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TOM TAT NHAN DINH

e San xuét van dwoc duy tri 6n dinh. So v&i ciing ky ndm 2007, tinh hinh
san xuét cdng nghiép hau nhw khéng sut gidam nhiéu. Dau tw nwéc ngoai
van tiép tuc gia tang trong thang nam, v&i phan I1&n vén tap trung vao khu
vuc dich vu va b4t dong san.

e Lam phat da tang lai trong thang 5. Ly do chu yéu la gia lwong thuc tang
cao dot ngot. Néu loai triv yéu to nay, lam phat thang 5 da on dinh & muirc
cua thang 4. Nhwng nhin chung van con dang & mic cao

e Nhap siéu van cao trong thang 5 & mirc 3 ty USD. Tinh chung trong 5
thang dau nam, nhap siéu da dén murc 14.4 ty USD, bang 61% gia tri xuat
khau. Nhwng nhin chung trén can déi tbng quat, can can thanh toan van
chwa t¢i mirec tham hut.

o Ngan hang Nha nwéc b tran 13i suat huy dong, dong thoi tang 1ai suét co
ban 1én 12% va sau d6 14%. Dé diéu chinh, cac ngan hang thwong mai d3
tang me 13i suat huy dong 1én quanh mirc 16%-17%. Lai suat cho vay
khéng ché & mic 21%, thanh mét tré ngai Ién khi tiép can ngudn vén
ngan hang.

« Chinh pht khang dinh s& c6 16 trinh kiém soat gia sau thang 6, dong thoi
nhan manh sé on dinh ti gia.

e Tinh hinh lam phat va |ai suit cao nhw hién nay sé tiép tuc c6 anh huéng

khéng tét t&i hoat dong ctia doanh nghiép va sy hdi phuc cua thi truéng
chirng khoan.

TONG QUAN KINH TE Vi MO

Tinh hinh san xuat van dwoc duy tri én dinh. Tdng gia tri san xuét cong
nghiép van gitr dwoc mirc ting trwdng 16.7% cho riéng thang 5 hay 16.4%
tinh chung cho 5 thang dau nam (so cung ky). DPay 1a cac mlrc ting trwdng
twong dwong véi cung giai doan cla nam 2007, chi giam 0.4 diém phan tram.
Diéu nay cho thay nén kinh té Viét Nam van dang gilr dwoc mire hoat déng
6n dinh du c6 nhiéu kho khan va bién dong gia ca.

Pau tw nwéc ngoai van gia tang. Vén dang ky trong thang 5 tdng manh so
véi thang truwéc, dwa tdng von dang ky trong 5 thang dau nam lén 14.7 ty
USD. Phan 16n (83% toéng sé vén) tap trung vao linh vc dich vu va bat dong
san. Day 1a mét ti 1&é cao d&c biét néu so véi ti 1& chung lau nay (khodng trén
50% dau tw vao cong nghiép). Téng vén thuc hién trong thang 5 wéc tinh 1a
0.8 ty USD, twong dwong véi mirc trung binh cda quy I. Tinh chung cho 5
thang dau ndm, téng vén thyc hién dat dwoc 1a 3.9 ty USD.
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Lam phat tang lai trong thang 5, v&i mirc 3.9% so v&i thang 4; va la 25.2%
so v&i cung ky nam truwéc. Do dé, lam phat ctia 5 thang dau ndm da Ién toi
19% so v&i cubi nam 2007. Tuy nhién, néu phan tich kj co' ciu clha lam phat
thi tinh hinh khéng t&i ndi qua bi quan nhw thoat nhin. Ly do chinh cla lam
phat tang cao trong thang 5 la gia lwong thyc tang 22% (so v&i mirc tang 6%
trong thang 4). Lam phat ctia cac nhém hang quan trong khac trong co ciu
CPI 1a thuwc phdm va nha &, nhién liéu hdu nhw khéng thay déi hay hoi giam
so v&i thang 4. Nhw vay c6 thé thay lam phat tang ccao trong thang 5 chu yéu
la do gia gao va lwvong thyc da tang cao trong ngan han. Néu loai bd yéu tb
nay, nhin chung tinh hinh lam phat da twong déi 6n dinh so véi thang trwéc,
du van chwa thé gidm nhw mong muébn.
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Nhap siéu van con cao. Xuét khau cta Viét Nam van dat mirc tdng trudng
4n dinh va dwoc loi vé gia, gitp duy tri gia tri xuat khdu thang 5 & mirc 5.1 ty
USD va dua tbng gia tri xuat khdu 5 thang dau nam Ién 23.4 ty USD, tang

27% so v6i cung ky. Tuy nhién yéu t gia cling Ia mét nhan tb gop phan lam
cho téng gia tri nhap khau & mirc cao, 8 ty USD cho thang 5, hay 37. 8ty
USD cho 5 thang dau nam. Diéu nay day tham hut thwong mai lén mic gan 3
ty USD trong thang 5, hay 14.4 ty USD tinh chung cho 5 thang dau ndm, bang
61% gia tri xuat khau, Co cAu nhap khau van tap trung vao cac mét hang may
maoc, nguyén liéu va nhién liéu.
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Ngan hang Nha Nwéc bé tran lai suat huy déng, nang lai suat co ban

Trong thang 5, Ngan hang Nha nwéc cudi cung ciing da quyét dinh bé tran 1ai
suéat huy dong, déng thdi nang lai suat co ban 1én 12% va sau do 14% trong
dau thang 6. Do d6, hién nay cac ngan hang thwong mai c6 thé ap dung lai
suét cho vay tbi da la 21%, va khdng con bi gi¢i han tran Iai suét huy déng.

Vé ngan han, cac thay ddi nay chd yéu tac dong toi phwong dién huy dong
von cla cac ngan hang. Trong thuyc t&, can bang thuc sy cla lai suat huy
dong da vuot mirc 12% (mic tran huy déng trwdc day). Va diéu nay dwoc
chirng 16 la dung khi chi vai ngay sau khi bd 13i suét tran, cac ngan hang déu
nang | suat huy dong 1én & mirc quanh 15% va hién nay la 16%-17%. V&i
muc huy déng nay, theo cac chuyen gia vé Iinh vywc ngan hang, lai suét cho
vay nhin chung sé kho cé thé & dudi mirc 20%-21%. Day cing la muc it
nhiéu gan voi lai suat cho vay thuc té dwoc ap dung trwdc day. Do dd, cac
thay doi nay chd yéu tao cho cac ngan hang bién dd rong hon trong viéc st
dung céng cu lai suat dé huy dong vén va sé giup gidm bét khé khan trong
viéc quan ly thanh khoan.

Néu so sanh gitra viéc gitr va bd tran 1ai suét thi chinh sach hién nay phu hop
hon véi sy van hanh cta thi trwong va cho phép cac ngan hang coé Iwa chon
réng hon trong cac hoat déng nghlep vu cla minh. Diéu nay sé& phan nao cé
tac dong tich cuwc déi voi viec quan ly thanh khoan clia ngan hang va cung
cép tin dung cho doanh nghiép. Nhwng cau hdi vé mrc |ai suat sé phu thudc
nhiéu vao van dé cung tién hon la chinh sach quan ly 1ai suat.

Tac doéng ngan han cla viéc thay déi cach quan ly 13i suét sé 1a khéng thuan
loi vi viéc gia tang lai suét tién g&i sé thu hat tién vé kénh ngan hang. Nhung
tac déng dai han sé khong truc tiép va ré rang, néu so véi cac tac dong cla
chinh sach tién té. No6i cach khac, sau khi thi trwdng tai chinh da diéu chinh,
viéc tai phan bd ngudn vén va va can bang da dat dwoc, thi trong dai han
murc |3i sudt sé& dwoc xac dinh tuy thudc vao chinh sach cung tién té va cac
yéu t6 kinh t& vi mé khac, dac biét 1a yéu td ky vong vé lam phat va cac dw
doan vé dong vén nwédc ngoai trong diéu kién hién nay.

V6i tinh hinh lam phéat van con cao viéc 1ai suét tdng cao la diéu khong thé
tranh khdi. Mot mat, chinh pha phai tiép tuc chinh sach that chat tién té, do do
giam ngudn tién va day lai suat 1én. Mat khac, véi lam phat cao thi I&i suét
cling phéi ting dé bdo dam lai suét thuc khédng am, nhdm duy tri ngudn tién
gdi. Diéu nay sé c6 nhirng anh huéng tiéu cwc tdi thi trweng tai chinh.

Thi trirdng chirng khoan thang 05.2008

Nhin chung, cac sy kién ndi bat trong thang 5 van khéng dem lai nhirng tin
hiéu tich cwec cho sy héi phuc cua thj trwdng chirng khoan: lam phat da tang
cao tré lai, 1ai suat huy dong vén tang sau khi tran |ai suat dwoc d& bd, tham
hut thwong mai van tiép tuc & cao. Thém vao do, tinh hinh gia dau trén thé
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gi6i van con & ap lyc gia tang. MGt vai 6 chirc dinh hang tin nhiém quéc té
(S&P, Fitch) cling da ha bac cua Viét Nam tir &n dinh sang béat 6n dinh.

Lam phat mac du tang cao néu nhin chung trén CPI, nhung nguyen do chu
yéu |a cac bién dong Ve gia lvong thue. Diéu nay cho thay quan ly phan ph0|
la mot trong nhirng yeu td quan trong cta kiém soat lam phat . Neu khong glal
quyet tbt cac yéu t6 nay, cac bién déng gia trong phan ph0| van con cé thé
tiép tuc va gop phan day gia lén. Ngoai ra tinh hinh bién déng gia dau va
Iu’o’ng thuc trén thé gidi van con la cac ap lwc 1on dbi vai tinh trang lam phat
& Viét Nam. Do d6, viéc dwa lam phat xubng mirc thap sé 1a diéu kho khan
trong nam nay.

Tuy nhién, tinh hinh san xuéat va dau tw van tiép tuc dwoc gilr 6n dinh va sy
sut gidm so v&i nam trwéc hdu nhw khong dang ké. Xét vé nidng lwc san
xuét, cac dir kien nay cho thay nén kinh té Viét nam van dang cé khad nang
cung (rng du cho nhu ciu, va kha ndng 6n dinh lam phat dé gia ca bién dong
khéng qua doét ngét khéng phai la ngoai kha nang.

Chinh pht da khang dinh sé& c6 16 trinh kiém soat gia ca sau thang 6 dé tranh
tinh trang gia déng loat tang do6t bién. Chinh phl ciing da nhan manh viéc
kiém soat lam phat can phai dugc dat trong béi canh dai han, dong thoi, trong
viéc phan tich cac nguyén nhan gay ra lam phat hién nay, nguyén nhan tién té
da khong con duoc nhan manh nhw trwéc day. Diéu nay cho mét vai hy vong
réng chinh pht sé& c6 thé chap nhan cac bién phap mém déo trong cac chinh
sach tién té, do dé sé giam bot cac kho khan trong viéc cung rng tin dung va
bét ap lwe trong gia tang 1ai suét.

Nhap siéu mac du van cao, nhwng xét trong phuong dién can bang téng thé
can can thanh toan va nguén du tri¥ ngoai héi ciia Viét Nam hién nay, méc do
chwa dan t&i mac déng Viét Nam sé bi pha gia sau. Gan day, chinh phu ciing
khang dinh lai la sé& gitr dn dinh déng Viét nam trong nd3m nay, v&i mirc bién
ddng khéng qua 2% so v&i nam 2007.

Nhuw vay, tinh hinh kinh té néi chung va thi trwdng chirng khoan néi riéng sé

Yén dang con khoé khan trong thoi gian sap t&i cho t6i khi ndo lam phat duwoc
on dinh va chinh sach tién té dwgc ndi ldng hon.
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Phu luc: M6t sé chi tiéu kinh té vi mé cta Viét Nam

Chi tiéu 2004 2005 2006 2007 Q1/2008

San xuat

GDP thuyc (theo gia 1994, ty ddng) 362,435 392,989 425,135 461,189 94,901

Co cau (%)

Néng nghiép 20.4 19.6 18.7 17.8 12.2
Cong nghiép 30.8 314 32.0 325 38.1
Xay dung 8.6 8.8 9.0 9.3 5.9
Dich vu 40.3 40.3 40.3 40.4 43.8

Tang trwdng GDP (%)

Toan nén kinh té 7.8 8.4 8.2 8.5 7.4
Néng nghiép 4.4 4.0 3.4 3.4 2.9
Cong nghiép 10.6 10.6 10.2 10.2 8.9
Xay duwng 9.0 10.8 11.1 12.0 3.3
Dich vu 7.3 8.5 8.3 8.7 8.1

Pau tw

Téng dau tw (gia hién hanh, ty déng) 290,927 343,135 398,900 461,900 105,100

Téng dau tw/GDP (%) 40.7 40.9 41.0 40.4 41.4
Chinh phu 19.6 19.3 19.0 17.5 18.8
Tw nhan 15.3 15.5 15.5 16.4 12.0
Vén nwédc ngoai 57.7 6.1 6.5 6.5 10.5

Lam phat (theo CPI, %) 9.5 8.4 6.6 12.6 16.4

Can can thanh toan (ty USD)

Xuét khau 26.5 325 39.8 48.6 13.0
Nhap khau 32.0 36.8 449 62.7 20.4
Can can thuvong mai (5.5) (4.3) (5.1) (14.1) (7.4)
DBau tw tryc tiép nwdc ngoai 1.9 2.0 2.4 4.6 1.7

GDP danh nghia (ty déng) 715,200 839,200 973,800 1,143,400 254,086

Ti gia héi doai (VND/USD, trung binh) 15,728 15,843 15,984 16,072 16,035

GDP tinh theo USD (ty USD) 455 53.0 60.9 71.1 15.8

Ngudn: Téng cuc Thdng ké. Téc dd ting trwdng GDP va ty 1& lam phat clia Q1/2008 duwoc tinh so véi cing ky nam trudc.

Cap nhat s6 liéu thang 5

Chi tiéu Thang 4 Thang 5 5 Thang dau nam

Lam phat (%) 21.4 25.2 19.1
Xuét khau (ty USD) 5.1 5.1 23.4
Nhap khéau (ty USD) 7.8 8 37.8
Can can thuwong mai (ty USD) (2.7) (2.9) (14.4)
PAau tw tryc tiép nwdc ngoai (ty USD) 1.45 0.8 3.9

Ngudn: Téng cuc Thdng ké. Ty 1& lam phat dwoc tinh so véi cung ky nam trudc.
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LUU Y QUAN TRONG

Cac thong tin trong tai liéu nay dwgc cung cap cho myc dich tham khao. Cac thong tin nay dwoc tin 1a dang
tin cady va dwoc can cu tw cac nguon cung cap dwoc tin la dang tin cay. Do viéc tiép can cac nguodn théng tin
bi gi¢i han va so suét co thé vi yéu tb con ngui, ching t6i khong dam bao tinh chinh xac va/hodc tinh day
du cua cac thong tin.

Cac y kién, woc tinh va trinh bay trong tai liéu nay chi thé hién cac quan diém hién tai cta tac gid vao ngay
coéng bd va dwoc dwa trén cac ngudn thong tin cé dwoc tai ngay cong bd. Ching téi khdng cé nghia vu thdng
bao cho doc gia trong trwdng hop bat ky van dé hodc y kién, phan anh hodc wéc tinh néu trong tai liéu nay
thay déi hodc tr& nén khong chinh xac.

Nha dau tw phai lwu'y rang gia chirng khoan dao déng lén xudng va co thé tang hodc gidm. Cac thanh qua
trong qua khtr, néu co, khong phai la hwéng dan cho twong lai. Cac nha dau tw phai tw minh ra quyét dinh tai
chinh dya vao y kién cla cac nha tw van doc lap néu duoec tin 1a can thiét va dwa vao tinh hinh tai chinh cu
thé va cac muc tiéu dau tw cGa minh. Céng ty va/hodc nhan vién cla céng ty cé thé dang ndm gilr chirng
khoan dwoc dé cap trong tai liéu nay. Vi vay cé thé cé cac xung dét loi ich phat sinh tir cac y kién, nhan dinh
lién quan. Khéng cé bat ky thong tin, y kién ndo dworc trinh bay trong tai liéu nay tao thanh mot dé xuét, hoac
moi dwa ra dé xuét, dé mua hoac dé ban bat ky chirng khoan nao hoédc bt ky quyén mua/ban nao, hoéc bét
ky cbng cu phai sinh nao.

LIEN LAC VOl CHUNG TOI

Cong ty CP Chirng khoan Gia Quyén (EPS)
Tda nha Central Garden

225 Bén Chuwong Duong, Quan 1

TP. H6 Chi Minh

Viét Nam

Dién thoai: (84-8) 838-6068
Fax: (84-8) 838-6099
Website: www.eps.com.vn

Dich vu Chtrng khoan Tran Dwong Ngoc Thao thao.td@eps.com.vn
Nguyén Ngoc Thirc thuc.nn@eps.com.vn

Tai chinh Doanh nghiép D6 Trf‘“an Thuy Trang trang.dt@eps.com.vn
Nguyén Van Hanh hanh.nv@eps.com.vn

Phéan tich Tai chinh Dinh Nhw Btrc Thién thien.dn@eps.com.vn
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