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. Téng quan kinh té

1. Nhirng bién déng quan trong

Ngan hang Nha Nwéc trong 2 thang 10 va 11 lién tiép cat gidm I&i suat co ban theo
hwéng néi 16ng cac chinh sach tién té. Cu thé, ngay 20 thang 10, NHNN lai suat co
ban dwoc diéu chinh tir 14% xubng 13%, va trong thang 11 nay tiép tuc cat gidm
xubng mrc 12% va 11%/nam (20/11). Qua d6, mirc 1ai suat cho vay cua cac té chirc
tin dung téi da chi con 16,5% thay vi 18% nhuw truwéc do.

NHNH quyét dinh néi rong bién d6 ty gia giao dich USD/VND tw 2% 1én 3% nham
tang tinh linh hoat trong quan ly doi v&i cac giao dich ngoai té trén thi trwdng tw do va
lién ngan hang.

Lam phat tiép tuc gidm 0,2% so v&i thang 10, dem lai tin hiéu tdt, it nhat 1a trong ngan
han dbi v&i xu hwdng tang, vén 1a xu huéng chl dao cla lam phat trong subt 3 quy
d4u nam 2008.

Tinh tr thoi diém thang 6/2008, tham hut thwong mai tiép tuc dwqg thu ’hep nhanh
chong, gitp cai thién can can thwong mai. Tuy nhién, tinh hinh xuat khau va nhap
khau dang cho thay nhirng dau hiéu giam sut.

2. Chinh sach tai khoa

V6i bbi canh nén kinh té dang gap nhiéu khoé khan nhw hién nay, m&c tham hut ngan
sach co thé sé tiép tuc tang 1én trong nhivng thang tiép theo. GDP tdng trwdng thap sé
kéo theo murc tdng trwdng doanh thu gidm, trong khi chi phi van tiép tuc phai duy tri &
murc cao s€ la nhG’ng khé khan cta Chinh phl dang va sé phai déi méat. Do nguén thu
cho ngan sach cda Chinh pht phy thugc chinh vao doanh thu xuat khau dau tho
(khoang 30%) vi vay s sut giam cla gla dau thé gidi hién nay dang c6 tac dong xau
dén tbng marc tham hut ngan sach cta Chinh phu. Trong khi nguon ngan sach nay
dang dwgc str dung toi da, cha yeu phuc vu viéc xay dwng va phat trién ha tang co s&
thi cuéc khing hoang khién gia dau gidm manh dang tao ra ap lwc khéng nhd Ién
ngan sach cda Chinh pha.

Quyét dinh ap dung hé théng thué thu nhap méi ctia Chinh phi sé c6 loi hon dbi véi
ngan sach Chinh phd (c6 hiéu lwc tir 1/1/2009) dang tao ra nhiéu anh hwéng khac
nhau dén nén kinh té. V&i co ciu thu thué chat ché va phan cap sau théng qua danh
thué trén thu nhap lvong va dwoc ap dung nhw nhau dbi véi ngudi lao déng trong
nwdc va nwdc ngoai sé gilp giam nhe mirc thué cho ngu i lao ddng nwéc ngoai hién
dang chiu mrc thué cao hon gap déi so v&i nguwdi lao ddng trong nwéc. Ngoai ra thué
thu nhap méi con ap dung cho cac hoat déng mua ban chirng khoan dang gap nhiéu
phan héi khéng may tich cuc tir thi trwérng chirng khoan va giéi dau tw vén dang gap
nhiéu kho khan trong dot suy gidm nang né nhirng thang gan day.
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Tuy nhién, d4u hiéu CPI dang gidm trong ngan han chua cho thdy dwoc bang chirng
cu thé dé Chinh pha tiép tuc tién hanh cat gidm lai suat co ban trong thdi gian toi.
Trén thic té néu nhu cau vay khéng tang manh sau dot diéu chinh nay diéu d6 sé cho
thay rang viéc cat glam lai suét co ban chwa dat dwoc hiéu &ng ngay 1ap tc nhw
mong mudn do dd tré cla né. Néi cach khac, cac nhém hang chd dao nhw thuwc phdm
va gas dang gidm gia manh nhw hién nay cho thay viéc cét gidm I4i suat chwa thuc
sy 1a wu tién cap bach.

3. Chinh sach tién té

Trong ntra dau ndm 2008, Ngan hang Nha nwéc ap dung cac chinh sach tién té that
chat nhdm lam cham muc ting trwdng tin dung va sy gia tang clGa lam phat. Tuy
nhién, k& tir thang 10, NHNN dwéng nhw bt diu quay lai véi nhirtng chinh sach néi
Idng hon cu thé 1a cac quyét dinh cat gidm tir 14%/nam xudng con 11%/nam va gidm
ty 1& dw triv bat budc thém 2% cho céac ki han, ap dung tir 21/11. Nhirng dong thai nay
cho thdy NHNN dang hy vong gidm thiéu chi phi cho cac ngan hang thwong mai va
day nhanh tbc do tang trwdng tin dung.

Ngoai ra, cac chinh sach tién té nay con gidp hd tro nguon vbn vay cho cac doanh
nghiép dang trong cho vao cac co hoi tiép can ngudn von vay dé dang va co lai suéat
thap, tlr 6 tranh dwoc tinh trang dinh tré trong hoat déng san xuét kinh doanh va
giam thiéu dwoc rii ro dbi voi cac cam két tin dung. Trong thoi gian t&i, véi nhivng nd
lwc kim ham sw suy giam cla nén kinh té&, NHNN sé& c6 thé tiép tuc cat gidm lai suét
co ban, dac biét la giai doan 2009.
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San xuat Cong nghiép

Thi trwong hang hoa trong nwéc nhin chung én dinh trong thang nay, tuy gia ca nhiéu
mat hang da gidm nhwng nhu cau tiéu dung ctia dan cw cé xu hwéng tang cham.
Téng mirc ban 1& hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung thang 11/2008 wéc tinh
dat 89,4 nghin ty déng, tang 1,7% so v&i thang truwdc.

Téc dd tang trwdng nganh cdng nghiép cé dau hiéu cham lai so v&i cac thang trwée
chi dat 15,8% (céac thang trudc & mirc 16,5%). Cu thé, mét sd nganh co gia tri san
xuét céng nghiép 1&n nhwng tang trwdng thdp hon ké& hoach nganh nhw khi dbt thién
nhién dang khi, dwong kinh, bia cac loai, thubc 14 diéu, xa phong giat cac loai, giay
dép, son héa hoc, phan hda hoc, gach xay dwng, gach lat, xi mang, xe may, may diéu
hoa, dién, nwéc may thuo’ng pham Mot s6 nguyé&n nhan chinh cé thé k& dén nhw
gia nguyén liéu da gidm nhuwng van & méc cao, 1ai suat cho vay clia cac ngan hang
maoi ha nhiét nén chwa co tac déng tich cyc déi v&i doanh nghiép, strc ép hang nhap
khau tiép tuc gia tang, khd ndng canh tranh con yéu, thwong hiéu chwa Ion.

Do anh huwéng cua cudc khing hoang tin dung tai My da gay ra nhirng tac ddng manh
dén thi trwdng toan cau, lam gidm nhu cau tiéu dung tai cac nwéc nay ... tir d6 tao ra
tac dong tiéu cwc dén Iinh vwe xuat khdu cac mat hang chi chét clta Viét Nam sang
céc thi trwong Ién nhu My, Nhat, EU. Gia cac nguyén liéu diu vao trén thé gidi cling
gidm manh khién gia cGa cac mat hang nay trong nwéc ciing déng loat gidam theo, tuy
nhién van chwa twong (ng véi mirc gidm trén thé gidi. Lwong nguyén liéu nhap khau
ltc gia con cao van chwa duwoc tiéu thu hét nén van chwa thé giam gia ban sén pham.

Trang 4/19
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Tuy nhién, theo dw doan thi gla sé con tiép tuc gidm dé déng hanh vai tri tredng thé
gioi, didéu nay sé gitp giam thiéu lam phat va cé loi hon cho nguwdi tiéu dung.

San xuit Nong nghiép

Tinh dén trung tuan thang 11 ndm 2008, dién tich gieo trdng cay vu déng cla cac dia
phwong phia Bac dat 335,7 nghin ha, bang 71,4% cung ky nam trwéc, nguyén nhan
chinh la do mwa |G da lam 203 nghin ha cay vu déng ngap nang, trong d6 130 nghin
ha bi mat trdng (Ha Noi ngap 55,9 nghin ha, H4 Nam 18,5 nghin ha, Hwng Yén 11
nghin ha, Vinh Phuc 19,1 nghin ha). Nhin chung két qua san xuat néng nghiép cho
dén hét thang 11/2008 gidm sut do cé yéu té chinh nhw thoi tiét xAu, chi phi dau vao
tang cao nhw gia phan bon, phan dam, chi phi van chuyén... Céng tac chan nudi ciing
bi anh hwdng manh do gia thirc &n tdng cao trong ndm va dich bénh nén tdc dd phat
trién cham hon so véi ndm ngoai. Tuy nhién, dot thu hoach vu hé thu céc tinh phia
nam dem lai san lwong cao da gilp gép phan cai thién két qua toan nganh.

Dich vu

Thi trwéng hang hoa trong nwéc nhin chung 6n dinh trong thang 11. Tuy gia ca nhiéu
mat hang da gidm nhwng nhu cau tiéu dung cia dan cw cé xu hwéng tdng cham.
Téng mirc ban 1& hang hoa va doanh thu dich vu tiéu ding thang 11/2008 wac tinh
dat 89,4 nghin ty dong, tang 1,7% so v&i thang trudc. Nhirng thang cu0| nam dwoc
dw doan nhu cau tiéu dung con tiép tuc tang do dip Tét nguyén dan sap dén, sé giup
cai thién khéi lwvong hang hoéa tiéu dung lam gia tdng doanh thu tiéu dung dich vu.

Vén dau tw trwc tiép nwéc ngoai - FDI

Merc von dau tw tryc tiép nwéc ngoai FDI dang ky vao Viét Nam riéng trong thang
11/2008 da dat gan 1 ty USD, tinh twr thang 1/2008 den thang 11/2008 Viét Nam da
thu hat dwgc gan 60 ty USD trong do tap trung vao cac dy an cong nghiép cé quy md
lon.

Theo théng tin cong b cia Vu Xuc tién Dau tw thudc Bé K& hoach va Pau tw, sb vén
dau tw truc tiép nwdc ngoai dang ky trong thang 11 dat 781 triéu USD, gitp tbng khoi
lwong vén déng ky dén thang 11 1én 59 ty USD. Céc dy an trong linh vuc cong nghiép
va xay dwng thu hat sé vén nhiéu nhat dat 32,5 ty USD, tiép dé 1a linh vuwc dich vu
26,2 ty USD va Nong Lam nghiép v&i 250 triéu USD.

Tuy con sb vbn déng ky dau tw dat mirc cao ky luc thi von FDI gidi ngan chi dat 10 ty
USD trong 11 thang ctia nam 2008. Trong d6, 950 triéu USD dwoc giai ngan trong
thang 11/2008, tang 44,2% so v&i cung ky nam 2007. Theo dw doan cia Vu Xuc tién
DPA4u tw thi trong nam 2008 vén FDI gidi ngan cé thé chi dat 11 ty USD, tang 37% so
v&i ndm trwdc va trong nam 2009 cé thé dat 12-13 ty USD, tang 9-12% so véi nam
2008.

Chinh ph tiép tuc cdm két mé rong thi trwérng va tao didu kién thuan loi cho cac déi
tac nwéc ngoai tham gia diu tw sé co nhirng tac déng tich cwe ddi véi nén kinh té
trong nwéc nhd khuyén khich dwoc dong von dau tw trwc tiép FDI ddng thdi gian tiép
hé tro cho thi trwérng bat ddng sén hién dang trdm lang. Ngudn vén FDI tuy khéng c6
tac dong Ion dén gia bat dong san nha & nhung co tac dong dac biét tich cwc dén
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nhom bat dong san thuwong mai. Néu ngudn FDI tiép tuc dwoc db vao sé bd sung
thém ngudn von cho nganh gidp tang tinh thanh khoan va tranh dwoc sw sut giam
manh cuia gid bat ddng san, ngoai ra con tao ra co hdi d& chuyén giao cdng nghé
quan ly.

Lai suat va Hé théng ngan hang

Viéc lién tuc cét gidm I4i suat co ban trong vong 2 thang vira qua ca NHNN cho thay
Chinh pht dang hwéng dén muc tiéu néi 16ng chinh sach tién té, day ciing la d4u hiéu
tich cwc dbi véi cac doanh nghiép. Tuy nhién, tai thoi diém hién nay l3i suat co ban
thdp duwong nhu chwa dat dwoc hiéu qua nhuy mong mudn béi nhiéu ly do.

Cudc khiing hodng tai chinh My da gay tac dong khong nhé dén cac doanh nghiép
san xuét kinh doanh cuia Viét Nam dac biét la cac doanh nghiép xuét khau. Loi nhuan
va doanh thu cla cac doanh nghiép hién dang gidm manh trong khi cac chi phi dau
vao va lai suat vay cao tlr ddu ndm, tham chi cao hon c& mirc loi nhuan kinh doanh
ctia doanh nghiép vi vay hoat ddng kinh doanh du cé 1ai ciing rat khé coé thé chi tra
cho khoan 1ai suat I&n d6. V&i mae |ai suat cho _vay cao budc cac doanh nghiép phai
nang gia thanh san pham va khién cac san phadm xuét khiu cta VN gidm tinh canh
tranh so v&i san phdm clia cac nwéc khac.

Ngoai ra, 1ai vay ngan hang tw luc & mic trén 21%, mua nguyeén liéu t mirc gia rat
cao, nay gia giam manh, khoan chénh léch nay dang lam mat di phan lgi nhuan, va
tham chi phan von clia doanh nghiép.

Tuy vay xét vé dai han, xu huwéng néi 16ng cac chinh sach tién té ctia Chinh phu dang
va sé phat huy hiéu qua, tao co hdi cho cac DN tiép can dwoc cac co hoi vay von voi
I&i suét thap, tuy nhién sé& can cé thoi gian dé thwe sy dem lai hiéu qua cai thién két
qua kinh doanh ctia cac doanh nghiép. Hon thé nira, gi¢i doanh nghiép dang can cé
thém nhirng chinh sach tai chinh tich cwc hon va cé tac dong trwc tiép nhw gian thué
thu nhap doanh nghiép, diéu chinh lai thué xuét nhap khau cac nguyén liéu dau
vao...Tw d6 cac doanh nghiép ma&i co thé tirng bwéc cai thién va phuc hoi dwoc nang
lwe san xuat kinh doanh cia minh.

Mé&c du 1ai suat cho vay da gidm manh nhwng rét nhiéu doanh nghiép van con e ngai
v&i cac khodn vay méi do 1ai suat van con treo & mre cao, trong khi gia thanh nguyén
liéu diu vao van cao, ddng thoi sb lwong cac don dat hang méi dang gidm. Theo
Hiép hoi cac doanh nghiép quy md vira va nhd thi khoang 10 ngan trong tbng sb 35
ngan doanh nghiép vira va nhd sé phai dbi dién vé&i nguy co pha sén trong nam 2009.
Day sé la mot trong nhwng yéu té dang lo ngai c6 tac dong xau dbéi véi vién canh nén
kinh té cing nhi*ng khoan vay day rii ro clia hé théng ngan hang dang tang lén.

Ngan hang Nha nwéc dang nd lwc siv dung cac chinh sach tai khéa va tién té néi ldng
yéu cau cac ngan hang thwong mai wu tién cac doanh nghiép thudc linh vuc néng
nghiép, dac biét 1a ndng dan tréng lta va cac doanh nghiép XNK cac hang héa trong
tam, cac doanh nghiép vira va nhd va cac dy an san xuét trong diém. La mot nén kinh
té phu thubc kha nhiéu vao xuét khau (chiém 68% GDP nam 2007) va FDI do dé
nhi*rng bién dong cua thj trwdng quéc té sé tao ra nhixng anh huwdng khéng nhé dbi
véi nén kinh té.
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Xuéat nhap khau:

11 thang, nhap siéu 16,9 ty USD

Theo sb lieu dwoc Toéng cuc Théng ké cong bbd ngay 26/11, mirc nhap siéu trong
thang 11/2008 wéc tinh dat 500 triéu USD, bang 10,4% kim ngach xuéat khau va thap
hon mirc 662 triéu USD cta thang 10/2008. Tinh chung 11 thang dau ndm 2008,
nhap siéu da dat 16,9 ty USD, bang 28,8% téng kim ngach xuét khau.
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Nguén: Reuters Thompson

Xuéat khau

Kim ngach xuéat khau hang héa thang 11/2008 wéc tinh dat 4,8 ty USD, tang 6,3% so
v&i cung ky ndm trwdc. Néu so véi thang trwdc dé, con sb cla thang nay lai gidm
4,8% (thang 10 gidm 4,4%). Kim ngach gidm do gia mét s6 méat hang xuét khau gidm
nhw gia dau thd gidm 29%, gia gao gidm 10%, gia than da gidm 7%...

Tinh chung 11 thang dau ndm, téng kim ngach hang hoéa xuét khau dat 58,5 ty USD,
tang 34% so v&i cung ky ndm trwéc, trong dé khu vue kinh té trong nuwéc thu vé 26,1
ty USD, t&ng 40,2%; khu vuc c6 vén dau tw nuwéc ngoai (khdng ké dau thd) dat gan
22,5 tj USD, ting 28,6%; dau thd dat 9,9 ty USD, tang 30,9%. Cac méat hang xuét
khau chl lwc déu duy tri mire ting cao trong 11 thang qua.

C6 thé thay Ia trong 4 thang gan day, mac du m&c nhap siéu dang dwoc kiém soat,
thé hién kha ré qua kim ngach nhap khau gidm ré rét, tuy nhién, xuat khdu dang bi
anh huéng do cac yéu tb ca trong va ngoai nuwéc. Kim ngach xuét khau quay tré lai
mrc tang bang vé&i tir hdi ddu ndm 2008.

Dén nay, téng kim ngach xuat khdu da dat 58,5 ty USD - gan nhw da dat miéc ma
Chinh pha dat ra. Tuy nhién, neu so voi muc tiéu ky vong cua nganh thuwong mai la 65
ty USD thi mirc da dat dwoc van con kha xa. Nguyén nhan can ké dén dé la cac mat
hang xuat khau dang chiu mrc cau gidm manh tai cac thj trwéng xuat khau chi lwc.
Ngoai ra, yéu t6 gia xuét khau ré cling lam giam kha nang xdc tién cac hoat dong xuat
khau.
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Nhap khau

Kim ngach nhap khau van trén da gidm khi trong thang 11/2008 chi dat 5,3 ty USD,
gidm 13,8% so v&i cung ky ndm trwdc va gidm 7,1% so véi thang 10. Da sb cac mat
hang Viét Nam phai nhap khau nhiéu déu gidm kim ngach: x&ng dau giam 12% (gia
giam 21,4%); may mdc thiét bi giam 8,5%; vai gidm 7,5%; chat déo gidm 10,2%; sat
thép giam 5,2%...

Tinh chung 11 thang qua, kim ngach nhap khau hang hoa da dat 75,4 ty USD tang
38,4% so voi cung ky nam trudc, trong do khu viec kinh te trong nwéc dat 48,9 ty
USD, tang 40%; khu viwc cé von dau tw nwéc ngoai dat 26,5 ty USD, tang 35,6%.

Sv suy gidm culia nén kinh té cac nwéc phat trién dang bat dau c6 nhivng anh hwéng
trwc tiép dén Iinh vec xuat khiu cta Viét Nam. Nhu ciu nhap khau tir cac thj trwdng
cht lwc dang gidm manh khién kha nang tang trwdng cla xuat khau trong nhirng ndm
gan day bj anh huéng. Mét trong nhivng yéu té tac dong khéng nhd do Ia hiéu (rng gia
san pham xuat khau thap dan dén xuét khau gap han ché.

Theo dy doan, xu hwédng cau vé nhap khau gidm tai cac nwédc phat trién sé con tiép
tuc trdm trong hon truée khi cé thé phuc héi trong thdi gian téi. Do d6, vién canh sang
sta cho xuat khau Viét Nam van con tiém an nhiéu rdi ro. Ngoai nhitng kho khan tai
thi trwd'ng cac nwdc phat trién con phai ké dén nhu ciu cia nguwdi tiéu dung tai chinh
cac nwdc Chau A hién ciing dang giam sut manh.

Ngoai ra, sy sut gidm manh clGa hoat dong xuat nhap khiu con cha yéu 1a do tac
déng cla yéu td gia dau thé gi¢i gidam. Cu thé, nhém mat hang xdng dau chiém ty
trong 1&n nhat trong xuat khau nhwng déng thoi chiém ty trong I6n nhét trong nhap
khau. Do d6 sy sut gidm cla gia dau thé gi¢i déng nghia véi sw sut gidm cla hoat
hoat dong XNK.

Thwong mai noi khdi Chau A chiém khodng 45% khéi lwong xuét khau cha Viét Nam,
trong d6 Trung Quédc chiém 10%. Chinh phd dang nd lwc hd tro cac hoat déng xuét
khau théng qua cat giam lai suat co ban, khuyén khich ngan hang cho cac doanh
nghiép xuat khau vay, diéu chinh gidm cac loai thué xuat khiu dbi véi mot sb mat
hang trong diém chién luvgc, dién hinh nhw quyét dinh cat gidm thué tr 5-10% dbi cac
san pham dd gb xuét khau.
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Van dé Ién hign nay do la lam sao giam thiéu ti da mirc tham hut thwong mai dang
gia tang trong nhwng nadm gan day. Tuy nhién, kha nang han che tham hut thuwong
mai bang cach gidm da nhap khau 1a kho thyc té, it nhat trong ngan han. Do co cau
nhap khau ctia Viét Nam hién nay chi yéu Ia hang nhap khau phuc vu cho san xuét,
phan I&n trong sé d6 1a dé& xuét khau (nhap khéu tiéu dung chi chiém chwa dén 10%)
nén kho gidm nhap khau.

M&c du hién nay gid nguyén vat liéu cd gidm nhung sé tiép tuc tang vi day la xu
hwéng tat yéu trén thé gidi do khé khan nguén cung va nhu cau tdng manh béi nén
kinh t& Trung Quéc va An Do. Hon niva xuat khau ciing can thdi gian dé cé dwoc hiéu
&rng tang trwdng tir nhap khau (qua viéc nhap hang héa cho san xuét). Cho nén két
qua gidm tham hut thwong mai chi cé thé dwoc gidi quyét trong trung va dai han. Tuy
nhién, cac bién phap cap bach cé thé thuc hién ngay dé Ia nd lwc han ché nhap khau
cac mat hang xa xi thuéc nhém tiéu thu dac biét nhw 6 t6...

Ngoai ra, cac ngudn tién co thé gilp tai tro cho tham hut thwong mai nhw FDI va ODA
dang tiép tuc phat huy hiéu qua. Vén FDI dwoc gidi ngan trong ndm 2008 dy doan dat
11 ty USD, két hop v&i lwong kiéu hdi nhiéu kha nang van chwa da bu cho tham hut
thwong mai. Do vay ngudn vén gian tiép Fll dang dwoc hy vong la mét ngudn bd sung
cép bach hién nay.
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Lam Phat

Thang 11 - Chi s6 gia tiéu dung tiép tuc giam 0,76%
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Nguén: Tong cuc Thong ké, FPTS

Chi sé gia tiéu dung trong thang 11/2008 dat mirc gidm ky luc so v&i cac thang trwdc
do. Mirc gidm 0,76% la mirc gidm rat manh so véi mirc gidm 0,19% trong thang 10,
bat chap mirc tdng t&i hon 1% cta CPI tai Ha No6i do dot mwa Ién gay lut trén dién
réng vira qua. Néu so va&i thang 12/2007, CPI thang nay da dat mic 20,71%; so voi
cung ky ndm 2007 tang 24,22%. Con néu so sanh mirc tdng cla ca 11 thang dau nam
nay v&i con sb twong trng clia nam 2007, mire tang cla cta CPI 1a 23,25%.

Viéc CPI giam trong thang 11 la mét khac biét Ién so v&i cac nam trwdc. Theo tinh
thoi diém hang nam thi CPI cé xu huwéng tang vao 3 thang cudi nam, nhung thang 11
cho thy CPI dang gidm lién tiép trong hai thang dau quy 4 (thang 10, 1an dau tién CPI
giam 0,19%).

Bién déng mat béng gia thang 11 cho thy cac nhém mét hang chinh nhw lwong thuc
va xang dau 1a hai loai hang tao nhiéu bién dong cho CPI trong nam 2008. Trong do
nhém xang dau cho thdy strc anh hwdng I&n nhat dén CPI. Trong khi lta gao chi yéu
gidm manh & céc tinh phia Nam thi xang dau gidm lién tuc 5 Ian trong chu ky tinh CP!I
tr 16/10 dén 15/11. Gia xang da gidm xubng muirc thdp nhat so véi mbdc 13.000
ddng/lit vao theoi diém cudi nam 2007 sau khi dat mdc 19.000 dbng/lit vao gitka nam
2008.

Tuy c6 &nh huwdng khéng nhiéu dén dién bién chi sé gia chung, gia gas cling giam Ién
trong thang 11/2008. CPl nhém hang an va dich vu an ubéng da giam 0.07%. Hai
nhom giam c6 m&rc d6 giam manh khéac la nhém nha & va vat liéu xay dwng giam t&i
4,86%; nhom phwong tién di lai va bwu dién cling giam 4,4% (trong d6 bwu chinh vién
théng chi giam 0,06%).
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Xét cac nhom co chi s6 CPI tang thi cho thdy mirc 36 khong manh va khong c6 nhém
nao tang qua 1%. Cu thé, tdng cao nhat Ia nhém d6 ubng va thube 14 (0,9%) trong khi
tang thap nhat la nhém gido duc (0,12%).

Nhw vay, CPIl da cé thang thw 3 lién tiép ha nhiét, véi mac gidm trai ngwoc voi tinh

chu ki vbn di ctia chi sb nay. Day la tién dé dé Chinh phd hoach dinh chinh sach vi
mo thdc day tang trwdng kinh té dang c6 dau hiéu giam trong quy 4/2008.

Ty gia USD/VND

Daily ChWND= 1M 12008 - 1 25252008 (ShiT)
Price
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120254005, 16,027 - 116,500
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Nguoén: Reuters Thompson

Bién dd mdi dwoc ap dung cho ty gia mua ban ngoai té da dwoc nang 1&n +/- 3% t
ngay 7/11/2008 ngay lap téc khién ty gia USD/VND tang Ién tuy nhién da khong xay
ra “con sbét” USD va hoat d&ng mua-ban ngoai t& cia NHTM van dién ra binh thwdng.
Nhwng cé thé néi tam ly cha gi¢i dau co ngoai té dang tang 1én véi ky vong USD sé
tang gia manh trong thoi gian téi.

Stre ép lon dang khién gia tri tién ddng tiép tuc yéu di so v&i cac ngoai té khac. Mot
sb yéu td tac dong chinh dé 1a gia tri USD dang manh Ién, cac bién dong gan day cla
FDI trén thé gi&i ndi chung va FDI vao Viét Nam néi riéng, tham hut tai khoan vang lai
cao va xu huéng sut gidam manh ctia hoat ddng xuéat khau tai khu vec. Nhivng yéu td
trén sé tiép tuc &nh hwéng, 1am suy gidm gia tri cla tién déng so véi USD.

Cho dén nay, thi trwdng ngoai hdi chinh thic (giao dich qua hé thong NHTM) van
dam bao nguon cung voi gia trong bién do cho phép cia NHNN. Nhu cau ngoai té aé
nhap khau, thanh toan dich vy, du lich... vAn dwoc dap (rng dd. V& cung ngoai té,
cling c6 nhitng yéu td kha én dinh nhw ngudn huy déng USD tlr dan cw kha Ion;
ngudn ngoai t& ma cac ngan hang Viét Nam vira rut tir nwdc ngoai vé glri tai NHNN;
dw trir ngoai héi ctia quéc gia dén thang 10/2008 van duy tri & mic khodng 22 ty
USD... Ngoai ra, nguén kiéu héi dang c6 dau hiéu tdng manh dac biét 1a thoi diém
nhirng thang cubi nam. Theo dy doan cta Vu Quan ly Ngoai hdi, Ngan hang Nha
nwéc thi lwong kiéu héi chuyén vé nwéc trong nam nay duw kién dat khoang 5 ty USD,
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tang 300 triéu USD so v&i nam ngoai. Theo danh gia cia cac cong ty dich chuyén
dich vu kiéu héi, lwong tién gri vé nwéc ting cao do thd tuc chuyén tién nhanh gon
hon trwéc, 13i suat giri ngan hang bang USD tai Viét Nam van cao hon cac nuwéc khac
va cb phiéu trén thj trudng chirng khoan dang tré nén ré hon ciing la kénh thu hat
vbn dau tw tét so véi giai doan trwdc day.

Sau nra ddu ndm duy tri mot ty gia kha cirng nhéc ddi véi cac hoat ddng mua ban
USD, thi ké tir thang 11/2008, Chinh phi bat dau c6 nhirng déng thai lam gia tang sw
mét gia cla tién dong nham thuc day xuét khdu, tang sirc canh tranh ctia hang hoa
Viét Nam. Tlen dong sé co thé tiép tuc mét gia trong thoi gian toi néu nhuw tinh hinh tai
chinh toan cau con tiép tuc cé nhirng bién déng x4u.

Bién phap nai rong trén la sy phan anh nhan thirc cia Chinh phu cho réng nén kinh
té trong nwdc sé can phai dwoc hé tro trudc nhivng bién déng clia cudc khing hoang
tai chinh thé gi6i. Tuy viéc diéu chinh bién d6 ty gia mua ban USD gilp xuat khau
tang trwdng nhwng déng thoi cling phan anh moét vién canh kinh té khéng may sang
sta clia cac dbi tac thwong mai hién tai ctia Viét Nam.

Céc linh vwe cta nén kinh té dang chiu nhirng tdc déng khdc nhau tte chinh
sdch han ché nhap khau, ddy manh xuat khau nham cai thién tinh trang tham
hut thwwrong mai.

e Thép: Tinh hinh tiéu thu thép thang 11 wéc tinh tang hon gap déi so voi thang
10 va dy bao sé con tiép tuc dwoc cai thién trong nhirng thang téi. Thong tin tir Bo
Coéng Thwong va Hiép hoi Thép cho thay, tinh riéng trong thang 11 lwong thép tiéu
thu wéc dat 305.000 tan (thang 10 1a 120.000 tan), trc la mac tang hon gép
doiLwong thép thanh phdm hién con tdn kho, tinh dén cudi thang nay la 195.000
tan, gidm hon phan nira so v&i thang trwdce. Sé lwong phéi tdn kho con 500.000
tan. Tinh hinh ngudn cau dwoc ci thién, dac biét tai thj trworng mién Béc, la do gia
thép hién da gidm nhiéu cing cac tac dong cla mot sd chinh sach kinh té, tai
chinh nhw ha lai suét cho vay, gian no cho DN. Nhdm hé tro nganh thép, B6 KH-
DT vira dé& nghj tang thué nhap khau phéi thép 1én 5% dé bdo hd cac doanh
nghiép san xuét phdi thép trong nwdc. Bén canh do, bd nay ciing dé nghi, déi voi
thép thanh pham (thép dai) dé nghi tdng thué nhap khau lén 20% dé béo hé céac
DN céan thép.

« D&t may: Theo Hiép hai Dét may VN (Vitas), kim ngach xuat khau dét may thang
11/2008 wéc dat 780 triéu USD, nang tbng kim ngach xuét khdu hang dét may tir
dau nam dén nay dat khoang 8,37 ti USD. Theo cac chuyén gia, véi mét thang con
lai cGia nam 2008, xuét khau nganh dét may sé khé dat mic ké hoach 9,5 ti USD
cho c& nam 2008. Két qua nay phan anh ddng tinh hinh thyc té khi cac don hang
bat diu sut gidm ké tir thang 8-2008. Vitas khuyén cao cac DN phai hét strc can
trong trong viéc nhan don hang thoi gian t&i, dac biét tir cac nha nhap khau trung
gian, dé tranh hién twong don hang bi hiy ma khéng cé ly do rd rang.

e Gao: Theo dy doan cla Bd6 Céng Thwong, sau nira ndm dau giam sat thi trong
thang 12/2008 tdng khéi lwong xuét khau gao cé thé dat mirc gap 2 14n cling thoi
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ky ndm 2007. DBéng thoi, riéng trong thang 11 va thang 12, khéi lwong xuét khau
c6 thé 1&n dén 700 nghin tan, gap doi khdi lwong cung ky ndm 2007, nang khdi
lwong xuét khdu ca nam 1én 4.8 triéu tan, twong dwong tang 5,3% so v&i nam
ngoai.

e Cac méat hang xuét khau cha lwc: Chi rieng c6 dét may gitr dwoc kim
ngach & mirc 780 triéu USD so v&i thang 10/2008; gidy dép co tang nhe 1én 400
triéu so véi 396 trieu USD cuia thang truédc. Con lai cac mat hang déng gép nhiéu
cho xuét khau déu bj suy gidm, tham chi suy gidm kha manh vé kim ngach. Trong
do, dau thé du lwong xuét khdu tang kha hon thang trwdc nhwng kim ngach chi
dat 505 triéu USD (thang 10/2008 dat 669 triéu USD). Nhiéu méat hang vén 1a thé
manh cua Viét Nam dang bi anh huwédng ngiém trong nhw kim ngach thdy san tw
474 triéu USD thang 10/2008, xuéng murc 460 trieu; khau gao chi con 130 triéu so
vOi 144 triéu; than da 100 triéu USD so v&i mirc 118 triéu USD.
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. Mot sé diém dang cha y ctia TTCK trong thang
Cac dién bién chinh trong thang

Thang 11 tré thanh thang tlep theo cta chudi giao dich am dam cua thj trwong chung
khoan Viét Nam. VN-Index tiép tuc glam manh gan sat ngwdng hé tro tam ly & mébc
300 diém va dirng lai & mirc diém thap nhéat ké tir thang 12/2005. Cho t&i thoi diém
cudi thang 11, VN-Index da dé méat 75% sbé diém ctia minh sau khi dat dinh vao thang
3/2007.

Nha du tw ngoai tiép tuc ban ra cb phiéu ho ndm git¥ da tré thanh diéu khéng may
ngac nhién dbi v&i gidi dau tw ndi. Riéng trong thang 11/2008, khdi dau tw ngoai da
ban téng cong gia tri cb phiéu Ién dén 48 triéu USD, gan twong dwong vdi gia tri ban
rong cla thang trwdc. Mot s6 nhan xét cho réng trung tdm va dong lwc cla thij trwdng
dang hwéng dan sang khdi nha dau tw noi khi ngwdng tam ly 300 diém dang c6 nguy
co bi pha vo.

Tuy nhién, theo théng ké cho thay khéi lwong cé phiéu dang dwoc ndm gitk bdi cac té
chlrc va quy dau tw nwéc ngoai van con kha Ién nén sirc ép ban ra trong thdi gian toi
co thé con co nhiéu chuyén bién. Cu thé, khdi dau tw ngoai dang nam gilr khoang
22% so lwong co phleu dang niém yét dang trén thi trwéong chtrng khoan (chlem hon
ntra sb lwong cd phiéu dang duwoc ndm gitr bé&i Nha nuoc, cac t6 chirc va nha dau tw
chién lwgc trong cac doanh nghiép niém yét). Con sb nay I&n hon con sb 18% ma ho
nam git tai thdi diém cudi ndm 2007, chinh vi khéi lwgng ndm gitr cla nha dau tw
ngoai kha I&n nén b4t ky dong thai mua ban cta khéi nay sé c6 nhirng anh hwéng rat
I&n dén xu hwéng cua thj triedng va tam ly mua ban clia nha dau tw.

NDT nwéc ngoai tiép tuc ban rong trong thang 11, lién tiép trong 3 thang NDTNN da
thwe hién ban ra dang gay tac déng manh trong gi¢i dau tw.

Khéi lwo'ng Mua trir Ban

100,000,000
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Thang
Nguon: HoSE, HaSTC va FPTS.
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Sw suy gidm cua thj trudng chirng khoan hién nay do nhiéu yéu t6 trong d6 Ién nhat
la sw sut gidm manh cla thj treéng chirng khoan thé gidi, tiép theo 1a nhirng yéu té
ndi tai nhw cac linh vuwc cta nén kinh té trong nwéc suy gidm, cac chinh sach vi mo
chwa dat dwoc hiéu qua mong mubnda cho thay nhirng hé qua x4u.

Do sy suy giam manh cta thj trwdng chirng khoan, gi¢i dau tw noi dang mat dan long
tin va da phan té ra do dy trwéc nhirng quyét dinh tiép tuc dau tw ctia minh, trong khi
vién canh phuc hdi manh sép toi la hoan toan khé co thé xay ra trong twong lai gan.
Luat thué ap dung ddi véi cac hoat dong mua ban chirng khoan dang tré thanh tam
diém va sé co tac dong dang ké néu nhuw dwoc ap dung dung nhw quyet dinh vao
1/1/2009. Mac du mirc thué dwoc ap dung kha thdp nhuwng yéu té tam Iy cla thong tin
nay da co tac dong khong tét déi véi gidi dau tw trong ndm 2009. Ciing chinh vi théng
tin ap thué trén da khién cac doanh nghiép quyét dinh trd mét 1an cho cb tlrc ctia ndm
kinh doanh trwdc thdi diém cudi ndm 2008, gitip nha dau tw tranh dwoc cac khoan chi
tra do kinh doanh chirng khoan.

Két luan - Cac co’ hoi va Khé khian

Tinh hinh kinh t& vi mé va thj trwong chirng khoan gan day dang gap phai nhiéu kho
khan va chwa co d4u hiéu phuc hoi trong ngan han. C6 thé ndi cudc suy thoai kinh té
toan cau chinh la tac déng I&n nhat dén nén kinh té Viét Nam vén dang bat dau cé
nhirng két ndi kinh t& chat ché véi thé gidi.

Céc chinh sach vi mé gan day cho thiy nhirng né lwc clia Chinh phi nham diéu tiét
linh hoat nén kinh té trong bdi cadnh kho khan hién nay. Cu thé, 13i suat co ban dang
tiép tuc dwoc cat gidm, cac chinh sach kich thich xuat khdu va han ché nhap khau
thong qua ap dung linh hoat cac loai thué va n&i rong bién do ty gia mua ban
USD/VND...dang dem lai nhirng hiéu qua nhét dinh. Tuy nhién, cac chinh sach diéu
tiét mang tinh vi mé nay van c6 d tré dé dem lai nhirng chuyén bién r6 nét cta nén
kinh te.

Cac doanh nghiép hién nay dang bi anh hwdng nang né tlr khau tiép can vén vay cho
t&i gia nguyén liéu dau vao phuc vu san xuét trong khi dau ra ciing sut giam nghiém
trong do lam phat van con & mic cao, tam ly tiéu dung gidm manh thay vao dé la
khuynh hwéng tiét kiém trong dan chung ngay cang gia tdng. Mrc dd anh hwéng con
I&n hon rat nhiéu dbi véi cac doanh nghiép xuét khau khi ho con bi phu thudc vao ty
gia ngoai t& va lwc cau gidm manh cla cac thi treong chd chét. Tac déng cong hudng
cta nhitng yéu tb trén dang khién khéng it doanh nghiép ding trwéc nguy co v& no,
hoat déng kinh doanh giam sut va phai sat nhap hoac bi thén tinh b&i cac cong ty 1&n.

Thi treong chirng khoan chinh 14 chi sb phan anh strc manh ctia nén kinh té, va thuc
trang cla thi trwong chirng khoan dang cho théy nhitng dau hiéu khong may kha
quan trong ngan han do két qua kinh doanh cla hau hét cac doanh nghiép niém yet
déu bj suy giam so voi ké hoach dé ra. Hon thé nira, cac diéu chinh chinh sach cta
Chinh pht van chwa thé c6 tac dong ngay lap tirc viec day nhanh chéng cac doanh
nghiép vi vay xét vé ngan han nén kinh té Viét Nam con can nhiéu hon nira nhirng
chinh sach méi va cé tac dong truc tiép hon nira dbi véi cac doanh nghiép trong
nwéc, dac biét 1a cac doanh nghiép xuét khau vén la strc manh cla nén kinh té hién
nay.
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Vi nhirng Iy do trén, chung toi nhan thdy rang dau tw trong giai doan nay chtra dwng
rat nhiéu rdi ro nhwng ciing tiém an nhirng co hoi. Trong ngan han, gioi dau tw noi
chung dang con e dé véi quyét dinh dau tw do cac yéu td kinh té va két qua kinh
doanh clia cac doanh nghiép chwa dwoc khang dinh ré rang Viéc chon loc cac ma cb
phiéu da strc vwot qua nhirtng khé khan hién tai, cé két qua kinh doanh tét hodc hoan
thanh ké hoach dé ra la diéu dang dwoc quan tdm hang dau. Mot yéu té khac, do la
quyét dinh ap dung luat thué thu nhap t 1/1/2009 déi véi hoat ddng kinh doanh
chirng khoan, tuy mirc thué ap dung khéng qua cao nhwng lai cé tac ddng khéng nhé
dbi v&i tam ly nha dau tw. Tuy nhién, thi trwdng chirng khoan hién nay dang tiép tuc
gidm manh khién gia cd phiéu cta nhirng cong ty kinh doanh tét ciing khong tranh
khdi xu hwéng nay. Mirc gia hién nay dang dan tré nén hap dan, dac biét la nhirng cb
phiéu blue-chip dwgc sy quan tam déc biét bdi sd lwong nhirtng nha dau tw dai han
dang tang lén.
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IV. Lwa chon c6 phiéu tiéu biéu trong thang

Tiéu chi va phwong phap Iwa chon

Céc tiéu chi ma chung t6i dwa ra dé lwa chon cé phiéu thich hop dwa trén mac
tang trwéng 6n dinh cong ty trong vong 2 nam, c6 két qua kinh doanh tét va hiéu
suét sinh 16 cao nhwng déng thdi P/E lai & mirc hop ly, mirc vén héa thj truong
cao va khéi lwong giao dich I&n trong 2 thang tré lai day. Cu thé la:

e Tang trwdng Doanh thu thudn 4 quy gan day - 50 cong ty cao nhat xép theo the
tw tlr cao xubng thap; Ti 1é Loi nhuan thuan bién cao va én dinh

e ROA & ROE quy gan day - 50 cong ty cao nhat xép theo th tw giam dan.

e Chi sb P/E va P/B 4 quy gan day - 50 cong ty c6 chi sd nay tir thap tlr nhé tdi Ion
nhwng phai I&n hon trung binh toan thij trwdong.

o Ty 1& D/E thép
e Vbn hoa thj trudng va Khédi lwong giao dich 1 thang gan day:

Céc cong ty duoc lwa chon la nhitng cong ty thda man cac tiéu chi trén nhiéu
nhat. Trong s lwa chon nay chung t6i cling cé xét dén yéu t6 nganh nhw phan
tich vi mé & phan trén, khi d6 cac cong ty cé sé lwong céac tiéu chi thda man bang
nhau nhwng nam trong nganh thuan lgi hon sé dwoc wu tién lwa chon.

B&o cdo lwa chon c¢b phiéu tiéu biéu ctiia FPTS dwoc thwe hién hang thang hoac
c6 thé dwoc cap nhat khi cé cac s kién trong yéu co6 thé anh huédng dén cac ma
cb phiéu niém yét, nham gilp cac nha dau tw c6 thém dwoc cac danh gia khach
quan, kip thdi d& xay dwng chién lwoc dau tw hop ly. Méi ¢d phiéu trong danh
sach nay déu la sw lwa chon dau tw tét theo quan diém cta FPTS tai thoi diém
cong bd bao cdo, tuy nhién, mét danh muc dau tw bao gbm tat ca 13 ma cd phiéu
nay khéng nhét thiét 1a mét danh muc dau tw hiéu qua.

Bé&o cdo chi tém tat thdng tin chinh clia cac ma cb phiéu. Nha dau tw nén can nhac
thdi diém mua két hop véi cac phan tich kj thuat hop ly va can déi cung cau trén
thi trwong.
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Cac ma c6 phiéu dwoc khuyén nghij - sap xép theo vén hoéa thi trwong:

Vénhéathi | KLDG3 1418 by | EeE | ROk
s a trudng nhuan g PB quy quy quy
NI truong thang X A X X
Tén cong ty A A doanh thuan gan gan gan
(triéu gan day hu (% bid ha ha ha
VND) %) thu (%, ién nhat nhat nhat
yoy) (%,yoy) (%) (%)
Acp | Nganhang Thuongmai Co | 7 4aq 5g4 22| 13024 | 38174 | 1169 | 238| 2023 | 1,04 .| 338
phan A Chau
ppM | Conely CP Phandam& | 4 156 000 30 | s8] 47| 28| 83| 2707 | 646
Hoda chat dau khi
VNM ﬁg&g ty Cophan Stra Viet | 15 48 589 13 1856 | 14,492 | 10,95 274 | 2724 | 2332 | 457 | -3547
pyp | Congty CPKhoanvaDich | g 50, 144 21| 4787| 20883 | 977 | 405| 4520 | 1478 | 14627 | -3.42
vu dau khi
FPT | Cong ty cd phin FPT 7.059.321 32 33,89 547 | 883 311 | 3748 | 203 | 4554 | -2085
HpG | Cong!ty CO phan Tap doan 5.969.466 24 - | 11379 | 447 1,31 | 3451 | 2753 | 12,65 | -13,01
Hoa Phat
Cong ty C6 phan Thuy dién e
VSH | o St Same Hinh 3.492.354 25 63,54 | 69,386 | 878 16| 2251 | 18,14 26,53
Cong ty ¢b phan Pau tw
SJS | Phit trién D6 thi va Khu 2.260.000 66 901 | 50738| 712 175 | 3304 | 2382 | 244| -214
cong nghiép Song Pa
Téng Cong ty Cb phén Tai
VNR | bao hiém qude gia Viét 1.841.785 6| 27646 | 23839 | 1289 0,98 | 1098 | 6,68 -] -938
Nam
BmcC | Cong ty CO phan Khodng 578.327 101 2573 | 41,925 | 12,74 444 | 4488 | 3913 | 495| 1,68
san Binh Pinh
Cong ty C6 phan Vit tu Ky
TSC | thuat Nong nghiép Cin 284.302 9 | 111,57 4,856 | 1,91 1,22 | 7929 | 1835 | 338,25 | -11,39
Tho
HLY S?glggrgo phén Ha Long 1 24.300 126 | 7643 3538 | 389 1,03 | 6247 | 2904 Sl 102

Chu y: Céc cb phiéu duoc phén loai theo tiéu chuén ICB (Industry Classification
Benchmark)
Mirc gia thay dbi trong 4 tuén (%) tinh dén ngay 28/11/ 2008
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Céng ty c6 phan chirng khoan FPT (FPTS)

Tru s& chinh: ting 2, 71 Nguyén Chi Thanh — Ha Noi
Tel: (84.4) 3773 7070

Chi nhanh Hé Chi Minh

Bia chi: 31 Nguy&n Céng Tr, Phwdng Nguyén Thai Binh, Quan 1, TP.H6 Chi Minh,
Viét Nam

bién thoai: (84-8) 6290 8686

Fax: (84-8) 6291 0607

Chi nhanh Pa Nang

Bia chi: S6 09 Nguyén Van Linh, Phuwdng Nam Dwong, Quan Hai Chau, TP. Pa
Nang, Viét Nam

Dién thoai: (84.511) 3553 666

Fax: (84.511) 3553 888

Lién hé:

Giam dbc Phan tich dau tw

Giang Trung Kién: KienGT@fpts.com.vn
Tel: (84.4) 3773 7070, Ext: 4303

Tuyén b6 mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong béo céo nay duoc cung cép béi FPTS dwa vao cac ngudn
théng tin ma FPTS coi la déang tin cdy, c6 sén va mang tinh hop phap. Chung téi khéng
dam béo tinh chinh xac hay day di cta céc théng tin nay.

Nha déu tw str dung bao céo nay cén lwu y cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh
chét chd quan cda chuyén vién phén tich FPTS. Chung toi tir chdi moi trach nhiém xay ra
dbi voi bét ky viéc str dung toan bo hodc mét phén ndi dung ctia bdn bao céo cho muc dich
dau tw.

Céc théng tin c6 lién quan c6 thé duoc xem tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé
duroc cung cép khi cé yéu cau chinh thire.

Ban quyén © 2008 Cong ty chirng khoan FPT

Trang 19/19


mailto:KienGT@fpts.com.vn

