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Tém tat nhan dinh

o Né&n kinh té Viét Nam tiép tuc xu hwéng ting trwdng, méc du phai i mat
v&i nhivng kho khén vé tinh hinh lam phat. Tuy nhién, ting trwéng cla cac
khu vue la khéng ddng déu, véi cong nghiép va xay dwng gap nhiéu kho
khan va khu v dich vu chi tang trwdng twong déi. Trong théi gian téi toc
do tang trudng sé& cham lai khi chinh sach that chat tién t& bwdc dau cd
anh huéng.

« Q1/2008 ciing chirng kién mirc dau tw toan xa hoi tiép tuc dwoc duy tri &
mUrc cao, V@i vai tro gia tdng clta khu vire dau tw trwe tiép nwée ngoai.

e Lam phat c6 qéu hiéu &n dinh trong thang 3, nhung tinh chung trong
Q1/2008 1én dén 9.2%. Chung tdi cho rang lam phat trong qui t&i sé€ tang
cham lai, mac du van dirng & mirc cao dang lwu y.

e Van dé tham hut thwong mai dang 1a mét chi d& dwoc quan tam. Tham
hut thwong mai dat ap lwc ngay cang Ién dén can can thanh toan. Duong
nhw chinh ph d& s&n sang cho mét chinh sach ty gia linh hoat hon, véi
bién do giao déng ty gia clia VND dwoc phép ndi rong hon; déng théi ap
dung moét sb bién phap kiém soat truc tiép 1én nhap khau.

o Chinh séach tién té va tai khoa that chat sé tiép tuc dwoc duy tri trong nam

nay. Lai suat trong thoi gian sap t&i, mac du cé thé gidm nhe, van sé ding
& muirc cao so voi tredc day.

Téng quan

Nén kinh té Viét Nam tiép tuc xu hwéng tang trwéng, méc du phai déi mat
v&i nhirng khé khan vé tinh hinh lam phat. Tang trwéng GDP Q1/2008 so v&i
cung ky nam trwdc dat 7.4%. Tuy nhién, phan tich co cdu GDP cho théy téng
trwdng cla cac khu vue cla nén kinh té trong Q1/2008 |a khéng déng déu.

Khu vwc c6ng nghiép va xay dwng gap nhiéu khé khan, dac biét 1a nganh
xay dwng khi tang truo’ng gidm xubng con 3.3%, gidm kha manh so v&i téc dd
tang trwdng 8% cua Q1/2007. Gia nguyén vat liéu xay dwng tang cao va tinh
trang déng bang cua thi trwong bat dong san cé thé xem la nhirng nguyén
nhan chinh kiém ham tbéc d6 tdng trwdng cua linh vuwc xay dwng trong
Q1/2008. Khu vyc cong nghiép cling bi anh hwdng khi chi dat mirc tang
trwdng 9%, gidm 0.6 diém phan trd&m so v&i mc ting trwdng 9.6% cla
Q1/2007.

Khu vwe dich vu tang trwédng twong d(’)j, trong do6 nganh tai chinh va ngan
hang c6 su sut gidam nhe. Chinh sach that chat tién té cta chinh phd, tinh
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trang gidm téc ctia nén kinh té va thi trwdng chirng khoan da anh hwéng dén
tbc d6 tang trwdng cla nganh tai chinh va ngan hang. Tang trwéng cla khu
vwe nay chi dat 8% trong Q1/2008, gidm 2 diém phan tram so v&i mirc ting
trwdng cung ky nam truéce.

Mac du nén kinh té van tiép tuc xu hwéng tang trwdng trong Q1 vira qua,
chung t6i cho rang trong thoi gian téi téc do tang trwdng sé cham lai khi chinh
sach that chat tién té bwdc dau cd anh hudng. Nhan dinh nay dwong nhw
cang dwoc cing cb khi ma gan day chinh phi da c6 nhirng théng bao dv kién
sé& thu hep chinh sach tai khoa trong thoi gian sap téi.

Tang trwéng GDP Q1/2008
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Pau tw

Mdrc dau tw toan xa héi tiép tuc duy tri & mirc cao, véi tong dau tw dat
41% so v&i GDP, tang nhe so v&i mirc dau tw 40% GDP cla cung ky nam
trudc. Q1/2008 tiép tuc chirng kién vai trd gia tdng cta khu vwc dau tw truc
tiép nwdc ngoai, chiém ti 1& 25.5% trong téng gia tri dau tw toan xa hoi, téng
5.5 diém phan trdm so vé&i cung ky nam trwdc. Trong khi do, dau tw cla ca
khu vuc tw nhan va nha nwéc déu giam trong Q1 vira qua. Nguyén nhan
chinh dan dén tinh trang nay la do khu vic trong nwéc, von bi giéi han trong
viéc tlep can ngudn vén québc té, nay lai bi anh hwéng bdi chinh sach that
chat tién té va thj truéng chirng khoan dang trong giai doan diéu chinh.

Trong tinh hinh chinh sach tién té, tai khoa that chat van dang duwoc thuc
hién, nhiéu kha nang sé& khong cé s gia tang dang ké trong dau tw cta khu
vie chinh phi va khu vie tw nhan trong nwéc trong thei gian sép téi. Phan
&ng cuia khu ve dau tw nwéc ngoai van chwa thé wéc doan. Tuy vay, ching
t6i cho rang Viét Nam (v&i nhirng loi thé dc thu) van sé tiép tuc la mot diém
dén hap dan clta dau tw nwdc ngoai va xu hwéng ting trwdng & khu vrc nay
van sé dwoc duy tri trong twong lai.
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Lam phat

Lam phat van rat cao trong Q1/2008. Lam phat cia Q1/2008 da & muirc
9.2% so véi thdi diém cudi nam 2007, mac du da cé nhivng nd lyc cta chinh
phl nham binh n gia ca va lam phat cla thang 3 ding & mic 3%. Déng gép
vao murc tang ctia CPI trong Q1/2008 chd yéu van & nhivng mat hang thiét
yéu nhu thwc phdm, xang dau va vat liéu xay dwng.

Lam phat trong qui t&i ting cham lai, mac du van dirng & mrc cao dang
Iwu y. Nhin chung, ap lwc clGa lam phat trén thé gioi sé tiép tuc anh hwéng
dén Viét Nam, va lam phat ctia cd ndm 2008 cé thé sé dirng & muirc hai con
s6. Nhan dinh gan day ctia Ngan hang Phat trién Chau A trong bao céo Asian
Development Outlook 2008 cho rang lam phat cta Viét Nam s& & mic 18%.
Trong khi d8, chinh pha dang cb gang theo dudi muc tiéu lam phat cd nam &
murc 15%-20%. Trong vai thang t&i, khéng loai trr khd nang cac céng cu can
thiép truwc tiép sé dwoc ap dung nhw 1a mot phan cta cac giadi phap kiém ché
lam phat. Cac bién phap c6 thé k& dén nhw quy dinh gia tran, khéng cho phép
tang gia dbi v&i mot sd mat hang thiét yéu, kiém soat chat cac kénh phan
phdi. Vi vay, lam phat trong qui t&i cé thé sé tdng cham lai, mac du van ding
@ murc cao dang lwu y.

Can can thanh toan

Van dé tham hut thwong mai dang l1a mét chu dé dwoc quan tam. Tham
hut can can thwong mai trong Q1/2008 da kha cao, & mirc 7 ty USD, chiém
53% gia tri xuat khau va 44% GDP. Pay |a m&c tham hut thwong mai dac biét
cao néu so v&i mirc tham hut 25% GDP cho c& ndm 2007. Méac du hoat dong
xuét khau van tang trudng kha tét, ting 23% so v&i cung ky ndm trwdc va dat
13 ty USD, nhung nhap khau lai tdng rat cao, & mirc 20 ty USD, tirc la ting
62%. Nhap khau tdng cao nam & cac mat hang xang dau, sat thép, phan bon
va thirc &n gia stc. Nhap khdu Q1 cla cac mat hang nay da tang khoang
200%-270% so voi cung ky nam trwge. Nhw vay, sw gia tang nhap khau cta
Viét Nam van chd yéu nam & cac méat hang nguyén vat liéu va nhién liéu, la

EPS

EMPOWER SECURITIES




NHAN BINH KINH TE Vi MO Q1/2008

cac mat hang chiém ti trong cao trong co' cau nhap khau. La mét nén kinh té
dang phét’trién, moét mare dod néq do, ap lwc doi cta viéc nhap khau cao voi
cac dac diém nhw vay la khong bat ngd va kho tranh khai.

Tham hut thwong mai dat ap lwc ngay cang Ién dén can can thanh toan.
Tinh cho Q1/2008, ngudn ngoai té tr FDI va ODA dat khoang 2 ty USD chi ¢6
thé tai tro gan mot phan ba ctia tham hut thwong mai. Véi thue té nay, ching
t6i wéc doan lwong dw trir ngoai té cha Viét Nam cé thé da bi anh hwéng
khoang 1 ty USD.

Quan diém thé hién trong nhitng théng bao gan day cho thdy duéng nhw
chinh phii da sén sang cho mét chinh sach ty gia linh hoat hon, véi bién dd
giao dong ty gia ciia VND dwoc phép néi rong hon. Béng thoi, cac bién phap
kiém soat truc tiép lén hoat dong nhap khau ciing c6 thé sé dwoc ap dung
trong twong lai gan. Nhin chung, Viét Nam van c6 thé duy tri thang dw trong
can can thanh toan du rang tham hut thwong mai van cé thé dién bién xau
hon so v&i nam truéce.

Can lwu y rang, mot khi Viét Nam da hoi nhap, yéu t6 bén ngoai nhw bién
dong cua nén kinh té thé gidi, dac biét la kinh teé My sé c6 anh hwdng I6n dén
tinh hinh can can thanh toan va nhirng van de lién quan nhu ty gia hoi doai.

Chinh sach tién té va tai khéa

Chinh sach that chit tién té sé tiép tuc dwoc duy tri. Vi nhivng phan tich
trén day, co thé nhan thay chinh sach that chét tién té sé tiép tuc dwoc duy tri
trong ndm nay. C6 thé thay diéu nay kha ré khi ma han mic 30% cho téng
trwdng tin dung sé dwoc ap dung, cac khodn tién gt ctia Kho bac Nha nuwéc
tai cac ngan hang thwong mai sé dwoc rat vé va trong vai thang tdi ciing sé
chwa c6 sy diéu chinh manh nao trong cac bién phap cung tién té. Ciing 1a
mot phan trong nd lwc kiém ché lam phat, chinh sach tai khéa that chat sé
duwoc thuc hién trong thei gian téi. Chinh phi da d&t muc tiéu cat giam 10%
dau tw coéng trong ndm 2008. Chung t6i cho réng rang chi tiéu thudng xuyén
sé bat dau duoc cat giam trwdc vao Q2; trong khi d6 cat giam chi dau tw c6
thé sé bat dau tré hon.

Lai suat, mic du cé thé glam nhe, van sé dirng & mlrc cao so v&i trwéc
day. Nhirng bién phat cat gidam cung tién té vira qua da dat cac dinh ché tai
chinh d6i mat véi van dé thanh khoan, dan dén cuéc chay dua lai suét huy
dong. Ngan hang Nha nwéc da can thiép théng qua bién phap tdng ngudn
cung tién té ngan han va kiém soét truc tiép mirc I4i suét. Lai suat co ban cla
ddng Viét Nam hién tai 1a 8.75%, lai suét chiét khau va tai chiét khau lan lwot
la 6% va 7.5%. Lai suét huy dong gan day da dwoc cac ngan hang thwong
mai théng nhét diéu chinh xuéng murc tran 11%, giam nhe so v&i mirc tran
12% trong Q1/2008. Vé&i chinh sach tién té that chat tiép tuc dwoc duy tri,
chdng t6i cho rang mrc 13i suét trong thdi gian sap t¢i, mac du co thé giam
nhe, van sé dirng & mirc cao so Vi truwdc day.
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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 thyc (theo gia 1994, ty ddng) 362,435 392,089 425,135 461,189 94,901

Co céu (%)

Néng nghiép 20.4 19.6 18.7 17.8 12.2
Cong nghiép 30.8 314 32.0 325 38.1
Xay dyng 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 dwng 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 ddng) 290,927 343,135 398,900 461,900 105,100

Téng dau tw/GDP (%) 40.7 40.9 41.0 40.4 414
Chinh pha 19.6 19.3 19.0 17.5 18.8
Tw nhan 15.3 15.5 15.5 16.4 12.0
Vén nwéc 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 khiu 26.5 325 39.8 48.6 13.0
Nhap khau 32.0 36.8 449 62.7 20.4
Can can thwong mai (5.5) (4.3) (5.1) (14.1) (7.4)
DPAau 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 Théng ké. Toc do ting trwdng GDP va ty 1& lam phat clia Q1/2008 duwoc tinh so véi cing ky nam trudc.
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LUU Y QUAN TRONG

Cac thong tin trong tai liéu nay dugc cung cap cho muc dich tham khao. Cac thong tin nay dwoc tin la dang
tin cay va dwgec can cw tir cac nguon cung cap duoc tin la dang tin cay. Do viéc tiép can cac nguén théng tin
bi gi¢i han va so suét cé thé vi yéu td con ngudi, ching t6i khdng dam bao tinh chinh xac va/hodc tinh day
da cla cac thong tin.

Cac y kién, wéc tinh va trinh bay trong tai liéu nay chi thé hién cac quan diém hién tai cta tac gid vao ngay
cong bb va dwoc dua trén cac ngudn théng tin co dwoc tai ngay cong bd. Chang téi khéng cé nghia vu théng
b&o cho ddc gia trong trwéng hop bat ky van dé hoéac y kién, phan anh hoac wéc tinh néu trong tai liéu nay
thay ddi ho&c tré nén khéng chinh xac.

Nha dau tw phai lwu'y rang gia chirng khoan dao ddng 1én xudng va cé thé tang hodc gidm. Cac thanh qua
trong quéa khtr, néu co, khong phai la hwéng dan cho twong lai. Cac nha dau tw phai tw minh ra quyét dinh tai
chinh dwa vao y kién cta 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 ctia minh. Céng ty va/ho&c nhan vién cta cong ty cé thé dang ndm gir chirng
khoan dwoc dé cap trong tai liéu nay. Vi vay cé thé co cac xung dét lgi ich phat sinh tlr cac y kién, nhan dinh
lién quan. Khong c6 bat ky thong tin, y kién nao duoc trinh bay trong tai liéu nay tao thanh mot dé xuét, hoac
moi dwa ra dé xuat, dé mua hodc dé ban bat ky chirng khoan nao hoac bat ky quyén mua/ban nao, hoac bat
ky céng cu phai sinh nao.

LIEN LAC VOI CHUNG TOI

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

225 Bén Chuwong Dwong, Quan 1

TP. H4 Chi Minh

Viét Nam

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

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

Tai chinh Doanh nghiép D6 Trfém Thuy Trang trang.dt@eps.com.vn
Nguyén Van Hanh hanh.nv@eps.com.vn

Phén tich Tai chinh Dinh Nhw Bire Thién thien.dn@eps.com.vn
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