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Kinh t& Viéet Nam c6 biéu hién chirng lai trong ndm 2008 sau giai doan
tang trwdng &n tuwong, diéu nay dwoc phan anh mét cach rd nét théng qua
murc st gidm ctia GDP do nhirng tac ddng manh clia cac yéu tb noi tai va
qudc té. Lam phét trong nwéc da tam thoi cd dau hiéu duwoc kiém ché,
trong khi linh vire tai chinh dwoc ciing ¢ da gitp cho Ngan hang Nha
nwédc cd co hdi ndi 1dng hon cac chinh sach tién té, trong d6 c6 nhirng
chinh sach tai khéa dang tich cwe hé tro' nén kinh té.

Riéng trong Quy 3, méc du kinh t& da cé dau hiéu dwoc cai thién hon sau
ntra dau nam kém phat trién nhung ¢l 16i ngwoc dong nay di kém theo nd
la nhitng khé khan dang ton tai va sé tiép tuc gay ra nhirng bién déng kho
lwdng.

Thang 10 c6 thé dwoc coi la thang am dam nhét cud thi trwdng ching
khoan Viét Nam do tac dong tlr nhiéu phia ca trong nuwéc va ngoai nwéc
khién VN-Index tut giam xubng muc thdp nhét trong vong 3 ndm qua,
dong ctra & mirc 322,8 diém hom 28/10. Phién tang diém dau tién trong
tuan cla VN-Index & vao ngay 29/10 va lién tiép sau d6 VN-Index tang
cho dén hét tuan cudi thang 10. Theo ching téi, van con qua sém dé nhan
dinh rAng mot xu thé tang gia sap dién ra hay day da la thoi diém thich
hop dé dau tuw.

Danh sach cac ¢ phiéu tiéu biéu cung véi phan tich dwéi day duwoc FPTS
cong bbé nham gidp quy nha dau tw cé thém thong tin va nhan dinh khach
quan hon, trén cac phuong dién thé manh doanh nghiép, nhirng loi thé
d&c thu nganh dwdi tac dong tir cac yéu td kinh t& vi mo, kha nang tang
trwdng va twong quan vé gia clia cac cb phiéu trén thj trudng niém yét
hién nay.
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Téng quan kinh té
1. Kinh té Viét Nam trong thang 10
GDP

Nhirng tac dong cua viéc that chat tién té dang tiép tuc anh hwéng dén téc d6 ting
trwdng GDP. Sau khi gidm tr mirc 7,4% trong Quy 1 xudng 6,5% trong quy 2 so Voi
cung ky nam truwéc, GDP quy 3 duy tri & mirc tang 6,52% (trong khi cung ky nam trwéce
dat mirc 8,16%).

GDP dworc dw doan sé cham lai

‘ GDP %,yoy Néng nghiép Cbng nghiép Dich vu ‘
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Nguén: Téng cuc théng ké Viét Nam, FPTS

e Théng thuong, chi tiéu GDP thuwéng dwoc cong bd theo dinh ki hang quy. Cho
dén Quy 3/2008 téc dd tang trudng co phan dwoc cai thién nhe sw khéi sac cla
[inh vwee céng nghiép trong khi linh vire xay dwng va dich vu cé biéu hién cham
lai. Tuy nhién c6 thé thay nén kinh té dang phai dbi mé&t véi nhiing khé khan tiy
chinh sach tai chinh va tai khoa that chat, 1am suy yéu sirc ciu clia nén kinh té,
va nhirng tac dong x4u tr sy suy gidm gia tri clia chirng khoan va bat déng san.

e Gia lwong thwc va tiéu dung gidm dang tao yéu td tich cwc dén thu nhap cla
nguwdi dan nhung cling gay thiét hai cho d6i twong nay vi ho chinh 1a nguén san
xuét va cung cép luvong thuc, thwe phdm chinh cho xa héi. Sy mau thuan nay
cho thdy moét dw bao khé khan cho nén kinh té trong thoi gian téi, anh hwéng
dén chi tiéu tang trwdng 6,5% cta GDP dé ra trong nam 2008.

e Céac doanh nghiép hién van gap khé khan trong huy déng vén vay khi ma cac
kénh huy déng qua thi trwd'ng chirng khoan (ca chirng khoan no' va vén) van gap
nhiéu kho khan. Bac biét la nhixng doanh nghiép cé quy mé vén vira va nhd, do
strc canh tranh yéu, thwong hiéu chuwa manh nén co hoi tiép can véi cac nguén
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vén vay la rat khé khan, cac dw an va ké hoach ndm 2008 c6 kha nang phai diéu
chinh lai. Yéu t6 nay sé tiép tuc c6 nhirng tac dong tiéu cuc anh hwdng dén hoat
doéng san xuét clia cac doanh nghiép.

Khiing hoang tai My van dang c6 dién bién kho luwdng va dang cé déu hiéu lan
truyén sang cac nén kinh té khac sé anh hwdng nhéat dinh dén hoat déng xuét
kh&u. Ngoai ra, nhu cau trong nwéc dang cé xu hwéng gidm, tiém an méi lo vé
gidm phat. Day sé 1a yéu t6 dang ngai méi anh huwdng dén tang trwdng GDP
trong ngan han. Cung v&i viéc tiép tuc thuc thi chinh sach tién té that chat nhung
linh hoat nhw hién nay sé& khién GDP khé c6 thé cé sw ting trwdng &n twong
trong nam 2008.

% Téc doé tang GDP 9 thang dau nam so véi cung ky

= 9 thang dau ndm 2006
10 m 9 thang dau nam 2007
O 9 thang dau nam 2008

Tbng sb Nong nghiép Cong nghiép Xay dwng Dich vu

Nguén: Téng cuc théng ké Viét Nam, FPTS
Mot s0 chuyén bién méi trong thang 10

San xuat céng nghiép va néng nghiép trong thang 10

Trong 10 thang dau nam 2008, gia tri s&n xuat cong nghiép wéc tinh tang
15,8% so v&i cung ky nam trwde, cham lai so véi con sb 16% cla 9 thang
dau nam, trong d6, khu vire kinh té Nha nwéc tang 5,5% (Trung wong quan ly
tang 7,7%; dia phuwong quan ly gidm 1,7%), khu v kinh té ngoai Nha nuéc
tang 21,1%, khu vwc cé vén dau tw nwéc ngoai tang 17,8% (dadu mé va khi
dbt giam 8,2%; cac nganh khac ting 20,6%).

Tinh dén 15/10/2008, cac dia phuong phia Bac da thu hoach dwoc 597,9
nghin ha lta mua, chiém 50,3% dién tich gieo ciy va bang 78,3% cung ky
nam trwéc, ndng suat wéc tinh dat 48,8 ta/ha, tdng 0,5 ta/ha so véi vu mua
trwdc (vung déng bang séng Hong thu hoach 317,6 nghin ha, bang 82,1%;
vung B&c Trung B6 87,2 nghin ha, bang 63,3%).

DPau tw céng, FDI

Tinh chung 10 thang, vén dau tw tlr ngan sach Nha nuéc thuc hién 75,6
nghin ty dong, dat 77,1% ké hoach ndm, bao gém vén Trung wong 24,2 nghin
ty dong, dat 72,9%; vén dia phwong 51,4 nghin ty dong, dat 79,2%.
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2.

Thwong mai tang

Téng mirc ban I& hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung 10 thang qua dat
782,3 nghin ty ddng, tang 30,7% so v&i cung ky nam trwéc, trong d6 kinh
doanh thwong nghiép chiém 82,4%, khach san, nha hang chiém 11,3%, dich
vy chiém 5%, du lich chiém 1,3%.

Gia tiéu dung giam

Gia tiéu dung thang 10/2008 giam 0,19% so v&i thang trwdc, 1a 1an gidm dau
tién ké tr dau nam trd lai day. H6 tro chi sb gia la viéc gidm gia mot s nhém
hang héa, dich vu quan trong nhuv lwong thwe, thwe phdm va xdng dau. So
v@i cung ky nam trwéce, gia tiéu dung thang 10/2008 tang 26,72%, so Vi
thang 12/2007, gia tiéu dung thang 10/2008 tang 21,64%. Gia tiéu dung binh
quéan 10 thang nam 2008 so v&i 10 thang nam 2007 tang 23,15%

Lam phat

Lam phat tiép tuc la yéu té6 dwoc quan tam tir nay dén cubi ndm do xu hwéng gidm
cta lam phéat chwa thé dwoc khang dinh méac du da cé nhirng dau hiéu tich cwc. Cac

chinh s

4ch that chét tién t& da phan nao phat huy hiéu qua chéng lam phat tuy nhién

viéc CPI gidm manh thoi gian qua lai cht yéu do yéu t gia lwong thwe thé gidi gidm.
Trong béi cadnh d6, chinh sach that chat tién té va diéu hanh linh hoat can tiép tuc

dwoc d

uy tri nham dadm bao dam tinh thanh khoan cho hé thdng ngan hang, tao tac

dodng tich cwc t&i CPI trong thoi gian téi.

Nguyén nhan chu yéu dan dén sw sut giam manh cda CPI trong théi gian vira

qua chinh la cdc chuyén bién cta cédc thanh phan trong ré CPI.
Chi sé gia tiéu dung 10 thang dau nam 2008
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. Nguén: Téng cuc théng ké Viét Nam.
* Dé danh gia chinh xac anh hwdéng cda cac thanh phan trong ré6 CPI, chung téi tach nhém

hang Luong thuc va thuc phdm dé phén tich riéng.
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Vé tdng thé cho thy CPI trong nam 2008 dang c6 xu hwéng gidm so véi thoi diém
nam 2007 (& mlc 27,9%) Diém dang chi y dé 1a bién dong cua gia lwong thyc thé
gi&i trong nlra dadu nam va ty trong lwong thwe thuwec phdm cao (chiém khodng 42%)
trong rb CPI clia Viét Nam da lam gia tdng khodng cach gitra CPI tong thé va CPI co
ban. Vi vay CPI tbng thé gidm chwa thé khang dinh xu hwéng clia lam phat.

Chi s6 tiéu dung tiép tuc tdng cham lai trong thang 10. Gia ca gidm dbi v&i nhiéu mat
hang nhw thyc phadm, nha ctra, vat liéu xay dwng, gia van tai, dich vu vién théng.
Thuc té cho thdy cac yéu td dan dén lam phat gia tdng trong cac quy ddu ndm nhuw
thwc phadm, nha clra, vat liéu xay dwng, gia van tai, dich vu vién théng déu gidm trong
Quy Il1, 2008. Mirc lam phat co ban (bd qua nhém thwe phdm va gia van tai) da cham
lai ttr 14,1% trong thang 9 xubng 13,6% trong thang 10, day la mirc gidm I&n nhéat ké
tr thang 9, 2007. Cung véi mét chubi cac nhém gidm gia nhw thwe phdm va hang
tiéu dung, téc dd tang trwdng kinh té cham lai, gitp chi sb gia tiéu dung co ban tiép
tuc gidm dang ké trong thang.

Phan tich cac yéu t6 tac ddong dén CPI theo mua thi thdi diém cudi nam theo quy luat
sé& c6 nhiéu dién bién khong thuan lgi cho CPI. Pay la thoi gian tap trung san xuét va
dau tw nén tbc d6 gidi ngan tang, didu nay sé gay sirc ép khién gia ca tang theo.
Cubi nam ciing la thoi diém lwong kiéu hdi va FDI db vé nhiéu khién ngudn cung tién
tang 1&n. Nhu ciu vé lwvong thuc thwe phdm vao dip 18 tét cling sé cao hon trwéc
khién gia thwc pham tang lén. Thém vao do, tinh hinh thién tai mwa Ién trong thang
vira qua da anh hwdng dén san suat néng nghiép trén dién rong nén theo chung toi
thang 11 nay CPI khé cé thé sé duy tri dwgc mirc Am nhw thang trwée.

3. Ty gia USD/VND va hoat dong xuat nhap khau
Ty gia USD/VND khéng cé bién d6ng manh

Cho t&i thoi diém thang 10/2008, cac yéu td vi md da cé nhirng dau hiéu 6n dinh hon
tham hut thwong mai ciing da cé xu hwéng gidm, ty gia USD/VND tiép tuc dwoc duy
tri kha 6n dinh mac du ty gia cta USD va 1 sb ngoai t& manh khac cé nhirng bién
dong kha manh d&c biét vao thei diém cubi thang 10 do anh hwéng ctia khiing hodng
tai My va dong thai ban trai phiéu ctia nha dau tv nwéc ngoai sau d6 mua USD. Tai
thdi diém cubi thang 10, ty gia cho' den khéng chénh léch khong dang ké so véi yét
gid mua vao - ban ra 16.805-16.838 clia VCB cho thdy tam Iy én dinh cGa ngwdi dan
vao gia tri cia VND.
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Nguén: HSBC, FPTS

Ty gia héi doai trong tuan cubi ciia thang 10 tdng manh va lién tuc dat tran bién do
giao dich. Viéc nang ty gia ngoai viéc binh 6n thi trwdng con nhdm day manh xuét
khau dé cai thién can can thwong mai dang tham hut khoang 17 ty USD. Ddng noi té
téng gia sé la co hdi cho mot sé nganh xuéat khau chad lyc cta Viét Nam nhw thiy san
v&i sy tang trwdng xuat khdu vuot bac ca da tron, tai nguyén véi cac san phadm nhuw
than da, khoang san, nganh hoéa chat véi nhirng dién bién co loi vé phia cho nghanh
cao su dwoc gia dat hang. Mot s mat hang nhap khau gidm nhe trong dé dang cha y
la nhitng méat hang dwoc st dung nhw diu vao clia cac nganh san xuét, gia céng
clia Viét Nam dién hinh 1a sat thép, héa chét, tan dwoc, thubc trir sau, gidy, vai, soi
dét, thirc &n gia suc, lta my, gd va nguyén phu liéu gé.

Xuat khau c6 dau hiéu giam, nhap khau ting

Kim ngach hang héa xuét khau thang 10/2008 wéc tinh dat 5,1 ty USD, gidm 3,3% so
v&i thang trwdc do lwong va gia xuat khdu mot sé mat hang chd yéu gidm (gia dau
thd gidm 20%, gia ca phé gidm 7%, gao gidm 21% vé lwong va gidm 20% vé gid).
Tinh chung 10 thang nam 2008, kim ngach hang hoéa xuét khiu wéc tinh dat 53,8 ty
USD, tang 36,7% so v&i cung ky nam trwéec.

Trong khi d6, kim ngach hang héa nhap khau thang 10/2008 wéc tinh dat 5,8 ty USD,
tang 5,2% so v&i thang trwdc. Tinh chung kim ngach hang héa nhap khiu 10 thang
woc tinh dat 70,1 ty USD, tang 42,6% so v&i cung ky nam trwéece.

Viéc cong bd dw trir ngoai té qudc gia van dang tang lén t& phia Ngan hang nha
nwédc dwoc coi nhw mot bién phap dé& 6n niém tin cho thi trwdng. Cu thé, dy triv
ngoai t& cta Viét Nam dén cubi quy 30/09 dat 21,9 ty USD trong khi thang 6/2008 dat
mirc 20,7 ty USD va dau ndm la 20,1 ty USD. Day la mot mare dy tri kha an toan, va
thé hién sy ddm bao vé kha nang kiém soat cac dong vén dau tw gian tiép.
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Ngudn: Téng cuc théng ké Viét Nam, FPTS

Chinh pht da c6 dwoc nhivng két qué dang ké trong viéc tai thiét lap sw binh én cla
nén kinh té tr d4u ndm 2008 dén nay. Trong thang 10, tham hut thwong mai da ting
Ién 700 triéu USD tr mire 263 triéu USD trong thang 9, tuy nhién mic thdm hut nay
van nam dwdi mirc tham hut trung binh 2,9 ty USD clia 4 thang dau nam 2008. Tham
hut thwong mai gidm dan dwoc phan anh chi yéu qua nhu ciu nhap khau giam
manh do nén kinh té g&p khoé khan va do chinh sach han ché nhap khau cta Chinh
phu.

Giai quyét van dé tham hut thwong mai 18 mét trong nhirng phwong phap hiéu qua
nham dam bao 6n dinh gia tri VND. Tinh trang nhap siéu da cé nhirng dau hiéu duoc
han ché tlr nhirng bién phap cu thé ctia Chinh phl, day chinh 1a nhan tb quan trong
trong viéc 6n dinh ty gia thdi gian qua. Ap thué cao hon dbi véi mot s mat hang
nhap khau dang dwoc ap dung dbi véi mdt sb nhém mét hang trong biéu thué nhap
khau wu dai, trong d6 c6 cac san pham thirc &n chan nubi, sat thép... Thoi diém cudi
nam ciing thwong 1a thoi diém ma nhap khau sé tang va loi thé vé gia ciia hang xuét
khdu dang gidm rd rét sé tao ra nhitng kho khan trong viéc kiém ché nhap siéu tir
nay dén cudi ndm. Muc tiéu nhap siéu trong nam 2008 la dwéi 20 ty van c6 thé dat
dwoc néu nhirng bién phap trén tiép tuc dwoc duy tri.

Cdc linh vwrc cta nén kinh té dang chiu nhikng tdc déng khdc nhau tir chinh
sdch han ché nhap khau, ddy manh xuat khau nham cai thién tinh trang tham
hut thwong mai.

O t6: Chinh phu tiép tuc ap thué nhap khau dbi véi 6td nguyén chiéc cong véi cac
bién phap ky thuat khién mat hang & t6 co gia tri tiéu thu thp nhét trong thei gian
gan day khi chi dat 0,4 ty USD trong quy Ill thdp hon nhiéu so véi 1,6 ty USD va hién
dang c6 xu hwéng tiép tuc gidm. Chinh pha tiép tuc gitr mrc thué 83% ap dung dbi
v&i cac loai 6t6 nhap khau, thué tiéu thu d&c biét va phi dang ky trwdc ba. Ngoai ra
con c6 cac bién phap ap thué déi véi xe da qua st dung.
e Sat thép: Kim ngach nhap khdu mat hang sat thép da giam manh trong quy véi gia
tri 1,1 ty USD so v&i mirc 4,6 ty tng gia tri nhap khau Il quy trwéc do cac yéu té dau
co da khoéng con, lwong ton kho tang cao, strc tiép thu gidm manh do quyét dinh gidn
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tién d6 cac dw an xay dwng trong goi giai phap kiém ché lam phat va én dinh vi mé
cta Chinh phi. M&c du B tai chinh vira quyét dinh giam thué xuét khdu mat hang
sat thép tir 5% xubng con 0%, mirc nay sé ap dung cho cac t& khai hai quan dang ky
tr 7/11/2008, tuy nhién gia phéi thép trén thé giéi hién gidam manh tw trén 1.150
USD/tan (d4u thang 7/2008) dén thang 10 chi con khodng 515 - 520 USD/tan (gidm
trén 55%) tiép tuc la khé khan dbi véi cac doanh nghiép trong nganh thép.

e Cac mat hang phuc vu néng nghiép: cac sdn phdm nay ciing chiu gidm gia tri
nhap khau nhw phan bén (giam 41% so véi quy ), thubc trir sau (gidm 24%), thirc
&n gia stc (gidm 21%) sau cac thang tdng manh dau ndm va xu huéng gidm nhe gia
thé gi¢i. Kha nang nhap khau phan bén va thudc trir sau cé thé tang tré lai trong cac
thang t&i cho vu ddng xuan dang t&i gan.

e Xang dau: Gia tri nhap khau xdng dau tdng cao nhét trong Quy Il 2008 v&i thém
3,4 ty USD trong Quy 3, dwa téng gia tri nhap khdu méat hang nay tr dau ndm lén gan
10 ty USD, vwot mirc 7,5 ty USD cla c& ndm 2007. Nhap khdu x&ng dau tr d4u nam
tang 10% vé lwong va gia nhap khau trung binh tdng 66%. Trong béi canh kinh té
trong nwéc va ca thé gidi cé nhirng bat 6n thi hoat déng xuét khadu van dang duwoc
duy tri kha tbt. Dau thé tiép tuc la mat hang cé mrc tdng trwdng manh nhat véi mire
tang 52% do gia dau thé gidi van duy tri & mirc cao trong quy du san lwong giam gan
10% so v&i cung ky. Cuc Quan ly gia Bé Tai chinh vira c6 van ban dong y vé viéc
gidm gia ban 18 xang dau cla cac doanh nghiép (DN) dau méi. Theo do,
tr ngay 8/11/2008 gia xang dau sé& gidm thém 1.000 ddng/lit. Cu thé, gia xang A92
giam tr 15.000 ddng xubng con 14.000 dong/lit. Twong tw, xang A95 con 14.500
ddngl/lit. Bén canh do, cac DN ciing gidm gia diu ban 1& thém 1.000 dong/lit. Cu thé,
dau hoa con 14.500 déng/lit; diézen 0,05S con 13.000 ddéng/lit, mazut gidm xubng
con 10.500 déng/kg. DAy la mat hang quan trong trong tiéu ding néi chung va cé tac
dong I&n dén chi phi san xuét kinh doanh ctia cac doanh nghiép. Viéc ha gia sé tac
dong tich cuwc dén cac yéu té dau vao ctia cac san pham khac.

e Gao: Trong cac méat hang xuét khau chu lwc khac (cé gia tri xuat khdu trén 1 ty
USD/ nam), cé 2 mét hang cé mirc tang xuat khau cao hon murc tang trung binh 39%
la gao (tdng 90%). Trong vai thang gan day, do gia xuét khdu gidm nén kim ngach
cta nhiéu mat hang néng san chi luc gidm dang ké. Pién hinh 1a xuét khu gao gidm
gan 100.000 tAn so véi thang 9/2008. Gia xuét khdu ciing giam manh, con binh quan
587 USD/tan, gidm 215 USD/tAn so v&i thang trwdc. Hién gia gao thé gi¢i van &
trong xu hwéng giam va nhu cau nhap khau clia cac nwéc cling & mire thap, gay kho
khan cho viéc ky hop ddng méi (ngoai sd hop dong da ky 4,5 triéu tan). Day ciing la
nguyén nhan khién gia lta hé thu cac tinh DPBSCL tuan qua tiép tuc sut gidm, chi con
3.500-4.000 ddng/kg. Gao thanh phadm 5% tdm khoang 6.500-6.700 ddng/kg, gao
15% tAm 5.500-5.700 ddng/kg tuy dia phwong (Vietnamnet).

e Than da: Xu4t khau than da tng trwéng nhanh vé doanh thu trong th&i gian qua
do gia than thé gi®i tdng manh cung véi gia dau. Dén thdi diém cubi thang 9, than chi
xuét khau 72,3% san lwong clung ky (chi yéu 1a sang Trung Quéc) nhung gia tri da
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bang 155%. Chinh phl van dang xiét chat viéc quan ly khai thac va xuét khau than
khi cé nhiéu dw bao san lwong than khai thac da dat téi mirc gi¢i han do cac mé 16
thién dang can dan, bén canh d6 nhu cau than cho cac nha may nhiét dién trong thoi
gian t&i cling sé tang 1én. Thang 10, VN xuét khau 550.000 t&n than da vai tri gia dat
15,5 triéu USD, nang téng khdi lwgng than da xuat khau trong 10 thang qua gan 5,3
triéu tan.

» Dét may: Céac khé khan trong niva ddu nam 2008 khi chi tdng 17,7% sau 6 thang
qua, binh quan khoang 2,1 ty USD/ quy thi dét may da cé mirc tang trwdng kha trong
quy 3 v&i mire xuét khdu gan 2,7 ty USD, dwa téng kim ngach dén thoi diém nay 1én
trén 6,8 ty USD. Néu téc do nay tiép tuc dwoc duy tri thi khd nadng dét may sé hoan
thanh ké hoach 9,5 ty USD cho ndm 2008. Gia nguyén liéu dau vao gidm sau khi
tdng manh trong nira dau ndm va ty gia dwoc duy tri 6n dinh 14 cac nguyén nhan
quan trong trong sw tang trwdng cla dét may. Gia tri xuat khau cta thang 10/2008
wée dat 5,1 ty USD nang kim ngach xuét khau tir ddu ndm dén nay 1én trén 53,77 ty
USD ty USD, tang 36,7% so v&i cung ky nam 2007.

e Cac mat hang chu lwc khac: nhw cao su, giay dép, thay san, gb van gitv dwoc
mirc tdng cla ndm 2007 t» 20% dén 30%. Tinh dén thang 10/2008, nganh néng
nghiép da c6 5 mat hang dat kim ngach trén 1 ty USD gom thiy san, gao, g va san
pham gé, ca phé va cao su, trong téng sd 11 mat hang dat kim ngach trén 1 ty USD
cla ca nwéc. Day la cac mat hang chiém ty trong Ién trong téng kim ngach xuét khau
10 thang qua clia nganh (thdy san chiém t&i 27%, tiép theo 1a gao 20%; gb va san
pham gb 17%, ca phé 13%).

4, Lai suat

e Lai suat trong thang 10 ghi nhan mét sw chuyén bién tich cwc nhat ké tlr dau ndm
khi NHNN c6ng bé ha mirc 13i suét co ban tir 14% xudng 13%/nam va mic 12%/nam
dwoc chinh thirc ap dung tir 5/11/2008. Di kém v&i sy kién nay 1a sw cat gidm lai
suéat cho vay va huy dong dang dién ra & cac ngan hang thwong mai. Dién bién |4
suét trong thdi gian qua va ca dinh hwdng lai suét trong thdi gian téi phu thudc nhiéu
vao dién bién cta CPI. Viéc NHNN cat gidm I4i suat co ban xubng 12% va mot sb
didu chinh vé ty 1& tién gvi dw trir bat budc trong khi “linh hoat” st dung cac céng cu
khac nhw 13i suét tién giri dw trir bat budc, m& rong dién cac gidy t& co gia duoc
tham gia thi tredng m& da cho thdy diu hiéu néi rong chinh sach tién té tht chat
dwoc thwe hién trong sudt thdi gian 6 thang gan day. Muc lai suat co ban gidm
xudng 12% da bang v&i mirc ap dung ké tir thang 5/2008, tuy nhién, khoang thoi
gian ap dung murc 1ai suat co ban cao (14%) trong khoang thoi gian kéo dai da anh
hwéng I&n dén tinh hinh kinh doanh ctia cac doanh nghiép.
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Mrc 13i suat co ban déng Viét Nam (%)
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Nguén: Ngan hang nha nuéc Viét Nam, FPTS

Mot s6 diém dang chu y ciia TTCK trong thang 10

Hoat dd6ng mua ban tr& nén sdi ndi do nhitng quan diém cho rang cb phiéu trén thi
trwong chirng khoan dang bi danh gia thip hon gia tri thwe cla né. Bong thdi xu hwéng
hdi phuc ctia chirng khoan quéc té nhirng tuan cudi thang 10 da giup thi trwdng chirng
khoan Viét Nam cé dwoc sw hdi phuc dang ké so véi thoi diém dau thang.

Cho dén hét thang 10, thj trueng chirng khoan Viét Nam da gidm 64% so voi thei diém
nay ndm ngodi va mat 71% gia tri so véi dinh vao thang 3 ndm 2007. Tinh thanh khoan
tiép tuc gidm sUt manh sau thoi diém khéi sac trong thang 9. Cu thé, trong thang 10 tdng
gia tri giao dich chi dat hon 21.444 ty déng trong khi thang 9 dat 34.392 ty déng gidam gan
38% so voi thang 9.

Sw chuyén hwéng ciia nha dau tw ngoai

e Mot trong nhirtng nguyén nhan chinh dan dén tinh trang gidm sut cta thij trwéng
chirng khoan gan day doé yéu té ban rong cb phiéu cia nha dau tw nwédc ngoai
dang gian tiép 1am suy yéu niém tin ctia nha dau tw dbi véi thj trwérng chirng khoan.

e Trong vong 2 ndm gan day, khéi nha dau tw ngoai luén 1a mét lwc lwong nang d&
quan trong khi thi trweng di xubng thédng qua hoat dé6ng mua rong ching khoan.
Tuy nhién, tir thang 9/2008 khéi nay da day nhanh hoat ddng ban ra ctia minh. Mét
s6 nhan dinh cho thdy cac quy dong I&n da gidi ngan hét sb tién cé dwoc trong
nam ngodi vao cb phiéu trong khi moét sé quy trudc trudc sirc ép phai thu tién vé
da day manh ban ra cb phiéu. Riéng trong thang 9, ho da ban rong 21 triéu USD va
tiép tuc tang lén 48 triéu USD trong thang 10.
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e Tuy da thuwc hién ban rong trong subt 2 thang gan day nhwng khéi lwong cd phiéu
hién con nam gir ctia cac khéi ngoai van con kha I&n (theo danh gia cia HSBC
vao khodng 3,1 ty USD) ngoai ra con c6 khdi lwong cac chirng khoan chwa niém
yét dwoc cac quy dau tw chd thdi diém cac doanh nghiép 18n san sé tién hanh hién
thwe hoéa lgi nhuan.

e Xét twong quan véi cac thj trwdng dang niém yét trong khu vuwc cho thay gia cd
phiéu tai Viét Nam c6 phan dat hon. Cu thé, chi s6 P/E cua thi trwdng chirng khoan
Viét Nam dwoc tinh dwa trén loi nhuan trén mdi cd phiéu (EPS) nam 2007 va gia tai
thdi diém cubi thang 10 cho két qua la 10,4 trong khi P/E cla thi trwéng Chau A
(khéng tinh Nhat Ban) 1a 9,2. Day cé thé la mét trong nhirng nguyén nhan khién
khdi ngoai ban rong trong giai doan vira qua.

e Xét trong ngan han, véi tinh hinh kinh t& con nhiéu bat &n, cac doanh nghiép trong
nwéc tiép tuc gap khoé khan trong khi nén kinh té thé gi¢i chwa c6 dau hiéu dwoc
cai thién day sé& la nhirng yéu tb co thé khién khbi dau tw ngoai tiép tuc ban ra trong
thoi gian toi.

Tinh hinh két qua kinh doanh Quy III ciia cic doanh nghiép dang niém yét

e R4t nhiéu nhan dinh cho réng tinh hinh két qua kinh doanh Quy Il va IV s& phan
anh ré nhat nang lwc kinh doanh ctia cac doanh nghiép trong ndm tai chinh. Cho t&i
thoi diém cubi thang 10 dau thang 11, hau nhw cac doanh nghiép niém yét trén san
HOSE va HaSTC déu da cong b két qua kinh doanh Quy IIl va két qua chung cho
thay rat nhiéu doanh nghiép van gilr dwoc mirc tdng trwdng san xuét va tiép tuc co
1&i, mot s6 con co 1ai In. Pay |a mot trong nhivng yéu td kha bat nge so véi dw
doan cua gi¢i diu tw dac biét 1a trong giai doan kinh té kho khan hién nay. Tuy
nhién, cac bao cao két qua kinh doanh ciing tiém an yéu té rdi ro do bao cao quy
hién nay chuwa dwoc kiém toan do vay nhirng khodn tham hut tai san I&n cé thé
chwa dwoc ghi nhan nhw nhitng khodn tham hut do dau tw chirng khoan va bt
dong san méat gia trudc thdi diém bao cao két qua kinh doanh cudi nam.

 Qua danh gia Bao céo két qua kinh doanh Quy Il cho thdy nhém cac Doanh nghiép
cé mirc von hda Ién nhét thi trwdng van cé gitr dwgc mire tang trwdng theo ké
hoach nhé néng lic kinh doanh tét, thwong hiéu manh nén kha nang huy déng vén
dé dang hon véi chi phi thdp va strc khang cw cao hon trong hoan canh kinh té kho
khan, day chinh la co hdi cho doanh nghiép I&n mé& rong thi trwong va bt pha.
Trong khi d6, nhém quy mé vén trung binh va nhé dang béc 16 nhirng khé khan dac
biét 1a co hoi tiép can vén vay, nguyén liéu ting gia trong thoi diém |4i suét vay cao
nén két qua kinh doanh va tdc do trién khai cac dw an bi anh huéng ro rét, ké
hoach kinh doanh n&m 2008 ctia mét sé doanh nghiép phai diéu chinh lai.

e Tuy nhién, do tinh hinh kinh t& khoé kh&n trong nam 2008 sé& c6 thé khién EPS ndm
2008 giam manh do két qua kinh doanh ctia cac doanh nghiép c6 nhiéu bién déng,
tr d6 tiép tuc 1am thay dbi chi s6 P/E chung cla toan thj truong.

Trang 11/16



SECURITIES

oI BAN BAT NIEM TN BQ PHAN PHAN TiCH PAU TU

Co phiéu méi chao san va nhirng tic dong dén VN-Index

e Thoi diém cudi nam 2008 ching kién lan séng I&n san ctia mot s6 cong ty I&n dién
hinh nhuw PVFC vén diéu 1& 5.000 ty déng da dwoc chinh thirc niém yét hém 3/11.
V&i mirc gia chao san 1a 30.000VN/1cp, PVFC sé chiém 9,6% tbng mlc vén hoa
thi trworng do vay viéc PVFC xubng gia hay tang gia sé anh hwéng réat Ién téi VN-
Index, mdi sy tang/gidm 5% cla PVFC sé kéo theo sy tang/gidm twong ng 0,4%
ctia VN-Index. Hon nira, béi cdnh chao san cia PVFC ciing khéng may duwoc
thuan lgi cho du VN-Index da cé dwoc 7 phién ting diém lién tiép nhwng thi trwerng
da gidm qua sau trong giai doan truéc d6 1am anh hwéng téi tam ly clia nha dau
tw. Dong thoi, do 18n san véi khdi lwong 1&n nén ¢d phiéu ctiia PVFC sé lam loang
thi trwérng do hut von dau tw nén cac cd phiéu khac ciing sé bi anh hwéng manh

e Ciing trong thang 11, s& giao dich chirng khoan Tp.HCM d& chép thuan nguyén tac
niém yét cho 2 cong ty Ién 1a Hoang Anh Gia Lai 120 triéu cb phiéu va 57 triéu cd
phiéu cla tap doan Hoa Sen. Chang ta vAn nhé kich ban ctia DPM truwéc day khi
lén san, mé&c du lién tuc dwoc khdi ngoai mua vao véi s6 lwong 16n tuy nhién viéc
gidm san cia DPM ngay lap tlrc da gay anh hwéng tiéu cwc dén thj trwong gop
phan khéng nhé khi dwa chi s6 VN-Index t&r 1.100 diém vé 900 diém.

* R6 rang, viéc cac cb phiéu Ion 1&n san vao thdi diém nay sé 1a méi lo ngai Ién cho
cac nha dau tw, khi ngudn cung tang 1én trong khi strc cdu chwa duoc céi thién se
lam anh hwéng khéng nhd dén can bang cung-cau cla thi trudng

Kho khan véi cac cong ty phia truwéce

e Theo chung t6i, thi trwong chirng khoan Viét Nam da vwot ra khéi nhirng giai doan
khé kh&n nhat nhwng niém tin déi véi nha dau tw cling nhw stre hat cla thi trwéong
bi giam dang ké. Do vay, khé khan ndi I&n rd nhat dbi véi cac cong ty niém yét
trong giai doan nay la kha nang huy dong vén sé gap nhiéu kho khan va dwéong
nhw khé c6 thé thuc hién dwoc do gap phai sy the o cac nha dau tw. Khé khan
trong huy ddng vdn trén thj truéng chirng khoan budc cac céng ty phai di vay voi
chi phi cao hon va &nh huéng dang ké t¢i hoat ddng kinh doanh. D& bao vé nha
dau tw va gidm boét da sut gidm cla cb phiéu, trong thdi gian qua khéng it cong ty
phai mua lai mét sé lwong Ién ¢ phiéu quy. Ap lwc dbi véi cac cong ty ciing tang
lén dang ké khi vira phai duy tri muc tiéu ting trwdng va van phai dam bao loi ich
c6 déng bdi néu gia cb phiéu gidm thi uy tin ctia cdng ty ciing bi anh hwéng theo.

Két luan

e VVé phia doanh nghiép, ching t6i dang mong muédn nhin thdy nhitng anh hwéng
thwe sy clia nén kinh t& phan anh 1&n két qua kinh doanh clia cac doanh nghiép
trong cudi nd&m. Cé nhw thé nha dau tw mdi c6 thé danh gia moét cach chinh xac
strc khde ctia DN nay, dong thoi xac dinh dwoc gia tri thuc gia cac cd phiéu nay.
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Vé phia céc théng tin vi mé, ching téi dang theo dbi cac tin hiéu diéu hanh mét
céach linh hoat ctia cac co quan Chinh pht thé hién quyét tam thao g& kho khén va
thic day tang trwdng kinh té.

Chung t6i khéng cho rang VN-Index tang diém trong cac phién cubi thang 10 da két
thic qua trinh suy gidm cta TTCK. Vé&i cac yéu td kho khan van con & phia trwéc,
TTCK hoan toan cé thé sé& gidm sau hon nira trong thang 11 nay. Do do, chién
lwoc lwa chon cb phiéu dé dau tw van nén wu tién cac doanh nghiép co chi sé co
ban tét, tdng trwdng trong 4 quy gan nhéat 6n dinh

Trong khi thdi diém ap dung Luat thué thu nhap ching khoan dang dén gan
(1/1/2009) thi c6 lan séng cac doanh nghiép niém yét “chay dua” tam (ng cb tirc
nham tranh dwoc sac thué nay. Trong thoi diém thi trwéng gidm diém, thi gia cb
phiéu thap 1am lgi ttrc cb phiéu day 1én cao. Tuy nhién, loi trc c¢d phiéu cao trong
thdi diém nay chwa phai 1a mét d4u hiéu tét trong viéc lwa chon ¢ phiéu dé dau tw
khi tac ddéng cta chi phi vén van cao trong khi doanh nghiép phai thu xép vén cho
chi trd cb tirc. Ddng thoi, viéc chi trd cd tire cling gian tiép anh hwdng dén ti 18 loi
nhuan tai dau tw dé duy tri tdng trwdng dai han. Theo ching téi, nha dau tw van
nén can nhac cac doanh nghiép cé chinh sach trd cé tirc 6n dinh, bdi day la tin
hiéu vé sw &n dinh trong kinh doanh.
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Tiéu chi va phwong phap lwa chon

Cac tiéu chi ma chung t6i dwa ra dé Iwa chon ¢ phiéu thich hop dwa trén muirc tang
trwdng 6n dinh céng ty trong vong 2 nam, cé két qua kinh doanh tét va hiéu suét sinh
I&i cao nhwng déng thoi P/E lai & mirc hop ly, mire vén hoéa thj trwedng cao va khoi
lwong giao dich I&n trong 2 thang tré lai day. Cu thé la:

e Tang trudng Doanh thu thuan 4 quy gan day - 50 cong ty cao nhat xép theo thi tw
tlr cao xudng thap; Ti & Loi nhuan thuan bién cao va 6n dinh

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

e Chi s6 P/E va P/B 4 quy gan day - 50 cong ty c6 chi sd nay tir thap tlr nhd t&i Ion
nhwng phai I&n hon trung binh toan thi trvdng.

o Ty 1& D/E thap
e Vbn hoa thj trvdng va Khéi lwong giao dich 1 thang gan day:

Cac cong ty dwoc lwa chon la nhivng cong ty thda man cac tiéu chi trén nhidu nhét.
Trong sw lwa chon nay ching t6i cling c6 xét dén yéu t6 nganh nhw phan tich vi mé
& phan trén, khi d6 cac cong ty co sé lwong cac tiéu chi thda man bang nhau nhung
nam trong nganh thuan loi hon sé dwoc wu tién lwa chon.

Bé&o céo lwa chon cé phiéu tiéu biéu ciia FPTS dwoc thwe hién hang thang hodc cé
thé dwoc cap nhat khi co cac sw kién trong yéu cé thé anh hwédng dén cac ma cb
phiéu niém yét, nham gilp cac nha dau tw cé thém duwoc cac danh gia khach quan,
kip thoi d& xay dwng chién lwoc dau tw hop ly. Mbi cb phiéu trong danh sach nay déu
la sw lwa chon dau tw tét theo quan diém cta FPTS tai thoi diém cong bd bao céo,
tuy nhién, mét danh muc dau tw bao gdm tat ca 13 ma cd phiéu nay khong nhét thiét
la moét danh muc dau tw hiéu qua.

B&o cdo chi tém tat théng tin chinh cla cac ma cb phiéu. Nha dau tw nén can nhac
thdi diém mua két hop véi cac phan tich ky thuat hop Iy va can dbi cung cau trén thi
trwong.
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Cac mi c6 phiéu dwoc khuyén nghi - sip xép theo von héa thi trudong:

Vénhéathi |[KLDG2 | L208 Lai o Ay
i théne trudng nhuén quy quy doi gia
Tén cong ty A Y doanh thuan gan gan | D/E trong
(triéu gan day hu (© bié 1A 1A hé
VND) %) thu (%, 1€n nhat nhat thang
yoy) (%,yoy) (%) (%) (%)
Cong ty CP Phan dam &
DPM | o€ % = s 18.012.000 2,59 24,99 3408 | 608 3,57 | 37,13 | 27,07 | o-17.43
yNM | Congty COphan Stra Viet | ¢o¢ 435 9,26 3,33 9,55 3,04 | 3467 | 29,60 -1 217,89
Nam 15,85
pyp | Congty CPKhoanvaDich | o4 995 4,51 23,92 11,18 464 | 4520 | 1478 | 146 | -17,53
vu dau khi 26,05
FPT | Céng ty cb phin FPT 7.595.177 2,68 82,97 Lol | 950 502 | 3748 | 2030 | 046 | -19,90
Cong ty ¢b phin Dau tr
SIS | Phat trién D6 thi va Khu 2.440.000 4121 43,92 300 | 769 1,89 | 33,04 | 23,82 | 002 | -3743
cong nghiép Song Pa ’
pHG | €ongty cophan Duge Hau |, 154 59 18,72 49,77 16,61 325 | 20,58 | 1517 | 0,02 | -20,01
Giang 9,74
Cong ty ¢b phan Dau tu va
VSP | et Dau Khi Vinashin 1.510.824 | 103,01 5,40 336 | 43! 093 | 45,70 | 15,34 S| 4465
ppr | C9ne ty o phan Cao su 1.480.000 49,32 25,14 5,51 2,04 | 4049 | 2520 | 0,08 | -46,51
bong Phta 34,55
tRC | COngty Cophan Thiy dién 869.950 82,86 15,87 7,52 L1 | 1528 | 15,06 - 0,00
Thac Ba 81,85
pac | Congty Cophan Pin Ac 672.185 76,79 2,56 7,89 220 | 32,01 | 1933 0,13 3,61
quy mién Nam 9,69
Cong Ty Cb Phin Cao su
HRC | 8 463.346 11,17 -8,80 2041 | 393 131 | 3591 | 32,66 | 0,00| -50,80
sTg | COngty cophan Siéu 234.475 4,92 36,25 435 147 | 39,16 | 25,09 | 0,00 | -12,50
Thanh 6,87
DHA | Céng ty Cé phin Hoa An 222.193 29,96 38,40 3504 | 573 081 | 16,06 | 15,04 | -1046

Chu y: Cdc c6 phiéu diege phén logi theo tiéu chudan ICB (Industry Classification Benchmark)
Mikc gid thay doi trong 4 tudn (%) tinh dén ngay 31/10/ 2008
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Cong ty c6 phan chimg khoan FPT (FPTS)

Tru sé chinh: ting 2, 71 Nguyén Chi Thanh — Ha Ni
Tel: (84.4) 3773 7070

Chi nhanh H6 Chi Minh

Pia chi: 31 Nguyén Cong Tra, Phuong Nguyén Thai Binh, Quén 1, TP.H) Chi Minh, Viét Nam
Dién thoai: (84-8) 6290 8686

Fax: (84-8) 6291 0607

Chi nhanh Pa Ning

Dia chi: S6 09 Nguyén Vin Linh, Phuong Nam Dwong, Quan Hai Chau, TP. Pa Ning, Viét Nam
Dién thoai: (84.511) 3553 666

Fax: (84.511) 3553 888

Lién hé:

Giam dbc Phan tich dau tu

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

Tuyén bé mién trach nhi¢m

Céc thong tin va nhan dinh trong bio c4o nay dwoc cung cap boi FPTS dia vao cac ngudn thong tin ma
FPTS coi la déng tin cdy, c6 san va mang tinh hop phap. Ching t6i khong dam bao tinh chinh x4c hay
day du cua cac thong tin nay.

Nha déu tu sir dung béo cdo ndy can luu y cac nhan dinh trong bao céo nay mang tinh chit chii quan
ctia chuyén vién phén tich FPTS. Chang t6i tir chdi moi trach nhiém xay ra ddi voi bét ky viéc sir dung
toan b hodac mot phﬁn ndi dung cua ban bao cao cho muc dich dau tu.

Céc thong tin ¢6 lién quan c6 thé duoc xem tai https://ezsearch.fpts.com.vn hoic s& dugc cung cip khi
¢6 yéu ciu chinh thirc.

Bén quyén © 2008 Cong ty chirng khoan FPT
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