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Té chire cung cap théng tin tai chinh
hang dau Viét Nam

= CAac tin hiéu tuong déi lac quan
trong nira cudi thang 3 chua thé
khang dinh cho sw mé dau vé mét xu
huéng phuc héi kinh té ré rang.

= Nam 2009, van la mét ndm khoé
khan véi kinh té va tai chinh thé gidi
nén gia vang tiép tuc cé nhiéu bién
doéng.

= Dién bién loi suat yéu cau doi voi
TPCP dang c6 chiéu hudng tang. Xu
huéng sap téi phu thude vao tinh hinh
kinh té va chinh séch cta chinh phd.

= VVN-Index dang trong giai doan
“tich Iay”, chuén bi cho mét s thay
doi Ion trong xu huéng ter gidm sang
tang.
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KINH TE - TAI CHINH THE GIOI

Trusc tinh hinh kinh té khiing hoang, Chinh pht cac nwéc van tiép tuc c6 nhirng déng
thai manh nham ng&n chan da suy thoai:

¢ Thuong vién My chinh thire théng qua gai kich thich kinh t& 789 ty USD, ky vong sé
tao thém 3.6 triéu viéc |am méi. Chinh phli nuéc nay ciing dwa ra ké hoach mua 1,000
ty USD tai san x4u clia cac ngan hang. Bén canh dé, FED tuyén bé mua 1,000 ty USD
trai phiéu chinh phtt My nhdm tang cho vay va thuc day kinh té héi phuc.

¢ Ngan hang Trung wong (NHTW) Anh (BoE) 3 1an cat gidm lai suét tor 2% xudng 0.5%
va NHTW Chau Au (ECB) giam Ii suét 3 Ian tir 2.5% xudng con 1.25%.

« Australia cong bo ké hoach kich thich kinh té tri gia 25 ty USD. ltaly tung ra goi kich
thich 80 ty EUR. Blc du dinh lap qui 100 ty EUR dé hé tro cac doanh nghiép va 500
ty USD dé ctru nganh ngan hang. NHTW Nhat Ban (BoJ) ciing théng bao mua trai
phiéu doanh nghiép tri gia 1,150 ty Yén (gan 15 ty USD).

e Trung Quéc tung ra géi kich thich kinh té tri gia 586 ty USD héi thang 11 nam 2008 nay
da phan nao phat huy tac dung. Nuéc nay tuyén b kinh té clia ho van co thé tang
trwd'ng 8% trong nam nay.

« Trong cudc hop G20 vira qua, cac qubc gia nay dong y bom 1,000 ty USD cho IMF dé
gitp cac nén kinh té trén thé gioi phuc héi.
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vao thang 2 va chi s6 gia nha & tang
1.7% so vai thang 12/2008.
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- Chi sé nganh san xuét clia My trong

Federal Holsing Financs Agency
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thang 2 la 35.8, tang nhe 0.2 diém so
voi thang 1 — theo Vién quan ly
ngudn cung (ISM). Tuy vay, nganh
san xuat van dang bj co hep khi chi
s6 nay dwéi mie 50 diém.

- Thi trwdng chirng khoan (TTCK)
toan cau co dugce nhirng buéc phyc
hoi tr gitra thang 3 trudc nhitng dién
bién kha quan hon cla kinh t& My va
cac nuwéce khac.

www.vietstock.com.vn
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- Giad dau ciing héi phuc khd manh
trong 3 thang d&u nam. Gia dau vao
dau nam 2009 chi dwdi 37 USDithing,
nhung dén cudi thang 3 lén dén hon
50 USD/thiing (+35%).

- Gia vang bién déng manh trong 2
thang dau nam (tlr 810 lén 989 USD/oz
— tang 22% chi trong 1 thang). Tuy
nhién, trong thang 3, khung dao déng
cla gia vang hep lai trong khoang 900
— 950 USD/oz.

Tuy nhién, s6 ngudi nép don xin tro
cap that nghiép tai My khéng ngirng
tang Ién qua cac thang. Thang 3/2009
ty lé that nghiép I&n dén 8.5%. Con s6
van chuwa ding lai & dd khi nhiéu
cong ty I&n clia My bi de doa b&i nguy
co pha san. Theo dw bao, nam 2009,
s6 ngudi that nghiép clia My co the
lén dén 13 triéu ngudi, twong duong
véi 9.1%, cao hon mic dw bao trwdc
do la 8%.

Mot giém dang Iwu ly la thuong mai thé gioi van suy giam, cho thay cdu hang héa chua

phuc héi. Cu thé:

« Chi trong thang 2, xuat khau Nhat Ban da giam 49.4% so vdi cung ky nam truéc,
murc giam lon nhat ké tir nam 1980. Xuét khdu clia Nhat Ban vao My gidm 58.4%,
Chéau Au giam 54.7% va chau A giam 46.3%.

« Cing trong thang nay, xuat khdu Trung Quéc gidm 25,5% va nhap khau giam

24.1% so véi nam truwdce.

e Xuét khdu Han Quéc trong thang 3 gidm 21,2% so v&i cung ky 2008 va muc gidm

clia nhap khau lén t&i 36%.

Nhin chung, nhitng dy bédo vé tang trwdng kinh té mét s6 quéc gia trong nam 2009 van

kha than trong.
e My, Chau Au: -1% dén - 2% (IMF)
« Chau Au: - 2% (EC)
e ChauA: -5% (ADB)

« TayBan Nha: - 1.6% (Chinh pha)
« NhatBan: - 2% (BoJ)
« Han Quéc: - 4% (IMF)

www.vietstock.com.vn
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Cac tin hiéu tuong déi lac quan trong nira cudi thang 3 chwa thé khang dinh cho su md
dau vé mét xu hwéng phuc hdi ro rang. Quy 2 sé 1a khodng thoi gian thir thach dbi vai géi
gidi phap clia cac chinh phl. Tl d6, chung ta cé thé danh gia dwoc mire d6 hiéu qua clia
nhirng giai phap nay va xac dinh liéu cudc suy thoai toan cau da xac dinh dwoc day.

www . vietstock.com.vn 2
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KINH TE Vi MO VIET NAM

Ap dung céc chinh
séch kich cau

7 Goi kich cau 17,000
ty dong ho tro 4% |ai
suat vay von

Mién giam thué
TNDN, GTGT,; gian
thué TNCN

Céc quyét dinh cta
NHNN

= Lai suat co ban:
8.5% xubng 7%
Bién do ty gia:
+-5%

Céc chi sé vimé

GDP: + 3.1%

%" Thang du thwong
mai: 1,647 triéu USD
~ Kim ngach xuét

khéu: +2.4%
Kim ngach nhap
khau: -45%
~ CPL +1.34%
~ FDI giai ngan:
1.4 ty USD
~ ODA giai ngan:

Nzm 2008, kinh té& Viet Nam gap rat nhidu khod khan, ting
trwdng GDP chi dat 6.19% thap nhét trong 9 ndm qua. Dé ngan
chan da suy giam kinh té, tir ddu ndm dén nay, Chinh phii da
dwa ra hang loat cac giai phap kich ciu dau tw va tiéu dung.
Trong dé, géi kich ciu 17,000 ty ddng hé tro' 4% |ai suét vén vay
nham duy tri san xuét, kinh doanh, day manh xuét khau cho cac
doanh nghiép va dam bdo viéc 1am cho ngudi lao ddng. Tinh
dén ngay 26/03, s6 dw no cho vay hé tro 14i suat da dat 178,722
ty déng.

Bén canh goi kich cau, chinh sach vé thué ciing duwoc dua ra.
Theo d6, doanh nghiép vira va nhd dugc giam 30% thué thu
nhap doanh nghiép (TNDN) trong quy 4/2008 va nam 2009. Cac
doanh nghiép san xuat hang xuit khdu duoc tam hoan thué
GTGT t&i 90% ngay ca khi hé so hoan thué chua day di. Dong
thoi, giam 50% mive thué suét thué GTGT dbi véi mot s6 nhom
hang hoéa dich vu. Bén canh do, thué thu nhap ca nhan (TNCN)
cling duoc gian cho dén hét thang 05/2009.

Cng véi muc dich ngan chan suy gidm kinh t&, NHNN d & quyét
dinh dwa 3i suét co ban VND tir mirc 8.5% xudng 7%/nam vao
dau thang 2.

Bén canh do, bién dd ty gia VND véi USD duoc ndi l1én +/- 5%.
V&i bién do nay, thi trudng ngoai héi sé& hoat déng linh hoat hon
va hé tro cho xuét khau.

Chinh sach kich cAu da phan nao gitip c4c doanh nghiép giai
quyét khé khan trwdc mat. Tuy nhién, dé cho nhirng chinh sach
nay phat huy hiéu qua thi can phai cé thém thoi gian. Chinh vi
vay, hang loat chi sé vi mé trong quy 1 khéng méay kha quan.

Quy 1/2009, wéce tinh tang tredng GDP khoang 3.1%, thap hon
nhiéu so véi muc tiéu dé ra va so voi cung ky nhirng nam trude.
Thang du thuong mai quy 1/2009, dat 1,647 triéu USD. Tuy kim
ngach xuat khau ting 2.4% nhung xuét khau vang va kim loai
quy chiém dén 18%, tang gép 47 I&n so véi clng ky nam ngoai.
Néu loai trlr mat hang nay thi kim ngach xuét khau giam 17%.
Trong khi dé kim ngach nhap khau giam dén 45% so v&i cling ky
nam ngodi. Tin hiéu nay c6 thé dan dén kha nang gidm sut clia
xuét khau vi phan Ién hang nhap khau 1a nguyén liéu ding cho

www.vietstock.com.vn
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198 triéu USD hoat déng s&n xuéat phuc vu xuat khau.

Quy 1, chi sé gia tiéu dung binh quan tang 1.34%. Pay la muc
tang kha thap vi dip Tét ndm trong khoang théi gian nay. Hon
ni¥a, chinh phu ciing da thuc hién cac géi kich cau nham kich
thich tiéu diing, gia dién ciing duoc diéu chinh tang.

Ciing trong quy 1, FDI dang ky khoang 6 ty USD, chi bang 60%
so v&i cung ky ndm ngodi, trong dé FDI gidi ngan wéc tinh 1.4 ty
USD bang 86% so v&i cung ky nam ngoai. ODA giai ngan 14 198
triéu USD béng 5.7% ké hoach ca nam. Ngoai ra theo bao céo
clia cac ngan hang, lwong kiéu héi chuyén vé Viét Nam trong
quy 1 ciing gidm dang ké so v&i clng ky nam ngoai.

Dw béo ting truréng Trung tudn thang 3 viva qua, nhidu t& chirc va ca chinh pht Viét

GDP 2009 Nam da diéu chinh dy bao tang trwdng kinh té Viét Nam.
Dwbaotlr Dwbaotlr Dwbao

Co quan dw bao

Theygok em hinh phu Viét Nam : 6.50% 5.00%

“ Chiéu hwong giam  Quy tién té qudc té 6.25% 5.00% 4.75%
Ngan hang thé gioi 6.50% 5.50% 5.50%

Ngan hang phat trién Chau A 6.30% 5.00% 4.50%

Economist Intelligence Unit 6.10% 4.3%/ 3.0% 0.30%

Deusche Bank 6.10% 4.10% 4.10%

Ngubn: Vietstock tong hop

Nhin chung, kinh t& Viét Nam van dang gap kho khan thé hién qua mét sé chi sé vi mé.
Nhing du bao clia cac td chirc trén thé gidi déu kha than trong. Nén kinh té c6 duoc sw
kh&i sac hay khéng phu thuéc nhiéu vao tinh hinh kinh té thé giéi va tinh hiéu qua tr chinh
sach kich cau clia chinh phi. Theo quan diém cua chung t6i, kinh té Viét Nam trong quy 2
chwa dé dang thoat khoi tinh trang khé khan nhw hién nay.

www . vietstock.com.vn 4
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TINH HINH CAC KENH PAU TU

1. CO PHIEU
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« Tinh dén hét 31/03/2009, VN-Index
Nam da sut giam 11.07%, twong
dwong mét 29.37 diém so voi dau

nam 2009.

e 31/03/2009: 181 ma CK niém yét

(177 cb phiéu, 4 chieng chi quy)

« Riéng quy 1/2009, them 7 CP (BCl,
CAD, HT2, MTG, NBB, PNJ, VST).

HoSE

Top 10 ting gia Tnp ETETHITE]
40.48% -59.00%

PPC  3369% VIC  .49.43%
TDH  27539% MIG  _46.32%
TP 26.90% HSG .41.27%
KMR  2679% SZL  .38.64%
ABT  26.75% NKD _3g80289%
NSC  24899% SGT .3741%
SFI 23.18% TYA  .36.79%
PIT 2213% IMP  .3507%
MPC  21749% PVD .31.18%

Nguon: VietstockFinance
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« Tinh dén hét 31/03/2009, HaSTC-
Index giam nhe hon, chi mat 6.42%
twong dwong 6.75 diém so voi dau

nam 2009.
« 31/03/2009: 177 cb phiéu niém yét

e Quy 1/2009, cé thém 9 CP (AGC,
HLC, PTM, PVG, QST, QTC, SEB,

VCC, VHL)
HaSTC

72.83% -41.14%
ONE  3896% KBC _3846%
SSM  3837% KKC  _36.16%
VE9 37.93% CMC _3542%
555 35.14% DCS  _35.00%
THT 32.59% SRA  .3459%
DCa 31.54% PVG  .3333%
LTC 2347% VBH  _3226%
TBC 21.09% SPP  _30.95%
SNG  2000% CCM  .30.83%

Ngudn: VietstockFinance

Tinh dén 31/03/2009, san HoSE da c6 16 CP bi kiém soat do phat sinh 16 trong nam tai
chinh 2008 bao gém: BTC, BBT, TRI, REE, VTA, BHS, VHG, SAM, PPC, HAP, TPC, TYA,
FPC, MTG, GMD, IFS va san HaSTC c6 1 ¢ phiéu la VE1.

www.vietstock.com.vn
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Giao dich binh quan/phién toan thj treéng

Giao dich nha dau tw nwéc ngoai

HoSE Thang 1 Thang 2 Thang 3 Khé&o Lénh Thoa thuan
VN-Index 303.21 245.74 28067 B ; Mua/ban

KLGD (CK) 7,232,123 8,106,011 17,686,432 (L0 CI) {1,000 CK)

Mua Ban Mua Eén g
GTGD (Ty VND) 165.60 161.19 351.43 034 5,16

350
Ngudn. VielsiockFinance T2/09 14 6?0 23,851 2897 4, 84? (11,131)
T1/09 14473 14,061 5426 4,688 1,152

Nguén: VietstockFinance

2. TRAI PHIEU

Toan thi trurérng Binh quan/phién Nha dau tw NN Binh quan/phién
KLGD GTGD KLGD GTGD KLGD GTGD KLGD GTGD

(1 ck} (ty VNB} (1 ck} (ty VND) (1 ck] (ty vum (1 ck) (ty VND)

= /] -‘| 07 A 5
T2/09 113, 389 22[] 12,012 5 669, 461 601 102 283 830 1[] 5()9 5 114 192 525
T1/09 121,260,000 13,335 8,084,000 889 108,620,000 11,332 7,241,333 755
3T/09 427,791,490 45,005 7,505,114 790 303,743,200 31,193 5,328,828 547

Nguén: Vietstock tang hop

« Hién c6 531 trai phiéu dang ky niém yét tai San GDCK Ha N6i, khéi lwgng niém yét
khoang 1.66 ty don vi, tri gia gan 166 nghin ty déng. T dau nam dén hét quy 1, da co
thém 14 loai trai phiéu dang ky giao dich véi tbng khbi lwong 61 triéu don vi, gia tri gan
6,100 ty dong.

» Céc t6 chirc dang c6 trai phiéu niém yét tai HaSTC hién nay bao gém: Kho bac Nha
nwédc, Ngan hang Phat trién Viét Nam, UBND Tp. Ha Néi, Téng Céng ty Tai chinh Co
phan DAu khi Viét Nam, Tap doan Dién luc Viét Nam.

« Trong quy 1, khéi nha dau tv nwéc ngoai lién tuc ban rong, voi tong gia tri khoang
9,893 ty déng.

Khoi lwong (1 ck) Mua/Ban  Gia tri (ty VND) Mua/Ban

Mua Ban réng Mua Ban rong
31,692,290 61,147,080 (29,454,790) ,204 {2,944)
T2/08 34,313,610 67,970,220 (33,656,6710) 3 515 6, 994 (3,479)
T1/09 38,010,000 70,610,000 (32,600,000) 3,931 7,401 (3,470)
3T/09 104,015900 199,727,300 (95711,400) 10,649 20,543 (9,894)
Nguén: Vietstock tong hop

e Khéi ngoai ciing luén chiém xap xi 90% khéi lugng va gia tri giao dich trai phiéu cla
toan thi truéng & hai thang dau nam. Tuy nhién, dén thang 3, ty & nay da c6 su sut
gidm dang ké va hién chi con trén duwdi 47%.

3. VANG

www.vietstock.com.vn 6
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Bién déng gia vang 3 thang dau nam
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Nguén: Vietstock Téng hop

o Tl d4u nd3m dén nay, gia vang (vat chat) c6 xu huwéng tang gia, vao thoi diém cudi quy
1 da cao hon khoang 12% so v&i nhitng ngay dau ndm 2009. Téng céng 3 thang dau
nam gia tri vang da xuat khdu xap xi 2.3 ty USD.

« Thj tridng vang tai Viét Nam chia lam 2 loai, giao dich vang vét chat va giao dich vang
ky quy thédng qua céc san giao dich hay trung tam giao dich vang. Hinh thirc chl yéu
tai cac san vang la sir dung don bay Ién (vén ban dau chi chiém mét phan nhé, théng
thwdng dudi 10%).

« Dbi voi hinh thirc giao dich ky quy hién da co rat nhiéu cac san giao dich vang ciing
nhuw dai ly nhan Iénh tai Viét Nam. Do co bién dé gia kha cao, thoi gian giao dich kéo
dai va chi can bé murc von khéng lon nén cac san vang da thu hit dwoc déng dao nha
dau tu tham gia. Gia tri giao dich hang ngay luén cao gap nhiéu lan so véi kénh dau tw
chirng khoan. Tuy nhién cac trung tam giao dich nay hoat déng mét cach tw phat va
chwa cé van ban huéng dan cy thé va cac quy dinh giao dich ciing khéng c6 loi cho
nha dau tw nén rdi ro khi dau tw vang la rét Ién. Trong giai doan khing hoang kinh té
thi kénh dau tw vang véi chirc nang bao toan von cling nhu kha nang kiém loi sé van
l& mét dia chi wa thich cla gidi dau tuw.

« Moi day, Uy Ban Chirng Khoan (UBCK) ra cong van 405 yéu cau cac Céng ty chirng
khoan (CTCK) khéng dwoc mé san vang cho téi khi cé hudng dan cu thé.

4. BAT DONG SAN

« Thj trudrng bat déng san hién van chua cé dau hiéu khdi sac do thiéu sy tham gia cla
nha dau tw thi cép cling nhu viéc kém da dang trong co' cau san pham. Trong 3 thang
dau ndm 2009, phan khic thi trwéng trung binh va thap dang c6 dau hiéu hbi phuc, cac
giao dich d& dién ra s6i déng hon.

« Nén kinh té chwa c6 déu hiéu kha quan, nén cac nha dau tw van muén tim kiém sw an
toan va tiép tuc chd doi hon la mao hiem mua ban véao thoi diém nay. Hon niva, kha
nang tiép can cac khoan tin dung tir ngan hang la khéng that s dé dang déi voi phan
I&n nha dau tw.

www.vietstock.com.vn T
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« Nghi quyét cho phép ngudi nudc ngoai duoc phép mua nha tai Viét Nam (cé hiéu luc
thi hanh vao thang 1/2009) van chwa co6 nhitng quy dinh cu thé khién cho tam ly dau tw
chii yéu van 1a nghe ngéng va tim hiéu. Mat khac, quy mé thi trwdng nhd (chi cé trén
dwdi 10,000 ngudi co dh diéu kién clng nhu kha ndng mua nha), cling nhw trong béi
canh tinh hinh kinh té khiing hoang, khién cho kha nang tac déng tich curc tir nha dau
tw nrde ngoai la khéng dang ké.

5. TIET KIEM

« Tinh hinh kinh té van chwa cho thy dau hiéu khéi sic, chinh phi sé tiép tuc thuc thi
cac bién phap hé tror ma trong do duy tri méat bang l&i suat thap sé duwoc wu tién sir
dung.

e Murc lai suat da giam manh, hién chi con xap xi 8%/nam, néu gl tién nha dau tw cod
thé sé phai nhan ty 1& 13i thuc té am khi lam phat (du cling dwoc dy bao gidm) sé van
1a mét thach thirc trong nam 2009.

6. NGOAITE

« Thi trudrng ngoai héi Viét Nam hién van chwa dwoc phd bién réng rai. Nha dau tw tham
gia giao dich ngoai t& chl yéu trén hai thi trwéng la thj trwéng ngan hang va thi truong
tw do. DAu tw ngoai hdi trén mang hién kha phé bién nhung van chuwa dwoc chinh thic
thira nhan.

« Céc giao dich hién c6 van chi |4 clia cac tb chire tai chinh, cac cong ty hoat déng trong
linh vire xuat nhép khau va cac ca nhan co nhu cu vé ngoai té.

« Trong thang 3, VND da mét gia thém 0.19% so véi USD con tinh tlr dau ndm dén nay,
ty 16 mét gia 1én dén 2.60%.

Bién déng ty gid USDIVND 3 thang diu nam

17,800 4
17,700 4
17,600 4
17,500 4
17,400 4
17,300 4
17.200 4
17,100

02/01 08/01 16/01 23/01 06/02 13/02 20/02 27/02 06/03 13/03 20/03 27/03 31/03

Nguén: Vietstock Téng hop

e Méc du vira duoc néi rong bién d6 cho phép lén 5% ke tir ngay 24/03 nhung rd rang
bién d6 dao dong nhw vay van chwa dl strc hdp dan 16i kéo c4c nha dau tu tham gia
vao thj trwdng.

www.vietstock.com.vn 8
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« Tham gia thi truérng giao dich ngoai té doi héi trinh dd va kha nang nhay bén nhét dinh
ciing la mét rao can voi phan déng nha dau tu.

7. SAN GIAO DICH HANG HOA

« Day la kénh dau tw kha m&i mé va dang dwoc manh nha ra doi. Cubi ndm 2008, san
giao dich ca phé Buén Ma Thuét chinh thirc di vao hoat doéng, day la san giao dich
néng san dau tién tai Viét Nam. Su ra doi cla san chinh la buéc dau tién giip cho
doanh nghiép va ngudi tréng tiép can phuong thire mua ban hién dai ciing nhw bao vé
Igi ich clia ho trudre cac dot bién dong manh vé gia ca.

« Khé& nang thu hit nha dau tw cla cac san giao dich hang héa van can théi gian tham
dinh. Truéc mat giao dich & day sé duwoc 16 chirc gibng nhw mot san dau gia voi cac
hoat déng mua ban ky gui réi tir d6 sé thuwe hién mua ban dién t&r cac hop déng giao
dich nay trén thj trwéng hang héa thé giéi (LIFFE, NYBOT ...). Tuy nhién, hién do céc
yéu tb vé tb chirc, phap ly va céng nghé ma thj tridng nay van chwa hoat dong ciing
nhu tré thanh mét kénh dau tw quan trong tai Viét Nam.

www.vietstock.com.vn 9
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Trong quy 1/2009, gia vang da co su bién dong manh trong bdi canh kinh té suy thoai, TTCK
a&m dam. Vi vay, vang tré thanh kénh dau tw hap dan, dic biét 1a diu tw vang trén san. Chi
trong mot thei gian ngén, nhiéu san vang da ra ddi, giao dich vang trd nén rat séi dong.
Nguyén nhén nao gay nén su bién déng clia gia vang? Tai sao lai ¢ sw khéc biét gita gia
vang trong nuéc va thé gi¢i? Pay la nhing van dé ma héu hét cac nha déu tw déu quan tam
va mong muén tim duoc céu tra Idi .

Gia vang thé gioi

Q1/2009 gia vang cé
sw thay déi 16n. Gia
vang lién tuc tang tiv
gitra thang 1 tor mire
810 USD/oz dat dén
dinh gan 1,000 USD/oz
vao cudi thang 2 va
hién nay quanh mtrc
900 USD/oz

Bién déng gia vang
Q1/2009 chii yéu la do
thay dbi gia tri USD va
nhdng rii ro trong nén
kinh té.

Gia vang trong nwéc

Gia vang trong nwdc
1én xudng cling véi xu

Nzm 2008, gia vang co nhirng bién dong manh v&i mic dinh vao

trung tuadn thang 2 1&n trén 1,000 USD/oz. Sau d6 gia vang giam
manh va gan cham mc 700 USD véao cubi thang 10. Trong quy
1/2009, gia vang dao dong trong khoang ti 810-990 USD/oz, va
hién dang duy tri quanh mc 900 USD/oz. Nhitng kho khan veé tai
chinh, kinh té&, bién déng ty gia USD so v&i cac dong tién khac, bat
&n chinh tri,... 14 nhi*ng nguyén nhan lam cho gia vang bién dong.

BIEN DONG GIAVANG QUY 1 NAM 2009

Ngudn: usagold

Dién hinh, tir diu nam dén 20/02/2009, gia vang tang va gan cham

méc 1,000 USD/oz, mirc cao nhét ké tir 1an ting dinh diém v ao
thang 2 nam 2008. Sy tdng manh cla gia vang trong giai doan nay
do c6 nhiéu tin xau tir tai chinh va kinh té, lam gi¢i dau tw tang duw
trir vang. Sau d6, gia vang tiép tuc co dot tang manh tir 893 USD/oz
lén 956 USD/oz chi trong 1 ngay khi USD mét gia manh trudc viéc
FED tuyén bé ké hoach mua 1,000 ty USD trai phiéu chinh phl M§ .

Gis vang trong nwéc 18n xubng cling véi xu huéng gia vang thé

gioi, nhwng nhiéu thei diém cé sy chénh léch gia kha nhiéu (quy doi
ty gia niém yét tai ngan hang) so véi gia vang thé gioi. Nhu vay nha

www.vietstock.com.vn

10



Vietstock Focus — Q1/2009

b
QETETQ;K

huéng gia vang thé
gioi, nhumg nhiéu thoi
diém c6 sw chénh léch
gid khé nhiéu so voi
gia vang thé gici.

Gig vang vat chét bi
khac biét voi gia vang
thé gi6i do nhiing rao
can phap ly khién cho
thi truong vang trong
nuoe va thé gioi khéng
lién théng

Gia vang trén san bj
chi phéi boi cung céu
clia cac nha dau tuw
trén moi san va gia
vang thé giéi.

Viet Nam chua co
khung phap ly quy dinh
cu thé vé giao dich
vang tai khoan.

dau tw vang tai Viét Nam khéng chi dy doan gia vang thé gi¢i ma
con phai tim hiéu nguyén nhan dan dén su sai khac giira gia trong
nwoc va thé gioi.

Nam 2008, gia vang vat chéat trén thi trudng thudng cao hon gia
vang thé gioi. Nhivng thang dau nam 2009, gia vang vat chat lai thap
hon nhiéu so v&i gid vang thé gi¢i. Nguyén nhan nao lam cho gia
vang trong nwoc co s sai khac nhw vay?

Vang tiéu thu & Viet Nam chii yéu 1 vang nhap khau nén gia vang

trong nuéc tang cao ngoai do thué, phi van chuyén va gia cong thi
mét phan chi yéu 1a do quy dinh han ngach nhap khau clia NHNN.
Ngoai ra c6 thé con do mét sé doanh nghiép c6é tiém lyc manh trén
thi trudng thao ting gia vang vat chat. Quy 1/2009, gia vang trong
nwée thap hon gia vang thé gi¢i do cd mot sé nguyén nhan sau.

« Trong thdi gian nay, gia vang thé gi¢i tang gia kha manh,
trong khi do thj trvong vang trong nwéc khéng lién thong voi
thé gi6éi bdi mét sb rao can trong quy dinh clia nha nuée.

e Céau vang dau tw trong nudc da suy yéu do sy kinh té gap
kho khan. Mét sé cong ty kinh doanh vang da mua mét lugng
vang kha Ién dé xuét khau thic ddy gia vang trong nuéc tién
sat gia vang thé gioi

Gia vang giao dich trén san tuy bién dong sat voi gia vang thé gioi
nhuwng van thudng cé sy chénh léch. Ngoai ra, gia vang trén san
cling thuwéng c6 su khac biét so véi gia vang vat chat. Sé di, co su
khac biét nay la do giao dich vang trén san mét phan la vang tai
khoan, mét phan 1a vang vat chat. Vang tai khoan trén san duoc
dam bao bang vang miéng nhung thurc chat khéng hoan toan nhw
vay vi nha dau tw khéng duwoc tw do quy ddi tir vang tai khoan thanh
vang vat chat. Mubn rit vang vat chét nha diu tv phai chiu han
mic va phi khi rit vang miéng. Han mdc thwong rét it, chi phi
thudng cao khi gia vang trén san thap hon gia vang vat chat.

Vang tai khoan va vang vat chét thiéu lién théng nhau. Do dé gia

hinh thanh trén san vang phan Idn |1a do cung cdu cla nha dau tw
trén san tao ra. Thuc té, vang giao dich trén san la vang tai khoan,
nhung hién nay Viét Nam chwa cd khung phap ly rd rang, quy dinh
cu thé vé giao dich vang tai khoan. Nhiéu vu tranh chap trén san
vang khéng cé khung phap ly dé diéu chinh, diéu nay lam ting sw rli
ro cla giao dich vang trén san. Trudc nhing thuc té nhw vay, vira
qua UBCK c6 céng van yéu cau CTCK dirng viéc lap san vang méi
dé cher hoan thién khung phap ly va phai bao c4o day du hoat dong

www.vietstock.com.vn
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Giao dich
trén san vang

nay cho UBCK.

Méc du chwa c6 mét khung phap ly hoan chinh, nhung hién nay da
c6 khoang 10 san vang dang hoat dong. Méi ngay c6 hang tram
nghin luong vang dwoc giao dich qua san. Thang 3, trung binh méi
ngay giao dich trén san vang ACB 300 dén 400 trdm nghin luong, tri
gia Ién hang nghin ty déng, cao hon nhiéu so v&i gia tri giao dich
TTCK.

San vang Buéc nhay . _Phi G0 Thai gian
Lwong (Ig) Gia (dong) (dong/lueng) Phign 1 Phién 2
ACB 10 1,000 2000  8h-11h 13k - 23h
Phi Gia AAA 5 1,000 2000  8h-16h 18h - 23h
Eximbank 10 1,000 2000  8h-1th 13h - 17h
Pho Wall 5 1,000 2000 Bh-1th  13h-22h30
Sacombank (SGl) 10 1,000 2000 8h-1Th30 13k - 16h30
VGEB 10 1,000 2000 13h-16h 1#h - 23h gh-12h

Giao dich vang ky quy
chi 7%, thanh toan
nhanh (T+0) va nha
dau tu ban khéng tao
ra sw hdp dan cho déu
lwr vang.

Péu tw vang trén san
hép dan nhiing lai kha
rdi ro.

!‘u‘guc“'un.' Wiststonk ?Sng hop

Giao dich vang co6 mot sé uu diém hon cd phiéu la tinh thanh toan
nhanh (T+0), térc 14 nha dau tw co tién hay vang ngay sau khi Iénh
duwoc khop. O cac san vang, tién st dung mua vang théng thuéng
chi phai ky quy 7%, sb con lai duoc phép vay. Day 1a lgi thé cua dau
tw vang trén san so voi vang vat chat. Ngoai ra, viéc nha dau tw dé
dang vay vang dé ban (ban khéng) ciing tao ra sy hap dan cho dau
tw vang.

Pé giam thiéu rdi ro véi ngudi cho vay, cac san vang ap dung mot
s6 quy dinh nhw khi s6 tién ky quy chi con 5%, san vang gl canh
bao dén nha dau tw dé bd sung sb tién ky quy 18n 7%. Néu xubng
mUrc 4% san vang c6 quyeén xu ly tai khoan nha dau tw bang cach tw
déng ban vang. Mét yéu té khac 1am cho du tw vang hap dan |4 nha
dau tw c6 thé mua ban lwét séng trong khodng thdi gian ngan, thoi
gian dao dich dai, phuong thirc dat [énh thuan tién (tai san, dién
thoai hodc truc tuyén).

Mac du, d4u te vang trén san hip dn nhu vay nhitng lai kha ri ro.
Vi viéc sl dyung don bay tai chinh cao, trong khi o trong thi gian
gan day gia vang bién dong kha manh lam cho nhiéu nha dau tw
thua 16 I6n. Hién nay, san vang trong nwédc chua cé sw két nbi voi
san vang qudc té, cac san vang nay ciing chwa két néi v&i nhau nén
gia vang trén san 1a do cung cau trén méi san. O’ mét sé san quy mé
chua du lon nén mot s6 nha dau tw co thé tién hanh thao ting gia
giao dich trén san dé thu lgi cho minh. Ngoai ra, nhirng san vang co
tr doanh, cling c6 thé loi dung 1énh wu tién hodc nhirng thl thuat
khac dé tim kiém lgi nhuan. Diéu nay lam tang tinh rdi ro cho viéc

www.vietstock.com.vn
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Xu hwong gia vang

dau tw vang trén san.

Tren day ching téi da trinh bay mét sé nguyén nhan anh huwéng
dén su bién dong gia vang thé giti va nhiing nguyén nhan lam cho
gia vang trong nuwéc. Nha dau tw tai san vang khong chi xem xét gia
vang thé gi&i ma con phai xem xét nhing yéu tb gay nén sw khac
biét gitra gia vang trong nudc va thé gidi, sy khac biét gilra gia vang
trén mdi san. Dé biét duoc xu hwéng bién dong gia vang nha dau tw
can quan sat nhirng tin hiéu trong nén kinh té va déng thai clia cac
t6 chirc cé du trir vang Ién nhw NHTW hay quy dau tuw.

Trong thoi gian téi, néu nhitng rao can vé& nhap khau chua duoc go

bé thi gia vang vat chat trong nwéc tiép tuc cé sw chénh léch véi gia
vang thé gidi. Hién nay gia vang véat chat trong nwéc da cao hon gia
vang thé gidi, tinh trang nhap siéu vang cé kha nang tiép tuc tai dién
nhw nadm 2008. Sap t&i, khung phép ly trén san vang sé dan duoc
hoan thién. C4ac san vang c6 thé sé& két ndi véi nhau va két ndi voi
san quéc té. Gia trén san sé bién dong sat gia thé gi¢i hon. Pau tw
vang trén san sé sbi dong va tranh dwoc mét sé rli ro nhuw hién nay.

Cuéi guy 1 nam nay da co moét cé mét vai tin hiéu lac quan voi kinh
té thé gidi lam cho gia vang sut giam. Tuy vay, theo quan diém cla
chung t6i nam 2009, van & mét ndm khé khan véi kinh té va tai
chinh thé giéi nén gia vang tiép tuc cé nhiéu bién dong. Pay la co
héi t6t cho nhitng nha dau tw cé thé lwdt séng tim kiém loi nhuan.

Hién nay, xu hwédng trong ngan han gia vang dang co chiéu huéng
gidm nhuwng nhiéu kha nang sé cd mét dot tang manh trude khi kinh
té bat dau di vao viing day suy thoai. Khi kinh té bat dau phuc héi gia
vang co kha nang sé giam. Vé dai han, gia vang tiép tuc tang vi hién
nay ca thé gi¢i dang bom mét luong Ién tién vao nén kinh té dé
thue hién cac géi kich cau dan dén nhirng ap Iwc lam phat va mat
gia déng tién.

www.vietstock.com.vn
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L

Ch;nff S:t;:? w: tro (_;"'f I'rong hai thang dau nam 2009, viéc mé réng chuong trinh cho vay
suat an g dén - o

hé tro 1ai suét theo quyét dinh 131/QBD-TTg va Thong tw 02/2009/TT-
loi suét trai phiéu. Hewad quystd Qb-TTg g

NHNN da dan dén ngudn vén cla cac ngdn hang thuwong mai
(NHTM) bi thiéu hyt. Téc d6 huy dong von cua cac NHTM trong hai
thang nay Iuén thp hon téc dé cho vay. Trong d6, USD té ra duogc
wa chudng hon khi tbc d6 huy déng trong 2 thang déu cao hon so
v6i huy déng bang VND.. Biéu hién cla tinh trang thiéu hut VND
chinh la 13i suét cho vay qua dém dwoc day lén mic 6.5%/nam vao
gitra thang 2/2009. Diéu nay khién mot s6 NHTM tién hanh ban trai
phiéu nhdm dap (rng vén cho chuong trinh hé tro I4i sudt. NHTM CP
A Chau, dbi twong mua nhiéu trai phiéu trong nam 2008 da giam
lwong trai phiéu nam gilr tir 80,000-100,000 ty déng xudng con
10,129 i dbng vao ngay 7/3/2009 (Ngudn: Thoi béo Kinh té Sai gon).
Loi suét trai phiéu do d6 tang tré lai trong thang 2/20089.

Biéu do loi suét trai phiéu chinh pha

Huy ddng va cho va
uy dong v vy ky han 2 ndm va 10 nam

Thang Q1/09

Thang

01/09 02/09

&
A4 EwNiwmz BYAOwE
bl

VND

Técdohuyddng |-047% |023% | 3.34% ] : L

Téoc dd cho vay 0.17% 1.35% 3.9%

usD

Wedch®)
e

Técdo huydong | 2.30% | 1.13% | 3.6% i
1

Técdochovay | 1.91% |-269% |-224% ol . |

Tinh chung o ' ' - 23

Técdohuy dong | 0.18% | 0.44% | 3.4% - '

Técdochovay | 052% |054% |267% - zifu'-' 08 e
Pata

Nguén: www.asianbondsonline.adb.org

Nguén: NHNN, méc so sdnh cudi ndm 2008

Loi suat trai phieu Truwoc nhu cau vén cho hoat ddng cho vay hd tro | ai suét (tinh dén

chinhphikyhan2 . 261312009, lwgng vén gidi ngan da Ién dén gAn 180,000 &
nam van d{.r_f.f tri & mue
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9%/médm ké tir déu
thang 3/20089.

Nha déau tw nwéc
ngoai (NBTNN) tiép
tuc ban rong.

Théng ké giao dich trai phiéu ciia NDTNN

dong), nén tir cudi thang 2, cac NHTM d4 tién hanh tang 1ai suat huy
déng. Hién nay, lai suat huy déng VND ky han 12 thang clia céc
NHTM nha nwéc & mirc 7,58%/ndm, va cac NHTM cb phéan & mic
7,8%/nam (Ngudn: NHNN). Viéc tang l&i suat huy dong nhanh chéng
dem lai nhiéu két qlia. Théng ké quy 1 cho thay, tang trwdng huy
dong von da vuot qua téc dé cho vay méc du trong hai thang dau
nam huy déng vén lubn thap hon tbe dé cho vay. Trong dé, VND da
¢6 sy bt pha manh mé khi téc d6 huy dong clia quy 1 1a 3.34% so
v6i cubi ndm 2008 méc dU trong thang 2 méi chi ting 0.23% so véi
cudi ndm 2008. Giao dich trén thi truérng lién ngan hang ciing cho
thay tinh hinh céng thang nguén vén dwoc cai thién khi 14i suat giao
dich binh quan VND cé xu hudng gidm & hau hét cac ky han va
khéng phat sinh giao dich ky han 12 thang. Hién nay, lai suét binh
quén qua dém cua VND la 6.34%/nam va cac ky han khac |1a 6.5%-
8.5%/nam, giam nhe so voi thang 2/2009. Chinh nhd s cai thién
trong tinh hinh huy déng vén nén loi suat trai phiéu chinh phu ky han
2 nam van duy tri & mirc 9%/nam ké tir dau thang 3/2009.

Trong quy 1/2009, tbng lwong ban rong clia NDTNN 14 93.47 triéu
don vj twong dwong 9,670 ty dong. Mac du lwong ban rong giam
trong thang 3/09, nhuwng van con & mudc cao va it thay doéi so voi
thang 2 va thang 1. Lwong trai phiéu ma cac nha dau tw nudc ngoai
nam gil hién nay chi vao khoang 400 triéu USD, giam 10 lan so v6i
murc dinh 4 ty USD vao thang 3/2008. Xu hwdng ban rong cla cac
nha dau tv nuwéc ngoai duoc gidi thich bdi mic loi suat hién nay
khéng dd strc hap dan déi véi ho. V&i loi suét yéu cau tdi thiéu hién
nay la 10.9% thi murc loi suat 8%-9%/nam hién nay clia trai phiéu
chinh pht Viét Nam kho cé thé tao nén sy cubn hit.

Uéc tinh loi suét yéu cau ciia NDTNN

Rong (triéu VND) Loi sudt trai phiéu chinh pht My ki han 5 nam (1) 1.89%

(triéu Bon vi) Rdi ro mét gia VND (2) 5%

01/03-27/03 (27.219,090) (2,721,296) CDS Trai phiéu chinh phi VN ky han 5 nam (3) 5%

01/02-28/02 (33,656,610) (3,479,192) CDS Trai phiéu Chinh phii My ky han 5 nam (4) 1%
02/01-31/01 (32,600,000) (3,469,941) Loi sudt yéu cau (1+2+3-4) 10.9%
Q1/2009 (93,475,700} (9,670,429) Nguén: ECC, Bloomberg, YahooFinance (D@ liéu cép

Nguén: Théng ké tr HaSTC rhiat vao theng O2008)
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Viét Nam van la quoc
gia co do tin nhiém
duai mike dau i,

Phat hanh trai phiéu
ngoai té, phép thor
dau nam.

Béi tuong mua trai
phiéu chinh pht chil
yéu la cdc NHTM.

Cac ngan hang kho co
thé dau thau & cac ky
han 2 dén 3 nam vi rti
ro ky han.

S¢ di mrc loi sudt yéu cAu clia cac NDTNN dbi voi trai phiéu chinh
phu Viét Nam cao 1a do mire d6 tin nhiém cua trai phiéu chinh phd
Viét Nam van con & muc thap. Tir thang 6/2008 dén nay, cac to
chirc danh gia dinh muc tin nhiém van xép Viét Nam v ao muc cac
qubc gia co dé tin nhiém duwdi mirc dau tw.

Binh mirc tin nhiém cua Viét Nam

To6 chive danh gia Xép hang Trién vong Ngay cong bo
S&P BB Kém (Negative) | Thang 05/2008
Moody's Ba3 Kém (Negative) | Thang 06/2008
Fitch BB- Kem (Negative) | Thang 05/2008

Ngudn: www.Asianbondsonline.adb.org

Tam diém chu y cta thi trwdng tréi phiéu trong thang 3 1 ba phién
d4u thau trai phiéu chinh pht bang ngoai té. Tbng két dot du thau
dot 1/2009, TTGDCK Ha N6i da dau thau thanh cong 230.2 triéu
USD, bang 76.73% so v&i ké hoach 300 triéu USD. Béi twong mua
trai phiéu chinh phi chil yéu la cac NHTM. Viéc cac NHTM tham gia
dau thau trai phiéu chinh phu 14 do murc & suét huy dong clia cac
ngan hang chinam trong khoang 0.6%-2.65%/nam, thap hon so voi
muc |&i sudt tring thau |a 3%/nam. Ngoai ra, muc lai sut tring thau
cling cao hon so véi 1ai suat glri & ngan hang nha nwéc (0.5%/nam)
hay glri & nuwéc ngoai (2%/nam).

Két qua déu thau cho thay, mirc do thanh cong clia cac dot dau
thau ngay cang giam dan khi quy mé trung thau Ian sé lwong thanh
vién tham gia déu gidm theo tirng dot. Nguyén nhan khién cac nha
dau tw chi chd y nhiéu dén phién dau thau ky han 1 ndm 13 vi nguén
ngoai té hién nay ma cac ngan hang huy déng dwoc chi yéu tap
trung & ky han duwéi 1 nam. Bidu nay duoc giai thich béi cac NHTM
thwérng cong bd mirc 14i suat huy dong ky han 12 thang ngang bang
vGi 13 sudt huy déng ky han trén12 thang. Do d6, cac ngan hang
tham gia kho co6 thé dau thau & cac ky han 2 dén 3 nadm vi rii ro ky
han.

Cac dot dau thau trai phiéu chinh phi bang ngoai té

Ngay dau thau

Pot 1 Dot 2 Dot 3

20/03/2009 24/03/2009 27/03/2009
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Ky han trai phiéu 1 nam 2 nam 3 ndm
S6 lwgng thanh vién tham gia 30 13 7
Mtrc Iai suét dang ky thap nhét 1.5% 1.95% 2.15%
Mcrc 1ai sudt dang ky cao nhat 6% 6% 7%
Lai suét tring thau 3% 3.2% 3.6%
Lai suét tran 3% 3.3% 3.6%
S6 tién dang ky (triéu USD) 766 494 362.1
Sé tign goi thau (triéu USD) 100 100 100
Khéi lrong triing thau (triéu USD) 100 80.01 50.10

Ngudn: Théng ké tir HaSTC

Lai suét tién g&i ky han Théng ké dau thau trai phiéu chinh pha
clia Vietcombank

. — £ Lii sudat
Ky han Lai suat ) Quymo o dat thau Lai sust ’
Naay to chire phat hanh nEm) thap tran Het qua
0 iy dénah nhit  (%/mEm)
1 thang 1.50% amam)
1232000 s00 | 2 VOH B.50% | 7.20% | Khane thanh cang
2 thang 1.70% L ~ S0 Al WOR | @.A% | 7.30% | WKhAnothanhcéng
271242009 s00| S| wee | 870% | 7% | khongthinhcong
3 thang 2.00% L 500 10 VGH 9.30%, 7% ihéng thanh cang
26/ZF009 | 500 2| woBE | B4f% | B94% | khAngthanhcdng
S00 a Wwizh 8.60% T 9% lhGng thanh cong
6 thang 2.20% saimana | son| 9| ven nfa | B70% | Khéng thanh cong
500 =] VGEH aliz] 7. 20% lhéng thanh cing
9 thang 2.50% 20/02/2008 500/ 5| wDB | 8.20% | 7% | KhBnathanh cang
i 500 10 VDB BA0% | T% Ihéing thanh céng
1BMZiz20049 Jun 2 WisH M B, 7 0% lhang thanh cong
(1]
12 thang 3.00% A0 ] VGE i B.70% | Khing thanh chng
1amzezong | so0f S| WORR O | B36% | % | Khdingthanh cong |
24 “13” 3000 s00 10 WwoBe 9% ) lhing Thdnhh cong
8 i a2r2rzn09 200 2 VG B.70% | B.F0% | 100 dong
a00 a VoA 7.80% | B.75% | Khongthanh céng
36 thang 3.00% 11722008 1000 | woe nis 6,7 0% 100t dbng
1000 3 WIEE nia B 7oA hang thanh ctng
o A8f0142008 | 1000 1| WGEE T-notes|  nfa | 7.49% | 1000t déng
48 thang 3.00% 14/07/2008 B850 2| weB | e | aw 250t dAng
s00 3 V=) nia 8.05% 100 ty d6ng
60 thang 3.00% 160 5 vGB /s 7.49% 100 6 ding

Ngudn: HaSTC: HSBC

Méc du khéng huy déng duoc ding nhu ké hoach @& ra, va mét vai
y kién cho rang d6 1a mét thét bai, tuy nhién, theo ching t6i, diéu do6
khéng phai 12 van dé qua quan trong. Dot phat hanh trai phiéu ngoai
té 14n nay chi dwoc xem nhw 1& phép thir clia chinh phli nham tham
do déng thai clia thi trudng. Qua dot nay, chinh phi dang muébn xac
dinh lwgng dw trlr ngoai té trong cac ngén hang la bao nhiéu, kha
nang huy déng & ky han nao cling nhu mdc 1ai suit ndo ma thi
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trwéng chép nhan, ...

Nha déu tw trdi phiu  \f4; 230 2 trigu USD huy déng duoc tir tréi phiéu chinh phii ngoai 18

can ch¢ doi nhing
déng thai ro rang toe
phia chinh phdi.

(twong duong khodng 4,028 ty VND), ngan sach chinh phii van cén
thiéu hut so véi muc tiéu huy dong 55,000 ty VND. Mac du chinh phil
da cd buwdc di kha thanh cong trong viéc thlr nghiém phuong thic
huy déng trai phiéu chinh phi ngoai té, tuy nhién phuong thirc nay
van con co nhiéu diém bat loi néu nhw huy déng moét s luvong lon.
Nhiing bét loi khi phat hanh trai phiéu chinh phl bang ngoai té qua
I&n nhw sau:

« Néu phat hanh qué nhiéu trai phiéu chinh phl ngoai té, chinh
pha sé lam USD tang gia (vi chinh phu cling tham gia vao
cAu ngoai t&) va ngan sach phai ganh chiu thém rdi ro ty gia.

« Gia dinh cho rang chinh pht huy déng thanh céng mét lwong
Ié'n ngoai té thong qua trai phiéu chinh phll ngoai té, thi ngan
sach nha nwéc cing phai chuyéen ddi tir USD sang VND dé
str dung va diéu do dén dén nguy co lam lam phat tang cao
vao nam 2010 (ndm 2009 mdrc lam phat ky vong con & muc
thap). Khi @6, VND tr& nén mat gia va chinh phdi tiép tuc ganh
chiu rdi ro ty gia.

* Lam tang tinh trang 46 la hoa.

Chinh vi nhiing ly do nay, chinh ph sé rat kho trong viéc huy déng
mét lvong Ién ngoai té bang trai phiéu chinh phd ngoai té. Chung téi
cho rang, chinh phu sé thanh cong ma khéng gay nén cac tac déng
ngoai vi néu nhw chi huy déng mét luong ngoai té viva phai.

Trong béi canh nhu vay, trai phiéu chinh phi néi t& vAn can thiét
nham huy déng vén cho ngan sach. Mac du nhirng phién dau thau
gan day, chinh phu dang dan ndi tran 1&i suat nhung van con thap
hon muec 18 sudt ma cac nha dau tw dat thau. Sw “chan chir” clia cac
nha quan ly trong viéc ndi rong tran 1&i suat hoan toan co thé hiéu
dugc vi mirc tham hut ngan sach hién nay la kha I&n (khoang 5.5%
GDP). Mat khac, ngubn tién huy déng tir trai phiéu chinh phl chi
yéu dé dung cho muc tiéu kich cau nén kinh té, nén lgi nhuan thu lai
sé rat thap. Do dé, chinh phii hién nhién khéng muén huy déng tréi
phiéu chinh pht néi t& véi chi phi cao

Méc du chinh pht dang rat can vén nhung xem ra ca nha dau tu va
chinh phl van chwa coé “sy dong thuan” trong loi suat trai phiéu.
Chinh vi vay, dién bién loi suat sép t&i tly thude vao viéc chinh phi
c6 thire hién ding muc tiéu huy déng von nhw quéc héi dé ra hay
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khéng? Néu nhu chinh phi muén hoan thanh muc tiéu nay, loi suét
trai phiéu co thé 18n dén 10%-12%/nam. Tuy nhién, rli ro khong thuce
hién dung muc tiéu huy déng von hoan toan co thé xay ra twong tuw
nhw nam 2008.
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PHAN T[CH NHAN DINH
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Ngu én: V;etstock

Mdc da thi trivong Han khéng can phai ban cai dén nhing tac dong tiéu cuc tir kho

luén c6 “séng” kh&n chung ctia nén kinh té dén TTCK. Nam 2008 la mét ndm “mat
nhwng ré rang dién  mua” voi hau hét cac nha dau tw khi VN-Index mét 65.95% va
bién giao dich trong  HaSTC-Index mét 67.51% so vai cubi nam 2007. Moi thr khong dén
quy dau tién ndy cho  va di nhanh chéng, hau qua cla “con bao” khing hoang toan cau
thdy dé c6 loi nhudn  con dé lai nhitng “di chirng” nang né vé sau. Minh chirng ré rang
khéng phéi dé dang.  nhAt 1a nhivng gi da xay ra ngay trong Quy 1/2009.

Biéu d6 VN-Index Quy 1-2009

Tinh dén hét ngay J VReo

31/03/2009, VN-Index =

giam 34.95 diém, (- ,I”l*l

11.07%) so véi cubi =L R——

nam 2008, tam choto = < 1. - o

S . - o L 280,67 (31/03/2009)
.:1 o & A
= T
: | 234.66 (Min | |
St gl g Sl '”H e

Nguén: Vietstock
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HaSTC-Index cung
khéng nam ngoai xu
huong nay khi dong
clra tai 98.37 diém,
giam 6.75 diém (-
6.42%) so voi cudi
nam 2008.

Hau hét céc doanh
nghiép déu cé két
qua kinh doanh 2008
giam sat.

Khi cum tir “c6 phiéu bi
kiém soat” tré nén
quen thuée, nha dau
i cing hiéu hon vé
tinh chét ctia né, dong
tién da quay lai kha
nhiéu tai cdc ma nay.

Biéu db HASTC_Index Quy 1-2009

HASTOUDEK (B 6300 53 5000 55 4260, B3 XF00 + 1020000 Volume 107706007

001 HASTC_Index

105 12 (31/12/2008)

sy 11 b e Al A\ B8.37 (21/03/2008)
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Nguén: Vietstock

HAu hét cac doanh nghiép ddu cé két qua kinh doanh gidm sut,

tham chi thua 16 nang né. Cé hai nguyén nhan chi yéu dé giai thich
cho tinh trang nay. Mét la do trich 1ap dw phong cho cac khoan dau
tw tai chinh hodc ty gia nhw CTCP Co dién lanh (REE), CTCP Cap
va Vat liéu Vién théong (SAM), CTCP Bai ly Lién hiép Van chuyén
(GMD), CTCP Nhiét dién Pha Lai (PPC). Nguyén nhan th hai la do
hoat dong kinh doanh chinh suy gidm nhw CTCP Nuwéc gidi khat Sai
Gon (TRI), CTCP Béng Bach Tuyét (BBT), CTCP Bau tu va San xuat
Viét Han (VHG)...

Khi nhitng théng tin v& cac doanh nghiép bj kiém soat méi xuét
hién, thi trwdng da phan (ng manh va lién tuc ban ra cac ma nay
khién cho tinh hinh chung cang thém bi quan. Tuy nhién, khi c um tir
“cd phiéu bi kiém soat” tré nén quen thudc, nha dau tw ciling hiéu
hon vé tinh chét clia né, dong tién da quay lai kha nhiéu tai cac ma
nay. Nbi bat 1a sy xuat hién 2 ma PPC va REE, thuéc nhom cd phiéu
bi kiém soét lai c& mét trong top 20 cb phiéu ting manh nhét Quy
1/2009. PPC ding thlr 2 v&i mirc gia tang thém 33.69% trong khi
REE durng thir 13 véi 16.83% tang thém so voi cubi nam 2008.

Theo d6, PPC 18 Ia do du phong ty gid, nhung déng JPY cé xu
huéng gidm ké tir thang 2/2009 d4 giup khodn 16 nay clia PPC giam
dan. Bén canh d6, REE 16 do trich lap dy phong dau tw tai chinh
vatlr trude dén nay, doanh nghiép nay luén dwoc danh gia a minh
bach bac nhét trén TTCK Viét Nam. Bbng thei, mang kinh doanh
chinh tir 2 doanh nghiép nay van 6n dinh va cé lgi nhuan. Do d6, cac
nha dau tu tiép tuc day manh giao dich va day cing la 2 ma Blue
chips dwoc wa thich trén HoSE.
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Xu hwrong chung va
tinh thanh khoan cia
thi trurong

7 Khéi lirong giao
dich chi thue siw duoc
cai thién tir trung tuan
thang 3 gitp cho thi
trirong s6i dong va tiép
tue dot séng mai.

7 Méc di dong tién
maoi duwoc danh gia la
dong vén dau co nham
kiém loi nhuén trong
ngén han nhung van
dem lai niém tin va lac
guan moi.

Tinh hinh giao dich
ctia nha dau tw nwéc

Vei nhirng khé khan nhw da phan tich tlr phan “Tinh hinh kinh té

thé gi&i va Viét Nam”, han nha dau tu nao ciing dy doan duoc nén
kinh t& sé con nhiéu khé khan trong ndm 2009. Xu hwéng chi dao
van nam trong kénh gidm gid mac di xuét hién vai dot séng tang
trong ngan han.

Trong thang 1, khi cac chi s co ban clia nhidu nén kinh t& dau tau

van lién tuc dién ra theo chiéu hwdng xau, thoéng tin vi mé trong
nwéc cling chuwa co chuyén bién thi tdm ly than trong tiép tuc bao
trim khap thj trwéng. Cac nha dau tw lo lang va bi quan vé tuong lai
clia thi trwéng nén ho van wu tién nam gitr tién mat. Diéu nay khién
cho VN-Index giam manh cung tinh thanh khoan giam sut nghiém
trong. C6 phién, khéi luong khép 1énh chi con 4,112,440 don vi, mic
thdp nhét ké tor 30/09/2008. Tuy nhién, khi chi sé nay vé miic 235.5
diém (mrc thap nhat ké tlr ngay 28/02/2005), vdi tam Iy thi trvdng
gia ré, mét bd phan nha dau tu da ddy manh mua vao don “day’.
Chinh sy quay dau an twong nay da gidp thi trudng phuc héi 19.18%
vao cudi quy 1, veot qua niém tin clia nhiéu ngudi trong thei gian
nay. Nhung khéi luong giao dich chi thue sy duoc cai thién tir trung
tuan thang 3 gidp cho thi trudng séi dong va tiép tuc dot séng méi.
Dong tién c6 xu hwéng quay lai chirng khoan khi thi trudng nay co
dau hiéu khoi sac trong luc bat dong san ¢ on kho khan va thi truéong
vang nhiéu rti ro. Diéu nay da gép phan dem lai niém tin va lac quan
ma&i cho thi trwéng trong giai doan khoé khan nhat cia nén kinh té.

Khdi lwo'ng khép Iénh tai HoSE

Triéu CK

450 -
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350 4

300 4

250 4

200 .
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Ngudn: Vietstock

Trong 3 thang d&u nam 2009, khéi ngoai mua rong vao thang 1 va
thang 3, ban rong vao thang 2. Luong giao dich tap trung nhiéu nhét
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ngoai (Gém cé phiéu
va chirng chi quy)

Quy 1/2009 khéi
nha déu tu nuée ngoai
ban rong hon 7.6 trieu
don vi.

= Buwoc sang gilia
théng 3, khéi ngoai gia
tang lirong mua ban,
lién tiép mua rong
trong nhiéu phién.

vao thang 3 khi thj truéng khéi séc trdy lai cung nhivng chinh sach vi
mé dang duoc thuc hién day quyét tam.

Giao dich CP va CCQ cua NDTNN
3 thang d4u nam 2009

Triéu CK
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80

60
A v
204 /
¥ 4

D)’

T1 ' ' T3
g Khdp Lénh Mua gKhép Lénh Ban
@ Thoa thudn Mua g Thoa thuan Ban

Ngudn: Vietstock

Tinh chung, quy 1/2009 khéi ngoai ban réng hon 7.6 triéu don vi.

Trong khi d6, quy 1/2008 khéi nay lai mua réng hon 27.7 triéu don vi,
nhwng dén quy 4/2008 khéi nay lai ban rong hon 58.87 triéu don vi.
Giai thich cho viéc NDTNN ban rong trong quy 1/2009 c6 thé do nam
nay dwoc danh gia kho khan hon cd nam 2008, 4p luc bdo toan vén
duoc dat 1én hang dau. Nhiéu td chirc nuéc ngoai thu hep dan cac
khodn dau tw tai viét Nam ciing nhw céc thj trwéng maéi ndi khéac.
Tiéu biéu, trong thang 2/2009, cac nha d4u tw hoang mang truéee tin
don Indochina Capital mudn rut vén khéi Viét Nam. Tuy nhién, H6i
déng quén tri Indochina Capital van duy tri mét phan danh muc dau
tw va dy dinh sé gidi ngéan luong tién mat dang nam gitr khi thi
trwdng co co hdi. Thi trwdng dang kho khén lai khéng duwgc sy “lng
hé" tlr khdi ngoai nén tiép tuc da lao déc trong thang 2.

Néu nhu tir @&u nam dén gitra thang 2 thi trudng ngap chim trong
kénh giam gia va giao dich mé& nhat to khéi ngoai thi buwéc sang gilra
thang 3, khéi nay gia ting lwong mua ban, lién tiép mua rong trong
nhiéu phién. Sau khi thi truéng cé da di 1én tlr 24/2 nhe khéi noi 1a
chu yéu thi dot s6ng cubi thang 3 thanh céng I&n 1a nhé khéi ngoai.
Chinh su trd lai clia khéi nay da dem lai niém tin va sw lac quan cho
thi truong. M6t vai goi mé duoc dua ra c6 thé 1a do khéi nay cén
lam dep b&o c&o tai chinh khi thoi diém quy 1 sép két thic. Thém
vao d6, nguyén nhan cé thé do mét sé dau hiéu kha quan tir thi
trwérng thé gioi cling nhu nhivng nd Iwe phuc héi nén kinh té trong
nuoc.
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Ngu én: Vietstock

V6i 3 tuan ting Quan sat dé thj VN-Index tudn cho thdy, sau khi hoan tAt mé hinh
diém lién tiép, VN- “tam dinh” (kéo dai tir ddu thang 03/2007 dén dau thang 12/2007),
Index da chinh thire  yN-Index chinh thirc buéc sang xu huéng gidm kéo dai cho dén tho
cat duwong Parabolic gidm hién nay. Mac di thj trudng da cé 3 tudn lién tiép tang diém tir

SAR theo chiéu d4u thang 03/2009 dén nay nhung liéu da tang diém nay c6 con tiép
huwong e dwoileén, e kéo dai hay chi la mét sw didu chinh ting? Va dau 1a déay cho xu
.E:ra'f) hiéu dot tang huéng gidm nay?

diém dang dwoc hinh

thanh. Qua phan tich séng Elliott, sau khi hoan tat song B — séng hiéu

chinh tang, VN-Index lai tiép tuc xu huéng gidm clia minh. Tuy
nhién, anh sang da bat dau loe 16i phia cubi dwdng hadm khi VN-
Index cham nguéng hé tro Fibonacci 161.8%. Cung lic, Bollinger
Band ciing thu hep bién d6 dao déng, diéu nay phan nao gilp kim
ham da sut giam cia VN-Index.

Vi 3 tun tang diém lién tidp, VN-Index da chinh thirc cét duong
Parabolic SAR theo hwéng tir dwdi 18n, bao hiéu dot tang diém dang
duoc hinh thanh. Nhu vay, néu VN-Index gilv viing duoc da tang
diém nay thi ching ta hoan toan c6 thé tin twéng rang day la thoi
diém dé két thic séng C, ciing 12 két thic xu hwéng gidm kéo dai lau
nay.
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Parabolic SAR
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Liéu VN-Index co
du stre manh dé
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Dé VN-Index thue
st chuyén sang xu
hwéng ting can phai
c6 thoi gian dé tich
liiy.
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Ngu én: Vietstock

thng liéu VN-Index c6 di stec manh dé “vuot 1én chinh minh™?

Quan sat dbé thi bén trén cho thay kha nang VN-Index cé thé hinh
thanh mé hinh “vai dau vai dao nguoc” dé két thic xu hwéng gidm
hién nay. Hién tai, VN-Index da hinh thanh vai trai va dau, viéc con
lai 14 chi sb nay phai c¢é di sirc manh dé& mét lan nira cham duoc
duwdng Neckline va dao déng xoay quanh ngudng nay — twong tng
voi méc 320 diém, trudic khi co sw diéu chinh gidm dé hinh thanh vai
phai. Khi d mé hinh “vai diu vai dao nguoc” sé duoc xac lap va
chung ta hoan toan cé thé hy vong xu hwéng sé dugc thay doi.

Beén canh dé, sau khi duéng gia cat duéng Parabolic SAR va MA

50 tir duwdi 1én, VN-Index da bt da bit pha manh theo chiéu huéng
tang. Strc manh cang duwoc cling cé khi MA 25 chinh thirc cét 1én
phia trén MA 50 trong khi dai Bollinger Band ciing break manh theo
chiéu huéng tang, MACD thi phan ky manh sau khi cat dudng tin
hiéu tlr dwdi 1én, ddng thei RSI dang tién sat tiém can trén — nguéng
overbought. Nhu vay, VN-Index hoan toan c6 dl sirc manh dé tiép
tuc da tang diém hién nay dé vuon dén dich gan nhét — chinh 1a
dudng Neckline trong khoang gilra thang 04 nay. Va tat yéu theo sau
do6 sé la mét sy diéu chinh gidm @& hinh thanh nén vai phai voi
nguwdng hé tro dw béo xoay quanh 322 diém.

Nhung trwére tinh hinh kinh té thé gioi néi chung va trong nwéc néi
riéng van con kha nhiéu van dé nhw hién nay, dé VN-Index cé mét
s thay d6i xu huéng trong mét thoi gian ngén khéng phai |4 chuyén
dé. Do vay, VN-Index can cé thém thoi gian dé tich Idy. Thei gian d6
kéo dai bao lau tiy thuéc vao viéc VN-Index test nhu thé nao khi da
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hinh thanh vai phai, I&n hay xudng tiép. Néu pha xubng d wédi nguéng
hé tro' trén thi ching ta nén nhanh choéng thay déi mé hinh vi mé
hinh trén da khéng con dung va néu pha lén thi mé hinh trén da
dang nhung ngwdng khang cu - dwérng Neckline 1& mét nguing réat
manh vi d6 cling chinh 1a giao diém gilra dudng gid va MA 50 nén
day sé la thdi gian thir thach cho VN-Index.

Néu dua vao trén mé hinh “vai dau vai dao nguoc” trén thi két thic
Quy 1/2009 VN-Index chi m&i hoan thanh 2/3 md hinh — kéo dai tlr
dau 2009 va do vay quy 2 sé van |a thoi gian dé hoan tat mé hinh
nay.

Tuy nhién, day chi 1a gia dinh, mé hinh nay chi ding khi nhi¥ng diéu
trén xay ra. Nguworc lai chiing ta ciing c6 thé c6 mé hinh song day
hoac tam day, hoac c6 thé dau cla mé hinh nay lai chinh |2 vai trai
va day cua sy diéu chinh giam sau khi cham duwéng Neckline sap toi
mai la dau.
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KHUYEN NGHI

TTCK trong giai doan tir nira cuéi thang 3 dén nay v& co ban da cho thay mét vai dau hiéu
kh&i séc. Tuy nhién, kha nang dé VN-Index thay déi dwoc xu hudng gidm kéo dai tir 2007 dén
nay van con la mét dau hoi Ién, nhat 14 khi hiéu tng cla nhirng théng tin tich cuc qua di.
Quan diém clia ching t6i cho rang kinh té Viét Nam v a thé gi¢i van chuwa thoat khoi nhitng kho
khan; trong ngan han, trién vong phuc héi kinh t& chua ré rang. Trong bbi canh dé, mét giai
phap an toan hon la nén da dang héa danh muc vao céac kénh dau tuw.

Nha dau tu nén thoat ra khi thi trudng tiém can ngudng 375 diém va chd thi trudng didu
chinh v& khoang 290 diém méi tiép tuc mua lai. Trwéng hop thi trwdng khéng digu chinh ting
sau khi cham nguéng chéng d& 290 diém, nha dau tw nén thoat khdi thi trudrng, va chi nén
duy tri mot ty 1& khoang 20% danh muc cho muc tiéu trung va dai han. Dong thoi, da dang hoa
sang kénh dau tw khac nhw vang hay trai phiéu nham muc tiéu phan tan ri ro va nang cao
hiéu qua str dung nguon vén.

Khi VN-Index cham ngudmg hé tro 322 diém, néu nhw TTCK test 1én thanh cong tai ngudng

nay, co thé tiép tuc giai ngan tré lai khoang 30% nguén vén cta minh. Trueng hop test that
bai, chi nén quay lai tr& lai khi thi trwong vé ngudng xoay quanh day thap nhét vira qua.
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Khuyén cao

Bdo cdo nay dieoge phat hanh boi Cong ty Co pfmin Tai Viét - Vietstock. Bdo cdo thé hién quan
diém ciia nguwoi viét dia trén nhitng thong tin tinh dén thoi diém thuc hién. Ne woi viét khong co
bat ky loi ich nao lien quan dén viéc dira va cdc khuyén nghi va quan diém trong ban bdo cdo.

Théng tin trong bdn bédo cdo dwoe ldy tir nhitng nguon dwoe xem la ding tin cdy va hop .
Vietstock khong dam bao hodc dwa ra o1 gioi thiéu ciing nhur khong co trach nhiém va nghia vu
cho tinh chinh xde, d&}’ dut va toan dién cua ngwfin tin. Viéc quyér dinh va chiu trach nhiém dé
dau twe la trach nhiém ciia ngwoi doe béo edo nay.

Bdo cdo nay la tai san cua Vietstock, moi véu cau hode gop v lién quan dén bdo cdo nay xin
lién hé véi Phong Nehién ciiu. Khéng mét phan nao trong bdo cdo nay dwoc phép lam lai, sia
chita, sao chép dwdi moi hinh thire ma chiea ¢6 V kién ciia Vietstock.
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