -5 9,39
ANV 323 0,00 4,5 0,2 0,13 7 27,58

Nguén: BVSC. HoSE
Rii ro tiém an
Lam phat tang cao

Nhiéu nha ddu tu lo ngai viéc ting gia xing dau s& anh huong
t6i tinh hinh lam phét ciing nhu ting chi phi dau vao ctia mot sb
doanh nghiép trong giai doan téi. Ching t6i cling da dua ra nhan
dinh 1 viéc ting gi4 xing dau chi c6 anh hudng ngén han ti chi
s6 CPI cua thang 8 ciing nhu tim 1y nha dau tw. Viéc ting gia
xing dau gan nhu khong c6 anh hudng tryc tiép v6i 20 doanh
nghiép c6 von héa 16n nhat thi truong (20 doanh nghiép nay
chiém t6i 75% vén hoa cua Vnlndex). Ngoai ra, qua nghién ciru
va theo ddi gid cic miat hang c6 co ciu chinh trong r6 CPI,
ching t6i thay cic mat hang nay gan nhu khong ting gia trong
thang vira qua. Hién tuong nay xay ra do nhiéu doanh nghiép da
du béo trude viée ting gia xang dau va da co diéu chinh gia
truge. Cong hudng voi viée giam cung tién, cau s& giam dang ké
néu cic mat hang ting 1én mit bang gia méi. Do d6 cac doanh
nghiép di han ché viéc didu chinh ting gia..

H¢ théng ngin hang

Cho t6i thoi diém nay, gan nhu mdi quan ngai cudi cing cua
nén kinh té 1a kha ning gip kho khan v€ thanh khoan ciing nhu
ng xdu ting cao cua mot s ngan hang. Theo phén tich cua

Trich lap dw phong rii ro cia ACB va STB da tang lén

Téng dw no (ty Dw phong rui ilé dw phong

adng) Yt il e chung t6i, rui ro Vg thanh khoan da g}am dang ké khi rat nhidu
ngéan hang da c6 dau hiéu giam 1ai suat huy dong. Do khong co
Q1 Q2 Qi Q2 Qi Q2 nhiéu thong tin, nén chung toi chi c¢6 thé dua ra nhan dinh doi

v6i hai ¢6 phiéu ngan hang ACB va STB. Phan trich lap rui ro
no xau cta quy IT di ting hon so v&i quy I, trong khi toc do ting
STB 42.552 39.177 201 243 0,47 0,62 trudng du no da glém trong qu}'l 1I. Dléu né.y thé hlén ti lé no
xau (Non-Performing Loans = NPL) dang c6 xu hudng ting.
Tuy nhién trong qué khir di c6 cac giai doan NPL & muc rit cao
(vi du ndm 2000-2001), nhung céc khoan ng x4u nay di giam
manh vao cac nam sau do.

ACB 40.694 42.271 245 267 0,60 0,63
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Nén kinh té cham lai

Nhiéu nha dau tu lo ngai viéc giam cung tién s& anh hudng x4u
té1 viéc mo rdng kinh doanh cua cac doanh nghi¢p va [am cham
lai nén kinh té. Pidu nay s& phan nao anh huong tdi két qua kinh
doanh ctia cac doanh nghiép trong ndm nay. Nhu nhdn dinh
truée day, cac doanh nghiép niém yét co loi thé hon cac doanh
nghi€p ngoai san do cac cong ty nay co kha nang huy dong von
tir viéc phat hanh thém cb phiéu. Trong nam 2007, nhiéu doanh
nghiép da thyc hién thanh cong viéc ting von dé mé rong kinh
doanh, do d6 cac doanh nghiép niém yét co loi thé hon vé ngudn
vbn so voi cac doanh nghiép ngoai san. Ngoai ra, chiing t6i ciing
cho rang, viéc giam kha ning huy dong vén di lam cho cac
doanh nghiép phai hoat dong hiu qua hon va lya chon cac du
an trién khai ciing nhu sir dung cic ngudn vén hiéu qua hon.
Céc doanh nghiép khéng ting cuong dugc hiéu qua sir dung von
va kinh doanh, s& gip kho khan khi phat hanh thém cb phiéu
trong tuong lai.

Duw bao

Dura trén phan tich cac tiém ning ciing nhu danh gia cac rai ro
ciia TTCK, chung t6i c6 nhan dinh thi truong sé& dién bién theo
xu hudng tich cuc trong giai doan téi. Tinh hinh kinh t& vi mo
d3d c¢6 ddu hiéu 6n dinh, tim 1y nha du tu di dugc cai thién va
céc thong tin tich cuc vé& vi mo hién dang ap dao cac rui ro tiém
an. Chung t61 danh gia thi truong s€ dao dong quanh muc trén
450 diém v6i mat do giao dich 16n dé tich liy va s& phan ung
manh d6i v6i cac thong tin vimd co thé sém dugc cong bd vao
cudi thang 8. V&i danh gia vé tinh hinh kinh t& vi mé nhu di néu
trén, VnIndex ¢ nhidu kha nang vuot mirc qua ngudng can 493
va xac lap mit bing gia méi trong thang téi. Trong dai han
chung t6i van giit quan diém du bao VnIndex vao cudi nim s&
dat toi mirc va dao déng xung quanh mirc 560 diém.
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Khuyén cao str dung

Ban b&o cao thang ciia Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét chi cung cip nhirng thong
tin chung va phan tich vé tinh hinh kinh t& vi mé ciing nhw dién bién thi trwdng dién ra
trong thang va dw bao xu thé trong thoi gian téi. Bao cao khong dwoc xay dwng dé cung
cép theo yéu cau cla bat ky té chirc hay ca nhan riéng 1& nao. Nha dau tw chi nén s dung
céac thong tin, phan tich, binh luan cia ban bao cdo nhw la ngudn tham khao trudc khi dwa
ra nhirng quyét dinh d4u tw cho riéng minh. Bao cdo chi nham muc tiéu cung cap théng tin
ma khéng ham y khuyén céo ngu®i doc mua, ban hay ndm gitv chirng khoan. Nha dau tw
cling nén tim sy ho tro t cac tw van clia minh trwéc khi dwa ra quyét dinh.

Tét ca nhirng s6 liéu, thong tin néu trong bao cao nay da duwgc xem xét can trong va khach
quan. Tuy nhién Céng ty Cb phan Ching khoan Béo Viét (BVSC) khéng bao dadm réng cac
ngudn thong tin nay la chinh xac, va khong chiu bat ky moét trach nhiém nao dbi véi tinh
chinh xac cta nhirng thdng tin dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Moi quan diém ciing
nhw nhan dinh phan tich trong ban bdo céao cling sé c6 thé dwoc thay ddi ma khéng can
bao trudec.

Ban bao cao nay cé ban quyén va la tai san cia Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
(BVSC). Moi hanh vi sao chép, sra giéi, in an ma khéng cé sy dong y ciia BVSC deu trai
luat. Ban quyén thuéc Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét, 2008.

Cong 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. Téng Minh Tuan
Chién lwgec thi trwong Kinh té Vi mé
linhptt@bvsc.com.vn tuantm@bvsc.com.vn
Ths. Pham Tién Diing Ths. Nguyén Xuan Binh
Chién lwgec thi trwong Phan tich ky thuat
dungpt@bvsc.com.vn binhnx@bvsc.com.vn

Cn. Hoang Anh Tuéan
Phan tich ky thuat
tuanhoang@bvsc.com.vn
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