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Diém twa gia tri

Kinh té vi mé

Viét Nam trai qua Quy IIl v&i cac digu kién kinh t& vi mé da duoc cai
thién, lam phat dwoc kiém ché. Tuy nhién van dé trong giai doan t&i
sé la cau chuyén tang trwdng.

Kinh t& My va thé gi¢i dw bao sé& bwéc vao giai doan suy thoai. Nam
2009 nhidu kha nang thé gi¢i sé phai dbi méat véi suy thoai kinh té
thap va nguy co gidm phat. Dy bdo khé khan c6 thé sé kéo dai dén
hét nam 2009.

Céc ngudn luc chi dao déng gép cho tang trudng Viét Nam trong
nhiéu ndm qua nhw xuét khau va FDI sé& gap kho khdn hon. Mac du
tiép tuc clng cb cac ngudn nay, Viét Nam cé thé sé& dwa nhiéu hon
vao tiéu dung trong nwéc trong nam 2009.

Dw bao chinh sach tién t& c6 thé bat dau dwoc xem xét néi [dng vao
cudi quy 1/2009 dé chéng da giam tang trwdng trong diéu kién lam
phat da cé xu huéng gidm. Mat bang 1ai sudt cé thé sé giam nhanh
v&i mirc gidm co thé dat khoang 2-3% ngay trong quy 1V/2008.

Phéan tich Thij trwdng

Thij trwdng da phan anh rd quy luat gia tri cling nhw sy &nh hwéng clia
yéu t tam ly trong quy Il

Két qua kinh doanh 6 thang d&u nam dang thé hién sy phan héa rd
gira cac doanh nghiép.

Cau chuyén tang cung trén thj trwong thdng qua phat hanh thém va
niém yét maéi ¢ phiéu cling da va sé tiép tuc anh hwédng téi thi
trwdng.

Két qua kinh doanh clia 20 doanh nghiép vén hoéa Ién nhét tai san
HoSE van duy tri dwgc murc téng trwdng 6n dinh trong ndm nay va
nam sau.

Trong giai doan thj treong sut gidm, sé xuat hién cac co hoi dau tw
theo gia tri. Quy mé, linh vwc hoat dong va co chu vbn sé |a cac yéu
t6 chinh dé danh gia tiém nang ctia doanh nghiép trong twong lai.

Vnlndex vao cudi ndm 2008 du kién sé& dao ddng trong khoang tir 420
dén 540 diém.



Dw bao kinh té vi mé 2008

GDP (%)
Lam phat (%)

Ti gia (USD/VND) 16.010

Tham hut TM (ty USD)

FDI (ty USD)
(gidi ngén FDI)

Dw trir ngoai té (ty USD)
Tang trwéng tin dung (%)

Nguon: GSO, BVSC
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KINH TE VI MO: C4u chuyén tiang truéng

Téng quan

Kinh t& Viét Nam di trai qua quy I1I/2008 voi nhiéu két qua
tich cuc. Sau giai doan 6 thang ddu nam diy bién dong, co thé
n6i quy III 1a giai doan ching ta nhin thiy dwoc nhitng két qua
duogc phat huy tir cac chinh sach va giai phap 6n dinh vi mé cua
Chinh phu. Lam phat vé co ban d3 duoc kim ché, chi s6 CPI so
v6i cung ky d3 ting 1én mic cao nhét trong thang 8 va c6 du
hiéu giam t6¢c nhanh trong cac thang con lai cia nim. Tham hut
thuong mai giam manh du6i muc 1 ty USD/thang trong ca quy
11T sau nhitng nd luc han ché nhap khau va ddy manh xuit khau
cua Chinh phu, tham chi du kién cubi nim Viét Nam s& co
thang xuit siéu. Can can thanh toan va ty gia 6n dinh. Dbi véi
hé théng ngin hang, dién bién 1i suit cho thdy mit bing lai
suat dang c6 dau hiéu budc vao giai doan giam sau nhiing
chuyén bién tich cuc tir lam phat va thanh khoan cua h¢ thong
ngan hang. Rui ro ng x4u tang lién quan dén cac viéc cho vay
bat dong san s& 1a mot thach thue trong quy cubi ciing ctia nam,
tuy nhién chung téi cho rang van dé nay khong qua lo ngai do
van nam trong tam kiém soat.

Budc sang quy IV, nd lyc ciia Viét Nam trong viéc duy tri moi
truong vi md On dinh cang tré nén quan trong, nhét 1a trong bdi
canh tinh hinh thé gidi co nhiéu bién dong. Cac bién dong tir
nén kinh té thé gidi dang ngdy cang anh huong 16 rét hon dén
Viét Nam. Khung hoang tai chinh thé giéi dang dién ra da hinh
thanh mot buc tranh thé gidi hoan toan médi. Cac nudc budc
phai thit chat tiéu dung, tong cau nén kinh té giam sut, that
nghiép ting va lam phat giam. Trudc tinh hinh nhu vay, vin dé
trong tdm cua Viét Nam trong giai doan toi c6 1€ s€ khong con
1a van dé lam phat ma la cau chuyén cua tang truong. Mat bing
gia hang xuat khau ha va kha ning giam sut vén dau tu nudc
ngoai s& 1a thach thirc 1on dbi véi ting truong cia Viét Nam,
vbn 1a nudc dang dang phu thudce nhiéu vao cac ngudn luc bén
ngoai dé phat trién.

Lam phat va ting trwéng trong giai doan maéi

Nhin vao qua trinh ting trudng cia Viét Nam, c6 thé cho rang
2008 1a ndm Viét Nam phai 6n dinh lai nén kinh té sau khi giai
quyét nhimng “cin bénh” ciia ting truong nong tir ndm 2007. Tir
quy I11/2008, cac chinh sach 6n dinh kinh t& vi mé di cho thiy
nhing két qua nhat dinh. Lam phat 13 bién s6 vi mé dugc quan
tam nhat trong nam 601 voi Vlet Nam. Lam phat cao c6 nguyén
nhan tir ca yéu t6 tién té va yeu t6 chi phi. V&i quan diém xac
dinh yéu t6 tién té 1a yéu t6 chinh, Chinh Phu Viét Nam di
quyét liét sir dung chinh sach tién té thit chat nhim giam da
tang va kiém ché lam phat. Sau giai doan kho khan, lam phat da
duoc kiém ché va bat dau budc vao giai doan giam sau khi dat
dinh diém vao thang 8 voi mirc ting 28,4% so v6i cung ky nim
trudce.



Gia hang néng nghiép xuét khau chu lwc cla
Viét Nam c6 xu hwéng giam trén thi trwong

quoéc té
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Tuy nhién, ching t6i du bao lam phat s& giam nhanh trong thoi
gian tdi. Birc tranh kinh té thé gidi nam 2009 co thé s& 1a stc
cau suy giam va mot nguy co giam phat. Anh huong cua khung
hoang tai chinh the gidi s& dan toi xu hudng thit chat chi tiéu
tai hau hét cac qudc gia, gia ca hang hoa trong thuong mai qudc
té s& giam, thi truong xudt khau cac nudc s& thu hep va canh
tranh v€ gia ngay cang kho khan hon. Theo kinh nghi¢m quoc té
ctia nhimng ky khiing hoang trude day, du bao suy thoai toan ciu
s& c6 thé kéo dai dén hét nam 2009 trude khi co thé ting truong
trd lai trong giai doan 2010-2011.

Xu thé giam gia hang hoa da c6 thé thdy duoc ngay trong giai
doan hién nay. Gia ca dau thd va cac mat hang nguyén nhién
liéu nhu cao su, gao, thép da giam manh. Nhu vy, Viét Nam s€
khoéng tranh khéi viéc gia cac mat hang chu chét s& bi canh
tranh khdc liét tir xu thé nay, xuat khau ctia Viét Nam s& cang
kho khin dé canh tranh v6i hang hoa gia ré dén tir cac dai cong
xuong nhu Trung Qudc, An Do.

Nhu vay c6 18 khong can phai nd luc nhiéu, ching t6i cho ring
lam phat nam 2009 s& khong con 1a mdi lo chinh cuia kinh té
Viét Nam, du bao lam phat 2009 c6 thé dat dudi 12%. Van dé
chinh ctia Viét Nam c6 18 s& 1a bai toan ting truong, cu thé 1a
cac chinh sach thuc day tong cau trong giai doan toi.

Chung ta s& phan tich k§ hon van dé ting trudng cta Viét Nam
trong cac phan tiép theo ciia bao cdo nay. Xét mot cach tong
quan, ting truéng trong nim 2009 s& tiép tuc kho khan va chi
¢6 thé bung nd tro lai trong giai doan 2010-2011. Tang trudng
GDP nam 2009 dugc dy béo s& kho khin va c6 thé chi dat mirc
ting 5,5%-6%, nguyén nhin kho khin tir cic ngudn ting
truong cha lye nhu xuat khau va thu hat vén dau tu nude ngoai.
Trudc tinh hinh nhu vay, chiing t6i cho réng viéc Viét Nam co
thé s& chi trong hon dén viée thuc diy tiéu dung trong nude.
Trong mot nén kinh t& ma tiéu dung dong gop dén gan 70%
GDP, ting truong qua ting tiéu ding ndi dia s& bu dip phan nao
kho khan do sut giam xuat khau dé lai. Chinh Phu can tép trung
déy manh chi ti€u xdy dung co so ha téng, cac hang muc thiét
yéu. Dic biét, Chinh Phu ciing can tao diéu kién thuan loi hon
cho cac doanh nghiép vira va nho, xac dinh day 1a thanh phan
rat quan trong trong chién lugc ting trudng trong nam 2009.

Céu chuyén xuit khau

Nguy co suy thoai kinh té thé giéi trong thoi gian téi chic chin
s& anh huong dén xuit khau cua Viét Nam. Vé6i gia tri kim
ngach tuong duong 70% GDP, dién bién bat lgi clia xuét khau
cling s& anh huong dén ting trudng cua Viét Nam. T nhiéu
nim nay Viét Nam van duy tri mot mic ting truong xuat khau
kha cao véi cac mat hang thiét yéu va thudc nhom dau cac nudc
xuit khau cac mit hang gao, cafe, thuy hai san, cao su... Sau
khi ki cac hiép dinh thuwong mai song phuong va la thanh vién
cua WTO, kim ngach xuét khiu ctua Viét Nam tang 1én manh
mé. Co thé thy trong thoi gian vira qua cAu chuyén xuit khau



Cac mét hang xuét khiu cha chét

Gia tri xudt khdu 9  Téng trwéng 9
thang 2008 so vé&i

cung ky 2007 (%)

thang dau nam
(triéu USD)

Gao 2.435 89%
Than da 1.14 55%
Dau tho 8.808 52%
Cao su 1.256 33%
Dién t&r, may tinh 1.897 25%
Thay san 3.323 21%
Dét, may 6.831 20%
San pham go 2.03 19%
Giay dép 3.439 18%
Caphé 1.619 9%
Nguon: GSO

Co cau thi trivdng xuét khau cua Viét Nam

ty USD
30 4
25
20
15

10

?LLthLLLLl

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007
[@Chau A O Chéu Au B My ENudc khac

T

Nguon: GSO, BVSC

cia Viét Nam van cha yéu 1a xuat khau san pham tho va ting
trudng manh nho vao viée tang gia.

Tinh hinh s& khac di trong ndgm 2009 boi anh huong cua suy
thoai kinh té thé gisi. Mic du hang hoa cta Viét Nam chu yéu
1a nhimg mat hang thiét yéu véi stic cau co gian thip nén van co
thé duy tri tot thi truong tiéu thy, song mit bang gia cac mat
hang nay giam s& anh hudng den gia tri xuat khau sut giam
dang ké. Cac mit hang co ban vén 1a thé manh xuat khau cua
Viét Nam s€ phai canh tranh gay gat v6i cac dai doanh nghiép
cia Trung Qudc, An Do v.v... von ciing dang phai di tim thi
truong ti€u thy cho chinh ho.

Bang bén 1a danh sach 10 mat hang xuét khau chi yéu cia Viét
Nam trong 9 thang qua. Trong su6t nim 2008, cic mat hang co
ban va mit hang thiét yéu nhu dét may, gidy dép, thuy san, gd,
ca phé, cao su... c6 muc tang truong trung binh 20-25%. Mirc
tang nay kha on dinh qua thoi gian va x4p xi véi muc ting
truong xuat khau chung. Dy doan mirc anh hudng cua suy thoai
kinh té thé gidi dbi véi cac mét hang nay s€ khong qua 16n do
day 1a cac mit hang thiét yéu va co thi truong rong, do nhay
cam véi thi truong thap, anh huong chu yéu qua mat bang gia
giam. Cac mdt hang con lai bao gom dau tho, gao, than da, cao

u... trong thoi gian qua di tang rat manh vé gia tri (dau tho
52%, gao 89%, than 55%). Do da ting manh nho yéu to gia
trude day, nén khi mit bang gia quay dau, giam thi ting truong
xuit khiu khéi mat hang nay s& sut giam manh. Tinh bat on
dinh nay s& khién nhém hang hoa nay kho khan hon.

Bén canh khé khan chung, Viét Nam van ¢ nhiing khia canh
tich cyc trude xu thé méi khi Viét Nam di dich chuyén dan thi
truong xuat khau tir My va Chau Au sang Chau A. Trong nim
2007, Viét Nam xuat khau trén 50% kim ngach sang Chau A va
trén 20% sang Chau Au, Chau M§. Do nén kinh t& Chau A bj
anh huong it tir dot suy thoai nay, du bao phan xuit khau sang
thi truong Chau A van s& khong bi anh hudng 1én trong giai
doan toi. Trong mo hinh danh gia vé anh huong xuit khau,
chung t6i dua ra ba kha ning vé& xuét khau cua nim sau, trong
d6 kha nang xau nhét kim ngach xuét khau chi giam 10% trong
nam 2009. Néu tich cuc, kim ngach xuit khiu co thé tang
truong 7%. Con sd nay ching t6i danh gia khong qua lo ngai
v6i boi canh nén kinh té thé gi6i hién nay.

Mot yéu té nira la xudt khau ctia Viét Nam tir nhitng mit hang
nhu dét may, gidy dép, thuy san, dién tu,... gia tri gia tang chu
yeu la gia cong. Khi mit bang gia hang hoa giam, ca gia Xuét
khau va nhép khau déu giam, yéu t6 gia ca xudt khau giam s&
dugc bu mot phan boi yéu té nhap khau cac nguyén lidu dau
vao ré hon. Nhin chung nhitng mat hang gia cong sé& chiu sy tac
dong xau it hon 1a nhimg mit hang nguyén liéu néu chi xét tac
dong cuia yéu t gia, tuy nhién loi nhuan bién thap s& khién Viét
Nam canh tranh ngay mét kho hon trude stc €p giam gia - canh
tranh hang dét may cia Viét Nam voi Trung Quéc 1a mot vi du.
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Ngudn vén FDI cam két theo nganh nghé
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Xuat/Nhap khau c6 vén diu tw nwéc ngoai va
ngudn von FDI cam két trong 10 ndm qua
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Vién canh sang sua hon vé lam phat ciing 1a mét yéu t6 lam
tang kha niang canh tranh hang xuét khau ctia Viét Nam. Trong
mot moi trudng canh tranh ngay cang khdc liét, lam phat c6 xu
huéng giam s& lam ting ty gia thuc, kich thich xuit khau, dong
thoi lam giam ap luc ddi voi viée tang chi phi du vao, ching
han nhu yéu cau ting luong ctia ngudn lao dong (chi phi nhan
cong) trong thoi ky lam phat.

Dong von FDI

Cung v6i xuat khau, vén FDI dong vai tro quan trong trong tang
truong cua Viét Nam. Luong von FDI hang nam chiém khoang
20% tong von dau tu, song di tao ra khoang 40% gia tri san
luong cong nghiép. Riéng (101 voi linh vuce xuét khau, FDI c¢6
moi lién hé truc tiép va 1a yéu t6 chinh thuc déy ting trudng
xuit khau manh mé trong hon 10 niam qua.

Mot trong cac diém sang cia kinh té Viét Nam nam 2008 1a
cam két FDI trong 9 thang dau nim di ¢ muc ky luc 57 ty USD,
cao gap 5 1an so v6i cing ky nam 2007, trong d6 thyuc hién da
dat dén 8,1 ty USD. Vén dé quan tdm trong bdi canh hién nay 1a
liéu Viét Nam c6 thé tiép tuc hap din ngudn von nay khong, va
hiéu qua giai ngén s6 von nay ra sao?

Trude vién canh suy thoai cua kinh té thé gio1, ching toi cho
rang s& c6 ca yéu td thuan loi va kho khan déi voi viée thu hat
FDL Vé mait tich cuc, trong tinh hinh khé khan chung cia thé
gi6i, FDI s& chay dén noi nao thuan loi va hap dan theo quy luat
“nudc chay chd triing”. Viét Nam v6i nhitng loi thé riéng cua
minh s& van 13 diém dén tt cia dong vén FDI: tiém ning phat
trién 16m, tinh hinh chinh trj én dinh, gia nhan cong van ré, tiéu
chuan chap thuin vé cong nghé va méi trudong thap v.v... Ngoai
ra, Chau A chiém t&i 80% trong téng ngudn von FDI cam két
cho t6i thoi diém hién tai. Khi Chau A khong phai 1a tim diém
ctia giai doan kho khian nay, ngudn von tir cic nudc nay s&
khong bi anh hudng nhiéu.

Xét vé co cau FDI, trong nim nay di di c6 sy dich chuyén sb
vbn diang ky theo hudng tang d6i voi khéi cong nghiép (chiém
khoang 60% tong sd von dang ky). Cac nganh nay c6 déc thu
dau tu dai han, san pham goém nhiéu mat hang thiét yéu. Vén
dang ky dbi v6i linh vuc nay tuong dbi én dinh va co6 do nhay
cam thap voi kho khin bén ngoai. Xem xét quan hé gitra von
dang ky FDI va kim ngach xuat nhap khau trong hon 10 nim
qua, co thé théy tai Viét Nam gia tri xuét khau duoc tao ra tir
khdi doanh nghiép c6 von dau tu nudc ngoai mang lai van 16n
(16n hon ca vén FDI ding ky). Didu nay s& tiép tuc hap din
dong von FDI d6 vao dau tu trong linh vuc xut khau tai Viét
Nam do van con c6 tiém ning mang lai loi nhuan cao.

Tuy nhién, kho khén trong thoi gian téi la nhitng thach thiic
khong nho d6i véi viée thu hit FDI. Anh huong tir cude khing
hoang tai chinh va kinh té toan cu duong nhién s& dan dén viéc
giam tong von FDI trén toan thé giéi. Cac nudc cung cap FDI
s€ tri hodn hodc tam ngirng gidi ngan dy an do dang gap nhiing
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kho khin vé vén (didu nay dang c6 diu hiéu xay ra ddi véi mot
) du an ODA tai Viét Nam). Mot van dé dang quan tam nira la
trong ndm nay FDI hién dang tap trung kha nhiéu vao xdy dung
bt dong san va cac du 4n cong nghiép 16n. Chung t6i du béo
bat dong san s& tiép tuc kho khan trong thoi gian t6i, diu nay
s& kéo dai thoi han va giam tdc d6 giai ngan s6 von da ding ky.
Hon nita viéc dau tu vao bt dong san ciing s& khong hy vong
mang lai thanh qua qua l6n. Viéc tap trung vao cac dy an cong
nghiép 16n nhu nhitng dv 4n san xuat thép va loc dau voi s6 von
dang ky hang ty USD s€ tang rui ro kha nang thuc hién. Do 1a
chua ké dén cac van dé vé tinh phu hop vé cong nghé va nhu
cau can thiét tai Viét Nam ddi véi viée thue hién cac du 4n 16n
nay.

Trong tuong lai, d& ddi pho voi da sut giam FDI, Viét Nam co6
thé s& phai chu trong dén van dé nang cao chét lugong, dac biét
12 ngudn lao dong. Cac yéu t dai han hon nhu gido duc va y té
can dugc quan tim hon nita dé c6 duoc ngudn lao dong chat
lwong hon. Céc chinh sach minh bach hoa hon ciing 1a van dé
quan trong nang cao stc canh tranh cia Viét Nam trong thu hut
dong von nay.

Yeéu to ndi va vai tro cac doanh nghi€p vira va nhé

Trudc vién canh kho khan tir cac yéu t6 ngoai, nam 2009 co thé
12 ndm ma Viét Nam can dua nhiéu hon vao yéu td cau noi dia
dé tang truong. Twong tu nhu Trung Qudc, khi thing du thuong
mai sut gidm va xuét khiu khong con la dong luc tuyét doi
trong nam 2008, Trung Qudc di bat dau hudng t6i viéc dua vao
thi trudng trong nude dé thic diy ting truong. Didu nay 1a phu
hop trong giai doan khi lam phat giam nhiét va ting tudng co
nguy co cham lai. Giéng nhu co cdu GDP cua Trung Qudc, tiéu
dung tai Viét Nam hién dang déng gop t6i 70% GDP. Thic diy
tiéu dung ndi tai s& c6 thé bu dugc mit mat do xuat khau hay
dau tu nuéc ngoai sut giam. Néu chién lwoc hudng ndi nay
duge Chinh phu Viét Nam luu ¥ hon, rt c¢6 thé nam 2009 1a
nam lén ngoi cua cac doanh nghi€p vira va nhd. Thi truong cho
hang tiéu dung s& c6 tiém nang hon.

Ha lii suit dé kich thich ting truéng

D01 v0i Viét Nam, nguy co lam phat quay trd lai van con tiém
an nén st dung cac chinh sach tién té ludn can duoc thuc hién
voi su than trong. Mac du than trong song kho co thé tri hoan.
Trudc tinh hinh thé giéi bién dong manh mé, cac qubc gia trén
thé giéi dong loat cat giam ldi suat dé chdng suy thoai, Viét
nam chic chin khong thé nim ngoai quy luat, nhat 1a khi mat
bé'lng 141 suét tai Viét Nam dang cao mot cach dang ngac nhién,
gdy ton hai 16n dén san xuét trong nudc. Chénh 1éch 13i suat s&
khién ap luc von 1én Viéc Nam ngay cang cao. Nhu cdu ha l3i
suat ddi voi linh vyc san xuat dang rat khan thiét.

Chuing t6i cho rang viéc ha 1ai suat chi con la van de€ thoi gian.
Hién nay, nhu cau huy dong von cling gidm nhiét nén dong luc



duy tri 13i suat cao dé hut von s& khong nhidu. Hon nita tang 13i
suat dé hut thém von vao ngan hang s& khong hiéu qua khi 1ai
sudt cao (tam 1y so rai ro voi ngan hang dua ra mirc 13i cao).
Nhu vay viée duy tri 13i sudt cao khong co loi cho ca doanh
nghiép va ngan hang. Doanh nghié¢p gap kho khén va cac ngan
hang ciing khong c6 dong lyc ting tin dung do lgi nhuan thap
va rui ro cao.

D01 v6i nhirng lo ngai vé nguy co lam phat tang tr¢ lai khi 1ai
sut giam, chung toi cho rang néu Van kiém soét t6t ting truong
tin dung trong khi ha mit bang 14i suat thi s& khong anh huong
nhidu dén lam phat, vi ban chat cta lam phat 13 do ting cung
tién va tang tin dung. Sau 9 théng, ting truong tin dung cua toan
hé thong ngén hang moi dat khoang 19%, murc tang nay la kha
an toan. Dén cudi nam tong muc tang tin dung c6 thé chua dung
mirc trin 30%, du bao c6 thé s& chi dat khoang 25-27%. Riéng
vé lam phat, chung t6i du bao murc ting CPI trong 12 thang t6i
s& ting dudi 12%. Lam phat thang 10 c6 thé lan dau tién la
thang co gia tri Am. Lam phat ky vong giam thap hon 14i suat
hién tai 12 yéu t6 da bao dam 13i suat thuc dwong.

Céc lap luan ddi v6i viéc huy dong tién lién quan dén van dé 1ai
suét thuc duong, rang phai duy tri 13i sudt cao dé bu lam phat co
1& s& khong con hop 1y trong boi canh hién nay. Thyc té vién
canh lam phat duoc du bao la s€ gidm manh trong thoi gian toi.
Cu thé trong thoi gian thang 9 va thang 10, lam phat hang thang
ludn thip hon 1i suit huy dong thang (khoang 1 ,2%/thang). Lai
sudt thuc trong 2 thang nay da duong va nguoi gui tién dang
dan thay rd xu hudng nay. Thuc té luong huy dong tai cac ngan
hang da tang kha nhiéu trong thang 9 vira qua, khi ngudi dan co
xu hudng gui tiét kiém sém dé “chay 1ai suat”.

V&i bdi canh nhu vay, chung t6i dy doan mat béng 13i suét co
thé s& ha nhanh trong thoi gian ngén téi. Viéc giam 13i sudt huy
dong co thé dugc thuc hién véi su déng thuén chung tir phia cac
ngan hang thong qua y kién ciia Hiép hoi ngan hang. Tuy nhién,
c6 thé khong can thuc hién nhimng chinh sach mang tinh hanh
chinh, chinh thi truong s& thuc hién viéc nay. Do viy co thé
khong can ha 1ai suit co ban trude, ma cé thé cho khi 1ai suét
thi truong tu dong giam, 1ai suét co ban s& dugce diéu chinh cho
phu hop.

Chung t6i dy bdo mit bang 13i sudt co thé ha it nhat 2%-3%
ngay trong quy IV nam nay. D4i v6i chinh sach tién té nhiéu
kha ning thoi diém thich hop dé bat dai néi long nham kich
thich ting truong s& 1a khoang thoi gian cudi quy I dén dau quy
11/2009.

Két luan

= Viét Nam trai qua Quy III v&i cac diéu kién kinh té vi mo
da duogc cai thién. Lam phat dugc kiém che, tuy nhién van
de trong giai doan tdi s€ la cau chuyén tang trudng.

= Kinh té My va thé gi6i du bao s& budc vao giai doan ting
truong cham va nguy co giam phat, du bao co thé kéo dai



hét ndm 2009. Giai doan 2010-2011 méi ¢ thé 1a thoi diém
kinh té thé giéi hdi phuc

Céc ngudn lyc chu dao tao ting truong cho Viét Nam trong
nhiéu ndm qua nhu xuit khau va FDI c6 thé s& gip kho
khan hon trong giai doan téi. Mic du tiép tuc ting truong
cac ngudn ndy, nim 2009 Viét Nam can dya hon vao tiéu
dung trong nudc. Chinh phil can nang cao thém vai trd va
tao diéu kién thuén loi cho khdi doanh nghiép vira va nho
(SMEs)

Du béo chinh sach tién té c6 thé bit dau duoc néi long vao
cudi quy I dén dau quy II ndm 2009 dé chéng nguy co dinh
tré kinh té, trong diéu kién lam phat da c6 xu hudng giam.
Trong khi d6, mit bang 1ai suit co thé s& giam nhanh véi
muc giam khoang 2-3% ngay trong quy 1V/2008



BAO CAO THI TRUONG

Dién bién thi trudomg trong quy 111
210 ] H ]P WHINDEX(457 2600, 457 2600, 456.5300, 456 7000, -22 3000), HASTC IN DEX(152.400, 158410, 147 210, 142,550, -9 42094) a0;
VNINDEX + 12 5% s

1954 i ? \ HASTCINDEX + 31,1% it

(1) Tir 09/07 - 18/07/2008, cdc ngdn hang lan lwot ha ldi sudt cho vay.

(2) 21/07/2008, Lién bg Tai chinh - Céng Thirong quyét dinh diéu chinh ting
gid xang, dau.

(3) 14/08/2008, Lién b Tai chinh - Cong Thwong quyét dinh diéu chinh giam
gid xang, dau.

(4) 18/08/2008, ning bién do giao dich, tai HoSE tir (+/-) 3% lén (+/-) 5%, tai
HaSTC tir (+/-) 4% lén (+/-) 7%.

(5) 27/08/2008 Lién bé, Bé Tai chinh va Bé Cong Thuwong tiép tuc diéu chinh
gidam gid xdng, ddu trén thi truong.

(6) 29/08/2008 NHNN céng bo 02 quyét dinh: Quyét dinh 1906/QP-NHNN vé
giit nguyén ldi sudt co ban la 14%/ndm va Quyét dinh 1907/QP-NHNN vé
tang ldi sudt tién giri du trit bat bude tir 1,2%/ndm lén 3,6%/ndm.

(7) 15/09/2008, Ngdn hang dau tw cia My la Lehman Brothers Holdings Inc
nép don xin bdo lanh phd san, Cuc dw trit lién bang My tiép quan tdp doan
bdo hiém Iém nhat nuwée My la AIG.

(8) 16/09/2008, Lién b Tai chinh - Céng Thiwong quyét dinh diéu chinh gia dau
diezen va giit nguyén gia xang.

(9) 25/09/2008, NHNN tiép tuc céng bo 02 quyét dinh: Quyét dinh 2131/0P-
NHNN vé giit nguyén ldi sudt co ban va Quyét dinh 2133/Q0D-NHNN vé ting
lai sudt tién giri dw tri bat budc 1én 5% thay cho mikc 3,6%/ndam.

(10) 29/09/2008, Ha vién My bat ngo khong théng qua ké hoach gidi ciru thi
truong tai chinh My khién cac thi truong chitng khodn thé gidi sut giam
manh.



Gia tri giao dich dat mua, ban tai san HoSE

Pon vi: Ty déng
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Dién bién chung

Sau dién bién khong miy kha quan trong 6 thang dau nam, thi
truong chimg khoan Viét Nam di c¢6 sy hdi phuc khé 4n twong
trong giai doan thang 7 va thang 8. Tinh tir mirc day dugc xac
lap tr cudi thang 6 dén muc dinh dat duoc cudi thang 8, chi sb
VnlIndex da ting t&i 53,5% con chi sd HastcIndex ciing ting
manh trén 80%.

Nhirng tin hiéu tich cyc tir kinh t& vi mé trong khi gia ¢6 phiéu
d3 xubéng murc rat hap din chinh 1a nguyén nhan hd tro niém
tin cho cac nha dau tu va kéo dong tién chay vao thi truong.
Dic biét, sau khi bién d6 dao dong gia dwoc diéu chinh 1én
muc 5% tai san HoSE va 7% tai san HaSTC tr ngay 18/08,
tinh thanh khoan dugc cai thién va giao dich da thyc sy soi
dong véi nhidu phién tong gid tri giao dich dat trén 1.500 ty
ddng tai ca 2 san giao dich. Néu nhu trong quy II, gia tri giao
dich ¢6 phiéu va chtng chi quy tai san HoSE chi 1a trén 15
nghin ty thi sang quy III, con s6 nay da ting gip 3 lan 1én murc
trén 45 nghin ty dong. Gia tri giao dich binh quan ciia mot
phién trong thang 8 da vuot ca thoi ky giao dich s6i dong
trong nhitng thang dau niam. Pay 12 mirc ting manh so véi giai
doan quy II va thé hién rd strc hip dan cta thi truong trong
ntra dau quy I11.

Tuy nhién, sau khi dat dugc sy hung phén trong giao dich vao
cudi thang 8, thi truong d chiing lai véi viée cac chi s6 chimg
khoan di xudng va quy mé giao dich bat dau giam dan. Trong
thang 9, xu thé chinh cua thi truong 13 giam voi viée chi sb
VnIndex dd mat di khoang 19% con chi s6 HastcIndex ciing
mat t6i gan 24% so v6éi muc dinh cudi thang 8. Co thé nhan
thdy rang bén canh cac yéu té ni tai, xu thé giam nay chiu kha
nhidu tic dong cua cac thong tin khong kha quan cua thi
truong tai chinh thé gidi.

Vé phia cac nha ddu tw nudc ngoai, néu nhu trong thang 7 va
ntra dau thang 8, cic nha dau tu nudc ngoai van duy tri mirc
mua rong thi tir nira cudi thang 8 dén hét thang 9, da dan xuét
hién nhiing dot ban ra kha manh cua khdi nay. Theo doi dién
bién giao dich cua cac nha dau tu nudc ngoai tai san HoSE,
chung t6i nhan thiy cac dot ban manh cia khéi dau tu nudce
ngoai thuong xuat hién khi thi trudong ting néng hodc co cac
thong tin xu tir thi trudng tai chinh thé gidi.

Néu nhu thi truong di 1én trong thang 7 va thang 8 1a biéu hién
clia viée cac yéu to rii ro ndi tai cuia nén kinh té trong nuédc dia
dugc giam thiéu thi thi trudng sut giam trong thang 9 cha yéu
13 do niém tin cta nha dau tu di dan mat di truéc nhing rai ro
tir nén kinh té toan ciu. Chung t6i s& 1an lugt phén tich cac yéu
t6 chinh anh hudng toi thi truong trong phan dudi day.



Chi sé bién dong CBOE - VIX
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Yéu to tam ly

Cubi quy III, dic biét 1a trong thang 9, dién bién cia thi truong
da thé hién rd sy anh huong cia yéu té tam ly dbi véi gia co
phiéu.

Nhu da phan tich & trén, tdc dong ctia cudc khung hoang tai
chinh thé gidi tryc tiép va gian tiép dén nén kinh t& Viét Nam
duoc nhén dinh la khong 16n. Tuy nhién nhiing tac dong tiéu
cuc toi tam 1y nha dau tu 12 kha o nét. Mic do chiu rai ro va
hap dan ddi véi cac tai san c6 tinh chat rii ro cao nhu ching
khoan dang c6 xu huong giam trén toan cau. Piéu nay dugc
thé hién 13 v6i chi sb bién dong cua CBOE (CBOE Volatility
Index — VIX) — day la mot chi s6 do mirc d6 “so hai” cua nha
dau tu — da tang 1én murc ky luc trong giai doan vira qua.

Cung v6i viée thi trudong diéu chinh giam, tim 1y dao dong cua
céc nha dau tu da duoc thé hién 1o qua cac phién giao dich mot
chiéu. Cac yéu t6 co ban kha tich cyc vé tinh hinh kinh t& vi
mo trong nude di bi 1an at boi tam 1y bi quan ctia dam dong.
Luong dat ban rong duoc thé hién & hau hét cac nganh, cac
cong ty bat ké két qua va trién vong kinh doanh 1a tot hay x4u.
Trong giai doan thi truong sut giam, thi truong dac biét nhay
cam voi cac thong tin x4u trong khi cac thong tin hd tro mang
tinh dai han nhu cac dot giam gia xang, dau, su cai thién cua
chi sé gia tiéu dung,... thuong lai khong c6 tac dong 16n.

Tuy nhién chung t6i nhan dinh, yéu t6 tim 1y thudng mang
tinh ngén han va khong c6 tac dong trong dai han. Cac nha dau
tu s& som thoat ly tdm ly anh huong boi sy blen dong cua cac
thi truong quoc té de nhin tr¢ lai nhimg yéu t6 noi tai, trién
vong phat trién ctia nén kinh té Viét Nam noi chung ciing nhu
ctia cac doanh nghiép noi riéng dé xac dinh lai phuong huéng
dau tu ciia minh.

Quy luat gia tri

Dé phan tich v& mat bang gia tri cia cb phiéu, ching toi st
dung chi s6 P/E va phuong phép so sanh dé danh gia dién bién
cua thi truong trong giai doan vira qua.

Trong quy II, sau khi thi trudong da trai qua mot dot sut giam
sau, chi s6 PE toan thi truong di giam xudng muc kha thap la
10,5 va day 1a mirc P/E rat hap dan dé dau tu. Theo ching toi,
day chinh 1a dong luc chinh cua dot ting diém manh trong giai
doan dau cua quy II1.

Tuy nhién, sau giai doan tang kha nong, tai mirc dinh cua thi
truong trong thang 8, chi s6 P/E cua thi truong di ¢ mic 16,7.
Day 1a mirc kha cao néu so sanh twong quan véi cac thi truong
moi ndi ciing nhu cac thi trudng khac trong khu vuc va viée
gia cd phiéu diéu chinh giam la tat yéu.

Khéi dau dot diéu chinh vao cudi thang 8, dau thang 9 1a do

10



So sanh twong quan chi sé P/E (wéc tinh) ciia mét s6
nwéc Chau A

Héng Kong Hang Seng 10,58 9,37
Trung Québc CSI 300 12,31 10,08
Trung Québc Shanghai SE 14,55 11,77
Singapore Straits Times 10,04 8,79
bai Loan TAIEX 9,83 9,71
Han Quéc KOSPI 10,04 8,79
An Do BOMBAY 500 11,68 9,72
Malaysia KL Composite 10,74 10,00
Pakistan Karachi 100 9,08 8,04
Phillipine PSEi 11,14 9,96
Thai Lan SET 7,45 6,98
Viét Nam Vnindex 10,74 9,55
Trung binh 10,68 9,40

Nguén: Bloomberg, BVSC

Chi s6 lgii nhuan theo quy mé vén héa

ROE (%) 403 538 3,78 497 649 7,70

Lén ROA (%) ' 405 532 384 483 588 695
Bién loi nhudn sau thue (%) 14,31 17,14 22,56 29,60 24,73 22,83

Bién loi nhudn gop (%) 16,84 21,17 2046 22,84 32,56 32,89

ROE (%) 3,63 441 547 723 461 355

Trung ROA (%) ' 2,19 244 289 387 246 193
Bién lgi nhuan sau thue (%) 11,16 14,56 11,05 17,30 13,39 10,06

Bién loi nhuan gop (%) 1573 20,56 24,11 2339 21,99 2594

ROE (%) 438 4,15 472 420 406 3,96

Ny ROA(%) 208 211 219 230 238 214
Bién loi nhuan sau thue (%) 6,55 720 8,79 985 11,72 17,66

Bién loi nhudn gop (%) 1676 1734 1799 17,54 2291 18,79

Nguén: BVSC

(*) Cong ty Lén la 20 céng ty c6 vén héa I6n nhét thi truong (74%
von héa cda san HoSE). Céng ty Trung la 70 cong ty c6 von héa
gié tri vén héa t/ep theo (chiém 22% vén héa cua san HoSE) va
céng ty Nhé la sé céng ty con la (chiém 4% vén hoa).

tac dong cia quy luat gia tri, dwa chi sb P/E toan thi truong vé
murc hop ly. Tuy nhién, trong giai doan tlep sau do, tin tirc bat
on tir nén kinh té thé giéi da tlep tuc, ddy VnlIndex giam kha
nhanh va manh. Dya trén muc gid thi truong ngdy 9/10/2008
chung t6i da udce tinh chi s6 P/E cua Viét Nam va mot s6 thi
truong ching khoan Chau A cho thoi diém cudi nam 2008 va
2009 (Béng bén). C6 thé nhan thay, mirc P/E clia Viét Nam da
quay tr¢ lai xap xi v6i mirc binh quan trong khu vyc. C6 mot
dlem can luu y, trong sb cac thi truong dugc chon mau, bao
gdm ca mot vai thi truong da kha phat trién nhu Hong Kong,
Singapore, Han Qudc. O nhiing thi truong nay, chi sé P/E
thuong thip hon so véi cac nudc dang phat trién khac. Ngoai
ra, Thai Lan va Pakistan dang c6 nhimng bét 6n vé chinh tri nén
chi s6 P/E cua 2 thi truong nay diung ¢ muc rat thap. Két hop
v6i nhimng dién bién kha quan kinh t& vi mo va trién vong phat
trién dai han cua cac doanh nghi€p Viét Nam, co thé noi muc
gia hién tai cta cac cd phiéu trén thi trudng ching khoan Viét
Nam hién da rat hop 1y va s& thu hit dugc s quan tim cia cac
nha dau tu theo truong phéi co ban ca trong va ngoai nude.

Két qua kinh doanh
Quy md von héa

DPé danh gia tiém ning ting trudng cia doanh nghiép trong
nam 2008 va 2009, chung t6i nhin lai hiéu qua st dung vén
clia cac doanh nghiép trong 2 quy dau nam 2007 so véi 2 quy
ddu nim 2008. Mau nghién ctru dugc chon la cac doanh
nghiép da dugc niém yét tir ddu nam 2007 dé co du s6 liéu bao
céo tai chinh quy I, IT nim 2007. Chung t6i st dung cac chi sd
ROE, ROA, bién loi nhuin sau thué va bién lgi nhuan gop dé
danh gia tinh hinh hiéu qua st dung von cua cac doanh nghiép.

Theo ddi chi sé ROE cua cac doanh nghiép theo quy mo von
chu s hiru, chung t61 nhén thdy cac doanh nghiép co quy mo
von 16n ¢6 xu hudng duy tri duoc ty 16 ROE, loi nhudn bién 6 on
dinh hon so véi cic doanh nghiép c6 quy md vdén nhé trong
giai doan hién nay.

Quan sat 20 cong ty c6 von héa thi truong 16n nhat tai HOSE
c¢6 thé thdy hoat dong kinh doanh chinh cia cac cong ty nay
van dang c6 sy ting truong tot trong 2 Quy dau nam 2008. Cac
chi tiéu sinh 161 nhu ROA, ROE trong Quy I va Quy II nam
2008 déu cao hon kha nhiéu so v6i 4 Quy nam 2007. Ty suét
loi nhuan gdp cta nhiéu cong ty thim chi con ting manh do
dugc hudng loi tir xu hudng ting gia cua cac mat hang vét li¢u
co ban hodc do c6 chinh sach du trit hang ton kho hop ly. Bén
canh d6, da phan cac cong ty ndy da phat hanh tang von manh
trong nam 2007 nén ¢ loi thé vé vdn san xuit kinh doanh
gitip giam bat ap luc vé chi phi 13i vay trong bdi canh 13i suat
thi truong tang manh.
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Tuy nhién, trong nira diu nim 2008 do sy sut giam tir hai thi
truong chimg khoan va bit dong san nén nhiéu khoan dau tu
tai chinh ctia cac cong ty nay di phai chiu 16 hodc trich 1ap du
phong rui ro 16n dan dén bién lgi nhuan sau thué c6 xu hudng
giam st so voi 2 Quy cudi nam 2007. Bién lgi nhuan sau thué
giam trong khi bién lgi nhuén gop van tang manh thé hién viéc
san suat kinh doanh chinh cta 20 doanh nghiép nay van phat
trién 6n dinh.

Déi v6i cac doanh nghiép c6 gia tri v6n hoa trung binh va nho
chung ta co thé thdy cac chi s6 hiéu qua st dung vén nhu
ROA, ROE trong quy /2008 da tang nhe so véi quy 1/2007.
Budc sang quy 11/2008, cac chi s6 ndy da bit dau giam so voi
quy 11/2007 va quy 1/2008. Nhu véy, sau khoang 2 quy ké tir
quy IV/07, thoi diém xuét hién nhirg ddu hiéu bat 6n cua kinh
té vi mo, két qua kinh doanh cua doanh nghiép bat dau phan
anh nhiing kho khan nay.

Chung t6i cho rang nhirng dién bién xau nhat cua kinh té vi mo
Viét Nam di roi vao quy II va nira dau quy III, nhu vay nhiéu
kha ning két qua kinh doanh ciia cac nganh, cac doanh nghiép
s& van tiép tuc bi anh huéng thém 2 quy nita. V&i do tré
khoang 2 quy dé cac thay ddi trong méi truong kinh doanh tac
dong duoc dén két qua kinh doanh ciia cic doanh nghiép,
nhiéu kha niang dén quy 11/2009 cic doanh nghiép s& lay lai
duogc da tang trudong On dinh.

Chung t6i nhan dinh két qua kinh doanh cta quy III, IV nim
2008 va nam 2009 s€ co su phan hoa r6 gitta cac nhom doanh
nghiép theo quy mo Von hoa. 20 cong ty co von hoa thi trudng
16n nhat HOSE s& tiép tuc duy tri két qua kinh doanh tdt trong
nim 2008 va c6 muc toc do ting truong EPS & mirc khoang
10-15% trong nam 2009. Khéi doanh nghiép nay c6 thuong
hi€u, quy mo von 16n va mic d6 tin nhiém tin dung cao s€
thuan loi hon trong viéc tiép can véi cac ngudn von véi chi phi
thép. Bén canh d6, giai doan kho khan hién tai lai 1a co hoi
cho céac doanh nghié¢p 16n birt pha, tao ra loi thé, tranh thi ndim
bat co hoi mé rong thi phan va ting nhanh vé quy mé so véi
cac doanh nghiép cing nganh dang gip kho khin vé von. Khbi
doanh nghiép c6 mé von trung binh va nho s& gip kho khin
hon trong giai doan t6i khi cac doanh nghiép nay s& phan nao
bi mat thi phan do khdi nay s& gip kho khian hon do chi phi
tang cao ciing nhu kha nang trién khai du an.

Toan canh doanh nghiép

Khi phén theo nganh, cac nganh c6 mirc giam ROE tuong do6i
manh c6 thé dé cap dén nhu bét dong san, cong ngh¢, y té va
hang tiéu dung. Pay co thé 1a nhimg bang ching cho thay dién
bién khong thuén loi cia méi truong kinh doanh di tac dong
1én hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Cu thé, két qua quy
I ndm 2008 cho thiy doanh nghiép bat dau chiu tac dong tir
bién dong kinh t& vi mé. So sanh ROE quy II nim 2008 véi
ROE quy II nam 2007, chi con 2 nganh duy tri dugc mirc do
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So sanh ty 1& ROE cac Quy |, Il nam 2008 v&i cuing ky

nam 2007

Cong nghé

Cong nghiép

Déu khi

Dich vu cong cong
Dich vu tiéu dung
Hang tiéu dung
Vit liéu co ban

Y té

Bét dong san

8%
4%
4%
6%
5%
6%
8%
8%
6%

%
5%
11%
6%
4%
6%
%
%
6%

5%
5%
8%
6%
5%
5%
6%
5%
1%

2%
4%
9%
6%
3%
3%
6%
4%
0%

-3.2%
0.8%
4.1%
-0.1%
-0.4%
-1.8%
-2.3%
-2.8%
-5.0%

-S5.1%
-0.8%
-2.3%
0.2%
-0.8%
-3.0%
-1.2%
-3.2%
-5.8%

Ty lé tdng vén cha s& hivu va li nhuan rong quy |, quy |l
nam 2008 so v&i cung ky nam 2007

Cong nghé
Cong nghiép
Déu khi

Dich vu cong cong

Dich vu tiéu dung

Hang tiéu dung
Vit liéu co ban
Y té

Bét dong san

86%
95%
132%
15%
62%
53%
59%
74%
105%

14%
132%
352%

13%

48%

11%

16%

11%
-70%

8%
54%
82%
17%
58%
50%
58%
30%
81%

-70%
29%
45%
22%
27%
-27%
31%
-30%
-93%

Nguén: BVSC

Chi s6 ROE cua cac doanh nghiép theo hé s6 ng phai
tra/von chu s& hivu

0-0.5
0.5-1
1-1.5
1.5-2
2<

6%
6%
6%
%
3%

5%
8%
5%
%
9%

4%
6%
5%
4%
7%

4%
6%
6%
8%
6%

4%
5%
6%
6%
5%

4%
4%
6%
2%
4%

Nguén: BVSC

hiéu qué st dung von, d6 1a nganh vat lidu co ban va dich vu
cong cong trong khi cac nganh khac déu co mirc hiéu qua sir
dung von glam Dién bién ctia ROE phan nao phan anh dugc
mirc d6 ngoai cudc ciia 2 nganh trén véi nhimg bién dong cia
kinh té vi mo.

Phan tich sdu hon vé sy giam sit cia ROE (cta cac doanh
nghiép niém yét tir dau nam 2007) ching t6i nhan thiy lugng
von chi sé hitu c6 mire ting trudng manh trén tit ca cac nganh
tr ndm 2007 dén nira dau nam 2008, day cling la nhén td tac
dong truc t1ep khién chi s6 ROE giam do cac doanh nghiép
thudng mat khoang thoi gian du dai dé cac du an st dung vén
phat hanh thém c6 thé phat huy hiéu qua. Tuy nhién, ROE cua
cac nganh giam khong chi do viéc tang vén manh ma con do
loi nhuan sau thué 2 quy dau nim 2008 ctia nhidu nganh giam
vé gid tri tuyét ddi so véi ciing ky nam 2007.

C6 thé nhan thay, nhimg doanh nghiép c6 ty 1 ng phai tra/vén
chu s& hiru thap dd duy tri duge chi s6 ROE va chi sb loi
nhuén bién 6n dinh do it bi tac dong cua bién dong lai suét.
Céc doanh nghiép c6 hé sé ng phai tra/vén chu s¢ hitu 16n hon
1,5 ¢6 mirc giam ROE twong d6i manh va khong 6n dinh. Bén
canh do, két qua kinh doanh cua khong it cic doanh nghiép
con chiu tac dong boi xu hudng di xudng ciia thi truong chimg
khoan do tham gia dAu tur tai chinh, ty 1& trich lap du phong
cua céac doanh nghiép nay ¢ muc cao, &nh huéng manh dén két
qua kinh doanh chung.

Nhing bién d6i vé hiéu qua kinh doanh cta cic doanh nghiép
va so sanh tuong quan gitra cac nganh dugc nha DPTNN danh
gia som, va ho da c6 nhimg budce di phu hop v6i hoan canh.
Do 1a sy dich chuyén ngudn vén tir nganh dich vu tiéu dung,
nganh hang tiéu dung, cong ngh¢ sang cac nganh duy tri dugc
két qua kinh doanh thun loi nhu vat liéu co ban, dau khi va
dich vy cong cong.

Viéc phat hanh thém va niém yét lan dau cia cac
doanh nghiép

Trong giai doan gﬁn day, mot loat cac doanh nghiép da thuc
hién phat hanh thém c¢b phiéu, chu yéu 1a dé chia cé tirc hoac
phat hanh ¢ phleu thuong cho cb dong. Viéc nay vé ban chit
12 khong yéu cau thém mot lugng von dau tur tir thi truong vao
doanh nghiép, nhung lai c6 tac dong tiéu cuc dén tam 1y cua
cac nha dau tu. Thém vao d6, vao thoi diém luong c¢b phiéu
nay dugc chinh thuc giao dich trén thi truong, s€¢ c6 mot bd
phan nha dau tu tranh thu ban ra khién luong cung ting dot
bién, lam “lodng” thi truong. Tuy diéu nay chi mang tinh ngan
han, nhung ciing c6 nhiing anh huong khong tot dén dién bién
thi truong.

Thuc té cho thy, trong giai doan vira qua, khi mot lwong 16n
cac co phicu (khoang 427 triéu don vi) dugc niém y€t va chinh
thtirc giao dich, dugc tap trung vao nhiing ngay cudi thang 8
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M6t s6 c6 phiéu phat hanh thém va chinh thirc niém yét

1an dau véi khdi lwong Ién

BMP 2.808.116 28/08/2008
KDC 10.115.211 29/08/2008
VID 1.949.849 29/08/2008
CMC 1.520.000 29/08/2008
HPG 56.103.998 05/09/2008
NKD 2.216.947 05/09/2008
STS 818.267 05/09/2008
SC5 1.720.000 08/09/2008
STB 66.701.667 10/09/2008
PVI 8.550.000 06/10/2008
TPC 10.146.000 07/10/2008
PVT 75.600.000 Sép t6i
CDC 6.400.000 Sép toi
TDH 2.250.000 Sép t6i
(Chinh thirc niém yét 1in diu)
VCG 149.985.150 05/09/2008
VNA 20.000.000 09/09/2008
SZL 10.000.000 09/09/2008
Téng s6 426.885.205

Nguén: HoSE, HaSTC

Dw bao TTCK Viét Nam vao th&i diém cubi nam

Lam phat (chi s6 CPI thang) >26% 24% 22-24
Tham hut thuong mai (ty USD) >18 16 14-16
Giai ngén FDI (ty USD) <85 10 >10
Tang truong GDP <6% 6,2%-6,5% >6,5%
Lii suét co ban >14% 12%-14% 12%
Xac suit xay ra (%) 20% 50% 30%
Du bao Vnlndex (cudi nim) 417 460 540

(%) 20 cong ty I6n nhat chiém 74% tong von héa tai san

HoSE

dén dau thang 9 (Bang bén), cac chi s6 thi truong chung da sut
giam. Tat nhién su sut giam cua thi trudong con do tac dong cua
cac yeu t6 tiéu cuc khac. Tuy nhién ching t6i cho rang, néu
thoi diém cac b phiéu niém yét 1an dau hodc phat hanh thém
dugc chinh thuc giao dich ¢c6 mét 19 trinh phu hop hon, khong
tap trung vao mot thoi diém thi thi trudng chung da khong bi
anh hudng qua ti€u cuc.

O mot khia canh khac, khi doanh nghiép phat hanh thém cb
phiéu, s& tao strc ép cho ban quan tri doanh _nghiép ciing nhu
nhimg nghi ngai tir phia cac nha dau tu vé viéc lidu doanh
nghiép c6 dam bao duy tri dugc toc do ting truong EPS. Diéu
nay ciing gay tac dong khong nho dén tam 1y cua nha dau tu va
dién bién gid ¢6 phiéu trén thi trudng.

Trong giai doan sip ti, sé tiép tuc co thém mot sé luong cung
kha 16n ra thi truong. Udc tinh tir nay dén cudi nam, hé thong
ngan hang s& can xap xi 11.000 i df”)ng Thém vao do, s€ co
khoang 30 doanh nghiép niém yét ¢6 phiéu trén san HoSE va
HaSTC tir nay dén cudi nam trong d6 mot sb doanh nghiép co
quy mé ¢6 phiéu luu hanh twong dbi 16n. Chua ké t6i mot sd
dot IPO cua cac doanh nghiép 16n tir cudi 2008 sang ndm 2009
nhu MHB, VietInBank, MobiFone, BIDV,...

Nhu véy, chiing t6i cho rang trong giai doan t6i dé thi trudng
6 thé phat trién 6n dinh cAn c6 thém nhan t6 hd trg méi tir
phia cau. Tuy tinh hinh tai chinh thé giéi dang c6 nhiéu bién
dong, nhung viéc giai ngan clia cac quy nudc ngoai, dac biét
1a cac quy dau tu thugc khu vuc Chau A theo du doan s tiép
tuc dugc duy tri khi cac yéu t6 vi mé cua Viét Nam dang co
chuyén bién tich cuc va tiém ning ting truong vé dai han cua
cac doanh nghiép kha tot. Va quan trong hon, yéu t6 cau trong
nude cling can duoc kich thich dé khoi thong dong von chay
vao thi truong. Cac chinh sach hd trg thi trudng dé co thé cai
thién mirc cau va viéc diéu chinh lwong cung cho hop 1y 1a
diéu duoc trong doi tir phia cac co quan chirc ning.

Duw bao thi truong

Chung t6i st dung phuong phap P/E dé du bao Vnlndex vao
thoi diém cudi ndm. Chiing t6i sir dung co s¢ du bao dya trén
EPS 2008 ctia 20 cong ty c6 mirc von hoa 16n nhat san HoSE*,
cung viéc xac dinh chi s6 P/E hop 1y & thoi diém cubi nam
2008.

Chung t6i dd diéu chinh lai mirc du bao tai thoi diém cudi nam
do TTCK thé gidi di c6 nhimg bién dong khé tiéu cuc trong
giai doan vira qua va muc gia cua cac chi sé dang dao dong rat
16n. Tir thoi diém du bao trude (30/06/2008), cac chi sé chimg
khoan chinh cua cua thé gidéi nhu Dow Jones, FTSE 100,
MSCI World Index va MSCI Emerging Index da giam khoang
30%. Tuy yéu té nay khong anh hudng truc tiép t6i TTCK
Viét nam, nhitng diéu nay s& lam anh hudng toi twong quan
P/E cua thé gi6i va Viét Nam, giam murc P/E c6 thé chap nhan
duogc tai TTCK Viét Nam. Can c trén nhitng phan tich v& tinh
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hinh vi mo, tinh hinh thj trudng va tiém ning ting trudng loi
nhudn cta doanh nghiép trong nam nay va 2009, ching t6i du
bao thi truong vao thoi diém cudi nam 2008, chi sd Vnlndex
s& & muc 417-540 diém. Kha ning 16n nhit 1a kha ning 6n
dinh, VnIndex s& & muc 460 diém; trong truong hop tich cuc
VnIndex s& ¢ muc 540 diém va nguoc lai trong truong hop
tiéu cuc Vnlndex s& & muc 417 diém.

Khuyén nghi

Trén co sé nhitg phan tich trén, ching cho rang két qua kinh
doanh quy III ctia cac doanh nghiép co gia tri von héa 16n co
thé van s& van kha quan. Trong khi d6, cac doanh nghiép vira
va nho s& gip nhitng khé khan nhit dinh. Vé6i bdi canh nén
kinh té thé gioi dang bat on nhu hién tai, tim 1y cac nha dau tu
van dang bi anh hudng, thi gia tri thyc cua doanh nghiép dang
chua dugc quan tdm ding mirc. Tuy nhién, khi cac lo ngai vé
khung hodng tai chinh giam dan trong lic nhimg yéu té noi tai
ctia nén kinh té Viét Nam vin duy tri & mic 6n dinh thi cac
nha dau tu s& nhin lai gia tri co ban cia cac doanh nghiép dé
ra quyét dinh ddu tu ph hop. Lic do thi trudng s& bude vao
giai doan 6 on dinh nhung s& ¢6 sy phan hoa gitra cac nhom co
phleu Céc ¢ phiéu co tlem nang trong thoi gian toi 1a cac cod
phiéu phong thi. Loai ¢b phiéu nay thuong sé duy tri duoc két
qué kinh doanh 6n dinh trong moi hoan canh kinh té nhu cac
tac dong tiéu cyc tir tinh hinh lam phat chi phi vén cao va
giam tong cau ctia nén kinh té thé giéi.

Theo nhén dinh cua ching t61, nhimg nganh hop 1y dé dau tu
cho danh muc dau tu déi,haq la cac nganh nhu digh vu cong
cong, hang tiéu dung (thiét yéu), vat liéu co ban, dau khi va y
te.
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Khuyén cao str dung

Ban b&o cao quy cta Coéng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét chi cung cip nhitng théng tin
chung va phan tich vé tinh hinh kinh t& vi mé cling nhw dién bién thi trwong dién ra trong
thang va dw bao xu thé trong thoi gian téi. Bao cao khdng duwoc xay dwng dé cung cép theo
yéu ciu cla bat ky td chirc hay ca nhan riéng 1& ndo. Nha dau tw chi nén s dung cac théng
tin, phan tich, binh luan clGa ban bdo cdo nhw la nguén tham khao trwéc khi dwa ra nhing
quyét dinh dau tw cho riéng minh. Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cép théng tin ma khéng
ham y khuyén céao ngu®i doc mua, ban hay ndm git chirng khoan. Nha dau tw cling nén tim
sw hd tro tlr cac tw van cGa minh trwdce khi dwa ra quyét dinh.

Tt ca nhirng sb liéu, thong tin néu trong bao cao nay da dwgc xem xét can trong va khach
quan. Tuy nhién Céng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khong bdo dam rang cac
ngudn théng tin nay la chinh xac, va khéng chiu b4t ky mot 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 khong can bao
trwéece.

Ban bao cao nay co6 ban quyén va la tai san cia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét
(BVSC). Moi hanh vi sao chép, stra ‘déi, in an ma khéng c6 sy dong y clia 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 lwogec thi trwong Phan tich dau tw
dungpt@bvsc.com.vn binhnx@bvsc.com.vn

Cn. Hoang Anh Tuéan
Phan tich dau tw
tuanhoang@bvsc.com.vn
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