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Lé Niv Cam Ta e Tang trwéng cao déng hanh véi lam phat ky luc: Tang
Tulnc@fpts.com.vn trwdng GDP cua nwdc ta nam nay dat 8,48% so v&i 2006, dat
DT: 084 (04) 7737 070 ext 4343 khoang 71,4 ty USD va binh quan trén dau nguwoi dat 835
Nguyén Tuan USD. Tinh hinh lam phat la diém gay nhiéu cha y nhat cia
TuanN@fpts.com.vn btrc tranh kinh té vi md khi chi s6 nay da 1én t&i trén 12%, cao
DT: 084 (04) 7737 070 ext 6363 nhat trong 11 nam qua.

e Viét Nam tiép tuc la diém dén dau tw hap dan, thj trwong
chdmg khoan va canh tranh: Sau 01 nam gia nhap WTO,
Viét Nam tré thanh diém thu hat dau tw hap dan, dong thoi
cling tao ra sy canh tranh manh trén thj trw&ng. Lam phat cao
anh hwéng téi hoat dong san xuét kinh doanh cta doanh
nghiép va dong thai cla nha dau tw khién thj trwéng chirng
khoan kém hap dan. Gia vang tang manh tao thém mét kénh
dau tw méi. Thi trwdng bat dong sdn ndm 2007 da bat dau 4m
tr& lai, ngay cang doi héi mét hanh lang phap ly chat ché hon,
tuy vay van la ngudn hat vén hdp dan canh tranh véi chirng
khoan.

Ngay 16 thang 1 nam 2008

Cdng ty CP Chirng khoan FPT
(FPTS)

Tru s& chinh:
Tang 2
Toa nha 71 Nguyén Chi Thanh

Quén Bong Da - Ha NG - Viét Nam e Thj trwong chdmg khoan bién déng khong theo quy luat

DT: (84.4) 7737070/ 271 7171 moi nam:

Fax: (84.4) 773 9058 - Thang 01/2007 dén giira thang 03/2007: Thoi ky hoang
kim

Chi nhanh Hé Chi Minh - Noa cudi thang 03/2007 - cudi thang 04/2007: Dot sut

Tang 3, Toa nha Citylight giam dau tién

Sb 45, V6 Thi Sau, - Thang 05/2007: Tam phuc hoi

- Thang 06/2007 - cudi thang 08/2007: Dot sut gidm thi

QL 1, U= bits Chf G4l hai, danh dau mét giai doan suy thoai

Viét Nam - Thang 09/2007 - cudi thang 10/2007: Tang vot trd lai
DT: (84.8) 290 86 86 - Thang 11/2007 - cudi thang 12/2007: Khdng cé strc bat,
Fax: (84.8) 290 60 70 suy giam trong cho doi
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TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Céc thong tin va nhan djnh trong
béo céo nay duoc cung cap béi
FPTS dua vao cac ngudn théng tin
ma FPTS coi la dang tin cay, co
s&n va mang tinh hop phap. Ngoai
trir cac thong tin vé FPTS, chiing
t6i khdng dam bao tinh chinh xac
hay déy du cta cac thong tin nay.
Nha d4u tw stz dung béo céo nay
can luu y rdng cac nhan dinh trong
b&o c&o nay mang tinh chét chd
quan ctia FPTS. Nha d4u tw s
dung bao cao nay tw chju trach
nhiém vé quyét dinh cda minh
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DY BAO NAM 2008

e Kinh té thé giéi c6 khd ndng tiép tuc suy thodi, it nhat cho
ndra ddu ndm 2008: Khang hoang tién t& My theo cac chuyén
gia sé tiép tuc anh hwdng téi nén kinh té toan cau lam cham
lai sy phat trién. Ngoai ra ndng lwong ngay mét khan hiém ma
nhu cau st dung lai ngay mét tang khién cho gia dau nhiéu
kha nang sé dat ky luc 03 con so. Dy trir vang dugc dyw bao
gidm trong khi nhu cau tiéu thu van cao sé day gia vang tiép
tuc leo thang. Béng USD it khd nang phuc héi khi bién phap
cat gidam |ai xuét cta FED khéng té ra htru hiéu. Thi trwdng
chirng khoan My c6 thé tiép tuc da di xudng.

e Kinh té Viét Nam dwong dau nhiéu thach thdec, tuy nhién
trién vong la kha sang sda: Tang trwéng GDP tlr 9% tré lén
theo muc tiéu cia Chinh pha, con céc té chirc quéc té thi cho
rang murc nay sé khoang 8,2 hodc 8,5%. Ngoai ra, Chinh phd
con dat muc tiéu gitv chi s CPI thap hon toéc dd tang trwdng
kinh té tuy vay kha n&ng hién thwc hdéa muc tiéu nay con han
che.

e Chdng khoan hu’o’ng dén mét ndm phat trien 6n dinh hon,
no lyec cai thién cac chin sach: Nhirng yéu t6 nhw lam phat,
gia vang, dau ciing nhw thj trwéng bat dong san tiép tuc tac
dong toi thj trwong chieng khoan twong tw nhw nam 2007
nhwng mrc d6 anh hwédng c6 kha nang manh hon khi gia cta
tAt c& mat hang nay déu dwoc dy bao tidng manh trong nam
2008.

Nhin chung, nam 2008 thi truong sé téng treéng on dinh va bén
vi’ng hon. Quy mé vén hoéa cda thi truwdng chirng khoan theo
UBCKNN dy bao sé & mirc 50-60% GDP. Ngudn cung cb phiéu
I&n néu khong dwoc diéu chinh hop Iy sé tao strc ép cho thi
trwong. CAc bién phap kich cau va nhirng chinh sach tién té kich
thich thi trwdng dwoc ap dung, nhwng van dé dwoc quan tam nhét
la mé& “room” cho nha dau tw nwdc ngoai chwa c6 déu hiéu chuyén
bién.

Céc phan tich ky thuat cho thdy VNIndex thién vé khoang giao
déng tir 950 dén 1250 diém trong ndm 2008, tuy nhién hiéu qua
cda cac chinh sach quan Iy thj trwong sé co tac déng Ién dén
thj trwedng.
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NAM 2007

Thong ké co ban tinh hinh kinh té vi mo

1. Tang trwéng GDP
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Ngudn: Niém giam thdng ké 2006, GSO va téng hop tir bao chi

Tang trwéng GDP dat  Nam 2007, theo wéc tinh so bd clia Tong cuc théng ké, GDP tang trwdng

8,48% dwng thw 2  8,48% soVvoi ’ném 2006’. Con theo dw péo clia mc}t’sé tQ chtrc 1&n nhw Ngan

trong khu vwe, chi han,g phét trién phéu A (ADB), H6i dong gidm doc dieu hanh Quy tién té

th&p hon Trung Quéc Quoc té (IMF) toc dﬁ’ tang trwdng GDP cﬂa’ch(mg ta nam nay sé & muc
8,3% va ADB cho rang muc tiéu 8,5% c6 thé dwgc hoan thanh trong nam
sau. Tang trwdng cla Viét Nam tiép tuc dirng & mirc cao so v&i cac nwéc
trong khu vwe (Trung Quéc ting 11,2%; Singapore tang 7,5%; Phi-li-pin
tang 6,6%; In-d6-né-xi-a tang 6,2%; Ma-lai-xi-a tang 5,6%; Thai Lan tang
4%).

DPén thoi diém nay, GDP tinh theo gia thuc té wéc dat 1.143 nghin ty déng,
binh quan dau nguwoi dat 13,4 triéu déng. Néu tinh bang USD theo ty gia héi
doai hién nay, GDP dat khoéng 71,4 ty USD, GDP binh quan dau ngudi dat
835 USD.

2. Hoat déng xuat nhap khau

Kim ngach xuét khdu 2007, theo wéc tinh so b dat 48,4 ty USD, ting
21,5% so véi ndm 2006, vt muc tiéu dat ra 1a 46,7 ty USD va la nhan té
cht yéu cho ting trwdng cao cla GDP. Dau thé van tiép tuc la mat hang
xuét khau c6 gia tri I6n nhat véi 8,5 ty USD (tang 2,6% so v&i ndm 2006,
chud yéu do gia tang), tuy nhién, cé thé nhan thay s gia tdng nhanh chéng
ctia déng gop tr nganh dét may, nganh hwéng loi nhidu nhat tir viéc gia
nhap WTO, v&i gia tri 7,05 ty USD (tdng 33%), dwa Viét Nam thanh moét
trong 10 nwéc hang dau thé gidi xuat khdu mat hang nay. Vai tbc do tang
trwdng nay, dét may nhiéu khd nang sé vuot qua dau thé dé tré thanh
nganh dem lai ngoai té nhiéu nhat ngay trong nam 2008. Ngoai ra, ca phé
va cac san pham t& nhya la 2 mat hang cé tbc d6 tang trwdng xuét khau
cao nhét, khoang 50%.
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Xuat khau vwot muc
tiéu nhwng chwa thoat

khéi tinh trang nhap
siéu
Cac mat hang nhap

khau c6 gia tri cao nhéat
va tdang manh nhét:
nguyén phu liéu, may
moc thiét bi, xang dau,
hang tiéu dung

Tuy nhién, can lwu y tinh trang nhap siéu. Kim ngach nhap khau ca nam lén t&i
60,8 ty USD. Nhap siéu & mirc 12,4 ty USD bang 25,7% gia tri xuat khau hang
héa, twong dwong 17,4% GDP va gap 2,5 l1an mirc nhap siéu cta nadm truéec.
Phan tich co ciu nhap khau co thé thay mét sb nét dang lwu y:

Gié tri nhap khau nguyén phu liéu van chiém ty trong cao (khoang 1/3 gia tri
nhap khau, khéng ké x&ng dau) cho thdy nén 100

C6ng nghiép phu tro yéu kém va cac chinh sach hd tro phat trién nganh nay
chwa dwoc trién khai tét trong thuwe té. V&i chinh sach gidm thué nhadm giam
lam phét cling nhw thyc hién cac cam két WTO, cong thém véi viéc dong do
la c6 thé tiép tuc suy yéu, nhap khau nguyén phu liéu sé con tiép tuc gia tang
trong cac nam toi.

Nhap khadu may moc thiét bi véi gia tri 10,4 ty USD van la mé&t hang nhap khau
c6 gia tri cao nhéat va ciing tdng manh trong ndm 2007 (56% so v&i 2006)
chiém 17,1% téng gia tri nhap khau.

Nhap khau x&ng dau tadng nhanh hon téc dd ting cta xuat khau dau tho, gia
tri nhap khau xang dau da tang téi 26% trong ndm 2007 va dat 7,5 ty USD.

Nhap hang tiéu diung tuy van chi chiém ty 1& nhd (khoang 4,5% gia tri nhap
khau) nhwng c6 tang trwdng gan gap doéi so véi ndm trwde. CAc mat hang tiéu
dung nhap khau cha yéu van 1a 6td, xe may va cac mat hang dién tcr.

Céac mat hang xuat khau cha lwc ciing la cAc mat hang doi héi nhap khau nguyén
liéu, linh kién phu ting nhiéu nhét. Tinh trang nay khé cé thé cai thién trong thoi
gian ngan. Dv béo tinh trang nhap siéu sé& van con tiép dién trong nam 2008.

Nhap siéu tdng manh nhwng tai khoan vang lai khéng bi thAm hut do vén dau tw
truc tiép va gian tiép doéi dao, lwong kiéu hdi dé vé ciing tdng manh... Pay ciing
la ly do khién Ngan hang Nha nwéc phai tung tién mua vao USD nhdm duy tri 6n
dinh ty gid USD/VND, hé tr cho muc tiéu tang trwdng xuat khiu. Diéu nay gép
phan lam gia tang lam phat nhw phan tich trong muc 5 dwdi day.
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3. Tytrong cac khu vwc kinh té trong GDP
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Nguén: Niém giam théng ké 2006, GSO va téng hop tir bao chi

Ty trong cac nganh cong Nam 2007, nhom nganh nbng, 1am nghiép - thuy san do gap thién tai, dich bénh

nghiép — xay dwng va nén tang thap va ty trong trong GDP da gidam xuéng con dwéi 20%. Nhém nganh
dich lvu trong nén'kinh té cong nghiép - xay dwng tang cao nhat nén ty trong trong GDP ting 1&én va dat
dwoc cai thién gan 42%. Riéng nganh céng nghiép, tang trwdng tiép tuc dat tdc dd kha cao chu

yéu do s téng trwdng manh clta khu vic ngoai nha nwéc. Nhém nganh dich vu
tang cao hon tdc dd chung, nén ty trong trong GDP dat trén 38%.

Co cAu kinh té khong thay dbi nhiéu so v&i nam 2006, van tiép tuc phat trién theo
dinh hwéng cta Chinh phi tang ty trong nganh céng nghiép, dich vu va xay dwng
va nganh déng thdi gidm ty trong nganh néng, lam, thdy san trong GDP nham
day manh coéng nghiép hoa, hién dai hoa dan dwa nuwéc ta co ban tré thanh mot
nw&c cbng nghiép theo hwdng hién dai.
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FDI dat 20,3 ty USD, murc
ky luc trong 20 nam qua.

Nganh céng nghiép, bat
dong san va khach san du
lich dan dau vé thu hat
dau tw

Lam phéat tdng cao nhat
trong 11 nam qua, cao
hon cac nwéc trong khu
Ve

4. Hoat dong dau tw
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Ngudn: Niém giam thdng ké 2006, GSO va téng hop tir bao chi

Theo Cuc Dau tw nwéc ngoai (B6 Ké hoach va Dau tw), téng vén dau tw FDI
dang ky trong nam nay dat 20,3 ty USD, mic ky luc trong 20 ndam qua (1998-
2007) tir khi Viét Nam thwc hién mé clra thu hat dau tw trec tiép nwéc ngoai
(FDI). Pay la két qua cua viéc tang cwong phan cip da gitp cho céc dia phuong
chd ddng, linh hoat trong van déng thu hat va quan Iy hiéu qua hoat déng dau tw
nwédc ngodi, ddng thdi cling cho thay strc hap dan cua thi trwdng Viét Nam trong
coéng déng dau tw quéc té.

Dan dau trong cac linh vwc thu hiat dau tw 14 cac nganh céng nghiép chiém
khodng 33% téng sb vén ding ky, cac dw an b4t dong san ding th(r hai v&i
khoang 26% va cac dy an khach san du lich ding thr 3 véi khoang 11%.

Hién tai s6 dw an FDI chd cap phép con rat I&n. Tuy nhién, trong sb 20,3 ty USD
da dwoc dang ky trong ndm 2007, méi chi khoang 4,6 ty USD (chiém 30%) dwoc
dwa vao thyc hién, giam so vé&i mirc 41% cla nam 2006 va thua xa mrc 91%
nam 2000. Ngudn vén dau tw tdng manh trong khi kha nang hap thu khéng dwoc
cai thién, nguyén nhan chinh cho sy dinh tré trong qua trinh thyc hién la do
nhirng yéu kém vé co s& ha tang giao théng, sw thiéu hut nguén nhan lwc chét
lwong cao, cham tré trong khau giadi phong mat bang,...Mét trong nhirng nhiém
vu chinh ctia Chinh pha va Bo K& hoach va Bau tw trong nhirng ndm téi 1a thuc
hién céc giai phap ddng bd, nham thao g& khé khan cho nha dau tw day nhanh
tién trinh gidi ngan FDI, d&c biét |a tién do trién khai cac cong trinh ha tAng. Téc
do gidi ngan néu khong dworc cai thién sé lam nan 16ng cac nha dau tw, khién
Viét Nam mét di co hoi Ién trong viéc thu hat ludng dau tw toan ciu nhw da tirvng
xay ra trong qua kh.

5. Tinh hinh lam phat

Su téng trwdng nhanh cta nén kinh té, sy gia tdng nhanh chéng cda cac dong
dau tw, bén canh d6 cac yéu td dau vao van c6 sw phu thudc Ién vao thi trwong
thé gidi, cung va&i chinh sach tién té chwa that hop ly cia Ngan hang Nha nwérc,
la cac nhan té thac ddy da gop phan téang lam phat trong ndm 2007. Theo Téng
cuc Théng ke, gia tiéu dung thang 12 tang téi 2,91%, cao nhéat so véi cac thang
trong ndm nay (ké& ca thang 2 la thang cé Tét Nguyén dan ciing chi tang 2,17%).
Tinh chung 12 thang (thang 12.2007 so vé&i thang 12.2006), gia tiéu dung tang
12,63%, cao nhat trong 11 nam qua.
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Chinh sach tién té chwa
hiéu qua la nguyén nhéan
chinh

Tiép tuc day manh thi
trwwong tai chinh va thij
trwong bat dong san la
nhitng giai phap kiém ché
lam phat

Co hoi: dau tw trwc tiép
va gian tiép tdng manh,
lgi ich trwc tiép dén néng
dan va ngwei tiéu dung,
hé théng hanh chinh
dworc cai thién

Thach thidc: canh tranh
tré nén gay gat trong céac
linh vwc trong yéu cuaa
nén kinh té

Sw bién dong dot ngét caa
gia vang, gia dau va déng
USD da tac dong tiéu cwc
dén nén kinh té Viét Nam

Téc d6 trwot gia cta Viét Nam hién dang cao hon so véi cac nwéc trong khu
vie. Nhiéu y kién cho réng nguyén nhan chinh khéng phai do mac ting gia cla
nang lwong va san phdm ndng nghiép ma do sy gia tdng vén dau tw nwéc ngoai
trong khi nén kinh t& chd yéu dung tién mat, chwa ap dung hiéu qua cac phwong
tién tai chinh dé thu hat tién. Do d6, Ngan hang Nha nwéc phat hanh tién déng
mua ngoai t& lam lwong tién dong lwu théng tdng manh.

Trong céac gidi phap kiém ché lam phat, viéc tiép tuc ddy manh phat trién cac thj
trwong tai chinh, thi trwéng bat dong san ciing dwoc coi la mot bién phap hivu
hiéu ma nha nwéc cé thé tinh téi nhdm thu hat lwong tién dang ké khéi lwu
théng. Diéu nay c6 thé 1a 1 nhan tb thic day chinh pha cé cac bién phap manh
hé tro thi trwdng trong ndm 2008, déng thei hé tro' tbt hon cho tién trinh ¢6 phan
héa cac doanh nghiép Nha nwéc, dac biét Ia cac doanh nghiép Ion.

Nhirng sw kién kinh té - chinh trj dang chd y nam 2007

1. Mot nam sau khi gia nhap WTO

Trong ndm qua, v&i tw cach thanh vién thir 150 ciaa WTO, Viét Nam da thu hat
dwoc lan séng dau tw tlr cdng ddng quéc té ca truc tiép va gian tiép. Ngoai ra, sy
kién d& mang lai lgi ich kinh t& cho ngwdi néng dan do néng san dwoc tiép can
binh dang & thi trwdng mé clha cac qubc gia thanh vién, sé lwong va gia xuét
khau déu tang. Thué nhap khiu cta mét s mat hang, dac biét [a 6td cli va moi
mang lai lgi ich cho ngwoi tiéu dung. Cai cach hanh chinh va hoan thién hé théng
phap luat dwoc tang cwong. Tuy nhién, kha ndng tiép nhan cta nén kinh té déi
véi dau tw nwéc ngoai con yéu. DU lwong vén dau tw nwdc ngoai vao rat lén,
viéc st dung van chua thwe su hiéu qua, gidi ngan ciing rat cham chap.

L6 trinh cam két mé clra céc linh vuc dang dan dwoc thuc hién sé sém tao ra sy
canh tranh rat manh trén thj treong Viét Nam. Trong do, tai chinh-ngan hang, bat
doéng san va dich vu phan phéi dang dwoc nha dau tw nwdc ngoai quan tam dac
biét s& gay strc ép cho cac doanh nghiép trong nwéc. Bé chuan bj cho tién trinh
nay, Chinh phi da va dang ddy manh ¢ phan hoéa cac doanh nghiép nha nwéc
I&n cu thé 1a 4 ngan hang quéc doanh Ién nhat, ma di dau la viéc IPO
Vietcombank cudi ndm nay, dé kip phat trién, c6 da kha néng canh tranh khi mé
ctra linh vuc nay. Theo muc tiéu cGa Chinh pha, tv nay dén 2010, cac téng cong
ty I&n ctia Nha nwée (khoang trén 100) sé hoan thanh viéc cb phan hoéa.
2. Giavang, gia dau tang vot, dong USD mat gia

Gia vang thé gi¢i tang gan 200 USD so v&i cudi ndm ngoai va ky luc clia gia
vang trong nwéc dat 1.650.000 déng/chi. Gia ddu nam nay cling tdng gan cham
mirc 100USD/thung khién Bo Tai chinh phai tang gia xang dau lan thi 2 trong
nam. Sy tham hut mau dich, lam phat cta My da khién ddng USD mét gia manh
trén thij trwdng thé gidi. USD mét gia da tac dong tiéu cwe nhirng nén kinh té xuét
khau néi chung, va nén kinh té Viét Nam nai riéng, khi Viét Nam van theo dudi
chinh séch ty gia tha ndi co diéu tiét va gén chat bién déng cla tién déng voi
ngoai t&é nay mac du Ngan hang Nha nuwéc da c6 nhirng néi 16ng nhat dinh vé
bién dé giao dich USD.
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Thi trwong bat dong san
sdi déng tré lai la két qua
cha téc dd tang trwéng
GDP, sw gia nhap WTO,
nhu cau vé bat déng san
cha gi¢i dau tw nwéc
ngoai

Pau tw xay dwng ha tang,
bat déng san, mé réng
xuét khau, dich vu, dau tw
chieng khoéan la nhirng
[inh vwc thu huat lweng
vén tin dung I&n nhat

3. Thij trworng bat dong san

Nam 2007, thi trwong bat dong sdn dang bat dau so6i dong tré lai, gia nha dat,
van phong cho thué ting vot, nhat [a & hai thanh phéd I&n Ha N6i va H& Chi Minh,
ddng thoi lwong giao dich mua, ban tang khoang 20% dén 25%. Cac yéu tb
chinh tac dong dén thj trweerng nay phai ké dén téc do tang trwdng GDP cla nuéc
ta thudc loai cao tai Chau A, va sy gia nhap WTO dang mé& roéng clra cho cac
nha dau tw nwéc ngoai c6 thé tham gia sau rong hon, cling nhw sw gia tdng nhu
cau vé b4t dong san cla ho khi dau tw vao Viét Nam. Ngoai ra, ching ta dang né
lwc xay dwng mét hanh lang phap 1y cho thj trudng bat dong san ngay cang ro
rang, hop ly, gip cho viéc kinh doanh b4t dong san thuan tién. Tuy vay, hién
twong dau co nang gia van chwa co 1o gidi va viéc thj trwéng nay “néng” hay
“lanh” con phu thudc vao cac chinh sach dwoc ban hanh trong twong lai khéng
xa.

4. Tién chay qua hé théng ngan hang tang trwéng ky luc trong
vong 20 nam

N&m 2007 chirng kién sy tang trwdng manh nhét trong 20 nam cta dw no cho
vay cla cac ngan hang thwong mai, véi mire tang 34% so véi nam 2006 (cac
nam trwdc tlr 18 -20%). Nhirng linh vire thu hat khéi lwong Ién vén tin dung ngan
hang trong ndm 2007 d6 & dau tw cac du an co s& ha tang, dau tw bat dong san
ma dac biét 1a cac dw an khu nha & mai va khu dé thi méi, dau tw vén trong linh
vuc xuat khau va dich vu, nuéi tréng thuy hai san... Bén canh dé, déi twong dau
tw ching khoan, vang, tiéu ding... ciing thu hat mét khéi lwong rat Ién vén tin
dung. Viéc thwc hién chi thi 03 (ban hanh thang 7 nam 2007 sau khi cac ngan
hang TMCP d& cho vay chirng khoan twong déi 16n) cling 1a mot nhan té gop
phan vao tang trwdng manh mé dw no tin dung nham dua ty trong cho vay
chirng khoan trén tdng dw ng xubng dudi 3%.

Viéc phat trién manh mé mang luéi cac ngan hang ciing da thu hat lwong von
I&n cha dan cw, la co s& cho viéc tang nhanh dw ng. Bén canh do, gwi tién vao
ngan hang dem lai thu nhap an toan v&i lai suat twong dbi cao (do lam phat)
trong khi thi trwéng chirng khoan chwa cé dau hiéu khéi sic cho thay kénh huy
déng vdn vao ngan hang cung véi thj truéng bat dong san sé la canh tranh Ion
cho viéc tdng cau ndi vao thj treong chirng khoan.

Théng ké co ban thi trwéng chirng khoan Viét Nam 2007

e Tinh dén ngay 28/12/2007, mtrc vdn hod toan thi trwéng dat khodng 493
ngan ty, chiém 43% GDP. Hién nay, m&c von hoa tang chd yéu nhe yéu
t6 khéi lwong nhiéu hon khi ¢6 nhiéu céng ty niém yét méi trong nam
2007 (so v&i ndm 2006 chi yéu do téng trwdng cla index).

e Tinh t&i cubi ndm 2007, c6 138 doanh nghiép niém yét tai S& Giao dich
ching khoan Thanh phé H6 Chi Minh va 112 doanh nghiép niém yét tai
Trung tam Giao dich chirng khoan Ha Noi.

e Trong nam 2007, S& Giao dich Chirng khoan Tp.HCM da thwc hién dwoc
248 phién giao dich v&i tdng khdi lwgng gan 2,390 ty chirng khoan, twong
(ng gia tri 244.670 ty déng; binh quan dat 986 ty déng/phién. Tai san Ha
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Noi, nhitng con s twong &ng la gan 1,365 ty chirng khoan véi gia tri
140.943 ty déng; binh quan dat 568 ty déng/phién.

e Sb tai khoan giao dich ca nhan tinh dén 31/12/2007 dat trén 300.000 tai
khoan; c6 70 cbng ty chirng khoan va 23 cbng ty quan ly quy dang hoat
déng.

e Tinh dén 31/12/2007 c6 trén 7.500 tai khoan giao dich thudc khéi dau tw
nwéc ngoai, tang gap 3 1an so véi nam 2006.

e Tinh dén 31/12/2007, nha dau tw nwdc ngodi ndm gil tr 25 — 30% cb
phan cta cac cong ty niém yét, doanh sb giao dich chiém khoang 18%
giao dich toan thj trwdng. Gia tri danh muc dau tw cta ho trén thj truéng
chinh théc wéc dat 7,6 ty USD, gép 3 Ian so véi nam 2006 (2,3 ty USD);
néu tinh ca thi treong khong chinh thire, con sb nay wéc dat téi gan 20 ty
USD.

e Nam 2007, thi trwong chirng khoan Viét Nam da huy dong dwgc 90.000 ty
dong vén clia cac doanh nghiép, bao gbm ca hoat dong phat hanh, dau
gia trén thi treong chinh thire. Lwong vén huy dong nay gép 3 lan nam
2006.

e Theo théng k& UBCKNN, trong nam 2007 d4 c6 179 céng ty dwoc phép
chao ban 2,46 ty cb phiéu ra cdng ching, twong rng v&i khodng trén
48.000 ty dong (gép 25 1an so véi ndm 2006).

e UBCKNN ciing t6 chirc phat hanh dwoc 3,468 trigu trai phiéu, twong rng
véi 3.750 ty ddng cho 3 ngan hang thwong mai ¢ phan; 25 triéu ching
chi quy, twong ng véi 250 ty ddng cho Quy téng trwdng Manulife.
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Lam phat tang cao vao
dip cubi nam khién thj
trwong ching khoan
kém hap dan déi véi nha
dau tw

Gia vang, dau va doéng
USD déng loat tac déng
tiéu cwe dén Thi trwong
chirng khoén
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1. Anh hwéng caa lam phéat

Lam phét ban than né khéng anh hwéng truc tiép tdi thi trwéng chirng khoan,
tuy nhién, khi lam phat tdng cao buéc Ngan hang Nha nwéc phai can thiép
béng cach thu hat vén tang I4i suét gidm lwong cung tién vao dau tw san xuét
kinh doanh, tac dong t&i hoat ddng san xuat kinh doanh ctia cac doanh nghiép.
DPdng thoi, loi nhuan yéu cau cta nha diu tw sé ting Ién, nha diu tw sé can
nhac nén dau tw vao thi treong chiing khoan, noi lgi nhuan cao nhwng rdi ro
I&n hay g tién tiét kiém. Ngoai ra, chi phi vay cta ca nhan tang tac dong dén
hanh vi tiéu dung cta ho, trong khi gia ca tang khién dw phong cla cac ho gia
dinh gidm di. Nhin chung, lam phéat cao dac biét vao dip cudi ndm, khién thi
trwong ching khoan kém hap dan dbi véi nha dau tw.

2. Anh hwéng cta gia vang, gia dau va déng USD

Gi4a vang tdng manh trong ndm 2007 va dat mdc ky luc vao thang 11, tré thanh
mot kénh dau tw hdp dan, thu hat mot sé nha dau tw trén thi trwdng chirng
khoan lam gidm phan nao lwong vén chay vao thij trwéng nay.

Gia dau tang cling dat méc ky luc vao cudi thang 11, &nh hwéng tryc tiép toi
nén kinh t&, nhat 1 ddi v&i cac nwédc cé chinh sach tro gid xdng dau. X&ng dau
ludn 1& mat hang c6 tac dong dén nhiéu mat hang va dich vu khac. Vi thé, véi
murc téng gia kha cao sé la mdt nguyén nhan lam téng téc do trwot gia va qua
dé tac dong toi thj treng chirng khoan nhw da néu trén.

Pdng USD gidm so v&i cac ngoai t& khac trén thé gidi, trong nwéc dau thang
10, USD gidm manh nhét tac dong t&i tién déng, nhat 1a bién dong cua tién
ddng dwoc gan chat véi né. Do d6 sé gay khé cho cac doanh nghiép xuét
khau, phan nao anh huéng t&i hoat dong kinh doanh va bién déng gia cla cac
doanh nghiép niém yét hoat déng trong nganh nay, tuy vay khéng cé tac déng
manh t&i thj treong chirng khoén ndi chung.
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3. Anh hwéng cua thi trwéng bat déng san

BAt dong san lamét kénh 2007 la mdt nam “bang tan” cua thi trvong B4t dong san, do sy dong gop

dau tw c6 kha nang hat @i kKhOng nho ctia no I cai thién hanh lang phap ly cho thi trvong nay. Luat kinh

mét lweng vén 1&n, canh  doanh Bat dong san, Luat bang ky Bat déng san, Luat thué st dung dat, Luat

tranh véi thi trwong Nha &, chinh sach ap dung cho Viét Kieu gé dwoc hoan thién va béF dau coé

ching hiéu lwc. Giong nhw viéc gizgl vang tang, bat dong san la mét kénh dau tw co
kha nang hut di mét lwgng von Ién, canh tranh véi thi trwdng chirng khoan.

Trong quy |, thi trwéng bat dong san cé dau hiéu séi dong nhu cau nha dat va
gia dat bat dau tang, tuy nhién, van chwa thu hat sy chd y nhiéu nhw thj treong
chirng khoan.

Trong quy Il, gia nha dat ting dén chéng mat, nhung ngwdi mua van tiép tuc
chép thuan, con “sét” nay la mét kénh hat vén cé kha nang hat di mét lwong
vén trén thj trwéng chirng khoan va ciing phan nao tac déng thém vao dot sut
gidm dau tién cla thi treong nay (xem duwéi day).

Cubi quy Ill dot ting gia tap trung vao nhirng khu chung cw cao cép, gia tang
khong dét ngdt va dan 6n dinh hon va giao dich bat dong san gidm trong quy
IV, va gia khéng c6 dau hiéu chirng lai. Tuy nhién, lwgng tién dau tw vao bét
déng san van lam giam lwong tién dang ra rat c6 thé dd vao thi trwdng ching
khoan.
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4. Mot s6 dién bién ndi bat trén thi trwong chirng khoan va tac
dong
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Nam 2007, thi trwdng chirng khoan Viét Nam tang trwdng trai véi quy
luat ctia cac nam trwdc day. Tw dau nam, ching ta ky vong han thi biéu
ching khoan sé& dan tdng manh vao thdi diém cubi ndm va theo nhiéu dw
béo lac quan c6 thé dat mbc 1.200 diém, tuy vay méc cao nhat ctia ndm
nay 1.175 diém lai roi vao ngay 12/03, so véi dinh nay, VNIndex cuébi
nam da gidm 254 diém. VNIndex phién giao dich cubi nam dwng & murc
921 diém, chi tdng 170 diém so vé&i mirc 751 diém dau ndm, tang 43
diém so véi "day" 878 diém vao ngay 12/08. Nhin lai, ndm 2006, VN-
Index dat 751 diém cudi ndm, tang 477 diém so véi mirc 304 diém vao
dau ndm va ting 352 diém so véi “day” 399 diém vao ngay 02/08.

Thang 01/2007 dén gitra thang 03/2007: Th&i ky hoang kim

e Duw am cua céc sy kién I&n nam 2006 nhuw sy kién gia nhap WTO, tb
chtrc hdi nghj APEC, My thdng qua PNTR véi Viét Nam cung v&i viéc
hét han wu dai thué cho cac doanh nghiép niém yét vao ngay 31/12
day manh tién trinh “chay dua” niém yét tai HOSE va HASE cla cac
doanh nghiép tang sy da dang hda cac “mat hang” trén thj trwdng
chirng khoan da tao da cho VNIndex tang vot ké& tir cudi nam 2006
cho dén gitra thang 3 ndm 2007.

e Cung thoi diém nay, chinh phl cling céng bd théng tin vé ké hoach
IPO bén ngan hang thwong mai (NHTM) nha nwéc hang dau Viét
Nam va hy vong sé& hoan tat viéc niém yét cb phiéu trén thj trwdng
trong nwéc trong nam 2007. Ngan hang Ngoai thwong Viét Nam
(VCB) va Ngan hang Nha déng béng séng Clru Long (MHB) dwoc
chon lam thi diém. Ngan hang Cong thwong Viét Nam (ICB) va Ngan
hang Pau tw va Phat trién Viét Nam (BIDV) sé tién hanh ¢ phan héa
ngay sau do.

e Trwdc Tét Dinh Hoi (17/02/2007), Phé Tha twéng Nguyén Sinh Hung
da coéng bd nha tw van cho VCB va MHB. Theo d6, tap doan tai chinh
Thuy ST Credit Suisse sé& la nha tw vin cd phan héa cho VCB va
Deutsche Bank cho MHB. Theo VCB céac gidi phap phat hanh cb
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phiéu lan dau tién (IPO) ra cdng ching sé dwoc hoan thanh vao
thang 7/2007 va niém yét cb phiéu trén san giao dich ching khoan
Thanh phé H6 Chi Minh sau IPO khoang 6-8 tuan.

e 26/02/2007 thi trwdng chirng khoan mé clra tré lai sau Tét Dinh Hoi.
Chi sé VN-Index 1an dau tién veot mdc 1.100 diém ké tir dau nam, va
chi s6 HASTC-Index cling |an dAu tién vot trén 400 diém. Thi trwdng
c6 nhiéu théng tin va tdm ly thuan loi, cac doanh nghiép ciing trong
thoi ky cong b két qua kinh doanh tét dep ndm 2006 va td chirc dai
hoi c6 dong. Pinh cta nam 1.175 dwoc thiét 1ap ngay 12/03/2007.
Giao dich cla thj trwéng manh nhét trong thang 3, dat khoang 1.000
ty déng méi ngay.

e Thj trwong OTC ciling tang trwdng manh trong thoi gian nay voi cac
nganh dwoc wu & nhiéu nhat phai ké dén nganh ngan hang, dau khi,
bat dong san, xay duwng,...

e Cathang 01/2007, nha dau tw nwéc ngoai mua vao manh tay véi gia
tri khodng 8.000 ty ddng so v&i mirc ban ra khodng gan 4.800 ty
déng.

Nira sau cua thang 03/2007 dén cubi thang 04/2007: Pot sut giam
dau tién

e Thuat ngl “gia tri &0” dan dwoc nhic t&i nhidu trong gidi phan tich tai
chinh, nhiéu y kién cho réng trén thj trwdng, cung it trong khi cdu qua
nhiéu va lwong tién t ngoai d6 vao dang tao nén con sét.

e Théng tin vé mét thj trwdng ting trwdng néng dwoc gidi tai chinh
nhac dén thuwdng xuyén, cing v&i cac bao cao khuyén nghi nha dau
tw vé hién twong nay cta cac td chirc c6 tén tudi va uy tin trong d6
c6 HSBC cho rang PE cla thj trwdng Viét Nam hién qua cao va muc
900 diém cuta VNIndex mai la hop ly. Quan diém nay gay xén xao dw
luan va nhan dwoc khong it I phan dbi. B4o céo cha ho sau do
dwoc ghi nhan cé sai sét trong tinh toan chi sé PE tuy nhién van tac
dong tiéu cwc 1én tam ly nha dau tw. VNIndex tir dinh 1.175 diém da
thiét 1ap day 905 diém. Ngoai ra, mdt yéu td tac dong tdi thj truong
lic nay con la quy luat giam I1&p lai nhw nam 2006. Ddi véi cac thi
trwdng méi ndi, quy luat thwong dwoc duy tri trong mot thdi gian
twong déi dai, yéu td nay da anh hwéng khdng nhé téi nha dau tw.

e Giatri giao dich hang ngay trén thj trwdng da giam xuéng con khoang
500 ty ddng mot ngay trong thang 4 so véi mirc 1.000 ty ddng mot
ngay trong thang 3. Giao dich mua ban cta nha dau tw nwdc ngoai
ca thang 4 sut gidm manh, gia tri mua khodng 2.400 ty déng va ban
khoang 1.300 ty déng.

e Cb phan Bam Phi My dwoc danh gia tét va tiém nam sé la ma co
mtrc vdn hoéa thi trwéng Ién nhat khi niém yét, da dwoc du gia trong
giai doan nay, khéng khdi gay that vong cho nhiéu nha dau tw. Mkc
gia dy kién ban dau phai 1a trén 150.000d/cp, nhwng gia tring trong
phién dau gia ngay 21/4 chi bang 1/3.
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Thi trwdng OTC bét dau déng bang cubi thang 3 do hiéu ng day
chuyén ti thi tredng niém yét.

Théang 05/2007: Tam phuc hai

VNIndex bat diu téng trd lai trong thang 5, sau khi cac doanh nghiép
cong bd bao cao quy I, gilp nha dau tw c6 thém nhan dinh vé tinh
hinh kinh doanh c& nam cling v&i viéc thi treong da diéu chinh sau
trong thang 4 lam cho gia c¢b phiéu hdp dan hon. Binh diém cuda
thang 5, VNIndex dat 1123 diém ngay 23. Gia tri giao dich trén thi
trwong ¢ tang nhwng chi drng & m&c khoang 700 ty déng mot
ngay. Téng gia tri mua cta nha dau tw nwéc ngoai thang nay tang so
v&i chu ky suy giam trwdc d6, dat khodng 4.000 ty ddng va gid tri ban
dat khoang 1.600 ty ddng.

Trong dot phuc héi nay, khdng con canh ngudi ngudi dé x6 mua béat
ky chirng khoan nao, nha dau tw da can trong va khdn ngoan hon khi
quyét dinh giao dich. Giao dich trén thj trwéng OTC van tiép tuc dong
bang.

Chi thi s& 03/2007/CT-NHNN, ngay 28/5/2007 cta Théng déc Ngan
hang Nha nwéc (NHNN) vé khéng ché dw no vén cho vay, chiét khau
gidy t& c6 gia... cho khach hang dau tw, kinh doanh ching khoan
ctia T chire tin dung & mirc dwdi 3% téng dw ng cliia Té chire tin
dung d6 dwoc ban hanh ngay lap t&rc d6n nhan nhiéu y kién khoéng
ddng thuan. Tuy nhién, chi thi dwoc ban hanh vao cubi thang nén sé
tac dong truc tiép téi thi trwdng trong giai doan sau.

Thang 06/2007 dén hét thang 08/2007: Dot sut giam th hai, danh
d&u mét giai doan suy thoai

Thi trwdng buwdc vao giai doan suy thoai chi sd VN index da c6 vai
phién tang gia, tuy nhién strc tang khéng manh. Chi thj 03 c6 hiéu lwc
vao dau thang 07/2007, tuy nhién sau d6 dwoc hwdng dan thi hanh
véi han chét 1a ngay 31/12/2007. Dan dén viéc ngan hang sé tién
hanh thu héi cac khoan no cii, ddng thoi khdng cho vay méi khién
nha dau tw ling ting quay vong tién, cdu chirng khoan sut gidm
khién gia tri giao dich gidm manh so véi chu ky trwéc do, dan vé muc
giao dich trong thang 4.

Ké hoach IPO Vietcombank d& phai hodn lai khién nha dau tw that
vong cung véi két qua khéng mong doi gia cb phiéu Bao Viét sau
IPO gidm manh lam lung lay niém tin cGia céc nha dau tw ca nhan do
thua 6. Ngoai ra, lich dau gia cta cac doanh nghiép khac duwoc cong
bé dén dap, nhw BIDV, MHB, Sabeco, Habeco véi gia tri 16n, anh
hwéng t&i tam ly nha dau tw khi ho sé& phai chuan bi mét lwong tién
cho céac dot IPO nay.

Bao céo danh gia cha cac Tap doan tai chinh dau thang 7 nhw
HSBC, Merrill Lynch kha bi quan, cho réng thi sé suy gidam manh, chi
s Vn Index cubi ndm 2007 sé la 900 ciing &nh huwéng manh dén tam
ly nha dau tw tao nén hién twong tiép tuc ban thao cac cb phiéu dang
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nam gitr.

Trong tuan dau tién khép 1énh lién tuc ké tir ngay 30/07 thj trudong da
gidm manh t&i 48 diém dwa VNIndex xudng mirc 892 diém.

Thang 8/2007, HSBC da phat hanh bédo céo vé tinh hinh thj trwong
ching khoan Viét nam van gitr nguyén quan diém chi sé Vn Index &
mirc 900 diém va cho réng day la mac tét dé HSBC bét dau tich luy
¢6 phiéu va mua vao trong dai han.

Céc thong tin bat loi ma ndng ky nhat cé 18 1a chi thi 03 da day
VNIndex cham day thap nhét cla ndm vao ngay 06/08 & mic gan
884 diém.

Thang 09/2007 dén hét thang 10/2007: Tang vot tré lai

Khéng con xu hwéng ban thao cd phiéu cat 16 ctiia nha dau tw, gia tri
giao dich cb phiéu tang dét bién trung binh trén 1.000 ty déng méi
ngay tir cudi thang 9 cho dén cudi thang 10. Dinh cao nhét cla chu
ky VNIndex dat 1.110 diém ngay 10/10.

Céc danh gia tot dep vé trién vong cua thi trwdng xuét hién, ké ca
danh gia cta Merrill Lynch khién nha dau tw ky vong bién déong nhw
nam 2006 sé dwoc 1ap lai. Lwong mua vao cla cac nha dau tw nwéc
ngoai tdng manh, ngay 28/9 dat trén 384 ty dong.

Theo céac chuyén gia tai chinh trong nwéc, tdng trwdng tin dung van
twong ddi manh, dy kién dén cudi nam cho thay tinh hinh san xuét
kinh doanh clia cac doanh nghiép trong th&i gian vira qua c6 téc do
phat trién tbt. Mot sb cong ty niém yét da coéng bd lgi nhuan kinh
doanh kha lac quan, trong d6 theo dw doan két qua kinh doanh cubi
nam cla cac doanh nghiép nay sé con tét dep hon.

Nhtrng cd phiéu thudc nhém tai chinh ngan hang sau mét thoi gian
dai diéu chinh da tang trd lai tao da cho cac cbd phiéu khac va
VNIndex.

Tuy nhién, trong hai tuan cudi cGa thang 10 da cho thdy mdt mot xu
hwéng diéu chinh mai sdp xay ra khi nhitng ¢ phiéu gidm gia co
khéi lwong giao dich tang. Nhitng nguyén nhan giam gia cd phiéu
gitra nam van tiém an trén trén thi trwéng.

Thang 11/2007 dén hét thang 12/2007: Khéng c6 stpc bat, suy giam
trong ch& dovi
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Trong chu ky nay, thj trwéng ching khoan khong co thong tin hé tror
t6t khién VNIndex sut gidm manh, nhat |a tlr d4u thang 11. Nhiéu nha
dau tw cho rdng mec hd tro 1.000 diém 1a manh, tuy vay ngwdng nay
da bi pha v& hoan toan gitra thang 11, tiép d6 méc 970 diém duoc
gidi phan tich ky thuat nhac téi nhiéu lan. Khéng chac chan hon la
may, méc nay tiép tuc bi xuyén thing, day thap nhét cta chu ky roi
vao ngay 17/12 & méc 911 diém. Giao dich da sut giam xubng chi
con 1/ 2 so véi thoi diém thang 9, 10. Mbc 1.200 diém ma nhiéu nhan
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dinh lac quan dau nam cho rang VNIndex sé can ké vao cudi ndm da
tré thanh qua xa.

e Nguyén nhan chinh cho dot diéu chinh nay, ngoai cac yéu té kinh té
vi moé va mot phan tac dong cla thi tredng thé gidi ma tam diém |a
cudc khiing hoang tin dung ctia M§ con céac yéu té trong nwéc nhw
viéc chi thi 03 cang gan ké véi dich thwc hién khong duoc thay doi,
mac du c6 nhiéu dé xuét ctia cAc Ngan hang lén Chinh pha.

e Ngay 20/11, Quéc hoi da thong qua Dy luat Thué thu nhap ca nhan.
MUrc thué suét tr chuyén nhwong vén, chuyén nhwong ching khoan
la 20% chénh léch gid hoac 0.1% trén gia tri giao dich. Luat sé co
hiéu lwc bat dau tlr ngay 1/1/2009. D luat tuy chua lap téc tAc dong
t&i nha dau tw nhwng da kip tAc dong téi tam ly cta ho trong thoi
diém théng qua Dv luat.

e C6 I8, nguyén nhan cha yéu lam lang dong thi trwdng, khién nhiéu
nha dau tw dirng lai nghe ngéng chinh 1a sw kién IPO Vietcombank
sé dwoc cong bd gia chinh thire vao ngay 26/12 nay. Trong subt thoi
ky nay c6 rat nhiéu tranh cai vé gia khéi diém ciing nhw vé cach thirc
IPO cla ngan hang nay. Cudc diu gia dwoc danh gia sé tac dong
khéng nhd t&i thi trwdng khi chua két thac van |a stre ép nang téi tam
ly nha dau tw.
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DY BAO NAM 2008

Tinh hinh kinh té thé gi®i phat trién cham lai

T chirc Hop tac kinh té va Phat trién (OECD) vira diéu chinh dy bao
tang trwdng kinh té thé gi¢i ndm 2008, t murc 2,7% dwa ra hdi thang
5-2007 xubng 2,3%, murc thdp nhat trong 5 nam qua, do tac dong
clia gia dau md tang cao, ddng USD xuébng gia va cudc khing hodng
trén thi trwong cho vay thé chap & My.

OECD canh béo rang nhitng mdi nguy hiém bét dau xuét hién t
nhirng bién dong trén thj trwéng nha clra, tai chinh va gia ca hang
héa gia ting, déng thoi dw bédo thi trwéng chirng khoan van chira
dwng nhiéu bién dong do viéc dinh gia lai rdi ro dan dén viéc dua ra
diéu kién chat ché hon vé tin dung.

Déng thoi, td chire nay kién nghi Cuc D tri lién bang My (FED) va
Ngan hang Trung wong chau Au (ECB) gi® nguyén l&i suét nham
tranh lam phét tang Ién, ddng thdi hy vong FED sé gitr nguyén lai
suét cho dén nam 2009, khi thj trwéng nha dat phuc hdi.

Ngan hang Phat trién chau A (ADB) ciing vira dua ra dy doan réng
tbc d6 tang trwdng cla cac nén kinh té dang néi Bong A nam 2008
s€ giam chut it so v&i nam 2007, do anh hwéng tlr sy suy giam cla
nén kinh t& My, gia ddu md va gia hang hoa trén thé gi¢i tang.

Theo ADB, téc d9 tang trwdng kinh té cta Pong A sé giam t» mic
8,5% nam 2007 xubng con 8% nam 2008. Tang trwdng kinh té cha
Trung Quéc, dwoc coi la déng lwc tang trwéng cla khu vuc, sé gidm
tr 11,4% nam 2007 xudng con 10,5% nam 2008, néu cac bién phap
"ha nhiét" kinh té cta nwéc nay bat diu co hiéu luc. Téc do ting
trwdng kinh t& cia ASEAN sé& gidm nhe tr 6,3% nam 2007 xubng
6,1% nam 2008. T4 chirc nay kéu goi cAc nha quan ly kinh té thuc thi
nhanh viéc nai 1dng ty gia tién té va &p dung cac bién phap nhdm duy
tri sy 6n dinh co c4u ty gia trong khu vue.

Uy ban Kinh té My Latinh va Caribe cla Lién hop quéc (CEPAL)
cling vira cong bd, tbc dod tang trwdng kinh té cta khu vc nay dat
5,6% trong ndm nay va sé giam nhe trong ndm 2008, dw kién la
4,9%.

Gia vang, gia dau va déng USD, thij trwéng chieng khoan My
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Cac chuyén gia phan tich thj trwéng thé gi¢i viva 1én tiéng canh bao
nam 2008, thi trwéng dau moé sé bwdc sang mdt giai doan cing
thdng khac, nhiéu kha nang gia dau thd sé & murc ky luc ba con sb.

Dw bao gia dau trung binh trong 6 thang dau ndm 2008 sé& vao
khoang 90 USD/thung nhwng c6 nhiéu dau hiéu cho thay gia dau co
thé tang Ién murc trén 100 USD/thung do mua Doéng lanh gia & Bac
Ban cau khién nhu ciu nhién liéu tdng; ngudn cung han ché t» T
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Kha nang GDP dat trén
8,5% la twong déi kha
guan, phu thudéc vao céac
chinh sach caa Chinh phua
dwoc ban hanh trong nam
2008
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chtrc cac nwée xuat khdu ddu md (OPEC), ciling nhw cac nwéc ngoai
OPEC do nang lwc san xuat gan nhw da dat dén gisi han.

e Cac nha phan tich thudc ngan hang dau tw Merrill Lynch ciing dw bao
nguy co gia dau sé ting tr ddu ndm 2008 bat chap trién vong kinh té
thé gi&¢i suy gidm. Theo cac chuyén gia thuéc ngan hang nay, thé
gidi bwdc vao ndm 2008 véi ngudn dy trik dau cha cac nwédc thude
T& chire Hop tac va Phat trién Kinh té (OECD) & murc thap nhét trong
vong bén nam qua. Diéu nay lam gia tdng nguy co gia dau bi day 1&n
trong th&i gian toi.

e Theo b&o cao md&i nhét cla hdng Vm Group/Fortis gia vang thé gidi
c6 thé cham ngwdng cao ky luc 900 USD/oz do ddng USD dwoc dw
bao tiép tuc suy yéu trong bdi canh kinh té thé gi¢i van chra dwng
nhirng yéu té bat dn. D trir thé gidi vang ndm 2008 dw bao giam 97
tadn va kha nang thiéu hut cung (rng dang ngay cang hién hiru. Gia
vang ndm 2008 do d6 s& dwoc hau thudn manh b&i hai yéu tb: Lai
suét co ban dbi véi USD gidm la thi trwéng ching khoan di xudng.

e Cac ngan hang trung wong thudc Hiép dinh Vang Chau Au (EGA) co
thé gidm lwong vang ban ra xuéng thap hon murc gi¢i han téi da 500
tan trong tai khéa két thic thang 9/08. Trong khi d6, nhu cau tiéu thu
clia vang thé giéi van duy tri & mdc cao. Tdng lwong vang trong cac
Quy Giao dich Vang Thé gi¢i (ETF) ndm 2008 dy bao dat trén 1.000
tAn. Nhu cau vang cta ETF wéc dat binh quan 200 tAn/nam trong 3
nam tré lai day va nam 2008 c6 thé ciing khdng thay dbi.

e Kha nang hdi phuc USD trong nam t&i |a rat it. CAc nha hoach dinh
chinh sach cGa Cuc Dy tri» Lién bang My (FED) dy kién sé tiép tuc
cat gidm |&i suét co ban dbi voi USD xudng con 3% vao cudi nam
2008 nham ngan chan nguy co suy thodi kinh té. Ban than bién phap
cat gidm lai suét cia FED dwoc danh gia la chwa da hiru higu dé
ngan ngtra nguy co' suy thodi cta kinh té My va hé qua tat yéu sé
kéo theo da di xudng cua thj treéng chirng khoan.

Mot sé dw bao vé tinh hinh kinh té vi md Viét Nam 2008

1. Tang trwéng GDP

e Chinh pha dat muc tiéu tang GDP 9% va hon 9% trong nam 2008,
nam ban I& cta ké& hoach kinh t& x& hdi 5 nam (2005-2010). Theo
Tha twéng CP, muc tiéu nay hoan toan c6 thé dat dwoc néu cac Bo,
nganh, dia phwong nd lwc quyét liét thwe hién cac ké hoach dé ra.

e ADB nhan dinh rdng ting truéng GDP 8,5% c6 thé dwoc hoan thanh
trong nam 2008, trai véi nhan dinh cda IMF cho rang nam sau c6 thé
chdng ta sé tang trwdng cham lai va dat méc khoang 8,2%.

e Kha nang GDP dat trén 8,5% la twong ddi kha quan, con muc tiéu
9% la kha thach thire. Nhin chung, téc dé ting trwéng con phu thudc
vao cac chinh sach sé dwgc Chinh phu ban hanh trong nam 2008.



Bao cao Thi trweng Chirpng khoan Viét Nam 2007

Sw suy gidm cla kinh té My c6 thé tac dong tiéu cwc dén kinh té toan
cau trong do cé Viét Nam khi kinh té Viét Nam hwéng vao xuéat khau
va phu thudc nhap khau, trong d6 My la thj trwong xuat khau hang
dau cla Viét Nam véi gia tri trén 10 ty USD.

2. Hoat déng xuat nhap khau

Tang trwéng XNK sé dat e Ké hoach ma Bd Cong Thwong dat ra cho cong tac XNK nam 2008,

khoang 22% tang trwé’ng XK sé& dat khoang 22% VO k,im ngach dat 58,6 ty USD
va han ché nhap siéu t¢i mec thap nhat. Bé dat dwoc muc tiéu
ching ta can nd lwc nang cao dwoc st canh tranh cla sédn pham,
chét lwong, mau ma, do thich nghi véi ngudi tiéu dung, gidm chi phi
cho doanh nghiép, cai cach thd tuc hanh chinh va phat trién hon nira
thi trr&ng ngoai nuwéce.

3. Cocéu GDP

Téng ty trong cong e Co céu kinh nam 2008, s& van tiép tuc phat trién theo dinh hwéng
nghiép, xay dwng, dich cua Chinh pha tang ty trong nganh cong nghiép va xay dwng va
vu nganh dich vu ddng thdi gidm ty trong nganh néng, 1am, thdy san
trong GDP.
4. Lam phat

e Sy gidm gi4 cAc mét hang trong dién cét gidm thué trong khudn khé
WTO lam tang canh tranh lam da dang hoa cac mat hang trén thj
trwong sé diéu chinh cung cdu; nhitng mat hang c6 kha nang sé
khong con nam trong sy kiém soat ciia Nha nwéc nhw dién, xang
dau... c6 thé tang gia. Trong ky hop Quéc hoi, ching ta da dat muc
tiéu giv chi tieu CPI thap hon tbc d6 tang trwdng kinh té. Mot s6 duw
bao cho rang, chi s6 CPl nam 2008 c6 kha nang gidm con khoang
7,5% tuy con phu thudc rat Ién vao quyét tdm cta Chinh pha, diéu
hanh chinh sach tién t& cda Ngan hang Nha nwdéc. Tuy nhién, xét
tinh hinh lam phat ndm 2007, va tinh hinh gia ndng lwong tiép tuc
tang, khé c6 kha nang chdng ta hién thwc hdéa dwgc dw bao nay.

Dw béo lam phéat kho c6 thé
dwoc kim gitr & mirc 7.5%

5. Hoat déng dau tw

vén FDI tiép tuc tang manh e Vbn thu hat FDI dy kién cho nam 2008 dat 15 ty USD, Bo Ké hoach
va Dau tw ¢ ké hoach phan d4u giai ngan 5,6- 6 ty USD.

6. Cac chu trwong chinh sach cho nam 2008

e S 6n dinh chinh tri van la co s& vitng chéc cho viéc tiép tuc day
manh phét trién kinh té, tiép tuc khang dinh dwong 16i “kinh té thi
trirdng hoan chinh”.

e Chinh phd sé& danh nhiéu nguén lyc hon dé tap trung phat trién hé
théng két cdu ha tdng, nang cao chat lwong ngudn nhan lwc. N&m
2008, phat hanh trai phiéu Chinh pha téi da 37.000 ti ddng, tap trung
dau tv cac dy an, cong trinh giao thdng va thuy loi khéng quéa 28.000
ti ddng, phan con lai s dung dé dau tw xay dwng, nang cip bénh
vién tuyén huyeén, tiép tuc thwc hién chwong trinh kién cb hoé trwéng
I&p hoc.
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e Huy ddng vén phu hop véi tién do trién khai cac du an; tiép tuc hoan
thién khung phép ly, thé ché va chinh sach, tdng cwéong cong tac
kiém tra, giam sat bdo dadm thj treéng chirng khoan phat trién lanh
manh va 6n dinh.

e Chinh phu tiép tuc b dan bao cap déi véi mot sé mat hang thiét yéu
nhw: dién, than, xang dau... nhitng mat hang nay sé tién t&i van
hanh theo co ché thi trwdng va theo 16 trinh cam két hoi nhap kinh té
qudc té cua Viét Nam.

e Thj trwdng bat ddng sadn nam 2007 c6 dau hiéu “béng tan” nhwng
chwa tranh dwoc tinh trang dau co nang gia gay béat loi cho ddi séng
clia nguwdi dan. Tha twéng da giao cho B Tai nguyén va Moi tredng
nghién ctru xay dwng dy thdo thué dat nhwng do Hién phap quy dinh
ca nhan khong cé quyén st dung dat dai nén dw thdo nay con nhiéu
vuwéong mac do d6 hién viéc ban hanh dy luat nay trong nam 2008 1&
chwa chac chan.

Anh hwéng cha cac yéu té kinh té vi mo thé giéi va trong
nwoéc t&i thi trwwo'ng chipng khoan

e Anh hwéng cua lam phat:

Lam phat sé dwegc kiém ché Nhw da phan tich trong ndm 2007, lam phat ban than khong anh
tdt hon va tac déng tich hwéng truwe tiép téi thi trwdng chiing khoan, tuy nhién, khi lam phat
cwce t&i thi trwéng ching cao budc Ngan hang Nha nwéc phai can thigp bang cach thu hit von
khoan tang l&i xuat giam lwgng cung tien vao dau tw san xuat kinh doanh,

ngoai ra, con tac dong t&¢i tdm ly chi tiéu va quy dw phong clia cac hd
dan. Nam 2008, vé&i mirc dy bao lam phat giam sé tac dong tich cwc
toi thi trrong chirng khoén.

e Anh hwéng cua gia vang, gia dau va dong USD:
Gia vang nam 2008 chwa c6 dau hiéu giam, tiép tuc la mot kénh dau

tw hap dan, thu hat mét sé nha dau tw trén thi trwdng chirng khoan
lam gidm phan nao lwong vén chay vao thi tredng nay.

Tiép tuc la thach thic déi
v&i thi trwong chirng khoan
trong 2008
Gia dau cling dwoc dy bao ting lam ting téc do trwot gia va qua dé
tac dong tiéu cwc t&i thi trrong chirng khoan nhw da néu trén.

DPdng USD dwoc dy tiép tuc giam trong ndm 2008 so v&i cac ngoai té
khac trén thé gidi, va bién déng cla tién déng dwoc gan chat véi nd
chwa c6 dau hiéu sé& dwoc thay déi. Do d6 van sé gay kho cho céac
doanh nghiép xuat khau, tuy vay, khéng cé tdc ddong manh t&i thi
trwong chirng khoan néi chung.
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Sé tiép tuc canh tranh
méanh liét véi thi trwéng
chng khoan néu chinh
pha khéng cé chinh sach
nao that chat thi trwéng
bat dong san

Nguén cung tién cho nha
dau tw sé dwoc cai thién
nho kha nang néi léng
chi thi 03 va viéc thanh
lap hang loat ngan hang
mé&i

Tiét kiém trong dan con
I&n

Nguén cung trén thi
trieéng sé con tang manh
mé tr cac dot IPO Ién

nhw Sabeco, Habeco,
BIDV, MHB, ICB,
MobiFone,

VietnamAirline..., va nhu
cau tiép tuc ting vén cuda
doanh nghiép niém yét

Anh hwéng thi trwéng bat dong san trong nwéc:

N&m 2008 t&i c6 nhiéu khd nang thj trwong bat déng san van leo
thang méac du cac dy an xay dwng phat trién bat dong san ciing sé
tang Ién rat nhiéu. Kénh dau tw bat dong san do d6 sé van hap dan
déi véi nha dau tw, thwong chu ky cda thi trwéng nay 1a 10 nadm va
2007 méi 1a ndm bét ddu “tan bang”, néu khoéng c6 chinh sach nao
that chat thi trwong bat dong san thi strc canh tranh hat vén clta né
dbi véi thi trwong chirng khoan sé tiép tuc dién ra.

Hwéng phat trién caa thi trweng chirng khoan nam 2008

© 2008 Cong ty C6 phan Chirng khoan FPT

Theo UBCKNN, ndm 2008, quy mé vén hoa thi trieéng chirng khoan
sé chiém khoang 50 -60% GDP.

Chi thi 03 vé du no cho vay chirng khoan chinh thirc dwoc siét chat
vao dau nam 2008 tiép tuc that chat tdi tién cda nha dau tw. Dén thoi
diém cudi nam 2007, hau hét cac ngan hang da nhanh chéng dwa dw
no vay chirng khoan xuéng duéi 3%. Tuy nhién, tin tc ddu nam
2008 cho thdy UBCK va Ngan hang Nha nuwéc dang xem xét kha
nang n&i léng Chj thi 03. Ngoai ra trong ndm 2008, sé cé 9 ngan
hang Ién dwoc thanh 1ap méi sé tang thém ngudn cung tién cho nha
dau tw. Chi thi 03 ¢6 18 s& khdng con 1a “con séc” cho nha dau tw, tuy
nhién van [a mot “ndt that” ngan lwong tién chay vao ching khoan
khién thj treerng nay khé cé kha nang tdng qua ndng nhw thoi ky cubi
ndm 2006 va dau ndm 2007.

Nguén tién tiét kiém trong dan theo nhiéu y kién danh gia cho réng
con Ién, chd thoi diém dé dd vao thi trwong, tuy nhién khdng co
théng ké chinh thirc nao vé ngudn tién nay do dé kho cé thé dy doan
vé tc dong cla no t&i thj trweng chirng khoan.

Trong nam 2008, ngudn cung cla thj trwdng dy béo sé tiép tuc ting
manh, d&c biét 1a t cac ngan hang, doanh nghiép 1&n thuc hién cd
phan hoa gay strc ép Ién 1én ngudn cau cha thj treong.

Mot sb dot IPO 16n du kién sé dién ra trong ndm t&i véi cha trwong
c6 phan hdéa cac doanh nghiép nha nwéc cia Chinh Pha nhw
Sabeco, Habeco, Ngan hang DPAu tw va Phat trién Viét Nam (BIDV)
dwoc Tha twdng déng y thoi diém xac dinh gia tri doanh nghiép dé
cb phan hoa ngay 31/12/2007 va chi thi khan trwong trién khai thwc
hién viéc cd phan hoa va ban cé phan Ian dau ra coéng ching trong
quy 11/2008. Ngoai ra, mét ngan hang qudc doanh khac 1a Ngan hang
Phét trién nha BDBSCL (MHB) khéng IPO ding dy kién trudc do
(thang 10/2007), ICB nhiéu khd nang sé& phai tién hanh trong thoi
gian toi.

Va MobiFone sé& la doanh nghiép dau tién trong Iinh vwc vién théng
cb phan héa, dwoc rat nhidu nha dau tw trong va ngoai nwéc quan

Trang 21
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Mot loat doanh nghiép
I&n sé& niém yét trén thi
trwong tap trung nhw
VCB, Bao Viét sé tang
strc manh cho toan thij
trwong, giam bét vai tro
diu tau caa DPM, STB,
SSI, ACB...

Sw tham gia cua cic Quy
dau tw sé gop phan lam
thi trwéng sdi déng hon

Cai thién tinh minh bach,
kha nang quan ly, tinh
thanh khoan va giam rai
ro giao dich sé thic day
thi trwong phat trién
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tam. Doanh nghiép da thwc hién xong viéc moi thau quan tam toi
dich vu tw van cb phan héa va da chon dwoc danh sach ngan gém 6
nha thau la cac tap doan tai chinh, ngan hang nwéc ngoai, ho sé tiép
tuc tham gia dau thau dé chon ra mét don vj tré thanh don vi tw van
chinh thirc. MobiFone dang trién khai tich cwc cac cong viéc tiép theo
dé kip tién do IPO vao dau nam 2008.

Phé tha twéng Nguyén Sinh Hung vira ky Quyét phé duyét ké hoach
sap xép, déi mai doanh nghiép 100% vén Nha nwéc thudec Téng
cong ty Hang khdng Viét Nam, ndm 2007-2008 s& cb phan hoa 4
doanh nghiép va cho phép Vietnam Airlines thanh lap Céng ty C6
phan Tin hoc - Vién théng Hang khéng gop phan tang sy da dang
cho lwong cung cb phiéu 2008.

Hon niva, lwong cung cla thi trwdng con dwoc bd sung do nhu cau
tang von phat trién san xuét kinh doanh cda cac doanh nghiép da
niém yét va bdn ngan hang Ién gébm Lién Viét ( vén diéu 1& 3.300 ty
ddng), Ngan hang Dau khi (vdn didu 1é 5.000 ty déng), Ngan hang
Bao Viét (vdn diéu 1& 1.500 ty ddng) va Ngan hang FPT (von diéu l&
1.000 ty ddng) vira dwoc cap gidy phép nguyén tic trong nam 2007.

Thi trwdng niém yét, sé xuét hién trén bang dién t& mot sé ma ching
khoan cla cac doanh nghiép lén nhw Vietcombank, mét trong bén
ngan hang I&n nhét Viét Nam, dy kién niém yét vao quy Il ndm 2008
hay Bao Viét dy kién sé& niém yét trong khoang 6 thang dau nam
2008. Bao Viét 1a mét doanh nghiép nha nwéc Ién cé vén diéu 1 1én
t¢i 5.730 ty ddng, v&i mang lwdi cac chi nhanh va cong ty trwe thudc
rong khap trén toan qudc, chiém gan 40% thi phan bao hiém dwoc
Chuwong trinh Phéat trién Lién hiép quéc (UNDP) danh gia la doanh
nghiép dirng thir 8/200 doanh nghiép I&n nhat Viét Nam. Nhirng ma
ching khoan nay do mirc vén héa thi treong Ion sé lam gidm bot
tinh “ddc quyén anh hwéng” vai vai trd dau tau cla thi trwdng cha
Dam Pha My (DPM), Sacombank (STB), Céng ty C6 phan ching
khoan Sai Gon (SSI) hay Ngan hang TMCP A Chau (ACB) dbi véi thi
trwdng. Nhw vay, néu c6 mot nhém nha dau tw nao dé6 mudn thau
tdm thi hay “lam gid” thi trwdng thi sb tién ma ho bd ra sé phai tang
lén rat nhiéu, tap trung vao nhém cb phiéu Ién hon va do vay sé kho
hon khi thyee hién dong thai nay.

Nhiéu chuyén gia dw b4do ndm 2008 sé& "bung né" cac quy dau tuw,
day la mot kénh huy déng vén hiéu qua ting lwong cau cho thi
trwdng va goép phan lam thi trwdng chirng khoan séi déng hon.

Ngoai ra nd lwc minh bach héa va cai thién quan ly ciing nhw tang
tinh thanh khoan, gidm rui ro giao dich trén thj trwdng chi*ng khoan
sé thac day thj trwéng phat trién, dau an 1a phwong an té chic va
quan ly giao dich chirng khoan cta céng ty dai chiing chwa niém yét
do Uy ban Ching khoan Nha nwéc (UBCKNN) xay dwng dang di vao
giai doan hoan thién. Tl thang 1/2008 sé trién khai 4p dung cho t4t
ca cac cong ty dai ching du diéu kién.
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Cac chinh sach kich cau sé
dwoc thwce hién nghiém tac
hon

Thué TNCN dwoc Ui thoi
han 4p dung sang nam 2009

Chwa c6 théng tin hé tro vé
kha nang mé& “room” cho
NDT nwéc ngoai trong nam
2008
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e Sau bai hoc clia nam 2007, mét lwong cung cd phiéu qua Ién ma
chwa cé bién phap kich cau phu hop, ndm 2008 véi dinh hwéng dau
tién trong huwéng phat trién thi trwéng & viva tdng cung vira kich cau
sé dwoc thye hién nghiém tac hon.

e Viéc ap thué thu nhap ca nhan trwéc day du tinh ap dung ngay trong
nam 2008 nhwng d& dwoc IUi lai sang nam 2009 nhiéu kha naéng sé
hé tro tam thoi kich ciu trong 3 quy ddu nam 2008. Dén gan thoi
diém thwc hién luat thué nay, thi trwdng sé cé nhirng diéu chinh nhat
dinh, tuy nhién kho lvong dwgc mirc d6 nao.

e UBCKNN duy dinh trinh 1én Chinh phl nhi*ng bién phap lién quan dén
kich cau, trwéc hét a sé tao diéu kién thuan lgi dé thu hat vén dau tw
gian tiép nwéc ngoai, khuyén khich khdi nay dau tw vao thi trwdng
ching khoan Viét Nam. Sau khi théng tin nay dwoc céng bd, nhiéu
nha dau tw tién doan vé kha nang mé “room” cho nha dau tw nuwéc
ngoai, cé thé trong mot vai nganh nhat dinh. Viec mé& “room” nay
nhiéu kha nang sé lam thj trwdng “néng” 1én rat nhidéu, nhwng nén lwu
y rang van dé nay da dwgc dé cap nhiéu trong ndm 2007 ma khéng
c6 chuyén bién. Hién tai chuwa thdng tin chinh thirc nao hd tro cho
van dé nay.

e Trong dinh hwéng phat trién thi trebng nam 2008, UBCKNN ciing
xac dinh: “Xay dwng théng nhat cac quy dinh vé ty 1& s& hivu, xac
dinh dbi twong nha dau tw nwdc ngoai dbi vai chirng khoan niém yét,
khong niém yét... va van dé gop vdn cla bén nwéc ngoai”.

Nhan dinh

Tét Nguyén Dan ndm 2008 sé roi vao ngay 07/02 va chu ky cda thi
trrong chirng khoan Viét nam thwong tang trong giai doan ngay trwédc va
sau dip nay. Chinh tam ly tin twéng nhw vay thuéng gép phan cing cb
tinh chinh x&c cta chu ky. Dip nay tring v&i mua dai hodi cd déng va
nhitng cong bd vé két qué hoat dong cdia nam 2007. Thi trwéng nhiéu
kha nang trong giai doan nay, cudi thang 2 sang thang 3 c6 thé ting
manh. Tuy vay nhw d& néi trén, ndm nay kho c6 nhirng dot bién dong doét
bién nhw cudi nam 2006 hay dau nam 2007 va lwong cung cb phiéu da
dang va ddi dao ciing gidm di kha nang nay. Kinh nghiém va hiéu biét
ctia nha dau tw tich 0y trong hai ndm gan day khién cho viéc chay dua
mua béat ky loai c¢b phiéu nao khé di&n ra. Ngoai ra, luat thué dat dai
nhdm han ché dau co bat dong san van chwa c6 kha néng dwoc hoan
thanh, néu thi trwdong dia 6c tiép tuc “tan bdng” va cé kha nang ting
“néng” sé huat di mét phan khéng nhé lweng tién cdia nha dau tw. Tw cudi
thang 5 cho dén hét thang 8, thi trwdng co thé tiép tuc bién dong giam
nhw chu ky, nhung néu viéc mé “room” xy ra thi s& khé cé dy doan nao
chinh x&c. Céc bién phap kich cAu ma UBCKNN dang dé trinh Chinh ph
cO |é sé hiéu qua hon nam 2007 tranh cho thj trwdng tinh trang giam sau.
Cudi nam 2008, khong loai trir khd nédng mot két qua kinh doanh quy 4 tét
dep cla cac doanh nghiép niém yét tao phan khich cho nha dau tw va sé
két thic nam tét dep, VNIndex trén méc 1.200 diém. Nhin chung, ndm
2008 thj trwéng chirng khoan Viét Nam sé ting trwéng 6n dinh va bén
virng hon.
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PHAN TiCH KY THUAT
Trén khia canh Phan tich Ky thuat, chang t6i xin tdng hop dién bién van

dong trong nam 2007 cling nhw nhirng nhan dinh khai quat kich ban cta
nam 2008 cla VN-Index nhw sau:

1. Nam 2007 — Kich ban c6 thé dw doan

NI (377 860, 802 540, B08 200, 927 20, 45 3300)

2006

Néu nhw ndm 2006, Thi trwéng chirng kién hang loat nhirng nd lwc tao
strc bat ngoan muc cho VNI tir 307,5 diém 1&én 751,77 diém (tang 44,5%),
thi ndm 2007 khép lai v&i mirc tdng trwdng khiém tén 23,3%, tuy nam
ngoai sw ky vong clGa phan déng cac nha diu tw song lai dwoc cho 1a
mot kich ban “cé thé kiém soéat dwoc”.

Thuc vay, tam dirng lai tai thdi diém ngay 29/12/2006, bo hai kénh Hobi
qui Téng thé va Ngén han kéo dai hoan toan c6 thé cung cép cho ching
ta mot hinh anh vé Thi trwdng 2007 trong mot diéu kién kém thuan loi (so
véi nam 2006). Thuec té, trong thang 01/2007, VNI da thoat 1&n bién trén
ctia Kénh Héi qui Téng thé, bao hiéu mét xu thé tich cwc méi dang dwoc
thiét 1ap véi sw dam béo b&i mirc chdn duéi 1a chinh dwong bién trén do.
V&i Kénh hdi qui ngan han, xu thé tang trong ndm 2007 cta VNI d& hoan
toan dwoc kiém soat véi nlra dau ndm van dong gidm dan trong nlra
kénh trén va na cudi ndm nam tron ven trong phan kénh dwéi. Mat
khéac, véi trendline dai han (d6ng vai trd nhu mét nguwéng H6 tro thoi ky),
dw doan vé& sy van dong cta VNI trong ndm 2007 cé thé nam trong 3
kich ban:

e Tiép tuc ting trwdng manh: Dat 1300 diém, véi mire chdn dwéi 1170
diém.

e Duy tri m&rc diém: Pat 1170 diém, véi mic chan dudi 890 diém.
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e Suy thoai: Tut déc xubng dwéi mirc 890 diém.

Thuc t& chirng minh Kich ban 2 d& mé phéng chinh xac dién bién cua
VNI trong ndm vira qua. Pinh diém sic néng Thi trwdng 1a mirc diém
1170.67 ma VNI thiét 1ap trong thang 03/2007, trong khi thoi diém tdi té
nhét cla chi sb nay trong nadm la két qua tao day 883,9 diém trong thang
08/2007 hoan toan tring khép véi nguwéng diém ma Kich ban nay da dw
doan.

N&m 2007 ciing la nam th hai lién tiép VNI tiép tuc c6 nhirng bién dong
twong di rd nét trong méi thang. Tuy nhién sy phan bé tang, gidm ciing
nhw bién do tang, gidm qua céac thang lai kha ddng déu, tao ra cac murc
hoan, mirc hdi duy tri cho chi sé nay mét xu thé dao dong ngang. Két qua
tang trwdng nam 23,3% c6 dwoc chi yéu do bao toan dwoc mirc diém
sau cu bat gan 300 diém héi thang 01/2007 tr 751.77 1én 1041.33.
Nhirng nguyén nhan dwoc cho la cé tac dong chi phdi dén két qua sy
van dong 4y cta VNI phai ké dén 3 nguyén nhan 16n 1a :

1. M&c hoan gia tri sau mét thdi ky tang trwdng nong cta Thij trwong,
dién ra khoang cudi Qui 1/2007.

2. Chi thi 03 cia Théng déc Ngan hang Nha nwdc Viét Nam vé khéng
ché han muc cho vay dau tw ching khoan c6 hiéu lyc tir thang
08/2007.

3. “Su kién I&én” IPO cla Ngan hang Ngoai thwong Viét Nam (VCB)
thang 12/2007.

Ba sw kién Ay tring khép véi qua trinh tao 03 day clGa VNI trong nam
2007 va ciing la nhitng yéu t6 chinh dé& ching ta c6 thé nhin nhan 2007
la mot ndm khoéng may “thuan budm xubi gié” cha Thi trwéng Ching
khoan, ma két qua tat yéu cla no phai la Kich ban 2 ma chdng t6i da dé
cap & trén.

Nam 2008 va nhirng Kich ban meéi

1. Bitim mau hinh ky thuat

Thi trwéng Chirng khoan nam 2008 mé& dau trong khong khi trdm lang da
khién khong it nha diu tw hoai nghi vé “ludng gi6 m&i” cho mét ndm ma
nén kinh t& néi chung sé phai ddi méat véi nhiéu thtr thach. Phién “Chao
nam méi” VNI tut xudng mic 921.07 diém, va déng clra tudn dau tién &
mirc 903.09, pha v& dwdng H6 tro trung han 910 diém, kéo dai thém
Kénh xu thé giam thiét Iap tlr thang 09/2007. Hién twong d6 dwong nhw
tang thém strc manh cho nhirng nhan dinh vé mé hinh (Pattern) cling cb
xu thé gidm dang Descending Triangle (Tam giac hwéng xubng) hodc
Bear Flag (C& gidm). Tuy nhién, v&i nhirng ai lac quan thi mot mé hinh
dang Head and Shouders Top (Dinh-Dau-Vai) hodc Triple Bottom (Ba
day) lai td ra thuyét phuc hon.

Db thi dwéi day ching t6i xin dwa ra 01 kich ban gidm (KB2) va 01 kich
ban tdng (KB1) twong (rng v&i nhirng nhan dinh trén dé phan tich.

V&i mé hinh Descending Triangle va Bear Flag (KB2), xu thé gidam cla
mé hinh sé tiép tuc dwoc duy tri it nhat 14 dén gitra thang 02/2008 va tiép
d6 1a sw tut déc tao xu thé gidam mai. Gia thiét nay vap phai hai tré ngai:
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Mot 14, thang Hai hdng ndm thwong 1a thdi diém Thi trwdng dén nhan
nhirng tin hiéu tich cwc tr B4o céo Kiém toan Két qué hoat dong kinh
doanh cuta cac doanh nghiép; Hai 1a, néu VNI pha day “Tam giac” hodc
“C& gidm” dé di xubng, nguy co choc thing dwéng xu thé tang dai han
(thiét 1ap tr thang 01/2006) tai 890 diém (vao thang 02/2008) véi
Descending Triangle va 910 diém (thang 03/2008) vé&i Bear Flag la rat
nhiéu kha nang, va diéu nay dong nghia véi viéc sau d6 Thj trwdng sé roi
vao tinh trang “ngu déng” kéo dai.

Nguoc lai véi bire tranh am dam 4y, KB1 dwoc dét ra véi nhivng gia thiét
tich cwc vé mét Thi trwdng “méi”, véi sw gop mat cla cac yéu td “kich
cau” hiéu qua. Theo kich ban nay, trong thang 02/2008 VNI phai cham t&i
1070 diém, dé thoat khdi md hinh, tao xu thé mai véi mc hd tro chinh
bang murc diém nay. Pay thuc sy 1a mot thach thire I&n véi Thi trudng,
khi ma tai thoi diém hién tai, VNI dang c6 xu huwéng cham téi day thap
nhét trong 05 thang qua va chwa c6 tin hiéu ré rét nao cho moét sy dao
chiéu. Tuy nhién, néu kich ban nay xay ra, VNI sé dwoc khdng ché trong
khodng 1070 dén 1140. V&i nhivng diéu kién tdt nhat trong nhivng thang
sau do, chi sé nay tham chi c6 kha nang dot pha 1én khoang trén 1140.

WNI(E77 560,882 5490, BOR.E00, 827 020,46 33000

Nhw vay, duwéng nhw ca 03 kich ban nay déu chwa hoi tu day da cac ly 1é
thuyét phuc dé chiém wu thé cha dao.

2. Kich ban Héi qui

S dung Phwong phap Héi qui da ap dung cho dy doan VNI 2007, ching
t6i xay dwng 03 bd Kénh héi qui Ngén, Trung va Dai han. Theo do6, chi s
san HOSE dang bj chi phdi truc tiép bdi Kénh hdi qui Ngén han (héi qui
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trén két qua van dong trong nam 2007), an xubng nira dwdi kénh hdi qui
Trung han (2006 va 2007) song van duy tri xu hwéng tang trwdng trong
dai han khi so sanh twong quan véi Kénh hdi qui tdng thé (ndm tron ven
trong ntva trén cia Kénh héi qui nay). D&c biét, 03 bd Kénh hdi qui tring
nhau (bd phan) tr thang 06 dén cudi ndm 2008, trong d6 xu thé chinh
cho s van déng cda VNI trong ndm duoc chi phdi béi nguéng diém 950
— 1250. Ngoai ra, 02 kich ban khac ciing can lwu y:

e Né&u VNI pha v& mirc 1300 trwéc thang 07/2008, chi sb nay co thé co
két qua kha quan 1200 — 1350 vao cudi nam.

e Né&u VNI pha xudng mirc 800 trong ntra dau ndm, chi sb nay sé phai
ddi mat voi kha nang suy gidm manh.

WNICEPT 50,992 540, 909,500, 927 020, -45.33000

Tong hop

Nhw vay, két hop véi nhirng yéu té kinh t& vi mé va vi mo da dwoc dé
cap & phan trén, ching téi cho rang sw van dong cla VNI trong nam
2008 sé thién vé KB1 véi khoang dao dong tlr 950 diém dén 1250
diém, va mrc tang trwdng khodng 25% - 30% so véi nam 2007. Sau
cac dot IPO l&n Thi trwdng sé gidm thiéu dwoc “cac yéu tb 40", ddm
b&o cho mét qué trinh phét trién thwe chét va 6n dinh hon trong twong
lai.
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