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Dién bién tinh hinh lam phéat da c6 d4u hiéu tich cuc vao cudi quy. Chi s6 lam
phéat thang 9 chi tang 0,18% so v&i thang 8, mot mirc tang kha bat ngd, dua
mirc lam thang 9/2008 so v&i 1 nam trwdc dirng & mire 27,9% sau khi dat
dinh 28,3% trong thang 8 . CPI cho ca nam 2008 dw kién sé & mirc 25-27%.

. Nhép siéu giam téc déng tich cwec dén ty gia VND/USD

Téng gia tri nhap siéu trong Quy 3 dirng & mirc 1,5 ty USD, thap hon mic
nhap siéu trung binh 1 thang trong cac thang trwéc d6 da tac dong tich cuc
dén viéc duy tri 6n dinh ty gia VND/USD trong quy. Gia tri nhap siéu hién tai
l& gan 16 ty USD, nhiéu kha ndng sé duwoc kiém ché dudi 20 ty USD trong
nam nay nhw muc tiéu ctia Chinh pha.

. FDI dat ky luc méi, giai ngan FDI c6 tién trién nhwng van & mirc
thap so véi vén dang ky

FDI tinh dén cudi Quy 3 nam 2008 dat mdc ky luc 57,1 ty USD, tang 5 lan so
v&i cung ky nam truéc. Riéng trong Quy 3, Viét Nam da thu hut 25,5 ty USD,
chi thdp hon mét chit so véi Quy 2, vén gidi ngan dat 8,1 ty USD (trong d6 bén
Viét Nam chiém tir 10-12%), con thap so véi muc tiéu 10-12 ty USD. Céac duw
an dang ky trong quy Il tap trung vao linh virc dau khi, cdng nghiép nang,
khach san du lich va xay dwng khu d6 thi mai.

. Tang truwéng GDP van con nhiéu khé khan
Nhirng tac dong cua viéc that chat tién t& van dang tiép tuc anh hudng dén tang
trwdng GDP. Sau khi giam tr mirc 7,4% trong Quy 1 xudng 6,50% trong Quy 2

so v&i cung ky ndm trwdc, GDP Quy 3 duy tri & mdc tang 6,52% (s6 cung ky
nam trwoc la 8,16%).
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TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Cdc thong tin va nhdn dinh trong bdo
cdo ndy dwoc cung cap béi FPTS dira
vdo cdc nguon théng tin ma FPTS coi
la ddng tin cdy, c6 san va mang tinh
hop phap. Tuy nhién, chung toi khong
dam bao tinh chinh xdc hay ddy di
cua cdc thong tin nay.

Nha dau tw sir dung bdo cdo nay can
heu Y rdng cde nhdn dinh, phan tich
trong bdo cdo nay mang tinh chat chi
quan cua chuyén vién phdn tich
FPTS. Nha dau ti sir dung bdo cdo
nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh
cua minh

. Khiing hoéang tai chinh My chuwa tdc déng nhiéu dén Viét Nam

Cudc khung hoang hé théng tai chinh My hién tai s& hdu nhw khong cé tac
dong trwc tiép dén hé théng tai chinh Viét Nam. Tuy vay, khing hoang tai
chinh My dang c6 diu hiéu ddy nén kinh t& My vao suy thoai. Diéu nay sé
lam anh huéng dén tang trwdng kinh té thé gi¢i va Viét Nam ciing khong
phai la ngoai |&, du rdng mrc d6 anh hwéng sé& & mirc thap hon nhiéu nwéc.

DY BAO QUY 4 - 2008

. Tinh hinh kinh té:

Chinh sach that chét tién té van dang dwoc duy tri va nhiéu kha ndng sé tiép
tuc dwoc duy tri it nhat dén hét ndm 2008 mac du cac bién phap “linh hoat”
cling dang dwoc Ngan hang Nha nwéc thuc hién nham lam gidm bét kho
khan cho cac doanh nghiép ciing nhw duy tri sy én dinh ctia hé théng ngan
hang.

. Thi trwwdng chirng khoan

Da gidm cua thj trwéng trong 2 quy dau nam phan nao dwoc chén lai trong
Quy 3 v&i nhirtng dot tang gidm lién tiép va két thic Quy 3 véi sy tdng nhe
ctia ca hai chi s6 VN-Index va HaSTC-Index, phu hop véi nhirng chuyén bién
vi mé nhét dinh trong Quy 3. Thi trwéng sé tiép tuc bwédc vao nhirng phién
giao dich thtr Itva trong Quy 4 v&i sy chl y ddc biét tdi tinh hinh kinh té vi mé.
Nhirng kho khan déi véi nén kinh té 1a chwa hét va nhirng tac dong tiv kinh té
thé gIO’I van sé con anh hucng dén nha dau tu. Tuy vay, khi thi treong déng
loat gidm sé la co hoi dau tw tbét dbi véi nhirng co phiéu tiém nang, cé kha
nang vwot qua nhirvng kho khan kinh té truéc mat.

Cdc phan tich ky thuat cang véi cdc phén tich tinh hinh kinh té vi mé
cho thdy, VN-Index nhiéu kha ning sé dao dong trong khoang 420 dén
550 diém.
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QUY 3 - NAM 2008

Tinh hinh kinh té vi mé

1. Lam phat bwéc dau dwoc kiem ché, van con nhiéu yéu to rai ro

; ~ Dién bién tinh hinh lam phat trong Quy 3 theo chiéu hwdng tich cwe. Sau khi gidm
Lam phat tiep tuc duoc kiém manh trong thang 6, CPI thang 7 tiép tuc gidm trudc khi tang nhe trong thang 8
che vao thdi diém gia xang dau trong nwéc dwoc diéu chinh va co hiéu lyc. Lam phat
trong thang 9 con c6 mirc gidm &n twong hon, CPI thang 9 chi tang 0,18% so v&i
thang 8, khong chi 1a mire ting thap nhat ké tlr ddu ndm ma con la mirc tang thap
nhét so v&i cuing ky nhiéu ndm, mac du thoi diém thang 9, thang 10 théng thwdng
ciing la thoi diém CPI cé mire téng thap trong ndm. Dién bién nay la kha bat ngo,
trai voi nhiéu dw doan trwdc do. Tuy vay, CPI da hoan toan duoc kiém soat va da
dén luc co thé nai 16ng tién t&? Chang t6i khdng cho la nhw vay.

Dién bién CPI theo thang

—e— Nam 2004
—m=— Nam 2005
Nam 2006
Nam 2007
—— Nam 2008

T . g |
Th 10 Th 11 Th 12

Cac yéu t6 nao da dan dén sy sut gidm manh cta CPI trong Quy vira qua? Trwéc
hét, nhin vao di&n bién cla cac cau phan trong CPI. Trong Quy 3, lwong thyc
(chiém 9,86% trong r6 CPI), tir chd la mat hang cé tbc d6 tang gia I&n nhét trong
cac thang trwdc da lién tuc giam gia trong cac thang cia Quy 3, va tinh chung ca
Quy 3 la mat hang duy nhét cé tbc dd ting gia am so va&i thang 6/2008. So voi
cuing ky cac nam truéc thi Quy 3 ciing thwong 1a thei diém CPI lwong thue & mire
thap nhét trong ndm va sé tang dan trong Quy 4; tuy vay, méc tang gid am cla
cac thang trong Quy 3 thwong it khi xay ra trong cac nam trwdc day. Gia lwong
thwe thé gi¢i gidam manh trong Quy 2 sau khi dat dinh trong thang 5 (riéng gia gao
thé gi¢i trong thang 5 la 1000 USD/tan loai 5% tam, va da gidm xuéng 600 USD
tan vao cudi Quy 3) la nguyén nhan truc tiép. Thwc phdm, mat hang c6 trong s
I&n nhét trong rd CPI (25,2%) ciing c6 mic tdng CPI gidm manh tir hon 3% trong
thang 6 xudng chi con 0,3% trong thang 9.

Sw giam gia cia nhém hang
luong thure thuc phdm déng
vai tré quan trong trong dién
bién gan day cda CPI

Mét hang c6 trong sb 16n th 2 trong rd CPI (v&i khoang 10%) 1a nha & va vat liéu
xay dwng c6 CPI thang 9 gidm so v&i thang 8 cling voi trién vong chwa sang sla
clia thj trwdng bat dong san. Tuy nhién, tinh chung ca Quy 3 van tang 3,2% so v&i
thang 6 va dén cubi quy tang 26,06% so v&i 1 nam trwdce, chi sau nhém hang
lwong thwe va thuwe pham

Phuwong tién di lai (chiém 9% trong ré CPI) cé 1 quy tdng manh nhét tr dau nam,
chi yéu roi vao thang 8, thdi diém ting gia xdng dau trong nwéc cé hiéu luc trong
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Viéc CPI téng thé gidm
trong 1 thang chua thé
khang dinh xu huéng cua
lam phat

Tién té van la nguyén nhén
quan trong cua tinh hinh
lam phat. Vi vay, viéc that
chét tién té van cén duoc
duy tri trong thoi gian truéce
maét

Ty gia USD/VND dwoc duy
tri 6n dinh trong quy, nho
sww can thiép cua Ngéan
héang Nha nudc va xu
huwéng gidm dan cua thadm
hut thurong mai

r6 CPI, nhung sau dé da gidm xubng trong thang 9. Gia dau thé gi¢i van dang
trong xu hwéng gidm va véi viéc Chinh phi quyét dinh diéu hanh gia xang dau
trong nwéce theo thj treong, khad nang CPI phwong tién di lai sé khong tang dang
ké trong thoi gian con lai cia ndm 2008.
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CPI: CPI téng thé, Core CPI 1: core CPI loai bd nhém hang luong thuc thuc phdm; Core CPI 2: core CPI loai bé ca
nhém hang long thuc thuc phdm va phuong tién di lai (ngudn: Téng cuc thdng ké, FPTS wdéc tinh)

Biéu dd CPI theo ndm cho thdy, lam phat tdng thé da cé dau hiéu gidm lan dau
tién ké tir ddu nam 2007 tuy van dang & muc ky luc (27,9% so v&i 1 nam truéc).
Két qua nay tuy nhién lai chd yéu do viéc gidm gia ctia nhém hang lwong thuc va
thwe phdm trong cac thang gan day. Bdi nhin vao dién bién clia core CPI thi c6
thé thay, core CPI van chwa thuc sy di vao xu hwéng gidm mac du ty 1é tdng cé
gidm di trong thang 9. Bién déng cula gia lwong thuc thé gidi trong nira d4u nam
va Viét Nam vai ty trong lwong thwe thwe phdm cao trong ré CPI da 1am khoang
cach gitra CPI tdng thé va core CPI dan rong. Viéc CPI tbng thé giam chwa thé
khang dinh xu hwéng cla lam phat. Viéc diéu hanh chinh sach tién té do d6 rat
can tham khao ca 2 chi sé CPI va core CPI, dic biét trong nhirng tinh huéng trong
va sau nhirng cl séc vé gia lwong thuc thwe phdm va gia xéng dau nhu trong thoi
gian qua.

Dién bién clia core CPI cho thay, tién t& van 1a 1 nguyén nhan quan trong cla tinh
hinh lam phat tdng qua néng trong thdi gian qua, viéc that chat tién té sé can thém
thoi gian dé phat huy hiéu qua. Ap lwc lam phat van con Ién va chua thé cha
quan. Trong bdi cdnh d6 Chinh pht khéng dinh tiép tuc duy tri viéc that chat tién té
trong thdi gian t&i, nhwng linh hoat trong diéu hanh la cha trwong hop ly.

Bén canh nguyén nhan tién té, cac van dé anh hwéng dén lam phat thudc vé co
clu cla nén kinh té, dau tw kém hiéu qua van sé la thach thirc trong dai han déi
v&i viéc kiém ché lam phat.

2. Tham hut thwong mai dang giam dan, ty gia dwoc duy tri 6n dinh

V@i nhitng dau hiéu 6n dinh hon cla kinh té vi md cung vé&i xu hwéng gidm tham
hut thwong mai, ty gia USD/VND dwoc duy tri kha 6n dinh trong Quy 3 cho du ty
gia ctia USD va 1 sb ngoai t&é manh khac bién dong kha manh trong quy do &nh
hwéng cla khing hodng tai My va mét sé nuwéc . Chénh léch gitra ty gia chinh
thirc va ty gia cho den khong dang ké phan anh tam ly én dinh cGa ngudi dan vao
gia tri ca VND.
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Tham hut thwong mai vdn  Dién bién ty gia USD/VND: Nguén Reuters

se la van de¢can gral ‘?“y?t, Dé dam bao tiép tuc 6n dinh gia tri VND, bén canh viéc nang cao kha nang giai

ca trong ngan han va dai ngan coa vén dau tw ngoai thi bién phap can co hon, ca trong ngan han (cac

han thang con lai cla nam 2008) va dai han la gidi quyét van dée tham hut thwong mai.
Diéu nay da dworc thwe hién kha tét trong cac thang cta Quy 3- 2008.
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Cén cén xuét nhap khéu
dwoc cai thién kha nhiéu
trong Quy 3 sau nhitng bién
phép kiém soat nhap khéu
cla chinh pha

(4,000)

Nhap siéu trong cac thang ctia Quy 3 tiép tuc xu hwéng gidm da bat dau tir thang
6. Téng gia tri nhap siéu trong Quy 3 dirng & mirc 1,5 ty USD, so vé&i mirc trung
binh méi thang 1én dén 2,4 ty USD trong 6 thang dau nam. Két qua nay cé dwoc
do nhiéu mé&t hang nhap khau da gidm dang ké& trong khi xuat khdu van dang
duwoc duy tri kha tdt. Tdng kim ngach xuét khdu 9 thang wéc dat 48,6 ty USD téng
39% so vé&i cling ky va nhap khau dat 64,4 tj USD tang 48,3%.

Mat hang & t6 sau khi dat gia tri nhap khau 1,6 ty USD trong nra d&u ndm chi téng
thém 0,4 ty USD trong Quy 3, v&i xu huwéng gidm dan qua cac thang. Viéc ting
thué nhap khau 6td nguyén chiéc cdng véi cac bién phap k§ thuat khac ctia Chinh
pht 14 nguyén nhan tryc tiép dem dén két qua nay.

Kim ngach nhap khdu mat hang st thép da giam manh trong quy véi gia tri 1,1 ty
USD so véi mirc 4,6 ty téng gia tri nhap khau 2 quy trwédc. Yéu té dau co da khong
con, lwong tdn kho ting cao, trong khi strc tiép thu mat hang nay van dang cé xu
hwéng gidm trong cac thang gan day do viéc gian tién d6 cac dw an xay dung
trong goi gidi phap kiém ché lam phat va én dinh vi mé cta Chinh phd. Mac du
mua xay dung dang dén gan nhuwng véi viéc Hiép hoi Thép Viét Nam tiép tuc kién
nghi B Tai chinh cho gidm thué xuét khau phéi thép xubng 2% sau khi da gidm t
20% xubng 10% cho thay lwgng ton kho thép van con cao va kha nang kim ngach
nhap khdu mat hang nay con tiép tuc gidm trong cac thang con lai ca nam.

Mot s6 mat hang phuc vu néng nghiép ciing gidm gia tri nhap khau nhw phan bén
(gidm 41% so v&i Quy 2), thube trir sau (gidm 24%), thirc &n gia suc (gidm 21%)
sau cac thang tdng manh dau nam va xu hwéng gidm nhe cla gia thé gioi. Kha
nang nhap khau phan bon va thudc trir sdu c6 thé téng tré lai trong cac thang toi
cho vu ddng xuan dang t&i gan.

© 2008 Cong ty C6 phan Ching khoan FPT Trang 5
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Gia tri nhap khau tang cao nhat trong Quy thudc vé xdng dau véi thém 3,4 ty USD
trong Quy 3, dua téng gia tri nhap khau mé&t hang nay t dau ndm lén gan 10 ty
USD, vuot mire 7,5 ty USD clia cd ndm 2007. Nhap khau xang dau tr dau nam

Hoat dong xuét khdu vdn  tang 10% vé lwong va gia nhap khau trung binh tang 66%.

duoc duy tri khé tét trong

Quy 3 Trong bdi canh kinh té trong nwéc va ca thé gidi co nhirtng bat 6n thi hoat dong
xuét khau van dang dwoc duy tri kha tét. Trong Quy 3, xuét khdu wéc dat 18,9 ty
USD tang so v&i mie 13,2 ty USD trong Quy 1 va 17,2 ty trong Quy 2. Téng kim
ngach xuét khau dén thoi diém nay da tang 39% so véi cuing ky 2007. DAu tho tiép
tuc 1a mat hang cé murc tang trwdng manh nhét véi mirc tdng 52% so vai cung ky
nam truwéc do gia dau thé gidi van duy tri & mirc cao trong quy du san lvong gidm
gan 10%. Trong cac mat hang xuét khau chi lwc khac (co gia tri xuat khau trén 1
ty USD/ ndm), ¢ 2 mé&t hang c6 murc tang xuat khau cao hon mure téng trung binh
39% la gao (tang 90%) va than da (tang 55,5%). Mat hang dién t& va may tinh sau
khi tdng 35,1% trong 6 thang dau ndm chi con ting 25,5% trong Quy 3 so v&i
cung ky nam trwéec.
Gao: Gia gao Viét Nam gidm theo xu hwéng chung cta thé gi6i trong Quy 3 khi
nhu ciu déi v&i mat hang nay cla thé giGi sut giam. Sau khi tang lién tuc t» mic
dau nam khodng 370 USD/tan I&n dén mirc cao nhat gan 1000 USD/ tan (loai 5%
tdm) vao gitra thang 5, gia gao xuét khau cta Viét Nam gidm lién tuc trong céc
thang tiép theo va dén cubi Quy 3 dirng lai & mirc khodng 600 USD/tan, tuy cé
d4u hiéu tang nhe trong nhitng ngay dau thang 10. Tinh dén cubi thang 9, xuét
khau gao dat 3,7 triéu tAn so v&i muc tiéu cd nam 4,5 triéu tAn (82% ké hoach),
kim ngach 2,4 ty USD, gia trung binh & 650 USD/tén, so v&i ciing ky nam trwéc la
300 USD/tan Ia ly do khién khéi lwong gao xuat khau gidm 7,4% so v&i nam trude
nhwng kim ngach tang gap doi.

Than d4: Xuat khau than da ting trwdng nhanh vé doanh thu trong thoi gian qua
do gia than thé gi¢i tding manh cung véi gia ddu. Néu nhw ndm 2007, gia xuét
khau than trung binh chi 1a 31 USD/tan thi trong 9 thang dau nam, than xuét khau
c6 gia trung binh 1én dén gan 67 USD/tan. Dén thoi diém cudi thang 9, than chi
xuét khdu 72,3% san lwong cung ky (ch yéu 1a sang Trung Quéc) nhung gia tri
da bang 155%. Chinh phd dang cé nhitng dong thai siét chat viéc quan ly khai
thac va xuét khau than khi cé nhiéu dw bao san lwong than khai thac da dat toi
mirc gi¢i han do cac mé 16 thién dang can dan, bén canh dé nhu cau than cho céac
nha may nhiét dién trong thdi gian t&i cling sé tang 1én. Kha nang ca nam 2008,
than xuat khau sé vao khoang 22 triéu tan (gidm gan 9 triéu tan so vé&i nam 2007)

Dét may: Cac kho khan trong niva dau ndm 2008 khi chi tang 17,7% sau 6 thang
qua, binh quan khoang 2,1 ty USD/ quy thi dét may da cé mlrc tang trwdng kha
trong Quy 3 vé&i mirc xuat khau gan 2,7 ty USD, dwa téng kim ngach dén thoi diém
nay lén trén 6,8 ty USD. Néu téc do nay tiép tuc dwoc duy tri thi khd ndng dét may
sé& hoan thanh ké& hoach 9,5 ty USD cho n&m 2008. Gi& nguyén liéu dau vao gidm
sau khi tdng manh trong ntra ddu nam va ty gia dwoc duy tri 6n dinh la cac
nguyén nhan quan trong trong sw téng trwdng ctia dét may. Tuy vay, nhu ciu phat
trién cac vung nguyén liéu cho nganh nay ngay cang tré nén cip bach nham chu
dong déi pho véi bién dong cla gia thé gidi va tang gia tri gia tdng cho nganh.

Céac mat hang chi lwc khac nhw cao su, gidy dép, thiy san, gb van gilr dwgc mire
tang ctia ndm 2007 tir 20% dén 30%. Ca phé sau khi chi dat 96% gia tri xuét khau
trong 6 thang dau nam so véi cung ky 2007 da ting nhe gan 10% sau 3 quy so VGi
cung ky 2007.
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Gia tri nhap khau cta cac thang trong Quy theo chiéu hwéng gidm dan va dén
thang 9, theo s6 wéc tinh da dudi mirc 6 ty USD (5,8 ty USD) 1an dau tién ké tiy
dau nam. Tuy vay, xuat khau trong thang 9 ciing khéng con duy tri dwoc mie trén
6 ty USD dat dwoc trong cac thang gan day. Kha nang day manh xuét khau trong
céac thang cubi ndm 1a kha kho khan.

3. Lai suat cho vay dwoc diéu chinh du van dang & mirc cao
Ngan hang Nha nuoc tiep  Trong Quy, truéc nhitng dién bién thuan loi cia tinh hinh lam phat, d& c6 nhitng
tuc st dung cac chinh sach  anh 1uan vé viéc didu chinh 13i suét co' ban nhdm lam gidm ganh ning cho cac
tai chinh that chatvavan  4oanh nghiép. Tuy vay, Ngan hang Nha nuéc tiép tuc gitr nguyén muc 15i suét co
gitr nguyén mutc 1ai Suat co' nan 14% ga dé ra tir ngay 11/6/2008. Dong thai nay khang dinh quan diém than
ban trong cGa Chinh pht trong viéc diéu hanh kinh t& vi mé trong lic nhirtng dau hiéu
t6t clia nén kinh t& da bt dau xuét hién nhung chwa thé néi tinh hinh trong nwéc
da dwoc kiém soat hoan toan va kinh té thé gi¢i con nhiéu bat 6n khé du doan.
Viéc duy tri chinh sach tién té that chat va linh hoat trong diéu hanh Ia can thiét it
nhét [a dén hét nam 2008 .
Céc bién phap “linh hoat“ . . o
trong diéu hanh tién té cing bong thoi vé’i’ do, quyét dinh cia Ngan hang Nha nwéc trong viéc tang 1ai suat tién
dang dworc ap dung gl dw triv b,ét bl’J@C tlr 3,6% lén 5% va vixéc‘cho phép cé’c t6 cht’rc ’[,I'I'I dung s
dung tin phiéu bat budc ngay 17/3/2008 dé cam c0 vay von, chiét khau tai Ngan
hang nha nwéc. Mirc 14i suét du trir bat budc 5% la mirc cao nhat tir trwdc dén
nay va diéu nay phan nao hd tro cho cac ngan hang vé chi phi huy déng rat cao
trong th&i gian vira qua,

Céc ngan hang thuong mai. cac ngan hang thwong mai vao thoi diém cudi quy da vao cudc nhdm hd tro cac
dang c6 nhiing hanh dong  qoanh nghiép. Lai suét cho vay da duoc déng loat ha xuéng vao cudi thang 9,
tich Gy giap doanh didu kién cho vay ciing dwoc néi Idng hon. Mirc 1ai sudt cac ngan hang cong bd
nghiép déu duwdi mire 13i sut trdn 21%, phd bién tir 17,5% dén 20% /nam. Mot s6 ngan
hang cling cong bd gianh ty I& nhat dinh vén tin dung cho cac doanh nghiép vira
va nhé nham hé tro khu viee doanh nghiép gap khé khan nhét trong viéc tiép can
vbn vay trong thoi gian qua. Thyc té viéc duy tri I suat cho vay cao trén 20%
trong bdi canh hién tai da khién khong it ngan hang gap kho khan trong viéc tang
trwéng tin dung du han mirc 30% van con. Vé phia doanh nghiép, chi phi tién vay
cao khién doanh nghiép khé cé kha nang c6 1ai tr cac dw an st dung nhiéu no.
Trwéce khi thue hién ha 1ai suét cho vay, cac ngan hang thwong mai ciing da giam
1di suat huy ddng. Tinh thanh khodn dwoc cai thién trong khi nhu cau huy dong dé
cho vay gidm trong cac thang cubi ndm khi han mrc 30% da gan dat cuing véi dau
hiéu kh& quan hon trong viéc kiém ché lam phat 1a co s& chinh cho viéc gidm nay.

Nhu cdu vay vén dang con  Theo khao sat cia VCCI, trong cac thang cubi nam, nhu cau vay vén cla cac

rat Ion doanh nghiép van la kha I&n, v&i ty 1€ 90,2%, 81,5% va 57,7% twong &ng cho cac
nhém doanh nghiép dan doanh, nha nwéc, va doanh nghiép c6 von dau tw nwéc
ngoai. V&i han mire tin dung con lai clia cac ngan hang rat han ché, trong khi tai
san thé chap thwong dwoc st dung trong cac giai doan trwdc day 1a nha dat da
gidm gia kha manh thi viéc tiép can vdn cla cac doanh nghiép van sé la van dé
khé khan, dac biét dbi véi cac doanh nghiép nhé va viva.

Téang trwdng GDP trong Quy
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3 da chat duoc da sut giam,

nhung vén sé con nhiéu khé

khan phia truéc Nhirng tac déng cla viéc that chat tién té van dang tiép tuc anh hudng dén tang
trwdng GDP. Sau khi gidm t&» mire 7,4% trong Quy 1 xubng 6,50% trong Quy 2 so Voi
cung ky nam trwéc, GDP Quy 3 duy tri & mirc ting 6,52% (s cung ky ndm truéc 1a
8,16%).

4. Tang trwéng GDP van gap nhiéu khé khan

Tang trwé'ng GDP hang quy 2008 so véi cling ky nam

N trwéc
10
8 - r
— ~ N ”
6 | —&— Nbng nghiép
4 - D — —&— Cong nghiép va xay dung
n a . 2 Dich vu
Cbéng nghiép va xay dung 0

tiép tuc la céc linh vure bi Q1 Q2 Q3

anh hudéng ndng né nhét.

Trong khi néng nghiép van ‘ )

duy tri mtre tang trudng tét.  Trong 3 linh virc ca nén kinh té thi néng nghiép van duy tri dwoc téc dd tang
trwdng tét trong Quy 3. Linh viwc nay nhuw thwong 1€ 1 linh v it chiu anh huéng
nhét clia cac bién dong ctia nén kinh té. Lua hé thu dwgc mua véi ndng suét tang,
dich bénh trong chan nuéi buéc dau duwoc khéng ché gép phan tich cuc vao két
qué nay.

San xuét cong nghiép tiép tuc gdp khé khan trong Quy 3 van do cac vé van dé
nguyén liéu dau vao, viéc tiép can vén vay ngan hang gap nhiéu khé khan. Bén
canh d4, du cho c6 nhitng chuyén bién tich cwc buéc dau trong viéc kiém ché lam
phat, mrc ting tiéu dung trong dan cw trong 9 thang dau ndm tiép tuc gidm. Tang
trwdng tdng mirc ban 1é hang hoéa, theo gia so sanh, néu 6 thang dau ndm so véi
cung ky ndm trwdc tang 8% thi theo sé liéu 9 thang dau nam chi con ting 6% so
véi cung ky ndm trwdc. Didu nay ly gidi cho hu xuéng téng trwéng tiép tuc di
xudng ctia nganh dich vu trong Quy 3.

% Tbéc dod tang GDP 9 thang dau nam so v&i cung ky

@ 9 thang dau nam 2006
10 -1 B 9Othang dAunNam2007 [~~~ ~~~ [~~~
O 9 thang dau n&m 2008 |

Téng sé Noéng nghiép Cbng nghiép Xay dwng Dich vu

Vén FDI dat mirc cao va téc
do gidi ngan dang duoc day

Biéu do trén cho thdy néng nghiép qua 9 thang dau nam van dat tbc dd tang
nhanh hon

trwdng tbt so véi cung ky cac nam trwdc. Nguwoc lai xay dwng bi anh hwéng ndng
né nhét trong 9 thang dau nam khi cé tbc do tang trwdng am. Piéu nay ciing dé
hiéu khi xay dwng la nganh bi &nh hwéng truc tiép va ndng nhét tir viéc that chat
tién té va cét giam dau tw cong trong thoi gian vira qua. Tuy xay dung chi chiém
khoang 5,6% trong tdng GDP nhwng su sut gidm manh cla nganh nay (trén 10%
so véi cling ky cac nam trwéce) ciing tac dong dang ké dén tang trwdng chung cla
GDP. Cong nghiép va dich vu vai ty trong méi linh vwc gan 40% trong GDP ¢6
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Vén vao céc dw an Ién trong

mirc sut gidm 1% va 1,3%. Trong linh vwc cong nghiép, hau hét cac nganh déu
gilr mirc ting trwdng xap xi Quy 2. Nguwoc lai, trong linh vire dich vy, ba nganh 16n
nhéat la thwong mai, khach san nha hang, van tai kho bai va thong tin lién lac déu
c6 toc dd tang trwdng sau 9 thang so véi cung ky thap hon kha nhiéu so véi mirc
tang trwdng sau 6 thang tir 0,8% dén 1,9%.

5. FDI dat ki luc méi, giai ngan FDI cé tién trién nhwng van & mirc
thap so véi von dang ky

Iinh vye c6ng nghiép va xay Trong thang 9/2008 ca nwéc cé 113 dw an dwoc cp phép véi tbng vdn dang ky
9,9 ty USD, nang tdng sb dw an cap mai tir ddu nam dén 22/9/2008 1&n 885 dw an
véi tébng vén dang ky 56,3 ty USD, trong d6 linh vrc cong nghiép va xay dung
32,3 ty USD, chiém 57,5% téng vén dang ky; linh vie dich vu 23,7 ty USD, chiém
42,1%. Néu tinh ca 855,7 triéu USD vén dang ky tang thém cta 225 dw an cép
phép cac nadm trwdc thi tdng vén déng ky 9 thang ca nuwéc 1a 57,1 ty USD, gép
gan 5 Ian so véi ciing ky ndm 2007.

dung dang tang nhanh

Méc du thu hat vén FDI
nhiéu nhét hién nay nhung
nganh bét dong sén van
gép nhiéu khé khén do
nguén vén vay bj that chét

Céc dw &n quy mé Ién tiép
tuc thu hat sw quan tdm caa
nha déu tw nuéc ngoai

Quéc gia va wing lanh thd dau tw vao Viét Nam

Khac,
35.80%

Singapore,
7.20%

Canada,

7.50%

Ty trong dau tw vao ving lanh thé Viét Nam
Ninh Thuan,
Malaysia, 14.70%

26.40%

Khéc, 25.00%

Ba Ria - Viing
Tau, 9.30%

Kién Giang,

4.10% N
TP. Ho Chi
Pha Yén, Minh, 14.20%
7.70%

Taiw an,
15.30%

Thanh Hoéa,
11.00%

Brunei,
7.80%

Ha Tinh,
14.00%

Vén dang ky ting cao chd yéu do nhiéu dw an 16n dwoc cép gidy phép nhu: Dy
an Coéng ty TNHH thép Vinashin-Lion ctia Ma-lai-xi-a c6 s6 vén dang ky 9,8 ty
USD; Dy an Cong ty Gang thép Hwng Nghiép Formosa ctia Dai Loan 7,9 ty USD;
Dw &an Nha may loc dau Nghi Son-Thanh Héa cla Nhat Ban va C6-0ét lién doanh
6,2 ty USD; Dw an Céng ty TNHH New City Viét Nam 4,3 ty USD; Dy 4n H6 Tram
cla Ca-na-da trén 4,2 ty USD.

15.1%

8.5%

15.6%

Ty trong dau tw vao nganh, linh vyc

4.5%

3.1%

18.8%

@ D&u khi

B Cong nghiép nang

0O Cbng nghiép nhe

O Khach san, du lich

B Xay dung khu d6 thj méi

@ Xay dwng van phong, can hd
B Khéac

Vén thuc hién dat 8,1 ty USD, bang 14,2% vén dang ky va tang 37,3% so v&i 9
thang 2007. Trong sb vén thuc hién, bén Viét Nam chiém khoang tlr 10% - 12%.
Mé&c du lwgng vén gidi ngan giai doan nay ting 37,3% so v&i cung ky nam truwdc,
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tuy nhién FDI gidi ngan van chi dat mirc thap khodng 14% so véi von FDI déng ky.

Thi truvong nha & déi voi V&i co cau vén FDI 30% vén tw cd, 70% vén vay, rat cé kha nang muc tiéu giai
nhitng nguoi c6 nhu céu ngan tir 10 — 12 ty USD kho thue hién do khé khan chung clia hé théng ngan hang
thuc suw tiép tuc téng tai chinh toan cau.

6. Thi trwong bat dong dang c6 xu hwéng di xudng

Trong Quy 3, thi trwdrng bat ddng san van dang trong xu huéng suy gidm. Viéc chi
phi xay dwng, gia dat va chi phi vén tdng manh trong thoi gian gan day da anh
hwéng dén tinh kha thi clia cac dy an xay dwng. Tai Ha Noi, gia chao ban céc can
hé da ho&c sap hoan thanh khéng gidm nhiéu, tuy nhién gia ctia cac dy an dang
d& dang hién dang gidm t&i 15%.

Tinh dén cudi quy 3, tdng dw ng cho vay truc tiép bat dong san 1a 115 nghin ty
ddng, chiém khoadng 9,5% tbng dw no cho cutia cac ngan hang thwong mai. Viéc
hé thdng ngan hang thwong mai ngirng cho vay cac dw an dang trong giai doan
trién khai da dan t&i sw dinh tré cia nhiéu cOng trinh. Cac khoan ng cho vay truc
tiép va thé chap bat dong san vao khodng xap xi 500 nghin ty déng, chiém 55%
Nhing diéu chinh ttr Ngan  tdng dw no'. Hién tai, hé théng ngan hang van dang dd vén hoat dong, 13i suét cho
hang nha nuéc gép phén 6n vay ciing dwoc ha thap, do vay kha nang gidi chap bat dong san hang loat vao

dinh hoat déng cta hé cudi nam la kho xay ra. Nhiéu ngan hang thwong mai dang xem xét tai cau trac lai
théng ngén hang cac khodn cho vay b4t ddng san clia ho va kéo dai thdi han vay déi véi cac dw an
tot.

Trong thoi gian tré lai day, nhiéu nha dau tw Singapore bat dau dé y dén thi
trwdng bat dong san Viét Nam véi hon 56 dw an, tdng gia tri 1&én t&i 4 ty USD.
Theo nhiéu chuyén gia, thdi gian t¢i Viet Nam sé dén nhan nhiéu dw an tir cac
quéc gia chau A khac nhw Malaysia, Han Quéc, Trung Quéc, Nhat Ban va cac nha
dau tw tlr chau Au, Trung Déng.

Thay vi di dwdng thdng theo cac quy trinh tir xin cAp phép dau tw, gidi phong mét
bang dén thuc hién dw an..., hién da cé nhidu doanh nghiép bat déng san nuwéc
ngoai tim cach dau tw vao thi trweong bat dong san Viét Nam qua viéc mua lai dy
an. Trong d6, xu hwéng méi nhat 1a dau tw vao nhirtng dw an bat dong san thudc
dién bij tich bién. Déi v&i mang nay, nha dau tw sé cé nhiéu hang héa dé lwa chon
va hau hét cac dy an nay déu da hoan thanh nhirng cdng doan nan giai nhat. Nhw
vay, gia ban cla cac bat ddng san bi tich bién s& thap hon gia thi trwong bdi tam
ly chung clia cac co quan quan ly 1a muén ban ra cang nhanh cang tét. Bay ciing
la mét hwéng di tét, gép phan tao tinh thanh khodn va thuc day sw phat trién cla
thi trwéng bat dong san.

Hé tro trong hoat déng déu
tw chirng khoan dang duoc
trién khai tré lai

Xu hwéng hién tai cda thi trwéng van chi yéu 1a xu hwéng mua nha véi muc dich
dé &, cho thué thay vi muc dich dau co. Trong giai doan vira qua, dudi sirc ép tiv
giam gia ban bat dong san, déng bang thi trwéng va strc ép tlr phia ngan hang,
nha d4u co dan dan rat lui khdi thi trwdng, thay thé cho nhu ciu thuc sw vé nha &
clia dbi twong khach hang da tich Ity dwoc tién mét trong nhiéu ndm va cé nhu
cau mua nha.

Déi voi dbi twong khach hang la Viét kiéu va ngudi nwédc ngoai, hién tai méi chi
c6 khodng 10.000 trong s6 80.000 ngudi nwédc ngoai da diéu kién mua nha. Nghi
dinh 90 ciing dang dwoc stra dbi d& mé rong déi twong Viét kifu mua nha. Nhw
vay, sb lwong giao dich cho hai déi twong nay kha khiém tén va khong cé thay déi
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I&n trong ngan han. Tuy nhién, day cé thé coi la luc lwong tiém ndng cho su khoi
phuc thi trudng bat ddng san, khi hanh lang phép ly cho hai déi twong nay dwoc
n&i réng hon.

7. Hoat dong cuia hé thdng ngan hang thwong mai dan di vao 6n dinh

Trong Quy 3, Ngan hang Nha nwéc van tiép tuc duy tri chinh sach that chat tién
té, gilr nguyén murc lai suat co ban, tuy nhién co quan nay da cé mét sé dong thai
nham hd tro' hé théng ngan hang thwong mai. Quyét dinh tang lai suét déi voi cac
khodn dw trir bat budc theo hai mirc tv 1,2% 1én 3,6% vao ngay 29/8 va tv 3,6%
lén 5% c6 hiéu lwc tr ngay 1/10 da phan nao hé tro duwoc khé khan vé chi phi dau
vao cla hé théng ngan hang. Bén canh d6, Ngan hang Nha nwéc con cho phép
céac td chirc tin dung dwoc st dung tin phiéu ngan hang nha nwéc bat budc phat
hanh ngay 17/3/2008 dé tham gia cac giao dich tai cip vdn nham téng tinh thanh
khoan vao céac thang cudi nam.

V& mat co ban, |4 sut huy dong va cho vay trong Quy 3 khéng c6 sw bién dong
manh, thuwdng duy tri & mirc 17% va 20%. Tuy nhién dén cudi Quy 3, mat bang lai
suéat cho vay da bat ddu gidm dan. Ngan hang Dau tw va Phat trién Viét Nam 1a
ngan hang di dau trong viéc gidm lai suat cho vay xubng tir 17% - 18% dbi v&i
tirng d6i twong vay. Theo d6, mét sd cac ngan hang thwong mai khac ciing bét
dau co6 sy diéu chinh giam. Mwc |4 sudt cho vay hién tai dang gan véi mic lai
suat cho vay tr cac td chire tin dung cudi Quy 2.

Gig vang thé gici tiép tuc ~ Thém mot dau hiéu dang mirng tir phia cac té chire tin dung, do l1a viéc két hop

bién déng manh gitra ngan hang va cac cong ty chirng khoan trong viéc quay tré lai cho vay dau tw
chirng khoan. Céac ngan hang thwong mai hién tai da bat diu c6 sw én dinh hon
vé ngudn vén va mé rong linh viee cho vay. Tuy nhién, viéc lwa chon cho vay cam
cb chirng khoan trong Quy 3 ciing dwoc thwe hién mot cach khat khe hon. Thay vi
cho phép cdm cb toan bd cac ma chirng khoan niém yét nhu truéc day, thdi gian
nay cac cdng ty chirng khoan va ngan hang chi cho phép cho vay cam cb chirng
khoan dbi véi mot sb cac ma cd phiéu cé mire thi gia hop ly, cac cong ty co két
qua kinh doanh én dinh va cé tinh thanh khoan tét trén thi trwéong.

Diéu nay cho thay, tinh thanh khoan trong hé thdng ngan hang ngay cang duoc
cai thién. Hién tai, cac ngan hang thwong mai ciing da dw tinh trwéc va cé
phwong an xt ly dbi véi cac khodn dw no cho vay bat dong san. Dy kién trong
Quy 4 n&m 2008, lai suét cho vay sé tiép tuc dwoc diéu chinh gidm va xoay quanh
méc 17% cho dén cubi nam. Day co6 thé dwoc coi la méc hop Iy nhdm hé tro
doanh nghiép trong viéc huy dong vén lwu déng va dadm bdo muc tiéu téng trudng
kinh té do Chinh phu dé ra.

Trwéc e ngai vé cudc khiing hoang tai chinh My va Chau Au, cac ngan hang trong
nwdc da cha dong rat tién glri & nwdc ngoai vé va glri mot phan vao cac ngan
hang cé uy tin cao & Singapore va Hong Kéng dé linh hoat trong st dung. Pa
phan cac ngan hang thwong mai khéng cé méi lién hé truc tiép dbi véi cac ngan
hang dau tw, t& chirc tai chinh bi pha san hodc cac td chirc gap khoé khan vé tai
chinh. Do vay, hoat dong ctia hé théng ngan hang thwong mai Viét Nam van hoat
dong binh thwéng va khéng cé bién dong Ién. Tuy nhién, trwéc sy suy thoai kinh
té qudc té, cong véi mire 13i suat cho vay hién tai dang & mirc cao, kha nang chiu
dwng cac khoan vay ngan hang tlr phia doanh nghiép ngay cang giam. Day cling
o . sé 1a kho khan dbi véi hé théng ngan hang trong thdi gian toi.

Gié dau dang giam manh
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sau nhiing bién cé trén thj
trrong My. Hién c6 nhirng
dw doan khac nhau vé gia
dau t thoi gian tGi s T (A an

au trong tiot gian 11 8. Gia vang va gia dau tiep tuc bien déng manh

Dién bién gia vang thé giéi (mau xanh), trong nwéc (mau dé) Quy 3 nam

2008
Nguén: Reuters
Daily QXAU-VN=, QXAU=, QEUR= /3042005 - 10757200 (5MT)
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Gia vang thé gioi cu6i Quy 3 dat 870 USD/oz gidm 54 USD so voi thoi diém cudi

Quy 2/2008. Trong Quy 3, gia vang thé gioi t|ep tuc bién déng véi bién dod kha
Cudc khung hoang tin dung manh. Khoang cach gitra diém cao nhat va thap nhat trong Quy 2 1én t&i 220
My chua thé tac dong truc - USD/oz. Gia vang dat mic cao nhat 976,6 USD/oz vao ngay 15/7/2008. Pay ciing
tiép dén nén kinh té cta Viét 1a thoi diém gia dau thé gidi dat ngudng cao ky luc 145 USD/ thung va gia d6 la
Nam nhung nhiing tac déng MY & mirc thap nhat so voi E&JF_Q,, 1,59 USD ddi 1 EUR. Tai thoi diem nay nhieu ky
vong cho rang gia vang co thé tiép tuc tang toc I1én trén moc 1000 USD/thung nhw
vao thoi diém gitra thang 3. Tuy vay, véi xu hwéng gidm gia ctia dau va USD bét
dau manh 1én khi cac tin ttrc xau vé kinh t& Chau Au duwoc dwa ra, dic biét 1a lam
phét, gia vang da bat du xu hwéng di xubng, phuc hdi nhe vao khoang cubi thang
8 rdi tiép tuc di xudng mirc day trong Quy va ciing la mirc thap nhat ké tr dau nam
& muirc 746,8 USD/oz vao ngay 11 thang 9 ndm 2008. Day ciing la thdi diém ma
USD & murc gia cao nhat so véi EUR & mirc 1,40 USD/EUR.
Tuy nhién, gia vang dang c6 xu hwéng budc vao chu ky tang méi trong cac ngay
cubi quy. Sau khi roi xubng dwéi mirc 750 USD/oz, gia vang bét dau tang tré lai.
Day ciing la thei diém ma cac tin tire x4u lién tuc dwoc dwa ra trén Phd Wall cuing
v&i lo ngai khiing hoadng tai chinh ctia My sé lan ra toan cau, bat dau tir ngay 16
thang 9 la thei diém Lehman Brothers chinh thirc ndp don xin pha san

gian tiép la diéu khéng tranh
khéi

Dién bién gid dau Quy 3 ndm 2008_ Nguén Reuters
Daily QCLec1 B/30/2008 - 10/5/2008 (M C)
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Trai nguwoc véi dién bién 2 chiéu cla gia vang, gia dau trong Quy 3 bwdc vao giai
doan suy gidm. Sau khi dat méc ky luc 147 USD/thung vao nhirtng ngay gitra
thang 7, gia dau da lién tuc di xubng, chi con gan 100 USD/thing vao ngay cubi
quy va van tiép tuc xu hwéng di xudng trong nhirng ngay dau thang 10. Nhu cau
nang lwoc gidm do lo ngai suy thoai kinh té toan cau Ia nguyén nhan chinh dan
dén sw sut gidm nay. Trién vong kinh té My va toan cau cé thé con co thé x4u hon
khién cac nha phan tich dw doan gia dau con cé thé xubéng thdp hon trong ngén
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han. & chiéu ngwoc lai, mot sb phan tich lai cho réng véi viec cac Ngan hang
Trung wong lién tuc bom tién vao nén kinh té, thuc hién cat gidm lai suat c6 thé
khién lam phat gia tdng va cac nha diu co quay trd lai dau tw vao mat hang nay,
day gia dau lén cao. Hién tai, trén thi trwoong New York, gia ddu dang dwoc giao
dich kha 4n dinh quanh mec 86-89 USD/thung.

9. Khing hoang tai chinh My chwa thé tac déng nhiéu dén Viét Nam

Thi trwdrng tai chinh Phd Wall ctia My da trai qua 1 Quy day bién dong. Cac khoan
cho vay b4t dong san dwoc mé rong trong cac ndm trwdc, trong dé c6 nhiéu
khoadn no' dwéi chuén, cing véi qua trinh chirng khoan héa nham tai tro vén cho
cac khoan cho vay nay déng loat bi méat gia cung véi sw suy thodi cla thi trudng
nha d4t My 1a ngudn con cla sy suy thoai dwoc danh gia la I&n nhéat ké tir sau Dai
Khang hodng nhitng ndm 30. Da cé nhiéu phan tich, nhan dinh vé van dé nay va
tac dong cla nd dbi vdi thi trwong tai chinh Viét Nam. Hau hét dau chung nhan
dinh réng tac dong trwc tiép cta sw kién nay la khéng dang ké khi sw két ndi cia
thi trirdng tai chinh Viét Nam véi thi trwdng tai chinh cac nwéce la chwa I1én, va ban
than cac ngan hang Viét Nam ciing khéng cé cac khodn dau tw vao cac ngan
hang dang gdp khing hodng tai My. Cac khoan tién gri clia cac ngan hang trong
nwéc chd yéu la tién glri thanh toan va mot sé 1a tién g&ri ky han véi gia tri khong
thwe sw 16N so véi tdng tai san clia cac ngan hang. Tuy vay, trong mét déng thai
than trong, cac ngan hang trong nwéc da chi dong rat tién gl & nwédc ngoai vé va
gri mot phan vao cac ngan hang & Héng Kéng va Singapore.

Van dé lo ngai hon luc nay la tac déng cta khing hoang tai chinh My sé& lam cho
nén kinh té I&n nhat thé gi¢i nay 1am vao suy thoai, &nh hwdng tiéu cuc dén tang
trwdng kinh té toan cau va Viét Nam ciing sé khong 1a ngoai lé du rang mirc do céd
thé thap hon cac nuwéc khac. Tac dong co thé cé dbi véi nén kinh té Viét Nam sé
la gidm xuéat khdu (M 1a thj trwong xuét khdu hang dau cia Viét Nam véi gia tri
chiém khoang 21% gia tri xuét khau ctia Viét Nam). Tuy nhién, do cac méat hang
xuét khau cta Viét Nam sang My va cac thi trwdng khac chi yéu van la néng thay
san, dét may, da giay la cac mat hang it chju tdc dong cua suy thoai, hon nira, gia
tri cac mat hang xuét khdu cia Viét Nam chiém ty trong nhé trong tdng gia tri hang
héa nhap khau ctia My. Bén canh do, gia tri gia tang cGa hang xuét khau Viét Nam
chwa I&n, hau hét cac mat hang xuét khu déu co ty I1é gia cong cao, phai nhap
khau nguyén vat liéu dau vao thi sw sut gidm xuéat khiu sé chuwa thé tac dong 16n
dén toan bd nén kinh t&. Tuy vay néu tinh hinh khing hoang kinh té thé gidi lan
réng trong thoi gian téi, vén FDI cam két va thwe hién chac chan sé bi anh huwéng
dang ké, ca vdn dang ky va vén thuwe hién.
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Théng ké co ban thi treong chirng khoan Viét Nam Quy 3-2008

e Tinh dén ngay 30/9/2008, mirc vén hoa toan thi trweng Quy 3 dat gan 277
ngan ty, tdng 21% so v&i con sb 228 ngan ty cla Quy 2, chiém khoang
24% GDP. Hién nay, mic vén hoa nay da gidm 44,67% so véi mirc vén
héa thi trwéng dat 500 ngan ty déng cubi ndm 2007 bat ngudn tr sw sut
gidm réat I&n trong 2 va dang tiép tuc dién ra trong Quy 3 vira qua.

e Tinh t&i cubi Quy 3/2008, hién c6 317 cong ty dang niém yét, so véi Quy 2
da c6 thém 7 doanh nghiép niém yét mai tai S& Giao dich chirng khoan
Thanh phd H6 Chi Minh nang téng sb 1én 164 doanh nghiép va tai Trung
tam Giao dich chirng khoan Ha Noi s6 doanh nghiép niém yét da tang 1én
153 v&i 11 cdng ty doanh nghiép mai.

e Trong Quy 3 2008, tai S& Giao dich Chirng khoan TP.HCM, quy mé giao
dich cb phiéu dat 1.117 triéu don vi v&i gia tri giao dich Ién dén 44.810 ty
dong so véi 364 triéu don vi va gia tri giao dich 1a 14.895 ty dong trong Quy
2. Gia tri giao dich théng qua khép 1énh trong Quy 3 chiém téi 94,70% tbng
gia tri giao dich. Téng khéi lwgng chirng chi quy giao dich trong Quy 3 téng
manh dat gan 68,9 triéu don vi cao hon nhiéu so v&i con sb gan 23 triéu
don vi dwgc giao dich trong Quy 2. Tuy nhién, khéi lwgng trai phiéu dwoc
giao dich lai gidm tir 69,5 triéu don vi trong Quy 2 xuéng con 9,5 triéu don
vi trong Quy 3. Tai san Ha Noi, theo két qua théng ké cho thay sau 63 phién
giao dich ctia Quy 3, da c6 hon 619 triéu cb phiéu, 416 triéu trai phiéu dwoc
giao dich ting kha so véi 161,8 triéu cb phiéu, 400 triéu trai phiéu da dwoc
giao dich trong Quy 2. Gié tri giao dich cuia téng cac loai chirng khoan 1a
59.749 ty trong khi Quy 2 chi dat 40.697 ty, sau 63 phién giao dich binh
quan mot phién dat 848,4 ty/phién ting so v&i 689,7 ty ddng/phién trong
Quy 2.

e Tinh dén 30/9/2008 c6 khodng 11.526 tai khoan thudc khdi dau tw nwéc
ngoai tang 683 tai khodn so v&i Quy 2. Trong dd, cé trén 831 tai khoan la
clia cac tb chirc dau tw nwéc ngoai con sb nay dang ting 1&n so véi 742 tai
khoan trong Quy 2 va d&c biét 1a so va&i thoi diém cubi nam 2007 khi téng
s6 tai khoan thudc khéi nay méi chi dat 7.500 tai khoan, trong dé cé 300 tai
khoan ctia nha dau tw té chirc nwdc ngoai.

e Trong Quy 3, giao dich mua va ban cla nha dau tw nwéc ngoai chiém Ian
lwot 23,10% va 18,88% gia tri giao dich mua va ban toan thj trwdng. Trong
do, gia tri mua va ban thdng qua khép 1énh chiém lan lwot 20,38% va
16,09%, théng qua thda thuan chiém 35,96% va 36,93% toan thi truwdng.
Tai Trung tdm Giao dich Chirng khoan Ha Noi, nha dau tw nwéc ngoai giao
dich hon 57,3 triéu cb phiéu cé gia tri giao dich 1a 2.262 ty tdng manh so v&i
Quy 2 véi chi 8,9 triéu cb phiéu véi chi 275,5 ty ddng gia tri giao dich. Giao
dich trai phiéu cta nha diu tw nwéc gidm nhe tai HaSTC. Trong Quy 2 cé
598 triéu don vi dwgc giao dich véi gia tri dat 53.646 ty, nhwng trong Quy 3
giam xudng con gan 515 triéu don vi, gia tri cling gidm xudng 44.600 ty
dong.

e Theo théng k& UBCKNN, trong Quy 3 n&m 2008 c6 18 cong ty dwoc phép
niém yét maéi. Tai HOSE, cho t&i hét Quy 3 c6 238 ma cb phiéu, chirng chi
quy va trai phiéu céac loai véi téng khdi lwong niém yét 1a 5,1 ty don vi cé
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gia tri niém yét dat 65,9 ngan ty déng. Tai HaSTC, twong tw c6 654 ma cb
phiéu va trai phiéu cac loai v&i tong khéi lwong niém yét 3,4 ty don vi co gia
tri niém yét 13 171,7 ngan ty ddng trong dé trai phiéu chiém téi 153 ngan ty
dong, twong dwong chiém 89%.

Theo théng ké cla UBCKNN, gia tri trai phiéu niém yét dén cudi Quy 3 nam
2008 trén thi trwdng niém yét chiém hon 15% GDP. Trai phiéu tai HASTC c6
501 loai va HOSE c6 74 loai. Ngoai ra con cac loai trai phiéu khoéng giao dich
khac. Sang Quy 4 ndm 2008, UBCKNN tiép tuc thuc hién viéc chuyén khai giao
dich tap trung toan bd cac loai trai phiéu trén san giao dich HaSTC theo nhw 16
trinh da dwoc phé duyét ctia B6 Tai chinh.

Dién bién trén thi trwedng chirng khoan
Quy 2
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o Thi truong ching khoan (TTCK) Quy 3 khdi diém bang chudi 18n diém lién
tuc, dén cudi thang 8 chi s& VN-Index quay tré lai mirc dinh 550 diém hoi
dau Quy 2. Sy phuc hdi trong hai thang 7 va 8 chd yéu bat nguén t sw sut
gidm quéa da trong Quy 2, cdng hudng véi két qua kinh doanh tét clia cac
doanh nghiép niém yét va cac d4u hiéu héi phuc cia nén kinh té vi mé. Tuy
nhién, thj tredng thang 9 da sut gidm tré lai.

e Sau cao diém cla con b&o lam phét tlr Quy 2, cuing vé&i hiéu qua clia cac chinh
séach tién té that chat, lam phat trong Quy 3 da giam rd rét, méc du truéc dé cd
nhiéu lo ngai do anh hwéng cla viéc tang gia xdng dau. Chi sé gia tiéu dung
(CPI) thang 7 chi tdng 1,13% so v&i thang 6. Dén dau céc théng tin hé tro tir nén
kinh t& vi mo, thj truéng da cé chu ky ting gid gan nhw lién tuc tr dau thang 7
cho d@én cudi thang 8, tuy nhién, da tang thang 7 dwoc hé tro bdi sy ting Ién cla
cac cd phiéu bluchips 1én nhw HPG, FPT, DPM, trong khi da tang thang 8 dwoc
hé tro' do sw dich chuy&n dong tién tir cac cd phiéu lén sang nhém cac cb phiéu
penny v&i thi gia thap hon va két qua kinh doanh tét hon.

e Thang 9 la khoang thoi gian bt dau xuét hién nhidu bién cb I&n tir khing
hoang thi trwéng tai chinh thé gidi, dac biét 1a khiing hodng nén kinh té My,
thi trwéng chirng khoan thé gigi theo dé sut gidm nghiém trong. Tuy khéng
bi anh huwdng manh va truc tiép tr cudc khiing hodng nay, nhwng tam ly
nha dau tw da bj anh hwéng kha Ion khién thi trwdng chirng khoan Viét
Nam khéng nam ngoai xu hwéng chung dé. Sau 4 phién phuc hdi vao cubi
thang 9, sw sut giam tiép dién tré lai vao nhirng phién giao dich dau thang
10, bat ké& sw théng qua gdi giai clru tai chinh 700 ty USD clia Ha Vién My.
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e Riéng trong Quy 3, UBCK d4 c6 hai lan diéu chinh bién dd giao dich chirng
khoan t&r 2% |én 3% va sau do 1én 5%. Viéc tang bién dé giao dich dwong
nhw da khéi phuc lai strc sbng cho thi trwéng, thu hut mét lwong 16n cac
nha diu co ngén han, khién thj trwdng xuét hién nhiéu séng véi bién do
giao dich I&n hon, tinh thanh khoan cta thi trwong da cai thién mét cach ro
rét. Téng khdi lwong giao dich trong Quy 3 dat gan 1,18 ty cb phiéu, twong
&ng gia tri 44,8 nghin ty ddng. Nhw vay, ca khéi lwong va gia tri giao dich
Quy 3 déu hon gép 3 Ian so v&i Quy 2. Tuy nhién, lwong giao dich trai
phiéu quy nay gidm manh v&i gia tri 821 ty ddng, trong khi Quy 2 gia tri giao
dich trai phiéu dat hon 6.700 ty dong.
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DY BAO QUY 3 - NAM 2008

Mot s6 dw bao vé tinh hinh kinh té vi mé Viét Nam Quy 3- 2008

1. Lam phat

Lam phat van sé 1a yéu té6 dwoc quan tdm cao trong cac thang cudi ndm
khi xu hwéng gidm cla lam phat chwa thé dwoc khéng dinh du da co
nhirng dau hiéu tich cwc hon. Nhw da phan tich, cac chinh sach that chat
tién t& da phan nao phat huy hiéu qua chéng lam phét trong thoi gian qua
tuy nhién viéc CPI gidam manh thdi gian qué lai chi yéu do gia lwong thuc
thé gidi gidm. Trong bdi canh dd, viéc tiép tuc duy tri that chat tién té, diéu
hanh linh hoat nham dam bao thanh khoan hé théng ngan hang la can thiét
va sé tac dong tich cwc tdi CPI trong thdi gian tdi. Khi CPI tong thé dang
cho thay d4u hiéu chivng lai do gidm gia lwong thwe thi cac quan tam trong
viéc diéu hanh chinh sach can hwéng vao core CPI.

Do CPI thang 10 nadm trwéc & mirc kha thap (0,7%) nén viéc CPI trong
thang 10/2008 c6 thé duy tri & mic thdp so véi thang 9/2008, 0,2% nhuw
dw bao méi day cta T didu hanh thj trwdng trong nwéc- Bd Tai chinh, sé
chwa tac dong nhiéu dén CPI theo nam. Nguoc lai thang 11 va thang 12
nam 2007 co ty 1&é CPI kha cao (1,2% va 2,9%) nén viéc co6 duy tri dwgc da
gidm clia CPI trong 2 thang cubi nam 2008 hay khéng sé c6 tac dong Ion
dén CPI ctia ca nam. CPI clia ca nam 2008 sé & muirc 25% dén 27%.

2. Ty gia USD/VND va hoat dong xuat nhap khau

Ngan hang nha nwéc trong quy tiép tuc cong bd dw trir ngoai t& qubc gia
nhw la bién phap dé binh 6n niém tin. Dy trir ngoai t& qudc gia van dang
tang 1én, va nhu thong bdo méi nhat cia Ngan hang nha nwéc thi dy tri
ngoai t& ca Viét Nam dén cubi Quy 3 dat mirc 21,9 ty USD so vé&i mirc
20,7 ty USD trong thang 6 va 20,1 ty USD hdi dau nam. Con sé nay twong
dwong khoang 13 tuan nhap khau, mét mirc kha an toan, it nhat trong diéu
kién hién tai khi ludng vén gian tiép van dang dwoc kiém soat va khong c6
d4u hiéu cho thdy cac nha dau tw nwéc ngoai rat von khdi Viét Nam.

Nhirng déng thai ctia Chinh phu trong viéc kiém ché nhap khdu da tac
dong tich cwe dén tinh trang nhap siéu trong cac thang qua va la nhan té
quan trong trong viéc én dinh ty gia thdi gian qua. Giai phap tang thué
nhap khau van dang dwoc ap dung va mdi nhat |1a viéc tdng thué nhap
khau ctia Bo Tai chinh thém 2% dbi v&i mot sé6 nhém mat hang trong biéu
thué nhap khau wu dai, trong dé cé cac san pham thirc &n chan nubi, sat
thép ... Tuy vay, cudi ndm ciing thwdng 1a thoi diém ma nhap khau sé tang
do nhu cau dir trir gbi du cho nam tiép theo. Ngoai ra, loi thé vé gia cla
hang xuéat khau khéng con nhw cac thang gitra ndm sé khién viéc kiém ché
nhap siéu trong cac thang con lai cia nam la kha thach thirc. Tuy vay, muc
tiéu nhap siéu nam 2008 duéi 20 ty nhidu kha nang van cé thé dat dworc.

3. Laisuat

Dién bién lai suét trong thoi gian té¢i phu thudc nhiéu vao dién bién clta CPI
va cac dong thai cia Ngan hang Nha nwéc. Viéc Ngan hang Nha nwéc
van gitr ty 1& 1ai suat co ban 14%, van gil ty & tién gl dw trir bat budc
trong khi “linh hoat” trong cac cong cu khac nhw 13i suét tién gtvi dw triv bat
budc, mé rong dién cac gidy t& ¢ gia dwoc tham gia thj trworng mé da coé
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két qua thuc té trong viéc dadm bdo duy tri chinh sach that chat tién té,
thanh khoan cla hé théng ngan hang va tao mét khung réng cho lai suét
thi triéng phan anh quan hé cung ciu vén. Cudc hop thuweng ky ctia Hiép
hodi Ngan hang chiéu 8/10 ciing da hé 16 kha nang gidm lai suat huy dong
trong thoi gian t&i, tuy nhién viéc diéu chinh nay nhiéu kha nang maéi chi
di&n ra & cac ky han ngan va rat ngén ma trong thdi gian trwéce, khi thanh
khoan ctia hé thédng ngan hang & mlrc thap, cac ngan hang da tang manh
13i suét, 1én mirc cao hon ca lai suat cha cac ky han dai hon. Trong thoi
gian t&i déng thai cia cac ngan hang trong viéc diéu chinh gidm 1ai suét
cho vay phu thudc vao viéc Ngan hang Nha nuéc sé tiép tuc ¢ chinh sach
nhw thé nao dé hd tro cac ngan hang, dién bién viéc huy dong vén sau
viéc cét gidm |ai suét gan day va déc biét 1a xu hwéng ctia CPI sé 1a co s&
cho viéc tiép tuc gidam mét bang 1ai suat huy dong & cac ky han trung han,
tr d6 gidm lai suat dau ra. Trong khi lwong tién huy déng qua hé théng
ngan hang van dang & mirc thap (9 thang dau nam huy déng chi dat 11%
so v&i toc do tang trwdng tin dung 1a gan 20%) thi cac ngan hang cé thé
sé& phai than trong hon trong viéc tiép tuc diéu chinh giam |4 suét trong
thoi gian toi.

4. Tang trwéng GDP

Mac du da sut gidm cla téc d6 tang trwdng GDP da dwoc chan lai trong
Quy 3 khi GDP Quy 3 dat m&rc xap xi trong Quy 2, tuy nhién nhitng thang
cudi ndm van sé con nhiéu khé khan.

Vay vén tin dung dang 1a thach thire Ién dbi véi cac doanh nghiép khi ma
cac kénh huy dong vdn qua thj trwdng chirng khoan (ca chirng khoan ng
va vén) cling gap nhiéu khé khan sé van co tac dong tiéu cuc dén hoat
dong san xuat.

Khiing hodng tai My van dang cé dién bién kho lwéng va dang c6 dau hiéu lan
sang cac nén kinh t& khac sé& anh hwéng nhét dinh dén hoat dong xuét khau.
Tuy vay nhu ciu trong nwéc dang sut giam sé 1a yéu t6 dang ngai hon dén
tang trwdng GDP trong ngan han. Cung v&i viéc tiép tuc thuc thi chinh sach
tién té& that chat, GDP sé khé c6 thé co dot pha trong Quy 4 dé dat mirc ké
hoach 7% trong nam 2008.

Hwéng phat trién cua Thi trwong chipng khoan Quy 4 - 2008

Céc giai phap phat trién TTCK nhw tach bach viéc quan ly tién ctia NDT
sang NHTM, dwa vao thyc hién giao dich khéng san, cho phép méi NDT
dwoc phép mé 2 tai khoan... sé 1a can thiét trong thoi diém nay, béi TTCK
dang can mét san choi ngay cang dwgc minh bach va mé réng hon.

Thoi diém ap dung thué giao dich chirng khoan dang dén gan (1/1/2009),
mac du theo danh gia la m&rc dd &nh hwéng chung dén da sé cac NDT &
khéng 16n, tuy nhién trong khi TTCK VIET NAM van con nhiéu khé khan va
chwa dem lai niém tin vitng chac cho NDT thi m&c do tac dong ciing sé
dwoc nhan 1&n. Déi véi cac NDT I6n, thi ngay tlr bay gio cac hoat dong
giao dich, dau tw ciing sé tinh dén yéu t thué giao dich chirng khoan. C6
kha nhiéu y kién xunh quanh van d& nay, tuy nhién, mét diém dang chu y
la trong dé& an “Phat trién bén virng, ngdn nglra khing hoang trén TTCK”
ctia UBCK dang trinh CP, trong cac phwong an hd trg TTCK trong trwong
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hop khé khan cé bao gdm hoan &p dung thué giao dich chirng khoan. Nhuw
vay, ngoai cac théng tin tr vi mé hay két qua kinh doanh tir chinh cac DN,
thi cac giai phap xay dwng co ban nham hé tro TTCK dang duoc ki vong
la s& dem lai niém tin cho NDT.

Dw no bat dong sdn dang dwoc xem |a con “séng ngam” c6 thé la mbi de
doa khéng chi riéng thi trwdng bat dong sdn ma ca TTCK va hé théng
ngan hang Viét Nam. Theo bdo cdo méi nhat ctia SBV thi tdng dw no tinh
dén thang 9/2008 vao khoang 115.500 ti VND, chiém khoang 9,15% dw no
toan hé théng. Mac du tdng mrc dw no' nay dang cé du hiéu gidm trong
Quy 2 va 3, tuy nhién viéc dwa thi trwdng bt ddng san phat tré lai sé gap
rat nhiéu khé khan trong tinh hinh that chat tin dung nhw hién nay. Gia bat
dong san ndi chung, déc biét la & hai thanh phd Ion 1a Ha Noi va Tp Hb
Chi Minh van chua c6 diu hiéu chuyén bién. Khi chwa tim ra duwoc 6
thoat hivu hiéu nao cho thj trwérng nay thi thoi diém dao han clia cac khodn
vay dau tw bat dong san dang dén gan sé tré thanh mdi lo ngai I1&n nhat
dbi voi cac NDT.

TTCK Viét Nam van dong theo cac dién bién noi tai cia nén kinh té hon la
theo céc tac dong tlr bén ngoai. Do vay, nhirng phién tang diém cubi thang
9 dwoc ly gidi 1a do théng tin tich cuc tir TTCK My t6 ra kha la 1am dbi véi
TTCK Viét Nam. Tuy nhién, cac van dong cla mot sé hang hoa, kim loai
quan trong nhw vang va dau mé lai phdn anh moét cach gian tiép rat nhanh
dén TTCK VIET NAM, b&i cac hang héa nay dang ngay cang déng mot vai
trd quan trong déi véi nén kinh té VIET NAM. San xuét kinh doanh bj anh
hwéng do viéc tang gia nguyén liéu diu vao va anh hwdng dén hoat dong
xuét khau 1& nhitng khé khan trwéc mét clia da s6 DN hién nay 1a mot
minh chirng rd rang nhéat.

Tiép tuc sw phan héa cb phiéu trong Quy 2/2008, cac CP cla nganh c6
anh hwéng bdi cac yéu tb vi md sé dwoc cac NDT ca nhan va té chirc lua
chon. Két qua kinh doanh Quy 3 sé& la thudc thir danh gia kha nang hoan
thanh ké hoach kinh doanh ca n&m cta DN. V&i nhitng DN tiém n&ng va
c6é kha nang tang trwdng manh sau khi khé khan di qua thi day la thoi
diém tét dé co6 thé mua dwoc CP nay véi gia hop ly nhat.

Nhén dinh

Chwa bao gi¢, TTCK VIET NAM lai phan rng manh va nhanh v&i cac
théng tin kinh t& vi mé nhw trong Quy 3/2008, dau tién la cac bién dong
day cam xuc cla chi s6 CPI, ni lo tham hut thwong mai, ting l3i suét co
ban, bién déng gia x&ng dau ca trong nwéc va quéc té va bién dd giao dich
trén san chirng khoan.... Mac du mét cach gian tiép hay truc tiép thi cac
diéu chinh nay déu phan anh vao tinh hinh hoat déng kinh doanh ctia DN.

Muc tiéu ma Chinh Pha dat ra 1a kiém ché lam phat da mang lai hiéu qua
nhét dinh thé hién qua chi c6 CPI, tham hut thwong mai dang cé chuyén
bién tich cwe. Néu trong cac thang cudi nam, chi sb CPI tiép tuc dwoc gitr
& mirc thap, tham chi la 0%, thi cling c6 thé thay didu nay cé thuyc sy tot
cho nén kinh t&?! B&i vi chung quy lai, cac céng cu diéu hanh nén kinh té,
hay cac bién phap thuc day, cac nhan té6 mang tinh déng Iwc nhw FDI,
ODA wv... cling déu nam trong méi twong quan phurc tap gitra tng trwéng
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kinh t& - 6n dinh x& hoi. Nhw vay co thé thdy, bat cr mot bién phap nao
cling déu cé tinh hai méat ctia né, khi ma muc tiéu chéng lam phat dang
dwoc dwa 1én hang dau thi chac chén rang chi tiéu tang trwdng sé bj anh
hwéng. NDT trén TTCK sé tiép tuc theo dbi cac chi bao cua kinh t& vi md
dé c6 mot chién lwoc dau tw hop ly.

Néu nhw viéc niém yét cia VCB la mot cau chuyén kéo dai tr ddu ndm
2008 dén nay khién nhiéu NDT chu y va van chwa thé thwc hién dwoc, thi
ngay trong dau Quy 4/2008 mét doanh nghiép I&n khac 1a PVFC véi mic
vbn diéu I 1a 5.000 ti VND dwoc nhin nhan la sé anh hwéng khéng nhd
dén can can cung — cau cla toan thij trwdng va déc biét 1a chi sd VN-Index.
Sé& c6 mét van dé chung cliia ca VCB va PVFC la sé niém yét véi mirc gia
nao dé vira lam hai ldng cb déng hién tai va khéng bi anh hwéng khi 1én
san. Tai thoi diém hién tai, cd hai mic gia tring binh quan cta VCB
(107.000VND/CP) va PVFC (70.000VND/CP) déu la méi lo ngai ctia TTCK.
Céc phan (rng “thai qua” clia dam dong véi cac sy kién nhuw vay cé thé tiép
tuc 1a tam diém cla cac dot séng trong Quy 4/2008.

Thoi diém cubi ndm thong thuwdng 1a thdi diém tét nhat dé thuc hién viéc
huy déng vén cla cac doanh nghiép va cac IPO I&én. K& hoach cb phan
héa ctia Ngan hang Coéng Thwong, ngan hang thwong mai I&n the 4 tai
Viét Nam dwoc ki vong thwe hién vao cudi ndm 2008 sé thu hut mét lvong
vbn 16n. Quan trong hon, néu nhw thdi diém cudi ndm 2007, méc du IPO
cta VCB duwogrc coi la thanh cdng, nhwng da la mét bai hoc cho NDT déng
thdi da anh hwédng nang né dén chi sé VN-Index va strc cau trén TTCK
niém yét. Do dd, viéc tham gia IPO clia ngan hang Viettin dbi véi da sb
NDT ca nhan va td chirc cling sé dé dat. Theo ching t6i, twong tw nhw
VCB, cac van dé vé gia ban khai diém, lwa chon nha dau tw chién luvgc va
ti 1& ban ra cho cb déng bén ngoai ciing sé la méi quan tdm hang diu. Bdi
vi, dé gidi quyét dwoc cac van dé doé can cé sw thay déi tr cach lam ci
ctia Chinh Ph. Ciing can chl y rang thoi diém cudi ndm 2008 dwoc xem
la khong thuan loi bang cubi ndm 2007. Thay déi dé phu hop véi muc tiéu
cb phan héa va dinh hwéng chung thi truéng vao thdi diém cubi nam 2008
ciing dwoc ki vong lam kich cau TTCK Viét Nam.

PHAN TiCH KY THUAT

Thi trwdng Quy 2/2008 phai dbi méat véi nhikng tin tirc bat loi tir nén kinh té
trong nuwédc, khién VN-Index gidm duwéi 400 diém (399,4 diém tai
30/06/2008). Tuy nhién, tai thei diém dau Quy 03/2008, tinh hinh kinh té
Viét Nam dwoc céi thién rd rét. Lién tuc cac tin tic tot nhw chi sb gia tiéu
dung (CPI) gidm dan qua céc thang va dwoc khdng ché & mic dudi 1%,
gidm lai suat cho vay cia hé théng ngan hang thuwong mai, gidm gia xéng
d4u, v.v...1a nhirtng nhan té tich cwc nang dd thi trwdng trong gan tron Quy
3 du bién giao dich da dwoc néi rong tré lai (5% véi HOSE va 7% doi
véi HASTC). Trong Quy, day thap nhat dwoc tao tai ngay 18/09 vai gia tri
419,28 diém, gidm x4&p xi 11 diém so v&i day trwéc day (ngay 05/08). Sw
van déng ctia VN-Index trong Quy duoc chi phdi chii yéu bdi mé hinh Binh
— PAu — Vai (Head and Shoulder Top) vé&i “vai phai” dwoc lwu y 1a cé thé
tao ra mirc sut gidm dang ké trong thdi diém dau Quy 4 do bién giao dich
da dwoc noi.
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Quy 4 bat dau véi cu shock tir thi trweng tai chinh My khi Quéc héi nwéc
nay bac ké hoach dung 700 ti USD dé vic day hé théng ngan hang dang
kiét qué trong cudc khing hodng thé ky. Tuy Viét Nam dwoc danh gia 1a
khéng chiu tac dong 1&n béi “phan tng day chuyén” nhw hé luy ma hé
thdng thi trwdng tai chinh gan két véi thi trung My (cac thi trwong phat
trién nhw EU, Nhat) dang phai ganh chiu, song, dén dap nhirng théng tin
vé cudc khing hoang tai chinh dién rong ma ban than Viét Nam ciing da
va dang phai né luc kiém soat trong sudt 09 thang qua dang anh hwéng
sau sac t&i tam ly gi¢i dau tw chiing khoan trong nwéc. Thuc té, nhirng
ngay dau Quy, thi treng chirng khoan Viét Nam van tran ngap séc dé trén
ca hai san HO va HA. Tinh dén ngay 07/10, VN-Index mét thém 42,46
diém, tut v& mirc 414,24 diém, kip hoan thién vai trai ctia mé hinh Binh —
Dau — Vai nhd va c6 nguy co choc thiing mirc 400 trén “hanh trinh” test
day 366,02 diém va hoan thién mé hinh Binh — Dau — Vai I6n. Nhuw vay,
tac dong kép tlr hai mé hinh Binh — Dau — Vai nay cung véi nhirng dién
bién khdng may sang sua tlr thi trwéng tai chinh quéc té cé thé sé che l4p
mat tich cwc ma bao cdo tai chinh cta cac don vi niém yét cé thé mang lai
cho thi trwdng chirng khoan trong nwéc. Day 1a tré ngai dau tién cia VN-
Index trong Quy 4/2008. Diéu nay, mét lan niva dwoc xac nhan khi dwéng
gia tri ciia VN- Index pha mirc hd tro manh Fibonacci Retracament 61,8%
(twong dwong mrc 442 diém) do mirc hoan gia tri (giam) ctia qua trinh
tang diém kéo dai tir 20/06 dén 27/08 trwéc d6, mé ra kha nang “roi tu do”
cho chi sb nay.

Tuy nhién, bu lai cho nhitng bét loi Ay, trong khi Fibonacci Art (FA) bao
qua trinh hoan gia tri (gidm) cla giai doan 20/06 - 27/08 d& két thuc cliing
ngay voi sy pha v& mirc FR61,8%, thi FA do qua trinh bu gia tri (tang) cla
giai doan suy gidm dai han tir thang 10/2007 dén 20/06/2008 lai cho thay
co hoi trdi day cta VN- Index van dang tiém an phia trwdc. Tao lap kénh
xu thé trung han (04/2008 — 10/2008), c6 thé thay thi trwong sé dwoc hd
tro tam thoi tai dwdng kénh dwdi, gidi han trong khoang 370 diém — 380
diém. Thing m&c nay, VN- Index sé& con co hoi giam tbc mét 1an niva voi
nguwdng hd tro 340 didm — 360 diém trwdc khi roi vao tinh trang mét kha
nang kiém soat.
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Dy doan van dong trong Quy 4 ctia VN-Index, chung t6i xac dinh 03 kich
ban twong lai dwa trén dinh hwéng cla hé cac kénh hdi qui thuc hién trén
co s& gia cua 03 Quy trudc. Hién tai, dwdng gia tri cia VN- Index dang
dwoc kiém soat chd yéu béi hai kénh hdi qui 03 thang va 06 thang, trong
do, kénh hdi qui 03 thang dang mat dan sw chi phdi khi VN- Index cé nguy
co pha v& dudng kénh dudi va tiép tuc van dong trong nira kénh dwdi clia
kénh hdi qui 06 thang. Sw van dong Ay, trong twong quan véi kénh hdi qui
09 thang, ngwoc lai, lai cho thdy VN- Index dang cé sw cai thién so véi xu
thé chung subt 09 thang qua. Cu thé, duwong gia tri dang duy tri sw van
déng trong nira trén ctia kénh nay, cho phép thi trudng bwédc dau Iy lai da
tang trwdng trong khodng 550 diém — 650 diém néu Quy 4 tiép tuc duoc
cling ¢ b&i nhirng théng tin vi mé tich cuwc trong nwéc ciling nhw viéc thi
trwong tai chinh thé gi¢i dan 14y lai dwoc sw binh 6n nhé nhivng gidi phap
dai han va chéc chén. Day la kich ban 1 — Kich ban héi phuc.

|
B
i

Trong Kich ban 2, ching t6i gia dinh VN- Index tiép tuc dwoc nang d& bdi
kénh hdi qui 06 thang (xu thé gidm nhe) trwdc khi tré lai kénh héi qui 03
thang (xu thé tang) vao nira cubi Quy. Day la kich ban ma thj trwéng trong
nwéc tiép tuc dén nhan nhirng thdng tin kinh té khd quan trong 03 thang
cudi ndm (nhw lam phat dwoc kiém ché hiéu qua, & suat ngan hang on
dinh hodc dan duoc cat gidm, tiép tuc c6 nhivng chinh sach tich cwc hd tro
thi trwdng chirng khoan, két qud hoat ddng kinh doanh clia cac don vi
niém yét tét,...), trong khi thj trwdrng tai chinh quéc té khéng cé nhirng biéu
hién x4u hon (day la sy luan giai trén co sé: thj trwdng chivng khoan Viét
Nam thwc té khéng chiu s anh hwdng qua 16n tir sw bién dong cla thi
trwong tai chinh thé gidi). Véi Kich ban nay, VN- Index dwoc ky vong sé
vé dich trong khoéng 420 diém — 550 diém. P&y ciing la Kich ban
chinh ma chung té6i Itva chon cho Quy 4/2008.

Kich ban cudi cung: Suy gidm! Vé&i nhirng biéu hién kho lwong cha bbi
canh khing hoang cua thi trwong tai chinh thé gigi, ching téi dat ra kich
ban nay vai gia thiét trong Quy 4/2008, thé gidi sé tiép tuc phai déi mat voi
nhirng d6 v& to I&n co xuét phat diém tap trung trong hé théng cac ngan
hang My va EU. Phan (rng day chuyén, nhw trén da ndi, co thé khong dé
lai nhirng “vét” Ién ddi véi thi trwéng tai chinh Viét Nam, song chéc chéan
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s& cé anh hwéng bat loi dbi véi nén kinh té& dat nwdc. Khong nhivng thé,
nhirng cu “shock” nay sé tac dong tiéu cuc téi tam ly cha cac nha dau tw
trong nwéc ma sw suy gidm cla thj trudng chirng khoan l1a biéu hién truc
quan nhéat. Nhw vay, véi Kich ban nay, trong thang 10 /2008, VN- Index sé
nhanh chéng gidm sau xubéng duéi mirc day ci 366,02 diém. Thi truong
lic nay dwoc “d6” tai 340 diém, song nguy co' rét mirc 300 diém dwoc dé
ngd. Cubi Quy 4, VN- Index vé dich trong khodng 340 diém — 400 diém.

Chung t6i khuyén nghi nha dau tw nén can ct trén dién bién thuc té, két
hop véi cac biéu hién ma chang t6i da khuyén céo trong tirng Kich ban dé
xac dinh chinh xac Kich ban van déng trong Quy 4 cta VN-Index, nham
phuc vu tét nhat cho hoat ddng dau tw ctia minh.

© 2008 Cong ty C6 phan Ching khoan FPT Trang 23



Bao cao Thi trwong Chirng khoan Viét Nam Quy 3- 2008

Phu luc 1: Cac théng ké thi trwong theo quy
Top 10 ma chirng khodn tang gid nhiéu nhat (giam gia it nhat) —- HOSE
Ghi chu: P6i véi nhitng méa niém yét trong Qlll va sau ngay 01/07/2008, gia déng ctra sé la gia dong ctra cta ngady chao san

ia dong ctra | Gia dong cira Thay do6i % thay d6i
01/07/2008 30/09/2008 | (ngan déng)
(ngan doéng) (ngan doéng)

w
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73,64%

71,30%

Gia dong ctra | Gia déong clra Thay do6i
01/07/2008 30/09/2008 |  (ngan déng)
(ngan doéng) (ngan déng)

-67,20%

-48,06%

-45,38%

-40,44%

-37,45%
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Top 10 ma chirng khodn tang gia nhiéu nhat (giam gia it nhat) - HASTC

Gia déng ctra | Gia déng ctra Thay d6i | % thay déi
01/07/2008 |  30/09/2008 | (ngan déng)
(ngan dong) | (ngan dong)

VSP
DTC

DAC
YSC
VMC
HLY
SD5
KLS
SIC
DBC
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o
=
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160,95%

50,0 134,74%

66,0 120,00%

21,6 107,69%

311 95,60%

Top 10 ma chirng khodn giam gia nhiéu nhat — HASTC

Gia déng ctra | Gia déng ctra Thay doi % thay déi
01/07/2008 30/09/2008 (ngan déng)
(ngan déng) | (ngan déng)
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-34,31%

-31,38%
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-24,83%
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Top 10 ma chirng khodn giao dich nhiéu nhét va it nhat — HOSE

10 ma giao dich nhiéu nhat . 10 ma giao dich it nhat

181.200.590 124.960

64.007.270 233.140

45.255.270 381.350

VFMVF1 32.429.410 432.240

25.711.800 491.300

_
_--—

Top 10 ma chirng khodn giao dich nhiéu nhéat va it nhat — HASTC

10 ma giao dich nhiéu nhéat . 10 ma giao dich it nhat

19.886.190 6.000

11.203.900 94.600

5.408.300 148.100

4.245.700 182.600

3.805.200 210.100

_
_--—
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Phu luc 2. Téng hop cac chi sé tai chinh theo Nganh

Nganh I6n  Nganh nhé ICB Von hoa % P/E P/B  Index Index
thi truéng Von Trailing nganh nganh
(ty déng)  héa (01/07/08) (30/09/09)
Ban lé 29,78 34,72 16,57%
Dai ly ban lé General Retailers 9 0,47% 7,13 1,02
1.307,33
Bao hiém 37,27 52,26 40,21%
Bao hiém phi  Nonlife 3 2,98% 14,17 1,44
nhan tho Insurance 8.250,93
Cong nghé 21,97 29,99 36,47%
Dich vu may Software & 2 0,79% 9,96 3,10
tinh va cong Computer 2.191,90
nghé phan Services
mém
Phan ciingva  Technology 9 3,63% 10,53 1,31
thiét bi phan  Hardware & 10.034,05
cing Equipment
Dau khi 66,00 90,98 37,85%
San xudt dau  Oil & Gas 4 2,87% 11,88 2,12
khi Producers 7.928,55
Thiét bi, dich  Qil Equipment, 4 5.27% 12,00 2,54
VU va phén Services & 14.592,63
phéi dau khi Distribution
Dich vu cong cong 49,09 59,22 20,63%
bién Electricity 10 6,08% 9,73 1,44
16.826,95
Gas, nudcva  Gas, Water & 2 0,14% 7,48 1,02
Cong ty dich  Multiutilities 378,00
vu tién ich da
nganh
Dich vu tai chinh 125,50 118,10 -5,89%
Bat dong sdn  Real Estate 11 12,34% 13,57 2,57
34.143,93
Dich vu tai General 4 4.,00% 21,58 1,05
chinh Financial 11.069,13
Quy dau tu Equity 4 0,59% - -
doéng Investment 1.639,46
Instruments
Do dung ca nhan & P06 gia dung 36,72 37,13 1,10%
D06 da dung Household 4 0,52% 6,35 0,71
Goods 1.440,10
D06 dlung ca Personal Goods 8 0,35% 9,62 1,03
nhén 960,41
Thiét bi giai Leisure Goods 1 203,46 0,07% 5,49 -
tri
Thudc 14 Tobacco 1 0,02% 3,24 0,83
54,78
Du lich & Giai tri 36,72 159,79 335,13%
Du lich & Gidi ~ Travel & Leisure 6 451% 148,98 3,98
tri 12.468,37
Hang héa & Dich vu cong nghiép 34,69 159,79 360,57%
Cac dich vy Support Services 5 0,28% 7,64 1,65
ho trg 788,51
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Nganh Ién  Nganh nhé Von hoa % P/E P/B Index Index Thay dai
thitruéng Von Trailing nganh nganh %
(ty dong) héa (01/07/08) (30/09/09)
Cong nghiép cd  Industrial 6 374,13 0,14% 7,70 1,70
khi / Cong Engineering
nghiép san xuat
may
Co6ng nghiép Industrial 24  11.944,85  4,32% 9,26 1,47
van tai Transportation
Thiét bi dién &  Technology 6 271720 0,98% 12,64 1,04
dién tor Hardware &
Equipment
Hoa chat 60,77 159,79 162,94%
Hod chat Chemicals 17  32.416,69 11,72% 7,38 2,31
Ngan hang 56,93 59,75 4,94%
Ngan hang Banks 2 25.588,98  9,25% 7,88 1,78
O t6 & Phu tung 101,10 88,64 -12,32%
O t6 & Phu Automobiles & 1 104,82 0,04% 571 1,02
tung Parts
Tai nguyén 90,54 103,36 14,15%
Gidy & Cac ché€  Forestry & 5 710,18 0,26% 6,61 1,33
ph&m tr go Paper
Khai khoang Mining 1.853,54 0,67% 12,62 3,51
Kim loai Cong Industrial 12.950,61 4,68% 6,07 1,55
nghiép Metals
Thuc pham & P6 udng 77,00 63,92 -16,99%
Ché bién thuc Food Producers 32 31.019,86 11,21% 8,80 1,25
ph&m
D06 udng Beverages 3 327,18 0,12% 7,62 1,08
Truyén thong 80,19 100,08 24,80%
Truyén théng Media 11 331,51 0,12% 8,19 1,36
Xay dung & Vat liéu xay dung 48,18 57,56 19,48%
Vat liéu xay Construction & 97  25.860,76  9,35% 7,79 1,40
dung Materials
YTé 122,08 97,29 -20,31%
Dudc pham & Pharmaceuticals 4 492887 1,78% 13,72 2,57
Cong nghé sinh &
hoc Biotechnology
Téng 317 276.673,12 100%
Chd thich:

e ICB: Chudn phén nganh quéc t&
o P/E Trailing: Sur dung Ioi nhudn Iy k€ 4 quy gan nhat (dén Quy 2/2008)
o Index-Nganh: Str dung BS chi s6 Index Nganh duoc FPTS xdy dung theo chuén ICB
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