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LOT NOI PAU

B4o cao 6 thang cta Cong ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét dwoc dwa ra trong
ltc nén kinh té vi mé va thi trwdng chirng khoan Viét Nam da bat dau cé nhirng
chuyén bién tich cwc. Bao cdo gébm 2 phan chinh véi cach tiép can tbng quan tw
nén kinh t& vi moé dén thj truorng chirng khoan. Khi phan tich nén kinh té vi md, bao
cdo da tap trung vao nhirtng van dé chl yéu, nhirng rdi ro tiém an co thé cé anh
hwéng truc tiép dén sw bién ddng cda thi trwéng. Bén canh dé, bao céo ciing di sau
va cu thé trong viéc phan tich dién bién, nguyén nhan sut gidm va xu hwéng cla
Thi trworng Chiing khoan Viét Nam, véi mong muén mang lai cho nha dau tw mét
cai nhin toan dién vé thj trwong.

Bao cédo dwoc thwe hién véi tinh than lam viéc nghiém tic cltia B6 phan Kinh té vi
mo va Chién lwoc thi trudng thudc Phong Phan tich, Céng ty C6 phan Chirng
khoan Bao Viét. Trong pham vi mét bao céo 6 thang, ching tdi gi¢i han cac van dé
dwoc dé cap va dod sau cla phan tich & mot mirc d6 nhat dinh va do vay chung toi
ra4t mong nhan dwoc y kién phan hdi clia cac nha dau tw. Moi y kién dong gép xin
gUri vé dia chi email research@bvsc.com.vn.

Tran trong!

Ha ndi thang 07/2008
Phong Phan tich — BVSC
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Dinh nghia va giai thich thuat ngiv

® NDF (non-deliverable foward contract): hop déng ky han khong
chuyén giao. Loi nhuan hay thua 16 twv viéc ky hop dong nay den tir
chénh léch gilra ty gia cam ket Iic ky va ty gia tai thoi diém thuc hién
hgp dong trong twong lai.

e Tai khoan véng lai: = can can thwong mai + thu nhap rong tlr nuwéc
ngoai + chuyén nhwong rong tir nwéc ngoai.

e Taikhoan vbn: = tang s& hiru nwdc ngoai déi véi tai san néi dia — tang
s& hiru ndi dia v&i tai sdn nwdc ngoai = FDI + ODA + FIl + dau tw
khac.

e Can can tdng thé = tai khoan vang lai + tai khoan vén.

e Ty gia thyc: la ty gia danh nghia c6 tinh dén khac biét lam phat tai
gilra cac quoc gia. Vi du ty gia thwc USD/VND duwoc tinh theo céng
th’cr=-e (PUS/PVN)- PUS va PVN la mdre gla tal My va Vlét Nam.

e Co s& phan nganh chuan ICB (Industry Classification Benchmark):
duwoc Dow Jones Indexes va FTSE dua ra, hé thong dugc ho tro b&i
co s& di liéu toan cau bao gom hon 60,000 cong ty va 65,000 ching
khoan trén toan thé gi&i.

Mot sé thuat ngir va cum tir viét tat

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

GDP Téng san phadm qudc noi

GSO Téng cuc Théng ké Viét Nam

FDI Dau tu truc tiép nwdc ngoai

FlI Dau tw gian tiép nwdc ngoai

IMF QuY tién té québc té

ICOR Ty suét dau tw cho ting trwdng

M2 Cung tién rong (broad money)

NHNN Ngan hang Nha nuwéce Viét Nam



TONG QUAN

Sau nhirng thanh cong vé kinh té trong nhitng nim qua, dic biét sau khi Viét Nam gia nhap WTO
nam 2007, budc vao nam 2008, Viét Nam da bdc 16 nhiing yéu diém va han ché cua mot nén kinh té
phaét trién néng. Lam phat cao, thdm hut thwong mai ky luc, khing hoang thanh khoan trong toan b
hé thong ngan hang, thi trudng ngoai té bién dong bat thuong va niém tin cta gidi dau tu suy giam
nghiém trong 1a nhitng biéu hién cho thiy nim 2008 1a mot ndm diy xdo tron, kho khin sau gan 15
nim phat trién twong ddi 6n dinh.

C6 thé noi, lam phat cao 1a dic trung ndi bat nhit cua nhitng kho khan kinh té Viét Nam trong 6
thang dau nam do ngudn gdc phat sinh da dang ctia nd. V& ban chét sau xa, lam phat cao nim 2008
12 hé qua tat yéu cia mot qué trinh dai ting truong noéng véi dau tu khong hiéu qua khién cho ning
lyc san xudt cia nén kinh té khong theo kip véi tdc d6 ting truong cua téng cdu. Du hiéu cia lam
phat nam 2008 chi bat dau boc 16 sau su bung nd tién té va tin dung nam 2007, 1a nam Viét Nam bt
dau mo rong cira d6n nhan nhitng ludng von dau tu méi, dic biét 1a ngudn von dau tu gian tiép qua
thi truong chimg khoan. Tuy nhién, phai dén dau nam 2008 khi tong cung ndéng nghiép sut giam
nang né do thién tai, dich bénh va con bio gia luong thuc, thuc phém xuat hién, lam phat & Viét
Nam moi tro thanh cép tinh voi téc do ting gia vao cubi thang 6/2008 di 1én toi hon 25% so véi
cung ky ndm trudc.

Di cing v4i lam phét cao, tham hut thuong mai ky luc ciing 1am birc tranh kinh té thém am dam.
Tham hyt thuong mai trong 4 thang ddu nam 2008 di vuot qua mirc thAm hut thuong mai cia ca
nam 2007 khién cho ap luc 1én ty gia hdi doai ting manh, chdm ngodi cho cac hoat dong dau co trén
thi trudng ngoai té va khién gidi phéan tich bat dau nghi dén mot kich ban khing hoang gidng nhu
Thai Lan nam 1997 ¢6 thé dén voi Viét Nam.

bén cudi thang 6, sau hang loat cac bién phap thit chat tién té, kiém soat nhap khau va binh 6n gia
dugc thyc hién, nhitng tin hi€u ha nhiét cia nén kinh té méi bat dau xuat hién. Tdc do gia tang lam
phat va tham hut thuong mai giam dang ké, thi truong ngoai té dan binh 6n trd lai va dic biét tde do
tang truong kinh té Quy II giam nhanh hon dy kién.

Khi dong vén FDI vao Viét Nam ting ky luc & muac hon 31 ty USD von cam két trong 6 thang dau
nam, kiéu héi va vén ODA ting truong 6n dinh, nguy co khing hoang can cén thanh toan di bi loai
trir ngay ca khi dong von dau tu gian tiép FII nim 2008 suy giam do sy di xudng cua thi truong
chtirng khoan.

Céc chinh sach thit chat kinh té da duoc thyc hién ngay tir nim 2007, nhung nhitng nguy co kinh té
duodng nhu chi dugc nhan dién hoan toan vao dau nam 2008 khi chinh sach tién t& duwgc thyc hién
quyét liét cing véi sy phdi hop ddng bod cia cac chinh sach tai khoa va ty gia hdi doai. Mic du
khong thé phu nhan thanh cong cua chinh sach tién té thit chat, nhung viéc qua chu trong vao chinh
sach tién té trong nhiing thang ddu nim di khién cho hé théng ngan hang va doanh nghiép bi ton
thuong nghiém trong. Trong thoi gian tdi, chinh sach tai khoa s€ dong vai tro quan trong trong viéc
tiép tuc ha nhiét nén kinh té.



V6i ban chit 14 han thir biéu cta nén kinh té, thi trudng ching khoan da trai qua thoi ky sut giam sau va
kéo dai. Trong 6 thang, VnIndex di giam 56,92%, Hastc Index giam 65,17% so v&i cudi nim 2007.
Qué trinh sut giam bat dAu khi rui ro kinh t& vi mé xudt hién véi lam phat cao va chinh sach tién té that
chat, din t6i viéc dimg cho vay dau tu ching khoan ciia hiu hét cac t6 chuc tin dung, va tiép sau d6 1a
giai doan ban giai chip c6 phiéu 0 at ctia cac ngan hang khi phai chdng d& vé6i cude khing hoang thanh
khoan.

Céc bién phap hd tro thi truong duoc cac co quan quan 1y dua ra bao gdm ca viée can thiép cua SCIC va
cudi cung 1a thu hep bién do giao dich. Giai phap ngin chin da suy giam cia thi truong mang tinh hanh
chinh nay da din dén sy suy giam nghiém trong tinh thanh khoan cua thi truong. Nhirng bat 6n cua nén
kinh té va phuong thirc didu hanh thi truong, lo ngai vé két qua kinh doanh cua doanh nghiép trong Quy
I1, sirc hut cia cac thi trudng khac nhu vang va ngoai té cudi cing di dan dén cudc khung hoang niém tin
clia cac nha dau tu trong nude khi ma c¢d phiéu & tit ca cac nganh déu dwoc ban thio trong thang 5.

Trong 6 thang dau nam, thi trudong cling dd cho thiy chién lugc va thé manh vé vén va quan tri cta khoi
dau tur nude ngoai khi ho tré thanh ngudi mua rong trén thi truong trong sudt thoi gian thi trudng suy
giam. Sy phan hod 3 rét giita cac nganh trong giai doan lam phat cao cia nén kinh té ciing dugc boc 16
khi khéi lugng ban rong nhiéu nhat cia toan thi trudng thudc vé ¢d phiéu nganh tai chinh ngan hang, bat
dong san, va it nhét thude vé céc nganh c6 dJ an toan cao trong giai doan suy thodi kinh té nhu dién,
nudce, dich vu y té.

Co hoi dau tu dai han dd xuét hién vao cudi thang 6 khi ma kinh t& vi md da bit dau cho thiy tin hiéu
binh dn, bién do giao dich cua thi truong dugc ndi rong tro lai, lugng ) phiéu con phai giai chép tai cac
ngan hang khong con nhiéu va chi sé P/E ¢ hau hét cac nganh déu di ¢ muc thap. VnIndex duge du bao
trong khoang 500-560-630 v6i 3 kich ban bét 6n, on dinh va tich cyc ctia nén kinh té.

Mic du di cho thiy nhitng d4u hiéu hdi phuc trong sudt 2 tudn cudi thang 6, nhung thi truong dugce nhan
dinh van con nhitng rai ro tiém an. Gia dau thé giéi tiép tuc leo thang khién cho lam phat c6 nguy co ting
cao trg lai khi Chinh pha budc phai tha ndi gia xang dau, kéo theo chinh sach tién té va tin dung tiép tuc
dugc thit chat. Hé thdng ngan hang van dang tiém an rii ro no xau véi luong du ng bat dong san khong
16 va két qua kinh doanh ctia doanh nghiép trong quy II dugc dénh gia c6 nhiéu kha ning s& khong kha
quan.

Kinh té vi md va Thi truong Ching khoan Viét Nam chua thé néi 1a d qua giai doan kho khin nhit,
nhung nhitng dién bién trong 6 thang diu nam ciing nhu céc tin hiéu tich cyc cta nén kinh té va trén thi
truong trong nira cudi thang 6 cho thiy cac chinh sach én dinh kinh té dang duoc thyuc hién dong bd va
ding quy dao. Tang truéng kinh té nam nay co thé thép hon muc 7%, tuy nhién viéc danh doi tang
truong 14y 6n dinh dai han 1 can thiét. Thoi ky bung phat nhu ndm 2007 ¢ thé phai mat mot thoi gian
dai dé quay tré lai, nhung c6 thé khang dinh ring, thi truong va cac nha dau tu trén thi truong s& c6 mot
nén tang vimg chic hon trong giai doan phat trién méi.

Ban bién tap



. BAO CAO KINH TE VI MO

Lam phat theo thdang lén dinh diém
vdo thang 5/2008 véi con sot gid
lwong thuc va dwoc dw bdo gidm

dan tir thang 6.

LAM PHAT

Lam phat va dién bién

Lam phat tai Viét Nam trong ndm 2008 da tré thanh mot van dé nghiém trong
khi chi trong 5 thang dau nam, chi s6 CPI da ting gan 16% so v4i thoi diém
31/12/2007, vuot xa con sb lam phat ciia ca niam 2007. Dién bién cta lam phat
khé phirc tap va cang thang. Khac v6i moi nam, CPI ting manh ngay ca sau ky
nghi tét Nguyén Pan da du bao mot sy bat 6n dot bién trong ndm 2008. Muc
tang CPI hang thang déu trén 2%, dic biét ting tdi 3.9% trong thang 5 voi con
sot gia luong thuyc da gay nén nhiing lo ngai thuc sy vé tinh hinh kinh té vi mé
Viét Nam.

Dién bién lam phat Mirc d6 anh hwéng cla lam phat lwong thwe thwe phdm
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Luwong thiee thiue phdam chiém t6i
43% ty trong trong r6 CPI khién
cho lam phdt lwong thye thiee pham
quyét dinh gan 80% lam phdt
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Lam phat va van dé gia lwong thwe, thwe pham

Pic diém vé lam phat cua Viét Nam ciing giéng nhu & cic nude dang phat trién
khac, d6 1a chi sb lam phat cao dugc quyét dinh phan Ién boi lam phat lwong
thuc, thuc pham. Ty trong lwong thuc, thyc phim trong co cu tinh toan CPI cua
Viét Nam kha 16n, khoang 43%. Ty trong 16n trong ro CPI khién cho bién dong
vé gia luong thuc, thuc phdm 13 nhan t6 chinh khién chi s6 CPI tai Viét Nam
tang cao. Vi du dén thang 5/2008 lam phat 1a 25.2% so véi thang 5/2007 thi lam
phat luong thyc, thuc pham 1a 45%, va lam phat luong thuc, thuc pham di chiém
t6i gan 20% trong tong muc ting 25.2% cia chi sé CPL Néi cach khac, lam phat
luvong thyc, thyc pham giai thich téi gan 80% ¥ nghia chi s6 lam phat chung.
Dich bénh, thién tai, thoi tiét va yéu té diu co da lam cho gia hang nong san cia
Viét Nam ting vot trong nhitng thang diu nim 2008, va dy la mot trong nhiing
nguyén nhan quan trong tryc tiép lam cho gia ca va lam phat tang cao.

Lam phat ciia cac yéu t6 ngoai lwong thyc, thuc pham ting khong nhiéu, tinh



Véi mite song trung binh thdp,
lwong thwe thiee pham chiém ty
trong cao trong r6 CPI la twong

doi dé hieu doi voi Viét Nam

Bung né cung tién va tin dung
khién cho lam phat tai Viét Nam
tang cao hon nhiéu so véi cdc nwde

trong khu vyc.

dén thang 5/2008 mirc ting cao nhét chi trén dudi 10%. Tuy nhién vi yéu t6
ngoai lwong thuc, thyc pham chi giai thich tir 20-30% y nghia cta lam phat nén
mirc d6 tac dong cua cac yéu td nay khong 16n. Nhu vay cé thé thiy dé giai
quyét vin d& lam phat tai Viét Nam thi phai giai quyét dugc van dé ting gia
lvong thuc, thuc phém.

Viéc tinh ty trong 16n trong ré CPI ciia lwong thuc, thuyc pham c6 thé gdy nén
nhitng nghi ngai vé sy “phong dai” ctia lam phat va nhiing tac dong ciia né, vi
viéc qua nhdn manh vao su ting gia lvong thyc, thuc pham. Tuy nhién, da phan
ngudi dan Viét Nam van danh mét ty trong thu nhap 1én cho luong thuc, thuc
pham va dai bo phan dan sé van séng tai néng thén véi mirc thu nhap thip. Do
vay, viéc tinh chi sb lam phat nhu hién nay la chép nhan duoc, va ban chét cua
lam phat trong thoi gian vira qua khong thé xem 1a phong dai néu xét t6i mirc do
tac hai cua nd 1én doi séng nguoi dan va sy on dinh vi mé cta nén kinh té Viét
Nam. C6 thé n6i mirc lam phat 25.2% nhu hién nay la rat dang lo ngai. Thanh
cong trong viée giai quyét lam phat chinh 1a chia khoa thanh cong vé én dinh vi
mod nam 2008 cua Viét Nam.

Lam phat va chinh sach tién té

Nguyén nhan tién té

Mic du khong phii nhan yéu té chi phi diy do nhap khau lam phat trén thé gidi
thong qua gia dau, gia nguyén vat liéu va hang hoa ting cao, chiing t6i cho ring
yéu t6 tién té 12 nguyén nhan dic trung nhéit cua lam phat Viét Nam trong thoi
gian vira qua. Cung tién ciia Viét Nam da tang rat nhanh chong nhd sy khuyéch
dai cia hé théng ngan hang thong qua viéc mua vio ngoai té va ting trudng tin
dung néng, tham chi tir khoang gitta nam 2006. Mot luong von 16n di duoc bom
vao nén kinh té trong khi hiéu qua du tu cua Viét Nam con thp (thé hién qua
chi s6 ICOR cao) di khién téng cung khong dap ung dugc tdng cau trong thoi
gian dai, déng thoi tao ra sy du thira thanh khoan trong nén kinh té.

So sanh CPI cua Viét Nam vé&i cac nwéc trong khu vwe
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C6 thé thay dugc didu nay khi xem xét toc do ting CPI ctia mot sd nude trong
khu vuc. Viét Nam va cac nudce nay déu gip phai van dé gia nguyén vat liéu, ddu
thé ting cao, tuy nhién lam phat ciia Viét Nam van ¢ mirc cao hon nhiéu so véi

cac nudc con lai.



Nam 2007 danh diu sw biung né
cung tien va tin dung tai Viét
Nam...

... tuy nhién khong di cung voi cdc

chinh sach hit tién ve quyét liét

NHNN da phai mua vao khodang 9
1ty USD dé bdo vé co ché ty gid co
dinh

%, 2004 = 100

Giai doan 2007 — 2008: bung né tin dung va cung tién

Xét dén yéu t6 tién té, thi nim 2007 dwoc coi 1a nim ting truong noéng cua hé
thdng ngan hang tai Viét Nam. Tin dung ngan hang d3 hoat dong hét cong suat
dé cung cép cho thi trudng mot lwong vén 16n. Sy bung nd cua hé thdng ngan
hang thuong mai ¢ phan di gop phan chinh trong viéc tao ra thanh khoan khdng
16 cho thi truong, nhit 13 trong bdi canh Viét Nam cé nhiéu ludng vén da dang
hon sau khi gia nhap WTO. Trong niam 2007, tong mirc tin dung trong toan bd
hé thong ngan hang ting hon 50%. Tang truong tin dung cta khoi ngan hang
thuong mai ¢6 phan ting hon 130%, trong khi khdi ngan hang thuong mai nha
nude trude day giit vai tro chu dao vé tin dung chi ting 30%. Cung tién M2 nho
su khuyéch dai cta hé thong tin dung di ting 45%, muc ting 16n nhat trong
nhiéu nam tré lai day (tr nam 2003 dén 2007, M2 chi ting trung binh 25%/nim).
Chua xét dén chét luong ting truong tin dung va quan tri rai ro, chi riéng viée
bung nd thanh khoan vao cudi nim 2007 da qua du cho ap luyc lam phat. Rat tiéc
la Viét Nam dd cham dua ra cdc chinh sach hat tién vé phu hop, va da phai tra
gia cho diéu nay khi lam phat tiép tuc da ting cao sang nim 2008.

Tang trwéng cung tién so v&i GDP giai doan 2004-2007

Vigt Nam Trung Quéc Thai land

Noudn: IMF, BIYSC

Chung ta s& thdy dugc anh huéng cta bung nd thanh khoan Ién lam phat khi so
sanh Viét Nam va mot s nuée. C6 thé thiy su chénh léch gitta ting truong cua
cung tién va ting truong GDP tai Viét Nam cao hon han so véi mot sé nudc
trong khu vuc. Sy chénh léch nay phan anh kha ning cung tng von va kha ning
hép thu vén cia nén kinh t&. Khi mic hdp thu vén khong theo kip voi thanh

khoan du thira, gia ca s& ting dan dén lam phat.

Anh hieong ciia cac dong von ngoai

Tuong tu nhu nhiéu nuéc dang phat trién khac, hién nay Viét Nam dang tiép
nhan cic ngudn von ngoai dang gia ting manh mé&, dic biét 1 sau khi gia nhap
WTO. Niam 2007 viéc hap thu ludng vén nay di giy nén mot sé khé khan nhit
dinh cho Chinh phu Viét Nam khi ¢é ging duy tri chinh sach ty gia ¢6 dinh neo
theo dong dola My. Bé giir ty gia khi von ngoai lién tuc d6 vao, Ngin hang nha
nudc Viét Nam (NHNN) da phai lién tuc mua vao khoang 9 ty USD. Tuy nhién

viéc mua ngoai t€ nay da khong duoc di cung véi cac chinh sach hut tién Déng



vé quyét liét va manh mg&, khién ap luc vé lam phat ting manh. Khac véi Viét
Nam, trudc ddy khi vin neo dong Nhan dan té theo déla My, Trung Qudc mot
mit han ché ting truéng tin dung thong qua rat nhiéu lan ning ty 1& du trir bat
budc, kiém soat ting truong tin dung chit ch&, dong thoi dung cac bién phap hut
tién vé nhu ban tin phiéu thong qua thi truong mé. Piéu nay di lam cho Trung
Quéc mic du ciing phai hap thu mét ludng vén ngoai khong 16 nhung van kiém
ché tt lam phat trong khi van giit dugce 6n dinh ty gia.

Mic du Viét Nam ciing bat ddu dua ra cac chinh sach trung hoa nhu nang du trit
bét budc, ban tin phiéu ngay tir gitta naim 2007 dé hut tién v&, song liéu luong va
hiéu luc cia cac bién phat trung hoa nay khong cao. Ching han trong thoi gian
gitra naim 2007, NHNN d3 nang duy trit bit budc dbi v6i cac ngén hang thuong
mai tir 5% 1én 10%, song tinh ky luat trong viéc thyc hién tai cic ngan hang van

12 mot cau hoi khi ma tin dung van bung ndé manh mé& trong nim 2007.

Do tré cua chinh sdach tién té

Tang triréng M2 va lam phat
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Chinh sdch tién té ¢6 do tré ir 6 Mot dic diém cua chinh sach tién t& 1a n6 c6 do tré. Bat ky quyét dinh nao vé

dén 9 thang... chinh sach ciing déu phai tinh dén yéu té nay. Cac chinh sach tién té du dung
dén néu ban hanh khong ding thoi diém tham chi con 1am trdm trong thém véan
d&. Trong nam 2007 chinh sach diéu hanh tién té c6 kha nhiéu bat cap va phin
nao 1a nguyén nhan giy nén lam phat cao. Cong tac diéu hanh tién té da thiéu
nhirng chinh sach chu dong du lidu lwong dé c6 thé ban hanh trude, don dau lam
giam nhe va triét tiéu trude nhitng ci sdc.

. do vy cdc Chl:nh sdc%z hi¢u qua Vay d6 tré cia mot chinh sach tién té tai Viét Nam 1a bao nhiéu? Quan sat mdi

phai tinh trude dé don dau quan hé giira ting truéng cua cung tién M2 va chi s CPI ciia Viét Nam trong

giai doan 2001-2008, chi sé CPI thuong di sau muc ting truéng M2 khoang 6 —

9 thang.



Lam phat va hiéu qua dau tw

Hiéu qud dau tw céng thap la  Hiéu qua sit dung von dau tu dwgc thé hién qua chi s6 ICOR, chi s nay do
nguyén nhdn can bdan va dai han lugng vén dau tu can thiét dé tao ra mot dong ting truong, do vay chi sb nay
cua lgm phdt... cang cao thi nén kinh té d6 cang kém hiéu qua. So sanh ICOR cua Viét Nam véi
ICOR mot sd nudc trong giai doan ting truong néng cia cac nude nay, ICOR
cia Viét Nam thudc hang cao nhét (5.1). Trung Qudc ciing c6 md hinh sir dung

. tuy nhién khéng phdi la yéu to

. nhiéu ngudn vén dau tu cho tang trudng tuong tu nhu Viét ho ch
quyét dinh gidi thich cho lam phat nhiéu nguon von dau tu cho ting truong tuong tu nhu Viét Nam, song ho cho ra

£ R . tdc do ting trudng cao hon nhiéu. Hién nay cac nude nhu Viét Nam, Trun
cao bat thwong trong thoi gian qua ; & & i y ; &

Quéc va An Do déu c6 ty trong ddu tu hang nam chiém khoang 40% GDP, trong

. d6 dau  tu
Pau tw (% GDP) | Tang trwdng (%) ICOR . x
- 51 cong  chiém

Viét Nam (00-07) 38.3 N o
gan mot nua.

Trung Quéc (91-03) 39.1 95 41

Dai Loan (81-90) 219 8.1 27 bay la dang

Han Quéc (81-90) 29.6 9.2 3.2 mé hinh st

Nhat Ban (61-70) 326 10.2 35 dung diu tu
Nguén: Théng ké céc nuéc chua cha

trong dén chét luong. Hé qua tat yéu la trong mot thoi gian dai, dau tu cong
khéng hiéu qua da gop phén tao ra tong cdu ngay mot 16n trong khi khong giai
quyét dugce van dé ting cudng ning lyc san xudt cua nén kinh té va do vay lam
tram trong thém lam phat do cau kéo.

Mic du hiéu qua dau tu 1a nguyén nhan cin ban va dai han ctia van dé lam phat
& Viét Nam, nguyén nhan lam phat tr diu tu cong con ndm & lugng tin dung
khong 16 cung cip cho cac chwong trinh du 4n va do vay lién quan chit ch& dén
ting truong tin dung cua nén kinh té ciing nhu mirc 6 tham hut ngan sach cua
Chinh phu. Hién nay con sb vé no cua khu vuc cong rat kho xac dinh, song con
s khong chinh thirc ciia nhiéu té chic wéc doan nam trong khoang 40-60%
GDP. Hoat dong tin dung bung nd trong nim 2007, da gitip cho dau tu cua thanh
phan doanh nghiép nha nudc ting hon 60%, tao ra chi tiéu 16n tir cac doanh

nghiép nha nuéc, gop phan truc tiép giy nén lam phat.

Dw bao lam phat

Dy bdo lam phat sé giam dan tir - S6 lidu vé CPI va tham hut thuong mai thang 6 da cho thay nhiing tin hiéu kha

nay dén cuéi nam, trung binh CPI  tich cuc dbi véi van dé lam phat tai Viét Nam. Cén c@r trén nhitng gia thiét va sb

méi thang tang khodang hon 1% liéu thu thép dugc, ching t6i xay dung mo hinh du bdo lam phat trong céc thang
tiép theo, qua d6 dua ra buc tranh vé& dién bién cua chi sé CPI tir nay dén cubi
nam 2008.
Theo md hinh va nhiing gia dinh cta chiing toi vé cac dién bién kinh t& vi mé c6
thé xay ra, lam phat nim 2008 duoc du bao ting khoang 28.25% trong kich ban
co ban. Tir thang 7/2008, chi s6 CPI so v6i cung ky nam trude tiép tuc ting nhe
va dat dinh diém vao khoang thoi gian thang 10, thang 11, sau d6 giam dan va
dat khoang 28,2% vao cudi nam 2008. Mic du day la mic rit cao so v6i nim
2007, va 1a mic cao dang bao dong vai bat cir qudc gia nao, song co 1& diéu

quan trong 1a xu thé din bién lam phat di chuyén sang huéng tich cuc.



Dw bao chi s6 lam phat dén cubi nam 2008 (CPIyoy)

CPI trong thang va CPI tich liy tir dau nim
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Lam phat nam 2008 dwoc dw bdo
trong khodng 26.3%-30.4% vdi xac
suat 90%.

Sau méi giai doan cang thang, gid
lwong thyc co6 xu huong gidam do

cung tang lén.

Pay 1a mic du bio voi didu kién gia dinh co xac sut 16n nhét, dugc thé hién
bing dudng nét dut ¢ giira trong hinh trén. Trong diéu kién tich cuc hon (gia dau
ting cham, néng nghiép dwoc mua...) hoic x4u hon (gia dau ting cao, gia nhap
khau nguyén vt liéu tiép tuc ting manh) ta c6 cac duong bién din bién cia lam
phéat. Véi 2 dudng bién gidi han nhu vdy mtc lam phat cudi ndm 2008 s& nam
trong khoang 26.3% - 30.4%. Va xac suit cia duong dién bién lam phat nim
trong 2 duong gidi han nay 1a tuong d6i 16n (khoang > 90%).

Du bao vé didn bién lam phat c¢6 xu hudng giam din trong 6 thang cudi nim cua

chung t61 dugc dua trén mdt so diem sau day:

Cang thang vé gid lwong thiee, thue pham giam bot

Vén d& luong thuc dang co trién vong tich cuc. Gia luong thuc trén thé gidi va
Viét Nam c6 nhiéu kha ning giam nhiét trong thoi gian téi. Riéng tai Viét Nam,
vbn van 12 nude xuit khiu gao 16n trén thé gidi, gao dang duoc mua 16n d lam
giam nhiét gia ca trén thi truong trong nudc trong thoi gian vira qua. Viét Nam
tham chi dd mé lai kénh xudt khau gao do ngudn cung di hoan toan bao dam du
lugng cung tmg trong nude. Con sdt gao ddu nam di dugc xac dinh chu yéu 1a
do dau co va do ngudi dan thiéu thong tin. Chiing t6i cho ring gia gao s& con
giam trong tuong lai. Piéu nay dic biét quan trong khi gao chiém khoang 10%
ty trong trong rd tinh CPI. Khong chi gia gao giam, chian nudi cung cip thuc
pham ciing khoi phuc san lugng trd lai sau thoi gian rét va bénh dich kéo dai.
San lugng luong thuc thé gisi ciing duge cac to chirc qubc té du bo ting manh
khi ¢6 d4u hiéu boi thu mia mang trong nim 2008. Mic di anh hudng cia thiéu
hut lwong thyuc va cing thing vé gia luong thyuc thé gidi s& tiép tuc dién ra trong
mot thoi gian nita, song dy bao s€ gidm nhiét trong tuong lai vi thong thuong
sau mot giai doan cang thiang gia luong thuc thudng giam do ngudn cung sé& ting
lén manh mé&. Trén thi trudong thé gi61 hién nay Thai Lan va Vi¢t Nam cling da
déu giam gia gao xuit khdu, diéu nay cho thdy san luong cung ung di doi dao
hon.

Cau nén kinh té suy giam
Pa c6 nhiéu dau hiéu cho thay tong cau nén kinh t€ dd suy giam thyc sy va s€

con giam manh tir nay dén cudi nam, trong d6 dic biét 1a ting truong cia Viét
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Sirc cau nén kinh té da thuc sw suy

giam...

...do chinh sach tién té da bat dau

phat huy tac dung.

Chinh phii cam két tiép tuc gii gid
cdc mat hang thiét yéu trong ndm
2008 ...

. riéng xdang dau c6 thé xem xét
diéu chinh cho phi hop voi tinh
hinh thé giéi.

Nam trong quy 1/2008 con dat mtc 7,5% thi trong quy 11/2008 chi dat 5,8% so
véi cing ky nam trude. Mot sb mat hang chu chdt trong 16 CPI ¢o stic cau dang
giam trong giai doan hién nay nhu hang héa xa xi, lwong thyc thuc phdm gia
cao, dn udng ngoai gia dinh, vat liéu xay dung v.v... Dic biét cau vé vat liéu
xdy duyng nhu xi ming, thép kho ting do gid bat dong san dang giam nhanh
chong sau thoi gian phat trién nong.

Chinh sach ty gia hién nay dang 1am cho ciu vé nhap khau giam, dic biét 1a cac
hang hoéa xa xi. Ty gia giao dich trén thi truong da tang khoang 15% trong hon 1
thang qua cung nhling khé khan trong viéc mua ngoai t€ da gay khé khan cho
cac nha nhap khiu. Ty 1é nhap siéu trong thang 6 dd giam chi con 1,3 ty USD,
gidm tu 2,85 ty trong thang 5.

Cit giam chi tiéu cong 1a mot trong nhitng ndi dung trong goéi chinh sach 7 diém
ciia Thu tuéng Chinh phu cong bd hdi ddu nim nhim chéng lam phat. Mic du
chua ¢6 sd lidu cu thé vé viéc thuc hién cét giam, song riéng chu truong nay da
¢ nhiéu tac dong gian tiép gbp phan tiét kiém chi tiéu trong nén kinh té. Cac
cong trinh dau tu cong von 16n néu khong co 1y do dic biét s& duoc tam ding
thyc hién. Chu trwong nay sé& lam giam sirc cau tir chi tiéu ngan sach.

Chinh sdch thdt chdt tién té phat huy tac dung

Tt dau ndm NHNN da sir dung mot sb cong cu cua chinh sach tién té that chat
nhiam kiém ché lam phéat nhu ning du trit bit budc thém 1% (tir 10% ting 1én
11%), ban tin phiéu bit budc qua thi trudng mé va nang 1i suat. Trong mod hinh
va quan sat cua ching t6i, nhu da dé cap trong phan trén, do tré ciia cac chinh
sach nay 1a khoang tir 6 dén 9 thang. Nhu vy 6 thang cudi nim 2008 c6 1& sé& 1a
thoi diém thich hop dé cac chinh sach nay phat huy tac dung.

Tac dung rd rét nhét cta chinh sach thit chat tién té 1a hé théng ngan hang da
giam manh téc do ting truong tin dung. Ké tir thang 4/2008, van tin dung gan
nhu di khéa chit. Cac khoan cho vay méi rat han ché ngay ca trong diéu kién
13i sudt cao, do ngan hang quan tdm hon t&i tinh hinh thanh khoan ch& khong
phai lgi nhuan. V&i xu thé nhu vay chiing t6i danh gia rang muc tiéu ting truong
tin dung dudi 30% trén toan hé thong ngan hang ma Chinh phu dat ra 1a hoan
toan c6 thé dat duge. Cung tién nén kinh té do d6 s& giam ciung vdi chi sb lam
phat.

Kiém sodt gia ca cdc mdt hang thiét yéu

Trong g6i chinh sach 7 diém chdng lam phat, Chinh phu di c6 chu truong kiém
soat khong ting gida mot s& mat hang thiét yéu nhu lvong thyuc thuc phdm, thude,
xang dau, sat thép, vat liéu xay dung, phan bon, dién, nudc, than v.v.. Trong
thang 6, Chinh phu cam két tiép tuc giit nguyén cdc mit hang nay dén hét nim
2008. Riéng xang, du tuy thudc vao tinh hinh gia dau thé gidi s& co nhirng budc
diéu chinh thich hop. Hién nay Viét Nam dang chiu stc ép ting gia kha 16n do
gia xang cia Viét Nam thip hon so véi thé giéi khoang 4.000-5.000VND/Iit.
Véi viée gia dau thé giéi van dang ting manh va Trung Qudc ciing vira ting gia
xang, viéc Viét Nam tang gid xdng ngoai muc dich gidm génh ndng cho ngan



.tuy nhién viéc diéu chinh gid xdng
sé khéng tac 16n dén lam phat do
nguyén nhdn can ban cua lgm phat

la tién té

sach con c6 tac dung giam ton thit xing diu do xuit lau (dic biét qua
Campuchia va Trung Quéc).

Theo dénh gia cua chung ti viéc ting gia xang néu co s& khong phai 1a 4p luc
qua dang s anh huong dén lam phat. Thuc té cac nam trudc Viét Nam van ting
gia xang déu trong khi chi s6 lam phat khong hé cao. Quan sat theo chudi thoi
gian cila chiing t6i cho thiy, trong nhitng nim gan day lam phat thuong ting sau
khi ting gia xdng trong mot thoi gian ngin, tuy nhién lam phat giam ngay sau
khoang 1 thang. Lam phat cao cia Viét Nam trong thoi gian qua c¢6 nguyén nhéan
chinh tir sy mat can ddi can ban cia nén kinh té, dic biét 1a vé van dé tién té,
chtr khong phai boi anh hudng ngin han do viée dot ngdt ting gia mot s mit
hang.

Két luan

Qua nghién ctru vé lam phat tai Viét Nam trong thoi gian qua, ching t6i rut ra

mot sO két luan sau:

e Lam phat van 1a bai toan 16n nhéat dbi voi kinh t& Viét Nam trong nam 2008.
Cudc chién chéng lam phat di phai dung dén mot s6 chinh sach thét chit nén
kinh té va phan nao da han ché da ting truéng néng cua Viét Nam. Sy danh dbi
tang truong kinh té 1a can thiét dé nén kinh té hudng tdi sy tang truong 6n dinh,
ddng thoi 12 co hoi dé Viét Nam co ciu lai nhitng nhéan t6 mang tinh thé ché ciia
nén kinh té, ddc biét 1a dbi voi hé thong tai chinh, ngén hang, nham lay lai stc
canh tranh, va c6 thé c6 dugc nén tang viing chic hon khi budc vao nén kinh té
hoi nhap.

e Lam phat ¢6 xu huéng giam mot phan do tong cau nén kinh té da thyc sy suy
giam. Tang truong quy 11/2008 chi 1a 5,8%, giam rd rét so véi quy 1. Két qua
nay thé hién 16 xu hudéng danh ddi ting truong dé kiém ché lam phat va 6n dinh
kinh té ctia Viét Nam.

e Cac bién phap va chinh sach chong lam phat thyc sy di bat dau c6 hiéu qua. Chi
sO lam phat hang thang da tdt hon ké tir thang 6 (2,14% 1a muc thap nhét tir dau
nam) va cho thdy xu huéng tét hon trong cac thang vé sau.

e Lam phat dy béo sé tiép tuc ting nhe dat dinh diém vao thoi gian thang 10. Sau
d6 s& giam dan dén cudi nim. Dy bao lam phat nim 2008 nam trong khoang
26,3% - 30,4%, mirc d6 thay ddi tuy vao diéu kién kinh té trong nudc va thé
gidi. Trong diéu kién binh thuong, du bio lam phat s& & muc khoang 28,2%.

e Viéc Chinh phu kiém soat gia cac mit hang thiét yéu 1a yéu t6 tich cuc lam giam
lam phat. Tuy nhién vé dai han viéc kiém soat cic mit hang thiét yéu can phai
duoc do bo dé tranh lam méo mo tinh thi truong cua nén kinh té.

e (Cac kha ning ting gia cac mat hang thiét yéu, dic biét 1a xang dau s& anh hudng
1én CPI, song anh hudng nay s& duoc trung hoa bai tac dong cua chinh sach tién
té va khong thuc su gdy nén nhitng x4o tron trong xu thé giam lam phat tir nay
dén cudi nam 2008.



Mot s6 biéu hién tién khing hodng
kiéu Thai Lan nam 1997 da xudt
hién, dac biét la tham hut thuong
mai cao va bong bong bdt dong

san...

...dién bien kinh té vi mé dwong
nhw dao nguoc vao cuoi thang 6 do
bdn chat cua cdc van dé khong qua

tram trong.

Dy bao nhdp siéu nam 2008 dat
khoang 23 ty USD

CAN CAN THANH TOAN

Viét Nam c6 di theo vét xe d6 ctia Thai Lan 19972

Trong 5 thang diu nam 2008, nhing bat 6n tram trong cua kinh t& vi mo, nguy
co v& bong bong trén thi trudng bat dong san va sy sut giam vé niém tin cia nha
dau tu da v& nén mot btc tranh &m dam nhat vé tinh hinh kinh té Viét Nam ké tir
sau ndm 1997. Gi6i phan tich da bat diu dé cap t6i kich ban nhu di ting xay ra
& Thai Lan nam 1997 dbi véi Viét Nam. Mot cach khach quan, nhirng lo ngai vé
mot cude khing hoang tién té nhu d timg xay ra trong qua khir vao thoi diém
mot thang trude day 1a co6 co so.

Mot sb biéu hién vé thé trang nén kinh té cia Viét Nam hién nay duogc nhiéu nha

quan sat dua ra so sanh v6i Thai lan nam 1997 ngay trudc khung hodng la:
e Ting trudng néng trong mot thoi gian dai. Tdc d6 taing GDP & mirc trén 8%

e Nén kinh té dang dan phy thudc vao dong von ngoai: truc tiép (FDI) va gian
tiep (FII), trong d6 ngay cang phu thudc nhi€u hon vao nguon ngan han.

e Tham hut thwong mai 16n, téi mirc 20% GDP, dan dén cau ngoai t€ ting manh.
Neéu nguon von ngoai dédo chiéu thi NHNN s€ phdi dung nguon du trit ngoai hoi
dé tai trg nhu cau ngoai t€ nham tranh nguy co phé gia trong khi dang theo dudi
co ché ty gia neo theo USD.

e Bong bong bit dong san: nguy co mit kha ning tra no tir linh vuc nay s& anh
hudng truc ti€p 1én hé thong ngén hang.

Bén ngoai cac biéu hién vi mé chinh, tinh hinh cing thang 1én téi dinh diém khi
ma c¢6 nhiéu nghi ngai vé viéc cac nha dau tu nude ngoai rut von, 101 bo thi
truong ching khoan véi dau hiéu nhu: lwong ban trai phiéu ciia nha dau tu nudc
ngoai ting manh; cic ngan hang thwong mai ting mua gom USD mot cach bAt
thuong; cac hop dong ky han khong chuyén giao NDFs ngoai lanh thd Viét Nam
an dinh ty gia USD/VND lén t6i 22.000, c6 lac cao diém téi gan 25.000 cang
lam tang ap luc vé ty gia trong nudc. Lam phat 1én mic 25% cling voi cing
thang cuc diém vé l4i sudt va thanh khoan trén hé théng ngan hang, khién cho
biéu hién cua mot cude khing hoang duong nhu di gan téi thoi diém bung phat.
Tuy nhién, tinh hinh d3 duoc cai thién sau khi nhirng s6 liéu kha quan hon vé
kinh t& vi m6é dugc cong bd trong thang 6 va sau khi nhirng diéu chinh chinh
sach vé ty gia, 13i suat duoc danh gia 1a di dang quy dao duoc thyc hién. Mic du
khong phii nhan tac dong 14y lai niém tin cta cac chinh sach, theo chiing t6i yéu
td khién dién bién kinh t& vi mé dudong nhu ddo nguoc chinh 1a ban chat cua cac
véan d& khong qua trim trong.

Nhap siéu

Céc s6 liéu vé nhap siéu trong cac thang dau nam 2008 cho thay chi tinh riéng 4
thang ddu nam, nhap siéu di gan bang ca nam 2007 trudc d6 (11.2 ty USD so
v6i 12 ty USD niam 2007). Tinh dén thang 6, nhap siéu da vao khoang hon 15 ty
USD. Nguyén nhan ctia nhdp siéu manh vao nhirng thang dau nim chi yéu do da
ting truong noéng tir nam 2007 chua duge kiém soat dan toi cau nhap khau rat

cao, dic biét ddi voi cac mat hang phuc vu san XUAt. Béng thoi khong thé phu
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nhén yéu t6 ddu co khi cac nha nhap khiu chi dong don du cac chinh sach thit

chit nén kinh té va kiém soat nhap khau cia Chinh phu.
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Nguén: Téng cuc théng ké, BVSC

Nhépsiéu

Téc @6 tang nhap siéu thang 5 bit dau cham lai sau khi dat dinh diém vao thang

4, va giam rd rét bat dau tir cudi thang 6. Tinh riéng trong thang 6, nhap siéu chi

con 1,3 ty USD so véi gn 2 ty USD thang 5. C6 mot s 1y do giai thich cho viéc

gidm nhap siéu tu thang 6, 4o la:

Stc cau nén kinh t& suy giam do tic dung ciia cac chinh sach ha nhiét ting
truong. Trong khi xuit khdu van dat dugc sy ting truong cao thi da nhap khau
dd giam do nhu ciu tiéu dung ndi dia giam. Tinh dén cudi thang 6, xuit khau
tang truong trén 30%. Ngoai cac mat hang chu luc nhu dau tho, thity san, may
mic, gidy dép... thi gao ndm nay ciing déng gop cho xuit khau 1,5 ty USD nhd
gi4 ting cao, xép thtr 5 trong cac mat hang chi luc.

Céau v& nhdp cac hang hoa cho nguyén lidu dau vao nhu sit thép, phan bon,
nguyén vt liéu giam manh. Do lo ngai ting gia tir diu nam, cic doanh nghiép
nhap khau véi s6 lugng 16n hon nhu cau hién tai v6i myc dich tich trit va dau
co. Chinh diéu nay dan t6i viéc nhdp siéu 16n trong nhitng thang dau nam, va
khi nhu cu nhap d3 du dong thoi do chi phi luu kho 16n, nhap khau s& giam
manh, thAm chi c6 mot sé mit hang nhu sit thép con dugc tai Xuét.

Céc thang dau ndm nhu ciu nhap khau vang ting manh. Hién nay luong vang
nhap khau da kha du cho thi trudng trong nudc, bdi vay cau vé nhap khau vang
cling s€ giam.

Ty gia danh nghia USD/VND ting manh tir cudi thang 3 da gay khé khin cho
cac doanh nghiép nhap khau. Ty gia giao dich hién nay da ting hon 15% so v&i
thoi diém thang 3 khién gia hang nhap khau tang dang ké. Ty gla cung véi co

ché tin dung kho khan dé lam glam nhu ciu vay ngoai té nhap khau. Tuy nhién
ty gia tang lai kich thich xu4t khdu manh hon nén cang lam giam nhép siéu.

Can ctr vao cac 1y do trén, c6 thé thidy mic di nhu ciu nhap khau 1a khé tranh

khoi, dic biét 1a cac mat hang thiét yéu, tuy nhién chung t6i cho ring nhép siéu

con tiép tuc da giam trong cac thang tiép theo can cur vao dicu kién hién tai cua

nén kinh té. Tuy nhap siéu c6 thé lai ting 1én vao cac thang cudi nim do tinh

thoi vy, nhung véi tinh hinh hién tai ching t61 dy bao nhép siéu cia Viét Nam s€

duoc kiém ché va c6 thé chi vao khoang 23 ty USD trong nam 2008.
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Cac nguon von tai tro tham hut
FDI — Piém sang nam 2008
Nguon von FDI cam két dat trén 30 Trong 6 thang ddu nam 2008 vén FDI ding ky dat trén 30 ty USD. Pay la mot

1y USD chi trong 6 thang voi co cau 4y hiéu tét cho thdy vé co ban cac nha diu tu nuéc ngoai van c6 cai nhin tich

dau tir chuyén bién tich cuc... cuc va ¢6 nidm tin vé& dai han déi véi Viét Nam, cho di méi truong kinh & 6
thang dau ndm gip rat nhiéu kho khan.

Niam 2007, mic di s6 von dang ky 1én t6i 20 ty USD, song lugng von giai ngan
rong méi chi dat 6,5 ty USD. Tuy ty 1& giai ngan thip nhu vay, nhung néu giir
duoc ty 18 giai ngan nay trong niam nay thi vén giai ngan nim 2008 sé& dat khong
dudi 8 ty USD. Co sé cho dy bao nay cua ching téi dugc dua trén mot s diém

sau day:

Cociu vén FDI diang ky 2007 Cocéu vén FDI dang ky 6 thang 2008
Céacdy an
kha nang
giai ngén

tl

Céac dy an
kha nang
giai ngan
cao
28%

Cdng nghiép
vaxay dwng

Coéng nghiép
vaxay dwng
62%

kha nang

giai ngan
Noéng, Lam
nghiép
Noéng, Lam 5%
nghiép

Nguén GSO, BVSC

e Vén giai ngan 6 thang 2008 da dat x4p xi 5 ty USD

e Nhiéu du 4n 16n dang ky trong niam 2007 s& c6 toc do giai ngan nhanh hon trong
nam 2008 do di hoan thanh xong giai doan chudn bi va giai phong mit bang.

e Co6 sy dich chuyén co ciu theo hudng ting ty trong cac dw an c6 kha ning giai
ngan cao (giao thong, dich vy, van hoa gido duc..), dong thoi giam ty trong cac
du 4n c6 kha ning giai ngan thap so véi von diang ky (xdy dung ha tang, xay
dung khu cong nghiép, khu do thi méi...) trong ndm 2008, trong khi ty trong
FDI trong cong nghiép va xay dung vén 1a thanh phan c6 ty trong giai ngan 6n
dinh ciing tdng.

Nhiing yéu té trén cho thiy chit lugng FDI da dugc nang 1én cung xu hudng
tang ty 1é giai ngan trén s6 von dang ky. Tuy thudc véo tinh hinh bién dong kinh
té ciia Viét Nam, chung t6i cho ring mirc giai ngan FDI nim nay ciia Viét Nam
s& nam trong khoang 8-10 ty USD.

Nguén von dau tw gian tiép FII van & mirc an toan
, s P FII 1a dong vén dd vao Viét Nam thong qua cic quy dau tu nude ngoai va duoc

Dy bao FII sé van tiép tuc do vao . % . , ’ . gd . qmy g :
coi la nguon von ngan han. FII chay manh vao Viét Nam trong nam 2007, udc

Viét Nam nam 2008 voi luong rong . ] )
tinh c6 khoang hon 7 ty USD da dau tu vao Viét Nam riéng trong ndm 2007.

khodang 0-3 ty USD
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Kiéu héi du bdo van tié’p tuc én
dinh va dat khodang 7-8 ty USD
trong nam 2008

Pay 1a ngudn vén mang tinh ddu co cao, c6 nguy co giam manh va déo chiéu
nhanh khi gip mdi trudng kinh té khong thuan loi. Chung ta cn nhé rang, chinh
su phu thudc vao ng ngan han nudc ngoai qua nhiéu 1a nguyén nhan chinh cua
cudc khung hoang tai Thai Lan ndm 1997.

Khac v6i Thai Lan, luong vén ngan han nudc ngoai cia Viét Nam (khoang hon
8% GDP) chua du 16n dé coi 1a ¢6 nguy co khung hoang, bén canh d6 viéc dong
von ndy ra vao van dugc kiém soat chat ché.

Tai Thai Lan ndam 1997 vén

ngén han nudc ngoai da FDI giai ngan réng va Fll
vuot qua dy trir ngoai héi. 10

‘A . ~ . ' a —
Hién tai, dy trr ngoai hoi @ g | = FDI aF

5 I A A > -
cua Viét Nam dugc cong bo |
dat mac 20,7 ty USD, du de 61
mua lai hon 3 1an céc khoan 4
vén ngin han trong truong

A 4 \ . 2 1
hop ngudén von nay dao |—| I:I I:l I:Ij |_|:|
chiéu va rat ra o at. 0 : . . : : .
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Thuc t€, thong ké so6 lugng Nguén: EIU, CIEM, BVSC

mua ban cia cac nha dau tu

nudc trong vai thang gan diy ciia chung toi cho thiy, khi thi trudng xubng phia
nude ngodi van mua vao nhiéu hon ban, thi truong Viét Nam van chua mét hét
tinh hap dan va chua dé xay ra mot lan séng rit von ram ro.

Chung t6i dy bao FII d6 vao Viét Nam van duong va & muc trén dudi 3 ty USD
trong nam 2008. Thuc t& FII van chay vao Viét Nam trong quy /2008 va dy kién
s& ting manh hon trong thoi gian toi khi ma gia ¢6 phiéu trén thi trudng da tro
nén rat hap dan va méi truong kinh té vi mé di 6n dinh hon.

Bén canh viéc kiém soat dong von, yéu té cin ban dé hip dan FDI va FII vén la
mot moi truong 6n dinh va lanh manh vé dai han. Trién vong 6n dinh hon vé lam
phat va ty gia cling nhu viéc cai thién tham hut thuong mai s& 1a yéu té co ban
dé 2 ngudn vén nay tiép tuc vao Viét Nam. Vi xu thé ting ngudn von cam két
trung va dai han FDI, ODA va giam ngudn v6n ngin han FII trong nam 2008, rii

ro mét thanh khoan ngoai té caa Viét Nam gan nhu khong co.

Kiéu hoi va vay vién tro phat trién (ODA) vin duy tri on dinh

Kiéu hdi 1a ngudn thu nhap kha 6n dinh, chiém trung binh khoang 6-7% GDP.
Nam 2007 kiéu héi ting manh va dat khoang 7 ty USD. Du b4o nim nay kiéu
héi tiép tuc giit tir mirc ctia ndm 2007 trg 1én, khoang 7-8 ty USD, do dong USD
mat gia va chénh léch 1i sut tai Viét Nam so v6i nude ngoai tuong ddi cao.
ODA dy kién giai ngan khoang gan 2 ty USD trong nam 2008. 6 thang dau nam
2008 Bo Ké hoach dau tu cong bd da thu hat duge 1,3 ty USD vén ODA va di
giai ngan dugc 750 triéu USD, dat 40% ké hoach giai ngén trong nim 2008.
ODA va kiéu hdi 1a 2 ngudn thu kha 6n dinh va cé tinh chat dai han, d& du bao

hon so véi ngudn FDI va FII trong nim nay.
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Can can thanh toan van an toan

Kiéu hi tai tr tham hyt thwong mai va Tai khoan Tai khoan vén tai tro tham hut véng lai va thang dw
vang lai Can can tong thé

% GDP
5

30.00

20.00 1

]
% GDP
AN

il

5 Zﬁ\ZOOS 2004

il

7/

2 2008 10.00

5 06 2407

L 0.00 +—F 15 Al : i
15 2002 2 2004 2005 2006 ~ 2007| ! 2008
20 -10.00 + -
.25 L] i
30 20,00 —
I Chuyénnhuong rong =3 Cancan thuong mai ——Taikhoan vang lai EJTaikhoan vén E==Cancan vinglai —Thangdu can can tbng thé

Nguén: IMF, CIEM, BVSC

Can cdan thanh toan dwoc dy bdo sé
thang du trong nam 2008. Cung voi
mike diw triv ngoai héi méi cong bo
20,3 tp USD, ching téi cho rang
can can thanh toan ciua Viét Nam

van ¢ mitc an toan

Mic du ndm 2008 duoc du bao la ndm c6 tham huyt thuong mai va tham hut vang
lai ky luc, can can thanh toan téng thé duoc chiing t6i dy bao 1a van an toan va
van c6 thing du duong, bd sung thém ngudn thu vao dy trir ngoai hdi. Cac mirc
dy béo vé tham hut thuong mai, tai khoan von va thang du céan céan téng thé cho

nam 2008 dugc ching t6i tam wdc lugng nhu hinh trén va bang dudi day.

Tham hut thuong mai (1) 23 | FDI & FII (5) 12 Thing dur
Thu nhép rong (2) -1.5 | ODA (6) 2 ngoai t¢
Kidu héi (3) 7 | Tién gii (7) 2| B =

Can cdn vang lai 14.5 | Cdn cdn von 16 1,5

(4)=(D+(2)+(3) (8) = (5)*+(6)+(7)

Don vi: ty USD

Can can vang lai cua Viét Nam du bdo s€ tham huyt khoang 14,5 ty USD, tuong
duong 17% GDP cua nam 2008. V&i co sd du bao vé nguén von tai trg nhu vay,
trong nam 2008 ngudn vén (16 ty USD) van du dé tai trg cho tham hut vang lai
(14,5 ty USD) ma chua can su dung téi du trit ngoai hdi. Du béo céan céan thanh

toan tong thé s& thing du khoang 1.5 ty USD b sung cho duy trir ngoai hoi.

Két luan

Ttr nhitng van d8 trén c6 thé khing dinh Viét Nam s& khong c6 khing hoang can
can thanh toan va tién té. Can cén thanh toan ctia Viét Nam van 6n dinh trong
nam 2008. Tat nhién dé két luan didu nay thi viéc phén tich riéng vé& cac ngudn
tai trg ngoai t¢ la chua du khi chua xem xét téi yéu td tam ly va su tan cong co
chu y cua céc té chirc ddu co. Tuy nhién vin dé tdm Iy c6 1& chi 1a ngin han va
c6 thé giai quyét duoc bang cac chinh sach 6n dinh, dung din va minh bach hon.
Trong khi kha ning tan cong tién té c6 chu ¥ cua gidi ddu co (cac hedge fund) 1a
nho, va chung ta s& xem xét ki hon dén van dé nay ¢ phan sau. Mot sé két luan

cua phan nay nhu sau:

13



e Nhap siéu s€ giam dan tur nay deén cuoi nam. Stic cau giam cua nén kinh té va
cac chinh sach han ché nhap khau s€ giam da ting cia nhap si€u. Nhap siéu
giam la y€u t0 cén ban cai thién van dé mat can doi cung cau ngoai t€.

e Tham huyt thuong mai nam 2008 dugc dy bao vao khoang 23 ty USD. Vi muc
tham hut nay céac nguén von tai tro nhu kiéu héi, FDI, ODA, FII hoan toan c6
kha ning tai trg. Can can thanh toan tong thé c6 thé vin tiép tuc c6 thing du
trong nam 2008 va tiép tuc bod sung ngoai t¢ vao du trit ngoai hoi.

e Ngudn vén FII giam manh trong nam 2008, tuy nhién khong c6 nguy co rat von
16n. Dau hiéu cac nha dau tu tiép tuc mua vao chimg khoan nhiéu hon ban ra
cho thay dong vén nay dang dan 6n dinh.

o Sb liu du trix ngoai hdi hién nay cua Viét Nam theo cong bd 1a khoang 20,7 ty
USD. Mtc du trit nay da dé mua lai hon 3 1an s6 vén ngén han nudc ngoai hién
nay néu xay ra lan song rit von 0 at.

e FDI hira hen s& 1 diém sang trong nam 2008 v&i du bao giai ngan dat khoang
8-10 ty USD vao cudi nam. Didu d6 cho thiy cac nha dau tw nudc ngoai van tin
tuong va danh gia cao tiém ning ctia Viét Nam.
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Ty gid giao dich thuc té thuong
cham mirc bién do trong thoi gian
gan ddy, diéu nay phdn danh cung
cau ngoai hoi ¢é nhiéu bién dong
phiee tap va ty gia chinh thicc chua
theo kip voi thi truong

18,500 -
18,000 o
17.500
17,000

16,500 -

Nang bién dé ty gia 1én +/-0.5% tir mic +/-0.25%

TY GIA

Ty gia tré thanh mot van dé duoc quan tdm nhiéu trong thoi gian vira qua khi n6
lién quan dén lo ngai vé su phé gia caa VND. Khac véi dién bién trong qué khu,
khi NHNN chu dong cho dong VND mat gia khoang 1% so v6i USD thi dién
bién ty gid hién nay phirc tap hon nhiéu. Mot phan 1a do c6 yéu té cac dong von

nudc ngoai ma Viét Nam chua cé kinh nghiém d6i pho.

Dién bién ty gia

Dién bién ty gia bién dong manh ké tir cudi nam 2007. Khi d6 ddng VND lén gia
manh va ty gia giao dich luoén cham sat bién dudi cua mirc dao dong ty gia cho
phép. Nguyén nhan cua viéc ting gia nay la cac nguén vbn nuée ngoai dac biét
1a vén FII lién tuc db vao Viét Nam, din dén cung ciu ngoai t¢ 1éch vé phia
VND. Déng VND Ién gia cang hép dan dau tu nudc ngoai d6 von vao Viét Nam.
Ngay ca khi thi trudng cb phiéu khong hip dan, thi trudng ng voi trai phiéu van
t6 ra vo cing hap dan khi nha dau tu ky vong ddng VND 1én gia s& c6 loi ca 1i

sudt va gia tri chénh léch khi quy déi nguoc trd lai USD.

Néng bién dé ty gia Ién +/~0.75% Né&ng bién dé 1én +/-1%

Bién do tran

— — — - Bién do san
e TV gia lién ngan hang (giao dich)
Ty gia chinh thire

15,500

T T
Feb-06 Apr-06 Jun-06

Nguén: Citi

...dong vén dé vao khéng theo kip
voi da tang cua tham hut thuong
mai, cung voi hién tuong dau co la
nguyén nhdn gidi thich cho sy ddo
chiéu ciia xu hidng ty gid vao cudi
thang 03/2008

Suw mat can doi cung cau ngoai té
lén téi dinh diém khi ty gid cho den
c6  luc 19.000
VND/USD

vuot nguong

T
Aug-06

T T T T T T T T T T T
Oct-06 Dec-06 Feb-07 Apr-07 Jun-07 Aug-07 Oct-07 Dec-07 Feb-08 Apr-08 Jun-08

Tuy nhién VND 1én gia di lam cho tham thut thuong mai bat du ting manh.
Nhip siéu ting toc trong khi tc d6 ngudn vén dé vao dang giam dan. Két cuc la
da din t6i mot diém gip nhau ma tai d6 ngudn von d6 vao khong theo kip tham
hut thwong mai va cac nghia vu tra ng. Xu huéng dao nguoc ty gia la tat yéu, va
n6 di xay ra vao thoi diém cudi thang 3/2008. Khi xu hudng ty gia dao nguoc
duoc hinh thanh thi gidi dau co ngay lap tic chuyén von sang hudng nguoc lai
va cang lam trdm trong hoa van dé. NHNN budc phai can thiép va di khong
ngirng ban USD ra dé binh 6n thi trudong. Tinh hinh ty gid duoc gitr 6n dinh
trong vong khoang 1 thang thi ap luc ting ty gia lai ting manh tro lai. Ap luc
cdu USD va gia USD ting ting ngay trén thi truong cho den di dan téi nhitng lo
ngai thuc su vé kha ning pha gia VND. Ty gia cho den bat diu bung nd vao
nhitng ngay dau thang 6 khi gia tri giao dich thuc t& c6 lic 1én toi trén
19.000VND/USD. Ap luc ting ty gia mot phdn con do nhirng hop dong ky han
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Khong co kha nang pha gia VND
khi nguon cung ngoai té van ¢ mirc

an toan ...

...va viéc tan céng VND cé chii dich
khé thanh céng do co ché kiém sodt
von chat ché va tinh thanh khodn
cia cac cong cu tai chinh tai Viét

Nam rdt thap

khéng chuyén giao (NDF) giao dich tai Singapore duoc 1y 1am tham chiéu, ¢
nhitng luc ty gia dugc an dinh 18n toi trén 24.000 VND/USD cho mét NDF 12
thang. Trong lic NHNN van tiép tuc duy tri ty gia chinh thic & muc thip
khoang 16.000 VND/USD nhung han ché ban ngoai té ra thi trudng, co ché 2 ty
gia dugc hinh thanh: 1 ty gia niém yét chinh thtc, 1 ty gia ngoai cho den. Piéu
dang noi 1a cac giao dich thyc té ctia cac doanh nghiép Xuét nhap khau duoc thuc
hién chu yéu voi ty gia ngoai cho den, ngay ca viéc mua ngoai té dugc thyuc hién
tai cac ngan hang thuong mai (tinh ca phu phi s€ tuong duong voi gia cho den).
Céc lo ngai vé sy mat gia cia VND dan t6i niém tin cta nha dau tu sut giam va
¢6 nhiéu ngudi cho rang Viét Nam c6 thé dan toi khung hoang tién té twong tu
nhu Thai Lan 1997.

Da tram trong hoéa van dé VND pha gia?

DPi c6 mot sb bao cao cua vai to chirc trong thoi gian nay dé cap dén vén dé
VND c6 thé pha gia do nhirng bat 6n vé vi mé nhu lam phat, thaim hyt thuong
mai ting cao, co cdu ldi suat tran khong hop 1y. Bén canh d6 ty gia niém yét ciia
cic hop dong NDF lién tuc cong bd & mirc cao hon nhiéu so véi ty gia chinh
thtrc. Nhin nhan lai vin d& mot cach toan dién ching t6i cho ré‘mg cacy kién vé
viéc VND c6 thé bi pha gia 1a di tram trong hoa vén dé.

Nhu da 1am 1 trong phan truéc khi phan tich vé& can can thanh toan ctia Viét
Nam, v&i cac nguén von tai trg, du trit ngoai héi va tinh hinh cai thién vé thAm
hut thuwong mai, kha ning VND phé gia 1a thap néu chi tinh dén van dé luong
hoa cung cau ngoai té (do ban chat cta ty gia nam & vin dé cung ciu ngoai té).
Thoi gian qua, tin don vé tin cong tién té vao Pong Viét Nam ciing dd xudt hién,
chiing t6i khong phu nhan hoan toan kha ning nay, xong véi nhirng diéu kién vé
kinh té va thé ché tai Viét Nam hién nay, chiing toi cho riang kha ning tin cong

tién té rat thap vi cac ly do co ban sau:

e V& mit quy luat kinh té, diéu kién kinh t& vi mé nhu hién nay khién cho kha
ning tin cong tién té thanh cong rat thap. Piéu kién can ciia mot cudc tan cong
tién té 1a ap luc pha gia. Chénh I¢ch 1ai sudt ngoai t€ va noi t¢ hi¢én nay khoang
hon 11%, dé mot cudc tin cong tién té thanh cong, VND phai mat gia hon 11%.
Nhu d 1am rd trong phan trudc khi phan tich vé can can thanh toan cua Viét
Nam, vdi cac nguén von tai tro, du trix ngoai héi va tinh hinh cai thién vé thim
hut thuong mai, Viét Nam thadm chi c6 thé tang dy trlt ngoai t€ trong nam nay va
nhu vy khong thé c¢6 ap luc pha gia hon 11% trong niam nay.

e Vé mat ky thuat, dé c6 thé tn cong tién té, gidi déu co phéai mua dugc cac hop
ddng giao tuong lai v6i cac ngan hang thwong mai Viét Nam véi khdi luong 16n
dé gay ap luc khién chinh cic ngan hang ndy mua gom ngoai t& v6i muc dich
phong ngira rii ro, va chinh viéc mua gom ciia cac ngan hang déy ty gia 1én muc
cac nha dau co mong mudn. Tuy nhién trong didu kién kiém soat vén nhu hién
nay, cac ngan hang thuong mai trong nudc khong thé thyc hién cac giao dich
nay. Viéc dau co thuc hién trong nude ciing khong dé dang do cac hop dong
mua ngoai t€ tir cac ngan hang thuong mai phai ¢c6 muc dich r6 rang, vi du nhu
cho hoat dong xuét nhép Kkhéu.
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Trong vong I nam qua, USD dd mdt
gid khoang 10% so véi cac dong

tién chu chot

VND dd mat gid khodng 10% so voi
USD néu tinh thém yéu to lam phat
trong vong 1 nam qua. Theo nguyén
Iy 1y gid thwe khéng doi, ty gid danh
nghia cdn bang hién nay sé vdo
khoang 17.710VND/USD

...chiing t6i cho rang ty gid sé diéu
chinh vé mirc 17.200VND/USD-
17.500VND/USD tir nay dén cudi
nam 2008.

Dw bao ty gia

Van dé quan trong nhit 1a viéc xac dinh mdét ma ty gia hop 1y, c6 tinh “thi
truong” cin ¢ vao tinh hinh cung cau ngoai té. Liéu ty gia chinh thic hién nay
¢6 thuce sy hop 1y va o tinh bén viing dai han? Theo chung t6i muc ty gia hop 1y
va phan anh dung thi truong s€ 1a mirc ma can cr vao do ty gia giao dich trén thi
trudng nam trong dai bién do ty gia cho phép, dong thoi khong cé su chénh 1éch
giita gia chg den va gia chinh thic (hodc chénh léch rat nho). Véi mirc ty gia
nhu vay NHNN sé& khong phai dung dit trit ngoai hdi dé can thiép thi trudng va
murc ty gia ndy co thé duoc coi 1a muc ty gia cn bang.
Dién bién USD index

MWYBOT 0 1 Year Daily CoAEZ005 IMO.com
MYBOT U.S £ IMDEX

82 ] 1 ] 1 T ] ] 1 T
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Can clr vao sy mat gia cia VND khi lam phat 1én t&i 25%, viéc diéu chinh ty gia
chinh thirc va nang bién do 1a hoan toan hop 1y néu xét dén mirc d6 mit gia trén
thuc t& cia VND so véi USD. Vay VND d3 mét gia nhu thé nao so v6i USD
trong thoi gian qua? Néu xét toi lam phat ciia My 1a 4% va viéc dong USD da
mét gia khoang 10% trong 1 nim qua (can ctr vao dién bién chi s USD trong
hinh trén), ta c6 thé thay trén thyc té VND da mat gia 10% so v6i USD.

Nhu vay vé nguyén 1y, ty gia danh nghia USD/VND can phai duoc diéu chinh
ting khoang 10% dé phan anh dung ty gia duoc xac dinh theo quy luat khach
quan. Ly ty gia danh nghia 1 nim trugc day 1a 16.100VND/USD ta c6 thé tinh
duoc mirc ty gia danh nghia hién nay néu mudn giit sitc mua cia VND khong
ddi, vao khoang 17.710 VND/USD.

Véi phuong phap tinh khong quéa phtc tap nay, muc ty gia ching to6i dua ra ¢
trén 1a muc ty gia tham khao, c6 tinh chat xac dinh xu hudng bién dong cua ty
gia vé dai han. Mirc ty gia bén viing con phu thudc tinh hinh cung cau ngoai héi,
ky vong vé tham hut thwong mai va cac ngudn vén tuong lai. Vi dién bién cua
kinh t& Viét Nam trong 1 nim qua chung t6i du bio muc ty gia can bang s& nim
trong khoang 17.200VND/USD — 17.500VND/USD. Nhu viy tir nay dén cudi
nim dy bao NHNN c6 thé s& cho ting dan ty gia giao dich (trong bién d6 cho
phép) 1én sat muc tir 17.200VND/USD — 17.500VND/USD dé phu hop véi tinh

hinh chung cua thi truong.
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Két luan

e Viét Nam khong co nguy co phé gia ddng VND, mic du niém tin vao VND da
sut giam dang ké trong thoi gian qua. Ngan chian khung hoang niém tin trong
thoi gian qua to ra quan trong hon 14 nhimg lo ngai vé tinh hinh cic nguén vén
bdo dam an toan can can thanh toan.

e Kho co thé xdy ra tan cong tién t& ¢6 chu ¥ v6i Viét Nam. Ly do 1a thanh khoan
clia cAc cong cu tai chinh phai sinh (derivatives) trén thi truong Viét Nam van
thp, va quan trong nhat van 1a kha nang kiém soat dong von chit ché.

e Du béo ty gia chinh thirc c6 kha ning tiép tuc ting dan tir nay dén cudi nam. Ty
gid USD/VND cubi niam c6 thé s& dat khoang 17.200-17.500. Ngoai 1y do day la
mirc ty gia phit hop hon véi thi truong, chu truong tir trude dén nay cia NHNN
van 1a cho VND giam gi4 nhe so voi USD dé kich thich xuét khiu.
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Mdc div chinh sach thdt
chat tién té ciia NHNN la
ding ddn, nhung khi
thwc hién di khong thé
quyét liet va di leong
can thiét dé kiém ché lam
phat hiéu qud, nguyén
nhén la do tinh dé khéing
qud yéu cia hé thong

ngan hang

Trong ngdn han, cdt
giam ddu tw cong c6 tdc
dung lon trong viéc giam
tong cau va han ché

nhdp khéu...

CAC CHINH SACH VA NH(PNG PONG THAI TIEP THEO

Chinh sach tién té nam 2008

Niam 2008 chimg kién hang loat cic bién phap thét chit tién té cia NHNN trong
cudc chién chdng lam phat. Trong dé c6 thé ké dén cac chinh sach nhu: nang lai
suét (v6i ca 3 hinh thic co ban), nang dy trit bt budc thém 1% va yéu ciu céc
ngan hang thwong mai mua tin phiéu bit budc. Viéc ban hanh kha don dap cac
chinh sach nay da gay séc cho doanh nghiép va nén kinh té vé thanh khoan. V&
1y thuyét viéc thit chat tién té 13 tit yéu, va liéu luong cua cac chinh sach nay
néu dé chdng lam phat hiéu qua thi tham chi duoc gidi chuyén moén danh gia 1a
con chua du. Tuy nhién, viéc khong don dau truge cac ct sde dé chuin bi mot 16
trinh ban hanh va thyc thi chinh sach phu hop da lam cho nén kinh té va dic biét
1a cac ngan hang bi tac dong manh khi thiéu thanh khoan dot ngot. Dién bién i
sudt trén thi truong lién ngan hang VIBOR trong giai doan nay c6 nhitng luc 1én
t6i 30%, dic biét 1a vao khoang giita thang 2/2008 khi NHNN yéu cdu mua tin
phiéu bit budc 20,3 ngan ty. Két qua 1a, trong thoi gian ding chinh sach thit
chat tién té, NHNN di phai lién tuc bom tién nguogc tro lai trong ngén han dé
gitip cac ngan hang tranh khoi thiéu thanh khoan cuc bg.

Chung t6i cho rang trong thoi gian dau nim 2008, nhiém vy chdng lam phat da
qua tap trung vao chinh sach tién té do vdy dd din tdi cing thang trén hé thong
ngan hang va bop nget nhanh chéng hoat dong cua doanh nghiép. Véi toc do
tang trudng cua Quy II khong cao, khodng 5,8% thi muc ti€u tdng trudng 7% co

vé nhu mau thuan véi viée ti€p tuc that chit tién té.

Chinh sach tai khoa

Cit giam dau tu cong khong hiéu qua 1a giai phap quan trong trong viée sir dung
chinh sach tai khoa chdng lam phat. Van dé thyc hién chinh sach tai khoa nay
khé khan hon nhiéu so véi chinh sach tién té tai Viét Nam. Kho khin & chd cac
du an cong dugce phan bd theo sy quan 1y cua ting dia phuong, va van dé lya
chon tiéu chi theo dy an nao, dia phuong nao dé cat giam 1a van d& nhay cam.
Moi day Chinh phu di tuyén bd két hoach cat giam 10% chi thudng xuyén, song
diéu nay dugc danh gia 1a khoé thyc hién.

Danh gia nguyén nhan gy nén lam phat boi yéu té hiéu qua st dung von dau tu,
chung t6i cho ring mic du day 1a yéu td cin ban anh huéng dén ngudn cung
hang hoéa va lam phat vé dai han, song day van chi 13 yéu t6 thir yéu gay nén lam
phat cao trong thoi gian vira qua. Diéu nay cé thé thiy duoc qua viée tir trude
dén nay hiéu qua viéc s dung vén dau tu cia Viét Nam ciing khong cao trong
thoi ky lam phat thap. Tuy nhién viéc giam chi tiéu cong dé tiét kiém ngan sach
nha nude 1a mot chinh sach rat thiét thuc, lam giam lam phat do nhitng tac dong
ctia nd 18n hé théng tin dung, va quan trong 1a cit giam dau tu cong s& tac dong
nhanh chéng 1am giam tong cau va nhu cau nhap khau.

Trong thoi gian tdi, chiing t6i cho rang dé tranh 1am ton thuong hon nita khu vic
kinh té tw nhan do chinh sach tién té, trong tdm chéng lam phat can chuyén sang
chinh sach tai khoa.
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Mot chinh sach ty gia
linh hoat, phu hop voi thi
trwong sé la dieu kién
tién quyét dé on dinh thi

truong ngoai hoi.

Hién twong 2 ty gid vira
qua ciing ¢é mot so tdc
dung lam ngan chan viéc
riut 6n 6 at va han ché

nhap siéu.

Chinh sach diéu hanh ty gia

V& co ban, chinh sach ty gia ciia Viét Nam di theo chu trwong duy tri ddng ndi té
yéu va gin vao dong USD nhiam phuc vu xuit khau trong chién luoc ting truong
kinh té 1iy xuét khau lam dong lyc chinh.

Trong thang 6/2008 NHNN d3 c6 2 budc di quan trong lién quan t6i viéc diéu
hanh ty gia, d6 13 diéu chinh ty gia tham chiéu va nang bién d6 ty gia cho phép
tir +/-1% 1én +/-2%. Ca 2 budc thay d6i nay déu c6 muc dich 1a lam cho ty gia
phan anh sat v6i thi trudng hon. Chinh sach vé ty gia nay duoc dua ra cing voi
chinh sach néi 16ng tran 13i sudt trong thang 6 1a ddu hiéu rat tich cyc phan nao
di 1ay lai niém tin cho nha dau tu. Khi NHNN c6 thé ban USD cho cic doanh
nghiép xuat nhip khiu véi ty gia niém yét, kénh chinh thic dugc khai thong, va
do vay lam giam ciu USD trén thj truong cho den, chénh léch gia USD gitra thi
truong cho den va gia chinh thirc do d6 da giam xudng nhanh chong. Ty gia di
dan vao quy dao 6n dinh.

Bén canh do, viéc cong khai tuyén bd vé mire dy trix ngoai héi dat 20,7 ty USD
ciia Théng ddc NHNN trong cudc hoi dam véi cac nha dau tu nude ngoai trong
thang 6 da phan nao thé hién sy minh bach hoa cua co quan didu hanh, it nhét
niém tin ciia cac nha du tu nude ngoai phan nao da dugc khoi phuc.

Panh gia vé co ché 2 ty gia dugc duy tri truéc do, bén canh nhitng mét han ché,

chiing ta s& thiy mot s diém tich cuc sau déy:

e Kiém ché nhap khau va nhap siéu. Néu muc tiéu binh 6n vi mé va chdng nhap
siéu duge wu tién, thi co ché 2 ty gia da thyc hién dugc muc tiéu nay. Cac doanh
nghiép nhap khau dwong nhién gip khé khin khi phai mua ngoai té véi ty gid thi
truong tu do.

e Han ché dong co rat von 6 at ctia nha dau tu nudc ngoai trong thoi diém nhay
cam. That vy, NHNN van cam két ban cho cic nha ddu nudc ngoai voi ty gia
niém yét chinh thirc, song khong dua thoi diém cu thé. Trong khi d6 nha dau tu
nuée ngoai khong thé mua USD qua cac kénh khac do gia cao. Viée ndy tuy co
gy kho khin trudc mét, song s& duoc cac nha dau tu nudc ngoai ngam hiéu
rang s& khong co chuyén rit vn 6 at khoi Viét Nam, va chinh diéu nay lai lam
c4c nha dau tu nudc ngoai yén tdm hon khi tiép tuc & lai Viét Nam.

e Chua phai ban ngoai t€ ttrt NHNN do vay bdo toan du trit ngoai t¢.

Tat nhién, khi tinh hinh 6n dinh hon va qua thdi diém nhay cam vé nhiing bat
on, v6i viée s6 liéu lam phat va tham hut thang 6 giam manh. NHNN di bii bo
co ché 2 ty gia bang viéc nang bién do ty gia tir 1% 1én 2%. Theo ching toi day
1a chinh sach phu hop véi quy luat kinh t& khach quan. Ching toi du bao ty gia
chinh thirc sé tiép tuc ting dan tir nay dén cudi nam.
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. BAO CAO THI TRUONG

THI TRUONG CO PHIEU NIEM YET

o Thi trwong giam sdu, niém tin nha dau tw va tinh thanh khodn
giam manh ...

o ...nha dau tw nwdc ngoai tiép tuc mua co phiéu du chiu rui ro
khong nho tw ldi sudt, ty gid...

o ..khé dau tu ngén han nhung co héi cho dau tw dai han xudt
hién.

Dién bién thij trwéng

| VNINDEX (427350, 436.710, 426.490, 436,710, +0.81988), HASTCINDEX (124,500, 125,920, 122,110, 126.130, +0,35000)
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Doén nhan nhiéu thong tin (1) 17/01 Ngdn hang Nha nwéc (NHNN) thong bao tang ty 1¢é du triv bat bude tir 10% 1én 11%
khong thudgn loi, thi truong (2) 26/02 NHNN da yéu cau cac Ngan hang thirong mai ¢é phan (NHTMCP) dua 1di sudt huy

thir thach su kién nhan ciia @ong VND vé mirc tran 12%. Thi truong tién 16 chitng kién cuéc dua ldi sudt huy dong tién

nha déu twe. dong cua cac NHTMCP.

(3) 04/03 Téng cong ty kinh doanh véon nha nwéc (SCIC) théng bdo chudn bi mua vao dé hé
tro thi truong chirng khoan (TTCK).

(4) 17/03 Cdc NHTMCP hodn thanh viéc mua tin phiéu bdt bugc véi khéi lwong 20,3 nghin ti
déng theo yéu cdu ciia NHNN.

(5) 18/03 HSBC dir bdo Vnlndex dat mirc 1100 diém vao cudi niam 2008.

(6) 25/03 Uy ban chitng khodn nha meée (UBCKNN) quyét dinh diéu chinh bién d¢ dao déng
gid CP va CCQ tai S¢ CGCK HCM (HoSE) tir 5% xudng 1%, tai Trung tam GDCK HN
(HASTC) tir 10% xudng 2%. Viéc thu hep bién d¢ giao dich bdt ddu thwc hién tir ngay
27/03/08

(7) 03/04 Uy ban chitng khodn nha miede (UBCKNN) quyét dinh cho diéu chinh bién dg giao
dich lén (+/-) 2% tai HoSE va lén (+/-)3% tai Hastc sau khi thi triweong da cé nhitng ddu hiéu
6n dinh.

(8) 20/04 HSBC diéu chinh dir bdo Vnlndex xuéng mikc 600 diém vio cudi nam 2008

(9) 28/04: Hiép hdi ngdn hang théng bdo vé dong thudn néang ldi sudt tran huy dong tir 11%
lén 12%;

(10) 08/05: Vién Nghién ciru Quan Iy Kinh té Trung wong (CIEM) dwa ra cdc kich ban vé
tang trwong nam 2008 ciia Viét nam, trong kich ban co ban nhdt GDP ndm 2008 dirng & mirc
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7,2%, lam phat “cham” toi 19,4%

(11) 19/05 NHNN quyét dinh dé bé ldi sudt tran huy déng 12%, dong thoi nang ldi sudt co
ban tir 8.75% lén 12%, voi lai sudt cho vay toi da khong qua 150% lai suat co ban.

(12) 27-30/05:S6 giao dich Ho6 Chi Minh ngitng giao dich do su c6 kJ thudt

(13) 10/06 NHNN quyét dinh viéc ting 1di sudt co ban lén 14%, tang ty gid co ban dong USD
lén mirc tir mirc 16.139 VND/USD lén murc 16.461 VND/USD. Cac té chirc tai chinh quoc té
danh gia tich cuc vé cac chinh sach cua Chinh phu Viét Nam.

(14) 16/06 UBCKNN thong bdo sé noi rong bién do giao dich méi san thém (+/-) 1%, thuc
hién tir ngay 19/06

(15) 26/06 NHNN ndng bién do giao dich USD lén (+-) 2% so voi ty gia binh qudn trén thi
truong ngoai té lién ngan hang. Bién do maoi ap dung tir ngay 27/06

Dién bién giao dich tai HoSE Bién dong mot so chi so chirng khoan tai Chau A
35000 ~ 1200 Topix TWSE Kospi Hangseng Vnindex HastcIndex
0% T T T -
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¢b phiéu,CCQ °
Don vi: ty dong Don vi: diém Nguon: HoSE, BVSC

Thi truwong chirmg khodn thé Thi trudng ching khoan thé gidi trong 6 thang ddu nam bi tic dong manh boi
gidi bi tdc dong manh boi cuc  cude khiing hoang tin dung vé cho vay bat dong san tai My tir thang 8/2007, gia
khung hodng tin dung. dau, gia vang thé giéi ting & muc cao, hang loat cac t& chirc tai chinh quéc té
thua 13, tao ra vién canh khong may twoi sang vé tinh hinh kinh té thé gi¢i. Hau
hét cac chi s6 chirng khoan 16n tir Chau Mi, Chau Au dén Chau A déu sut giam.
Tai thi truong Chau A, chi sb cua cac thi truong Nhat Ban, Han Qubc hay Trung
Quéc déu giam, muc giam tir 5 dén 20%.
Khong nam ngoai nhitng dién bién tiéu cuc cua kinh té thé gioi, tai Viét Nam,

Vnindex va Hastc Index giam .3 3 chi s§ VnIndex va Hastc Index déu sut giam. Thi truong da xau di nhanh ké

sdu nhat khu viec. tir cudi nam 2007, chi s6 va gia tri giao dich ciing nhu niém tin nha dau tu déu
suy giam. Tinh dén ngay 30/06/2008, VnIndex di giam 56,92%, Hastc Index
giam 65,17% so voi mirc diém dong cia cua phién giao dich ngay 28/12/2007.
Day 14 nhitng mirc diém thap nhat trong vong 2 nam qua ciia Thi truong Chimg
khoan Vi¢t Nam.

Gia tri giao dich cb phiéu ca 2 san déu giam manh. Tai san HoSE tong gia tri
giao dich ¢6 phiéu, ching chi quy (CCQ) trong cac thang 4 va 5 chi dat mic
6.800 ty va 3.500 ty, twong Gng vai 52% va 26% so véi gia tri giao dich trong
thang 3. Tai san Hastc, gia tri giao dich thang 4 chi bang 48%, thang 5 chi bang
17% so véi gié tri giao dich trong thang 3.

Trong 6 thang qua, nhiéu giai phap hd trg thi truong da duoc co quan quan Iy
dua ra, nhu yéu cau Tong Cong ty Pau tu va Kinh doanh von Nha nudc (SCIC)

tham gia mua ¢ phiéu, dé nghi cic ngan hang thuong mai dirng ban giai chip ¢
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phiéu, thu hep bién d¢ giao dich trén ca 2 san giao dich. Tuy nhién cc giai phap

nay chua thé chan dugc da sut giam cua thi truong.

GDP, Von ho4 thi truong va sé hrgng cong ty Ty 1¢ von ho4 so sanh véi GDP

1600 - 180
E- GDP 2008 35%

1200 30% % vbn hoa san Hose so véi GDP

™ % v6n hoa san Hastc so v6i GDP
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=GDP = Vén hoa thi tnromg san Hose =Sécongty 31/12/07 30/06/08
Don vi: ngan ty don vi: so Cty Nguon: HoSE, BVSC

Mdic dit ¢é thém doanh nghiép Thi trudng sut giam khién gia tri von hod 2 san suy giam dang ké. Néu nhu tai

dwoc niém yét, nhung gid tri ngay 28/12/2007, mirc vén hod cua toan thi truong dat muc 495 ngan ty, trong

von héa ca 2 san déu giam. d6 san HoSE dat mirc 365 ngan ty va san Hastc dat mirc 130 ngan ty, thi dén
ngay 30/06/2008, mic du di c6 thém doanh nghiép dugc niém yét, nhung gia tri
vbn hod ca 2 san déu giam, chi con 180 ngan ty tai san HoSE va 50 ngan ty tai
san Hastc.

, Tuy xu huéng giam cua thi truong thé hién rd trong 4 thang diu nim, nhung

Thi truong da xuat hién nhitng , T T , \ Y S z
, thang 5 c6 thé coi la giai doan khung hoang niém tin doi véi nha dau tu nhat.
dau hiéu cua giai doan tich N T , , n g, , N s £
~ . . Dong loat cac co phicu dugc ban thdo (viéc ban thao khong phu thude vao ket
lity, buoc khoi dau cua xu the L , n . cn L n
qua kinh doanh cua doanh nghiép), Vnlndex da giam lién ti€p trong 25 phién,

moi N . “ A e N A ’ P o A~ A A
con Hastc Index gidm lién ti€ép 28 phién. Bén thang 6, khi céc chi s6 vi mo dan
dugc cai thién theo chiéu hudng tich cuc, UBCKNN dua ra céac giai phap mdi ho
trg, dd c6 dau hiéu cho thay nha dau tu trd lai thi trwong. Dién bién cua thi
trudong trong thang 6 da cho thay nhiing dau hiéu cua giai doan tich luy, budc
khéi dau cua xu thé méi.

Giao dich nha dau tu nwéc ngoai
Ty trong mua CP, CCQ cia nha PTNN tai HoSE Ty trong mua rong CP ciia nha DPTNN theo nganh
50% 25% -
45%
40% 20% -
35%
30% 15% -
25%
20% 10% -
15%
10% 5% -
5%
0% 0% -
Thang 12 Thang I Thang2 Thang3 Thang4 Thang5 Thang 6 Cong Cong DAukhiDichvuDichvuy Hang Tai  Bit Vatliéu Yté
@ Téng gia tri mua nha DTNN/gia tri giao dich ¢b phiéu ngh¢ nghiép cong  tiéu  tiéu chinh dong cobin
® Mua rong nha DPTNN/Gia tri giao dich ¢b phiéu cong dung  ding san

Nguon: HoSE, BVSC

Mic du c6 nhiéu thong tin khong tich cyc vé tinh hinh kinh t& vi mé Viét Nam,

tuy nhién lwong mua vao ciia nha DTNN van tiép tuc nhiéu hon ban ra. Tir ngay
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01/01/2008 dén ngay 30/06/2008, gia tri mua rong CP va CCQ cia nha PTNN
tai san HoSE dat trén 6 ngan ty dong.
Nha DTNN vén tiép tuc mua Nha DTNN giit vai tro hd trg tinh thanh khoan cho thi trudng trong 6 thang qua.
rong trong giai doan thi O1a tri mua vao cua nha DTNN dat 21,5% trén tong gia tri giao dich, mua rong
truong sut gidam. cua nha DTNN dat 11,2% trén tong gia tri giao dich thi truong. Dién bién mua
rong lién tuc trong 6 thang qua ctia nha DPTNN cho thay kha nang phan bo nguon
von va su lac quan vé trién vong dau tu dai han tai Thi truong Chung khoan Viét
Nam.
Giao dich nha DPTNN tang manh trong thang 4 va thang 5. Riéng trong thang 5
gia tri mua rong ctia nha DPTNN chiém ty trong 16n véi 34% gia tri giao dich
toan thi truong. Voi quan diém dau tu gia tri, khdi nha DTNN van tiép tuc lua
chon céc ¢b phiéu tét dé mua vao, ngugc dong véi cac nha dau tu trong nude O
at ban ra.

Gia tri mua, ban CP,CCQ ctia nha PTNN trong 6 Gia tri mua, ban cia nha DTNN theo nganh

thang dau nam 2008 tai HoSE trong 06 thing dau nam tai HoSE
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Gia tri mua vao, ban ra ctia nha PTNN tai Hastc 6 Gia tri mua, ban cia nha DTNN trong 6 thang
thang dau nam 2008 dau nam tai Hastc
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Nha PTNN c6 ddu hiéu dau Nha DTNN c6 dau hiéu tai co cau lai danh muc dau tu khi ho tap trung vao mua
tie vao cdc nganh vt liéu co ¢b phiéu cua nganh vat liéu co ban, nganh hang tiéu dung va nganh dau khi.
ban, nganh hang tiéu dimg va Trong nganh Vit liéu co ban, c6 phiéu DPM 14 ¢b phiéu dugc nha DPTNN quan
dau khi. tAm mua vao nhiéu nhit. Chung t6i cho rang nha DTNN di lya chon dau tu vao
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Chitng khodn ha nhiét, nha dau
tw loay hoay tim kénh dau tw

moi.

Vao thang 12/2007, gid ddu
Vietcombank thanh céng binh
qudn & mirc 107.860 VND/c6
phiéu. 6 thing sau ngay IPO,
VCB dwoc rao ban voi muc
gid  khodang 40.000 VND/cé
phiéu.

Ngay 21/02/2008, c¢6 phiéu
DOC dwge niém yét véi gia
khoi  diém  290.000 VND/c6
phiéu. Két thiic phién giao dich
ngay 27/06/2008, DQC dong
mirc  gia 44.400

cwa Vvoi

VND/cé phiéu.

nhirng nganh phu hop vé6i diu kién kinh té Viét Nam trong giai doan hién nay.
Nhiing nganh trén dugc danh gia 1a it bi anh hudng bai lam phat va bién dong ty
gia.

Nguyén nhan dan dén sy suy giam cua thj trwéng

Nguyén nhdn tir bit én kinh té vi mé

Nén kinh té tang truéng néng nam 2007 da tiép tuc boc 16 nhitng tac dong ti€u
cuc trong ntra ddu nam 2008. Lam phat lién tuc leo thang va can cin thwong mai
tham hut ngay mot 16n.

Quéc hoi di phai diéu chinh chi tiéu ting truong GDP xudng con 7% cho nim
2008, trong khi cac chi sé kinh t& vi mé tiép tuc dién bién theo chiéu hudng tiéu
cuc va dat mirc dinh diém trong thang 5. Mot sé bao céo nudc ngoai bit dau dé
cap toi kha ning khing hoang tién té & Viét Nam.

Ngoai nhirng tac dong do viéc han ché cho vay dau tu ching khoan, dién bién
ngdy mot xdu cua kinh té vi moé di khién nha dau tu giam lyc mua, day la
nguyén nhan quan trong khién cho thi trudng sut giam sau trong 6 thang qua.
Sirc hip dén ciia cdc thi truwong khdc

Trong 6 thang qua, lugng von tir thi truong ching khoan chiu sy canh tranh, thu
hut von tir thi trudng bat dong san, thi truong vang va thi trudng ngoai té. Nhiéu
nha dau tu nhay bén da hién thuc héa lgi nhuan ciia minh trén thi truong ching
khoan vao cudi nim 2007 va chuyén von sang dau tu tai cac thi trudng khéc.
Nhap khau vang hang nam khoang 60 tan, nhung riéng trong 4 thing dau nam
2008 tong luong vang nhap khau cua Viét Nam da dat dén 40 tan. Pay 1a diu
hiéu cho thdy nhu cau st dung, tich trir vang ting cao trong bdi canh khé tim
kénh diu tu an toan. Bén canh kénh dau tu vang, khi xuét hién cac thong tin vé
kha ning giam gia cua ddng tién Viét Nam, nha diu tu da chuyén vén sang nim
giit cac ngoai té manh nham giir gia trj dong vdn va thuc hién viéc dau co ty gia.
Nguyén nhan tir chinh trong sw vdn hanh cua thj truwong

Luogng cd phiéu trén thi truong niém yét ting manh thong qua cac dot IPO doanh
nghiép 16n nhu VCB, PVFC, Sabeco va Habeco, ciac dot phat hanh thém cua
doanh nghiép niém yét, cdc ngan hang cb phan. Ngoai viéc tao luong cung 1on ra
thi truong, nhitng dot IPO con dan mét tinh hdp dan do viéc dua ra mirc gia khoi

diém qua cao.

Ngay IPO

Doanh nghiép

KL CP (triéu)

19/10/2007 PVEFC 59,6 51.000 100
26/12/2007 VCB 97,5 100.000 100
29/01/2008 Sabeco 128,3 70.000 61

18/02/2008 Habeco 34,8 50.000 12.5

Nguon: BVSC
Mic du bién d6 dao dong gia trong ngay giao dich dau tién (tai HoSE) 12 20% so
v6i gia tham chiéu, tuy nhién viéc dwa ra muc gia tham chiéu trong ngay dau
niém yét ctia nhiéu ¢6 phiéu chua hoan toan hop Iy. Nhiéu ¢ phiéu phai trai qua
giai doan diéu chinh giam lién tuc dé v& voi gia can bang. Qué trinh giam lién
tuc cua cac cd phiéu 16n nhu DPM, HPG, PVT hay DQC sau khi 1én san da anh
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huong tiéu cyc dén tam ly nha dAu tu, co tac dong 16n khién chi s& VnIndex sut
giam.
Trong 6 thang qua, UBCKNN da c6 3 lan diéu chinh bién do giao dich trong do

1 1an giam va 2 lan tang.

Ngay HoSE (%) Hastc (%)
Truéce 27/03/2008 (+/-)5 (+/-) 10
27/03/2008 (+-)1 (+/-)2
03/04/2008 (+/-)2 (+/-)3
19/06/2008 (+/-)3 (+/-) 4

Nguén: UBCKNN, BVSC

KL va GT giao dich trung binh/phién tai Hose KL va GT giao dich trung binh/phién tai Hastc
12000 - 800 5000
10000 o 7e0 4000
- 600
8000
r S00 3000
6000 - 400
4000 - 300 2000
- 200
2000 . 100 1000
[0} - 0
Thang Théang 1l Thang 2 Thang 3 Thang 4 Thang5 Thang 6 0
12 == K héi luong giao dich trung binh/phién Thang12 Thangl Thang2 Thang3 Thang4 Thang5 Thing6
—— Gia tri giao dich tr;mg binh/phién E=Khdi lugng giao dich trung binh/phién === Gi trj giao dich trung binh/phién
Pon vi: triéu cé phiéu Pon vi: ty dong Don vi: triéu cé6 phiéu Pon vi: ty dong
Nguon: HoSE, BVSC
150000 Khdilwgng giao dich, djit mua, djtban cb phifu STB Quy dinh bién d¢ giao dich hep giup giam thi€u rui ro trong dau tu,
100000 nhung ciling lam mac d9 hap dan cua thi truong chung khoan giam
50000 sut do loi nhuan ky vong gidm. Bién d giao dich hep két hop cung
0 tam ly khong may lac quan vé€ cac yeu to co ban cua nén kinh té
-50000 khién nhu cau dau tu va tinh thanh khoan cua thi truéng giam manh.
100000 Gia tri giao dich trung binh trong cac phién giam lién tuc tu thang 3
-150000 £ , ;i . . . X o ga .
Théng Thang Théng Thangl Thang2 Thang3 Thang4 Thang5 Thang6 den thang 5. Trong thang 55 gla trl glao dlCh trung blnh mo1 phlen tal
10 1 1 > ” . A A \ = 5 s 3A
= G giao dich G ] dt mua HoSE chi dat 204 ty, mtrc thap nhat trong vong 1 ndm tr¢ lai day.
. Gid tri dat ban ==Chénh léch mua ban

Khoilupng giao dich, d3tmua, ditbin cb phiéu SS1 Tuy nhién gia tri giao dich trung binh moi phién da cé tin hi¢u ting

60000 tro lai trong thang 6.
40000 i .
20000 Cu “soc” cung tir gidi chap
0 Cung vé6i cung tang do cac nguyén nhan trén, viéc giai chap céc cod
-20000 . 3 .
A 2\ A A A 4 A 13 4 AR
40000 phiéu 1a nguyén nhan khong kém phan quan trong tao ra “cu soc
-60000 cung trén thi treong niém yét. Gia chirng khoan giam, hop dong thé
-80000 A X soaeR Ty A A . . .
Thing 10Thing 1 Thing 2 Thing 1 Thing2 Thing3 Thingé Things Tings | CNAP d€n tho1 di€m phai giai chap, nhung trong hoan canh chinh sach
W= Gid tri giao dich Gt ditmua tién t€ that chat khién nhiéu hgp dong da khong dugc gia han, tao suc
= Gid tri dat ban =Chénh léch mua ban
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Khéiluyng ginodich, 3t mua, ditbin cb phiéu REE ép ban giai chap ngay cang ting. Theo quan sat ciia chung t6i, viéc

60000 giai chip cac cd phiéu dugc thyc hién nhiéu tir thang 3 dén thang 5
40000 khi lugng dat ban cac cd phiéu duge thé chip nhiéu nhu SSI, STB,
20000 REE, DPM... ting dang ké so vé6i giai doan trudc do.
_20002 Thuc hién théng ké khéi lugng dat ban cia 3 ma ) phiéu STB, SSI,
40000 REE va so sanh véi luong dat mua toan thi truong ching to6i nhéan
6000 thay lugng dat ban cua 3 cd phiéu nay tdng dot bieén trong thang 3,
Thing |0Thing 1 1Thing 12 Thing | Thing? Thing3 Thing4 Thing5 Thing6 | thang 4. Lugng dat ban ctia 3 ma co6 phiéu nay chi€ém trén 30% luong
ﬂliiﬁﬁﬁlﬁfh Egﬁiﬁ?:ghm£ﬁabm dit ban toan thi truong trong 2 thang ké trén, cao hon so véi muc

khoang 20% cua céac thang trudc. Trong thang 3, thang 4 cac thong
tin vé ngan hang ban giai chap duoc dé cap dén thuong xuyén, chung
t6i nhan thdy sy trung hop trong lugng cung ting manh tir cic cd
phiéu nay. Péi vdi c¢6 phiéu REE ngudn cung ting manh con c6
nguyén nhan tir thong tin vé két qua kinh doanh khéng miy thuan lgi
trong Quy I do hoat dong ddu tu tai chinh.

Theo dién bién luong ban cia cac ¢d phiéu trén, ching t6i nhan thiy
ap luc vé giai chap di phan nao giam trong thang 6, thong qua lugng
dit ban giam dan trong khi lugng giao dich da tang lén.

Gia tri giao dich, gia tri dit mua, dit ban cic nganh Ty trong lwong dit ban 3 ¢é phiéu STB, SSI va REE

6 thang dau nam tai HoSE voi lwgng diat ban toan thi truong
30000 40%
20000 35% o
10000 30% ]
0 25%
-10000 20%
-20000 15%
-30000 10%
-40000 5%
Tii  Bit Cong Hang Cong Dichvu Dichvu Yté Daukhi Vitligu .
chinh  dong nghé¢ ti€u nghi¢p cong ticu coban 0%
san dung cong  dung Thang 7 Thang 8 Thang9 Thang Thang Thang Thang I Thang 2 Thang 3 Thang 4 Thang 5 Thang 6
B Gig tr] giao dich ™ Gi trj dat mua ™88 Gi trj dt bin — Chénh Iéch dt mua, dit ban o-nn

Pon vi: 1y dong Nguon: HoSE, BVSC
Lo ngai vé khd ndng két qud kinh doanh khéng thudn lgi ndm
2008 ciia cdc doanh nghiép niém yét

Két qua kinh doanh Quy I cia mot sé doanh nghiép hoat dong trong linh vuc tai
Trong thang 5/2008, REE da

tiép tuc ldp dw phong cho hoat
déng dau tw tai chinh 50 ty
dong. Lity ké 05 thang dau nam

chinh, bat dong san, xay dung cong trinh va cac doanh nghi¢p dau tu tai chinh,
g6p von vao cac du an bit dong san khong thuén loi khién nhidu nha dau tu da
c6 nhitng danh gia bi quan vé kha ning ting truéng loi nhuan nim 2008. Mirc

. 13 i4 iai ha ) heo nhén dinh cua cht 61 da pha

2008, loi nhudn tride thué cia gidm gié trong giai doan 6 thdng vura qua, theo nhén dinh cua chung t6i da phén
REE la -127,48 ty dong.(HoSE- -
16/06/2008). doanh cia cac doanh nghiép. Trong thang 7, khi két qua kinh doanh Quy II cua

anh gan nhu toan bd cac nhan t6 anh huong ti€u cuc dén hoat dong san xuéat kinh

cac doanh nghiép lan luot duoc cong bd sé 1a giai doan nha dau tu xac dinh lai

nhiing du doan cta minh, d6 13 co s¢ dé diéu chinh quyét dinh dau tu.

Yéu té tam ly

Tat ca cac yéu to trén da co tac dong ti€u cyc tdi tdm 1y ctia nha dau tu, tdm 1y bi
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Khi nha dau tw khéng con quan cia nha dau tu bt dau xuat hién. Sau 3 thang giam diém lién tuc, nhiéu
niém tin, khong gi can néi da nha dau tu dan mat niém tin vao thi truong, thé hién rd qua luong dit ban ting
tut doc ciia thi truong. cao va luong dat mua giam.
Chung t6i cho rang, yéu t6 tim 1y 1 nguyén nhan chinh din dén tinh trang ban
thao trong thang 5. Pidu nay dugc thé hién rd & gia tri dat ban ap dao gia trj dat
mua trong tit ca cac nganh, di mot sé nganh khong bi anh huong nhiéu boi cac
yéu t6 nhu lam phat va 13i sudt ting cao, bién dong cua ty gia hay su suy giam
cla téng cau do chinh sach thit chit tién té.

Gia tri giao dich, dat mua, dat ban tai Hose Gia tri giao dich, dit mua, dat ban theo ciac ngant
trong thang 5 tai HoSE

60000 2000
1000
40000
0
20000 1000
0 -2000
-3000
-20000
-4000
-40000 5000
-60000 -6000 " ¢ A ~ A~ N ca ~ SORTY A ¢ . . "
Thing 7 Thing 8 Théng9 Thlzi[;lg Thing 11 Thlazng Thing | Thing2 Thing3 Thing4 Thang 5 Thing 6 Tai chinh Bt dong n‘;‘,’l‘i‘gp "a(;‘fn‘:“ f:,‘:f Vi liéu Daukhi D;g:gu tf;*;:;g:g vie
L. . e e R . A A 4 C(}l‘lg
W Gid trj giao dich Gidtriditmua ~ ™Gidtriditbin  —Chénh l¢ch mua ban = Gi4 tri giao dich ™9 Gid trj dit mua ™ Gi4 tr dat ban —— Chénh léch gia tri d4t mua, dit ban
Don vi: ty dong Don vj: ty dong Nguon: HoSE, BVSC
. Ao | . . 3 2 X C , .
Ty 1¢ vén héa Haste 25/06/2008 Trén san Hastc, du khong cé nhi€u c6 phiéu bi ban thao do giai

Congnghé, 1%

chép, nhung do hiéu tmg chung ciia toan thi trudng va tam 1y lo

ngai vé két qua kinh doanh kém cta cac doanh nghiép trén san da

San. 315 khién Hastc Index mat diém nhanh va manh. Nguyén nhan khéong
Dichva nho xuat phat tur ty trong von hod 16n cua cac doanh nghiép nganh
| aing. 1% tai chinh, xdy dung, bit dong san trén san Hastc. Ba nganh tai
Hane hé b 3 b v
| ang hoa
S \c@fﬁ;','%% chinh, xay dung va bat dong san chiém ty trong trén 80% von hoa
ban, 2% N N
Hang tiéu toan san Hastc.
Tai chinh, 35% dung, 2%

Co hoi dau tw dai han xuéat hién

Nhu di dé cap o trén vé cic nguyén nhan khién thi truong suy giam trong 6
thang qua, trén co so dién bién kinh té vi mo va thi truong trong thoi gian gan
day, chiing t6i cho rang da dén thoi diém dua ra nhitng phéan tich nham danh gia
va du bao dién bién cac nhan t6 trén trong thoi gian toi.

Tinh hinh kinh té vi mé bdit dau cé ddu hiéu én dinh
) - Mot s6 chi s6 chinh cua kinh t& vi m6 gan day cho thdy birc tranh kinh té vi mé
Ket qua dat dzf’,ac cho thay 43 ¢4 nhimng cai thién dang ké khi tdc do ting CPI ¢6 d4u hidu gidm dan, lugng
chinh sdch dieu hanh cia &, FDI 4 vao Viét Nam tang én dinh (dén thang 6 da dat 31 ty USD vén FDI

Chinh phu phat huy tac a”ung. cam két) va tham hut thuong mai c6 xu huéng giam dan.
Voi cdac chinh sach quyét liét X s , N N , 1 s \ ,
P y ;] IJ; . . Védaihan, chung t6i cho rang cic co quan quan ly da tao dugc hanh lang chinh
wa ra trong thang 0, ket qua , FO . LA | ~p 1 £ qs . 2 . \
g g 1 sach dé nén kinh t& van hanh theo quy luat kinh té, 1a co s& cho sy 6n dinh va

dat dwoc sé con tot dep hon. Lz
phat trién.
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Véi ké hoach IPO phii hop,
muc tiéu ngcfn han va dai han

s€ dat duoc doA‘ng thoi.

Thanh khodn va minh bach la
nhitng diéu kién quan trong
doi véi mét thi treong chirng

khoadn lanh manh.

Bdt dong san hg nhiét, thi
trieong vang va ngoai té bién
dong khé lwong, nha dau tu
cho doi sy phuc héi cua thi

trueong ching khodan.

Lé trinh IPO cdc doanh nghiép lon sé phit hop hon véi hoan
cdinh thi trwong

UBCKNN di xem xét thoi diém IPO mot sé doanh nghiép Nha nuéc 16n dé phu
hop voi tinh hinh thi truong. Mot sb doanh nghiép du dinh IPO dau nam 2008
da duoc diéu chinh ké hoach cho phu hop véi tinh hinh thi trudng nhu: ké
hoach dau gia Vietinbank, BIDV... Bén canh viéc Iui thoi diém IPO mot sb
doanh nghiép 16n, van dé dinh gia va dua ra mirc gia khoi diém cho cac dot IPO
sdp toi cling di duoc dé cip va xem xét diéu chinh dé dam bao su hip din ddi
voi thi truong.

Qudn Iy vdn hanh thj trwong chirng khodn theo cdc quy ludt
kinh te

Trong thang 5 va thang 6 mic du thi truong lién tuc di xudng nhung cic co quan
quan 1y giit quan diém dé thi trudong tuy didu chinh. Diéu nay phan nao cho thay
su thay d6i trong cach thtrc diéu hanh thi truong. Ching t6i cho ring UBCKNN
dang huéng dén viéc xdy dung co ché dé thi truong van hanh mot cach minh
bach, tao diéu kién cho tinh thanh khoan tré lai voi thi truong. Do 1a nhiing bién
phép quan trong dé hd tro sy phat trién bén viing cua thi truong ching khoan.
Vén dé dau tu trai nganh cia cac tdp doan va cac doanh nghiép 16n ciing da
duoc cic co quan chic ning dé& cdp, xem xét xir 1y. Trong thdi gian toi, cac
doanh nghiép nay s& khong con dé dang trong viéc st dung von sang cac linh
vuc khong chuyén nhu bt dong san, dau tu tai chinh. Chung toi cho rang dong
thai trén s€ lam cho thi truong 6n dinh va lanh manh hon do tranh dugc cac
thong tin bét loi xudt phat tir viéc du tu trdi nganh cua cac tap doan.

Lwong gidi chip cé phiéu sé giam trong theoi gian téi

Theo nhén dinh cta chung t6i, cao trao cua viéc ban giai chép cac cbd phiéu roi
vao thang 3 va thang 4 khi ma cac cb phiéu bluechips déu bi ban thao. Pén
nhirng phién giao dich cudi thang 6, mot lugng cung khong nhé céc cb phiéu bi
ban giai chip trong sudt giai doan trudec nhu STB, SSI hay REE di dugc giao
dich thanh cong. Trong 6 thang t&i, v6i yéu cau caa NHNN vé viéc quan 1y chit
cho vay chiing khoan, cung luong c6 phiéu c¢6 nhu cau giai chap khong con 16n,
chung t6i cho riang nguy co ting cung dot bién tir viéc ban giai chp ¢ phiéu s&
khoé xay ra.

Sirc hdp ddn ciia cdc thi trwong khdc giam

Hién tai, cac thi truong da ting hit von ra khoi thi truong ching khoan da xuét
hién nhitng dau hiéu khé khan. Thi truong bat dong san co chiéu hudng dong
bang, thi truong vang co tinh rdi ro cao, thi trudng ngoai t€ chiu sy quan ly giam
sat manh cta cdc co quan chtc nang.

Trong thoi gian qua, lugng tién giri vao ngan hang chu yéu & cac ky han ngan do
lo ngai vé kha ning tiép tuc ting l1ai suét, lwgng von nay kha linh hoat va kha
ning chuyén sang ngay thi trudng ching khoan khi thi truong hip dan tro lai.
Co héi dau tw gid tri xudt hién

Trong dot ban thdo c¢d phiéu 3 thang gan day, gia c6 phiéu cia nhiéu doanh
nghiép & cac nganh vat lidu co ban, ddu khi, dich vu cong cong ciling giam sut
manh cung xu hudéng cia thi truong, du nhiing nganh nay it chiu anh hudéng bdi
bién dong bat lgi trong moi truong kinh doanh.
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Hoat ddng kinh doanh én Hién tai, cac cd phiéu trén san HoSE di kha hip din so v&i céac thi truong chimg

dinh, tai chinh lanh manh, khoan khac trén thé gioi, dién hinh nhu su hép din vé chi sb P/E. So sanh chi sb

nhiéu ma cé phiéu sé hap dan P/E cia sain HoSE véi cac thi trudng ching khoan khac trong khu vye, ching toi

hon véi chi sé P/E thap. nhén thiy P/E cta san HoSE dd & muc thap so v6i P/E ctiia mot s thi truong
khac trén thé gidi.

Chi s6 P/E mgt so thi truong Chi s6 P/E mét s6 nganh tai HoSE
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Dich vu céng cong — == Taichinh

Vatliéu co ban

Nguén: HoSE, BVSC

Chi sé P/E cta mot s6 nganh tai thoi diém cudi thang 6 d3 & muc dudi 10, muc
P/E hop 1y dé dau tu dai han ddi v6i mot sé doanh nghiép. Véi tiém ning vé ting
trudng kinh té ciia Viét Nam, chi s& P/E c6 thé duoc chép nhén cao hon so véi
mirc P/E hién nay. Khi cac yéu t6 vi mo cua Viét Nam di vao 6n dinh, cac dau
hiéu vé tiém ning phat trién duoc khiang dinh, chung t6i cho ring thi trudng sé
nhanh chéng diéu chinh tré vé gia tri hop 1y. Mtrc mua rong cia nha dau tu nudc
ngoai trong 6 thang qua di phin nao phan anh kinh nghiém cia ho d6i véi dién
bién cua cac thi truong dang phat trién.

Cac rui ro tiém an

Tuy nhiéu thong tin hd trg thi truong da xuat hién, nhung nhiing rdi ro vé kinh té
vi mé, thi truong va hé thdng ngan hang van tiém an.

Riii ro lam phdt tdng cao do gid diau thé gigi

Hién tai cong tac kiém soat lam phat & Viét Nam da bat dau c6 dau hiéu kha
quan. Vi tinh hinh gia dau tho thé gidi ting manh trong thoi gian vira qua, mot
trong cac mdi lo ngai cudi cung cua kinh té vi mé 1a viéc ting gia xang dau trong
thoi gian toi. Nhin lai qua khir, hé s twong quan giita gia xang va chi s CPI cua
thang ké tiép 1a 0,85.

Dién bién chi so6 CPI va gia xing Theo md hinh dy bao, néu
Kiém sodat duwoc gid Ilwong gia 1 lit xang tang Ién

. N 16,000 A 2 A
thuc, on dinh gia dau, muc oo s 15.500 dong, chi s6 CPI
tang CPI sé cham lai. 14,000 i, cua thang sau sé ting &

3 , o \ A <
13000 ; muc 3,6%, con néu ting
. .
12,000 gia 1én 16.000 dong thi chi
[ s6 CPI s& ting lén mic
10,000 o 0 A
6/1/2007 9/1/2007 12/1/2007 3/1/2008 6/1/2008 3’9 A) trong thang Sau‘
Giaxang = oo CPlhang thang

DPon vi: ngan dong Nguén: Téng cuc thong ké, BVSC
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Khé tiép cdn nguén vén,
doanh nghiép khé phdat trién

mo rong.

Hé théng ngdn hang la huyét
mach cia nén kinh té. Bdt on
trong hé thong ngdan hang sé
khién nhiéu linh vuc cia nén

kinh té chiu tac dong tiéu cuc.

Mot sé doanh nghiép déi mat
voi kho khan, nhung s6 khdc

van on dinh.

Viéc ting gia xdng s& c6 anh hudng xau t6i tinh hinh lam phat, tuy vy ching toi
¢6 ba cach nhin lac quan vé van dé& nay. Thir nhat, tir biéu d6 ta c6 thé thay 1a
sau dot anh hudng dau tién, chi s CPI thuong co ddu hiéu giam vao céc thang
tiép sau d6. Thit hai, trong qua khir khi quyét dinh ting gia xing, Chinh phu
thuong ting kém theo gia cac loai dau. Véi tinh hinh lam phat nhu hién tai, néu
c6 viée tang gia xdng du chung toi nhan dinh phwong an chi ting gia xang va on
dinh gia dau, didu d6 s& giam bst anh huong dén chi s6 lam phat. Cu thé, gia
xdng c6 anh huong truc tiép dén nhom phuong tién di lai, tuy nhién nhém nay
chi chiém 4% trong co cdu CPI. Mit khac, tac dong vong 2 cua gia dau cé anh
huéng tuong ddi 16n dén chi sé CPI. Thit ba, tuy Viét Nam phai bu gia nhap
khau xing dau, nhung Chinh phii van c¢6 mot ngudn thu dang ké tir viéc xudt
khau dau tho, do d6 Chinh phu c6 thé chu dong hon trong viéc lya chon thoi
diém dé ting gia xang dau sao cho muc do anh hudng cua viée ting gia nay téi
lam phat dugc giam thiéu (vi du nhu lya chon thoi diém khi cac tac dung cta
viéc thit chat tién té bt dau co hiéu qua manh hon nira).

Riii ro tir chinh sdch tién té thit chat

Viéc Chinh phti va NHNN s¢& tiép tuc stt dung chinh sach tién té va tai khoa thét
chit nham dat duoc muc tiéu khdng ché lam phat s& anh huong tryc tiép dén
ngudn vén hau thuin cho cic doanh nghiép niém yét, cac nha dau tu tham gia thi
truong. Muc tran tang trudng tin dung 30% s€ la rao can 1én cho cac doanh
nghiép trong viéc tiép can ngudn von. Chung t6i nhan dinh 13i suat co ban s&
chua thé diéu chinh ha trong thoi gian ngén, diéu d6 s& gay kho khin nhat dinh
cho cac doanh nghiép sir dung ngudn von vay 16n, tuy nhién day ciing 1 co hoi
cho cac doanh nghiép it sir dung vén vay va co6 thing du vén 16n.

Riii ro tiém dn tir h¢ théng ngan hang

Chiing t6i cho rang hién nay hé théng ngan hang van dang tiém an mot sb rui ro
vé thanh khoan va ng xdu. Tinh dén hét thang 5/2008, toc d6 ting truong tin
dung dat 19,13% trong khi tbc do ting huy dong tién guri chi dat 4,1% nang ty 1é
giita cho vay va huy dong tién giri trong nén kinh té tir mirc 93% cudbi nam 2007
lén mirc 107%. Ty 1€ nay cua Viét Nam cao hon so v&i muc trung binh 83% cua
khu vuc Chau A (2006). Mot sé ngan hang c6 thé ddi mit vé6i rai ro thanh khoan
do ty 1& giita cho vay va huy dong tién giri & muc trén 100%. Do d6i mat véi rui
ro nay, nhiéu ngan hang ludn chiu ap lyc ting 13 suit nhim ting ngudn huy
dong.

Rui ro vé tin dung: Ty 1& cho vay trong tong tai san cua cac ngan hang & Viét
Nam ¢ mtc binh quan trén 50% cho thay cac ngan hang thuong mai c6 mirc phu
thudc cao vao hoat dong tin dung, tuy nhié€n hoat dong tin dung cé nguy co rui
ro cao khi thi trudng bat dong san va thi truong chimg khoan syt giam manh. Du
ng cho vay chimg khoan trong hé théng ngan hang tinh dén cubi thang 4 12 9.500
ty bang 0,67% va du ng cho vay bat dong san tinh dén ngay 18/06/08 1a 135.000
ty, bang 10,8% tong du no tin dung cua hé thong ngan hang.

Riii ro tir két qud kinh doanh khéng thudn loi ciia cdc doanh
nghiép niém yét

Nhiéu nha dau tu c6 nhan dinh vé két qua kinh doanh quy II s& thé hién hét bat
loi cua doanh nghiép trong thoi gian qua. Néu két qua quy II cua cac doanh
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Doanh nghiép tiang von, khién
cung cé phiéu ra thi truong
tang, nhung doanh nghiép
dwoc hweong loi tir nguon von

chi phi thdp.

Gid dinh mitc gid tham chiéu
sau ngay ddau niém yét ciia
VCB, PVFC va Sabeco cdc c6
phiéu nay déu la 50.000 VND
(mike gid tham chiéu ngay niém
yét thap hon mirc gid ddu
thanh céng), khi @6 vén hod

cua 3 co phiéu nay dat muc

nghiép x4u nhu lo ngai thi TTCK s& c¢6 kha ning xudng thap hon mirc hién nay
do nhiéu nha dau tu vin s& bi “sdc” khi cac dy bao khong mong mudn trg thanh
hién thyc. Véi kich ban nay, c6 kha ning s& dién ra mot dot ban thio méi tai cac
mi c6 két qua kinh doanh khong thudn lgi. Sau dot diéu chinh nay thi truong sé
di vao on dinh.

Trén co s danh gia cac nhan td tac dong dén hoat dong cua doanh nghiép,
chung t6i nhan dinh két qua kinh doanh cia quy II c¢6 thé khong x4u nhu cic nha
dau tu lo ngai. Thir nhat, két qua quy II s& chi xau ddi véi cac doanh nghiép kinh
doanh tai chinh va c6 tham gia dau tu tai chinh. Cac anh huéng vi mé nhu lam
phat, chi phi vay von va chi phi ddu vao ting s& chi dugc thé hién & két qua kinh
doanh ¢ cac quy sau d6. Thur hai, viéc trich 1ap du phong cia doanh nghiép tham
gia dau tu tai chinh s& chi anh hudong t6i két qua kinh doanh ciia nim nay. Vé lau
dai néu cac doanh nghiép van tiép tuc tap trung vao nganh nghé co ban thi mic
d6 anh huong lau dai cua khdi doanh nghiép nay s& khong dang ké. Cudi cung,
chung t6i cho ring trong ndm 2007 cic doanh nghiép niém yét da thu hut dugc
mot ngudn von dang ké tir viéc phat hanh thém c6 phiéu. Diéu nay thé hién ¢ chi
s6 don bay tai chinh cua cac nganh trong nim 2007 da giam dang ké so v6i nam
2006.

| Chi s6: Tong tai san/Von chii s¢ hiiu |

 HOSE  HASTC |
2006 2007 2006 2007
Céng nghé 2,30 1,88 2,20 1,84
Céng nghi¢p 2,35 1,90 3,19 3,06
Dau khi 2,48 2,02 4,51 3,83
Dich vu cong cong 2,61 2,18 1,43 1,40
Dich vu tiéu ding 1,89 1,78 2,20 2,43
Hang tiéu dung 1,64 1,58 3,12 2,56
Vit liéu co bin 1,89 1,60 2,67 3,13
Y té 1,87 1,31
Bit dong san 1,76 1,46 2,92 1,56
Tong cong 2,06 1,74 3,09 2,77

Nguon: Tong hop bdo cdo cdc cong ty, BVSC

Céac doanh nghiép nay thu dugc mot lugng 16n von thing du nham dap @ng cho
ké hoach kinh doanh nim 2008. Nho viéc phat hanh thém ma nhidu doanh
nghiép giam thiéu duoc khoan chi phi vén cao trong thoi gian t6i.

Riii ro tir mirc gid tham chiéu ngay dau niém yét ciia cdc cé
phiéu

Theo ké hoach, cac ) phiéu cua Vietcombank, PVFC, Sabeco....s€ c6 kha ning
niém yét trén san HoSE trong nam 2008. Néu thuc hién dung ké hoach,
Vietcombank s& niém yét 1.200 triéu c¢d phiéu, PVFC niém yét 500 triéu cd
phiéu va Sabeco niém yét 641 triéu ¢ phiéu. Nhitng cb phiéu c6 gia tri von hod
16n nhu trén s& c6 anh hudng 16n dén chi sé6 VnIndex. Trong truong hop cac co
phiéu trén c6 muc gia niém yét khoi diém qué cao, qua trinh diéu chinh vé gia
can bang duoc thi truong chip nhan s& khién chi s VnIndex tiép tuc chudi ngay
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117 ngan ty, twong dwong
khodng 40% mitc vén hod toan
thi trieong (néu mikc von hod
hién nay khéng doéi). Truong
hop 3 ¢é phiéu dong loat diéu
chinh giam 3%, cdc c6 phiéu
khéc gid khong doi Vnlndex sé
giam 1,2%.

diéu chinh giam, va nguoc lai.

Riii ro vé kha ndng nén kinh té bwéc vao giai doan giam tding
truwong

Kinh té thé gidi van chua thoat khoi giai doan khing hoang, trong khi nén kinh
té Viét Nam dang c6 nhiing ddu hiéu ting truéng cham dan do cac chinh sich
diéu hanh nham han ché lam phat. Trong b6i canh chung cua kinh té thé giéi con
kho khin, cac bat én cua kinh t& vi mé chua thé 6n dinh ngay thi cac bién phap
that chit nén kinh té c6 thé khién kinh té Viét Nam tiép tuc giam toc d¢ ting
trudng.

Thi trudng nio ciing chira dung nhiing rui ro tiém an, tuy nhién khi nhiing rui ro

da dugc nhan biét thi mic do nguy hai s& giam di dang ké.

Dw bao thi trwong

Cin cr trén nhitng phéan tich vé tinh hinh vi mé, tinh hinh thi truong, ching toi
du bao thi truong vao thoi diém cubi ndm 2008 chi s6 Vnlndex s& & muc 550-
600 diém. Nhan dinh trén cua chung to6i dugc dua ra dya trén 2 cach tiép can du
bao thi truong. Cach tiép can tht nhit dya trén co sé du bao EPS 2008 cua 20
cong ty c¢6 muc von hoa 16n nhat san HoSE, cung viée xac dinh chi s P/E cho
giai doan 6 thang tdi cho thi truong. Cach tiép can thu hai 1a dya trén vi€c phan
tich cac nguyén nhén, didu kién anh huong dén thi truong trong 6 thang qua, tir
d6 danh gia lai cac nguyén nhan, du bado xu hudng trong thoi gian tdi ciia cac
nguyén nhan va qua d6 dua ra nhin dinh vé xu huéng sip tdi cia chi sd
VnlIndex. V&i cach tiép can thir 2, chiing t6i mong cic nha dau tu c6 thé dua trén
cach tiép can do va ty dua ra cac gia dinh dé tir d6 ¢6 dy béo vé xu huéng cua
Vnlndex cho riéng minh.

Cdch tiép cin thir 1:

Vi cach tiép can nay chung t6i d du bao EPS cua 20 cong ty von hoa 1on nhat
san HoSE. Gia tri cuia 20 cong ty nay chiém t&i 75% gia tri von hoa cia san
HoSE, do d6 céc thay ddi vé EPS cua cac cong ty trén sé& co anh hudng 16n toi
ky vong ctia nha dau tu va chi s VnIndex. Nhin lai dién bién ciia cac thi truong
trong thoi gian khing hoang tai chinh nhu thi trudng Thai Lan, Han Qudc va cac
thi truong khac sau giai doan 1997,...chung toi nhan thay chi s6 P/E & diém thap
nhat dao dong vao khoang 6-8, nhung sau 6 thang cia thoi diém day thi truong,
nha diu tu da chip nhan & mic P/E cao hon nhiéu so v6i mirc day.

Diéu quyét dinh muc d6 P/E hop 1y 1a din bién kinh té vi mé. Chung toi dua ra
3 kha ning dién bién kinh té vi mo va du bao VnIndex nhu sau:

_ Bt 6n On dinh Tich cuc
Lam phat (chi s CPI thang) Trén 1.5%  1.25-1.5%  Dudi 1.25%
Can can thuong mai (ty USD) Trén 23 22-23 Duéi 23
Giai ngan FDI (ty USD) Duoi 7 7-8 Trén 8
Tang truéng GDP (%) Dud¢i 5.5 5.5-6.5 Trén 6
Xéc suit xay ra (%) 20 50 30
Dy bdo Vnlndex (cudi nam) 500 560 630
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Cdch tiép cin thir 2
Dua trén viéc danh gia lai nhom nguyén nhan chinh dan dén su sut giam cua thi
truong trong 6 thang qua, chung toi du bao dién bién nhom nhan té trén dé tir do
nhan dinh vé& xu huong thi trudng trong cac diéu kién médi. Nhu d3 néu trén,
ching t6i cho rang cac nhan t6 chinh anh huong dén dién bién ciia VnIndex
trong 6 thang qua gdom 3:

e Tinh hinh kinh t& vi mé, cac chinh sach quan 1y diéu hanh thi trudong va
trién vong kinh doanh ciia cac doanh nghiép,

e Viéc ting cung dot bién do giai chép,

e Yéutd tam Iy ctia nha dau tu.
Céac yéu td nay anh huong xuyén subt dén dién bién thi trudng. Tuy nhién trong
céc giai doan khic nhau thi mirc d6 anh hudng timg nhan td s& c6 ty trong khac
nhau. Vi du, nhu giai doan thang 3, thang 4, theo ching toi giai chip 1a nhan td
chinh anh huéng dén dién bién thi truong, cac nhan td vé& vi mo, tdm 1y ¢ anh
huéng nhung ¢ muc d6 nhe hon. Trong giai doan thang 5, theo nhan dinh cua
chiing t6i, yéu té tdm 1y va yéu t6 vi mé 1a nhén t6 chinh quyét dinh dién bién thi
truong. Biéu hién ¢ viéc dong loat tit ca cac cb phiéu, cac nganh déu duoc tranh
ban.
Viéc dinh lugng chinh xac anh hudng cua ting nhan t6 dén dién bién thi trudong
1a khong kha thi, tuy nhién chung t6i dua ra cach tiép can nay nham mang lai
cho nha dau tu mot phuong phap dé ty dua ra du doan xu hudng thi trudng trong
thoi gian t6i. Chuing t6i manh dan dua ra ty trong anh hudng timg yéu té dén
viéc giam 800 diém cua thi truong (giam tir 1.170 xudng 370 diém) nhu sau: anh
hudng tir trién vong kinh doanh ciia cac doanh nghiép chiém 50%, anh hudng tir
viéc ting cung dot bién do giai chap chiém 30% va do yéu t6 tam 1y ciia nha dau
tw chiém 20%.
Khi cac nhan t§ vé méi truong kinh doanh, hoat dong giai chap khong con tiéu
cuc nhu 6 thang vira qua, tdm 1y cua nha dau tu dan di vao 6n dinh thi trudng sé
dan xac dinh xu thé méi. Theo nhan dinh cta ching t6i, khi tim 1y nha dau tu
b6t bi quan, thi trudng cd kha ning phuc hdi 1én muc diém 530-580 (twong
duong 20% (160 diém) sé diém da mét do anh hudng ciia tam 1y bi quan dén dén
trang thai ban qua mtrc ctia nha dau tu).

Khuyén nghi

Trén co s& nhitng phan tich trén, chung cho ring sau khi cé két qua kinh doanh
quy 2 cta cic doanh nghiép, thi trudng s& c6 dot diéu chinh dé gia cac co phiéu
vé murc phu hop v6i két qua quy 2. Sau dot diéu chinh nay, thi trudng s& budc
vao giai doan on dinh va tang dan dén cudi nam, nhung s€ c6 su phan hod rd
gitta nhom cac ¢d phiéu duy tri dugc két qua thuan loi, co trién vong va nhom
céc cb phiéu bi tic dong 16n tir bién dong cua lam phat, 13i suét, ty gia va giam
clu cdu do chinh sach that chat tién té.

Theo nhén dinh cta chung t6i, nhitng nganh hop 1y dé du tu cho danh muc dau
tu dai han la nganh vét liéu co ban, dich vu cong cong, dau khi, y té va mot sb

ngan hang tot.
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THI TRUWONG TRAI PHIEU

Khoi lwgng va gia tri giao dich trai phi€u tai 2 san Dién bién lgi suat trai phiéu Chinh phi
300 25000 30%
/— Traiphiéu 5 nam
2% r 20000 25% Traiphiéu 2 nam
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Don vi: triéu don vi Pon vi: ty dong Ngu&n: HoSE, BVSC
Dién bién thj trwong trai phiéu
Thi truong trai phiéu trong 6 thang qua chiu tac dong truc tiép tir cac bién dong
kho luong cuia 13i sudt va ty gia. Tuy gia tri giao dich trai phiéu trén san thu cap
ting manh, nhung gia giao dich cua trai phiéu lai giam manh (loi suét trai phiéu
ting cao). Gia tri giao dich trai phiéu trong thang 6 tai 2 san dat trén 23 ngan ty,
mirc 16n nhét trong vong 1 niam tré lai day.
Loi suét trai phiéu bat dau ting cao ké tir gitta thang 5, sau khi NHNN tuyén bd
chuyén tir co ché 13i suit thoa thuan di dwogc 4p dung tir nim 2002 sang co ché
diéu hanh 13i suit theo 1ai suat co ban. NHNN da diéu diéu chinh 1ai suat co ban
tr muc 8,75% 1én 12%/nam, sau dot ting l3i sudt trén, ngay 11/06/08, NHNN
tiép tuc ting l4i suat co ban 1én 14%/nam. Vi muc loi suit trai phiéu giao dich
tai thi truong tha c?ip cao nhu trong 6 thang vura qua, cac dgt phat hanh tréi
phiéu cua Chinh phu di lién tuc khong thanh cong do murc 13i suat trin chua phu
hop v6i tinh hinh thi truong. Gan ddy nhat, vao ngay 18/06/2008 dot phat hanh
trai phiéu 2 nim va 5 nim ciia Chinh phu ciing da khong thanh cong cho du lai
sut tran do cho trai phiéu 5 nim da diéu chinh ting dén 12,5%.
Trong thang 5 va thang 6, nhiéu té chic xép hang tin dung d3 c6 nhirng danh gia
khong tich cuc vé trién vong kinh té vi md ¢ Viét Nam. Dau thang 5, Standard &
Poor’s (S&P) danh gia lai mac dd tin nhi€ém cho Viét Nam vé muc BB+/B, tur
mirc 6n dinh (stable) xudng mirc kém 6n dinh (negative). Pén dau thang 6, Fitch
van duy tri mic xép hang tin dung ngoai té dai han (long-term foreign currency
issuer default rating (IDR)) cho Viét Nam ¢ mirc BB-, tuy nhién té chtc nay ha
trién vong ctia Viét Nam tir 6n dinh xuéng kém On dinh (negative). Nhitng danh
gia ndy, da c6 tac dong ngay dén muc gia cua trai phiéu giao dich trén thi truong

tht cap ciing nhu két qua cia cac dot dau gi trai phiéu Chinh phu.
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Giao dich trai phiéu nha PTNN

Gia4 tri giao dich trai phiéu nha PTNN tai HoSE Dién bién ty gia ciia hop dong ky han khéng chuyén
ddi (NDF)
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Pon vi: ty dong Nguon: HoSE, BVSC Don vi: ty dong Nguén: Bloomberg, BVSC

Céc t6 chtrc nude ngoai da mua vao nhiéu trai phiéu tir cudi nim 2007 ciing nhu
3 thang dau nam 2008, khi vién canh chung ctia nén kinh té chira dung nhiéu dau
hiéu cho thiy su ting gid cia VND so véi USD. Véi dién bién trén, nha DPTNN
ddng thoi duge hudng ty sudt sinh loi cao tir viéc nim giit cac trai phiéu va sy
ting gia cia VND. Tuy nhién, ké tir thang 4 nim 2008 vé&i sy giam gia ciia dong
ndi t¢ (lam phat 1é€n tdi 25,2% so vdi cung ky nam trudce), cac ngan hang noi dia
budc viao cudc dua lai suat huy dong khién lgi suat trai phiéu ting cao, nha
DTNN tim céach thoat khoi thi trudng trai phiéu. Nhu cau vé USD ting manh
trong thang 4 va thang 5 khién gia USD trong nudc cung ty gia theo hop ddng
ky han khong chuyén doi (NDF) ting dot bién. Theo ddi giao dich trai phiéu cta
nha DTNN tai san HoSE, chung t6i nhan thiy gi4 tri trai phiéu ban ra cta nha
DTNN tang dot bién trong thang 6, chénh Iéch ban ra mua vao dat mirc 680 ty,
muc chénh ban ra cao nhét tai sain HoSE ké tir nam 2007 tré lai day.

Dw bao dién bién thj trwdng trai phiéu

Vi viée tiép tuc duy tri chinh sach that chat tién té, hé théng ngan hang van ddi
mit v6i riii ro thanh khoan trong ngin han do véy l4i sut huy dong cta cac ngan
hang c6 thé van duy tri & mirc cao trong thoi gian ngén sip t6i. Tuy nhién, kha
ning duy tri 14i sudt huy dong & mirc cao khé c6 thé giit dugc trong thoi gian dai
khi NHNN lién tuc ¢ cac bién phap nhim binh 6n hé thong ngan hang, 6n dinh
thi truong tién té. Trong trudng hop hé thdng ngan hang co su cai thién, ting
tinh thanh khoan, giam dan 13i suat huy dong thi viéc lya chon dau tu cic trai
phiéu co6 ky han dai voi ty suét sinh loi cao nhu hién nay s& thuc su hép dan.
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- Golden key
success

Khuyén cao str dung

Ban bao cao Tdng két 6 thang ctia Cong ty Cé phan Ching khoan Bao Viét chi cung cép
nhirtng théng tin chung va phan tich vé tinh hinh kinh t& vi mé ciing nhw dién bién thj
trwdng trong 6 thang dau nam 2008. Bao cao khéng dwoc xay dung dé cung cap theo yéu
cau cla bat ky t& chirc hay ca nhan riéng 1& nao. Nha dau tw chi nén st dung cac théng
tin, phan tich, binh luan ctia ban bao cao nhw 1a ngudn tham khao truwéc khi dwa ra nhivng
quyét dinh dau tw cho riéng minh. Bao cao chi nham muc tiéu cung cép théng tin ma khéng
ham y khuyén cdo ngu®i doc mua, ban hay ndm git chirng khoan. Nha dau tw ciing nén
tim sy hé tro tlr cac tw van cla minh trwéc khi dwa ra quyét dinh.

T4t ca nhivng s6 liéu, théng tin néu trong bao céo nay da dwoc xem xét can trong va khach
quan. Tuy nhién Céng ty Cé phan Ching khoan Béo Viét (BVSC) khéng bao dam rang cac
nguodn théng tin nay 1a chinh xac, va khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao dbi véi tinh
chinh xac ctia nhirng théng tin dwoc d& cap dén trong bao cao nay. Moi quan diém ciing
nhw nhan dinh phan tich trong ban bao céo ciing sé co6 thé dwoc thay dbéi ma khéng can
bao truéec.

Ban bao cao nay co ban quyén va la tai san cia Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
(BVSC). Moi hanh vi sao chép, stra q’éi, in an ma khoéng cé sy dong y ciia BVSC deéu trai
luat. Ban quyén thudc Cong ty Cé phan Chirng khoan Béo Viét, 2008.

Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

B6 phan Kinh té vi mé & Chién lworc thj trwong
Phong Phan tich

Ths. Nguyén Xuan Nam Ts. Pham Thanh Thai Linh  Cn. Hoang Anh Tuén
Pho trwdng phong Chién lwoc thi truong Phéan tich ky thuat
Trwdng bd phan linhptt@bvsc.com.vn tuanhoang@bvsc.com.vn

namnx@bvsc.com.vn

Ths. Téng Minh Tuén Ths. Pham Tién Diing Ths. Nguyén Xuan Binh

Phan tich kinh té Chién lwgec thi trwong Phan tich ky thuat

tuantm@bvsc.com.vn dungpt@bvsc.com.vn binhnx@bvsc.com.vn
Lién hé

Tru sé& chinh tai Ha Noi Chi nhanh Hé Chi Minh

Sb6 8 Lé Thai T, Hoan Kiém 11A Nguyén Céng Trir, Quan |

Tel: (84-4)-928 8080 Tel: (84-8)-821 8564

Fax: (84-4)-928 9899 Fax: (84-8)-914 7477
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