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~ Da suy gidm kinh té& thé& gigi d&
kho khan .

My, nen kinh té Idn nha’t thé g/d/ trong quy

gia nhén d/nh nén kinh té ldn nhat thé gidi
lai vao quy III. Chdu Au vén phéi d6i mét véi nan that nghiép gia ting
tang trudng &n tuong 7.9% trong quy
héi phuc, tuy & muc thap.

Viét Nam cling cho thdy nhiing hiéu qua tu g
da phat huy tac dung vdi muc tang truéng 4.5
thang dau nam dat 3.9%. Tuy con hoai nghi vé mdi
hut cdn cén thanh toadn nhung tinh hinh chung ch
qua nhét dinh. Thj trudng chdng khodn ghi nhédn n u‘n
vao hoat déng cho dén thoi diém nay...

[ Phong Nghién cifu va Pau tu CK ]
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My-khé khdn van con di mirc sut giam da cham lai

Kinh té€ My quy II/2009 dudc du bao tang trudng -1.8%. Theo du bao
cla cac chuyén gia kinh té€ My, kha nang nén kinh té nudc nay sé chi
bat ddu tang trudng trong quy III véi mic tang khiém tén la 0.7% va
* lac quan han ¢ m{c 1.8% trong quy IV. Tuy nhién ty I& that nghiép
. tdng cao, 8 muc ky luc tir ndm 1983 1a 9.5%, s& khién cho da phuc hoi
“* cla kinh té My cham lai. Tiéu dung cla ngudi dan, chiém khoang 70%
kinh t& My, cé thé gidm 0.4% trong ndm 2009 va tdng trd lai trong

nam 2010 @ muc 2.1%

Bang 1 - Chi s6 Down Jones trong quy II

n A arhalf oo théng & chi <8 aié ohi & 20 khw wc trung tém tai M 08 gidm
1o 40 e v ) o misn o, 0.0% SO VG thang 3, ha cham hon du doan. Diéu nay chidng to su di
xubng cula thj trudng nha dat tai My da co chiéu hudng gidm bdét. ba
giam cua gid nha dat s& c6 nhiéu kha ndng chitng lai khi nhu cau &n
dinh va nhédm bat dong san xau chiém phan nhé hdn trong cac giao
Béng 2 - Chi s6 S&P 500 trong quy II dich nha dat. Ty |Ié thu hoi nha kha nang sé tang cao han khi ma ty 1€
that nghiép clia My dang 6 muc cao nhat trong 26 nam (9.5%) khi ma
. SO ngudi that nghiép da Ién tdi 467,000 ngudi (theo bao cdo clia nhom
* Lao Bong hom 2/7/2009). Gid nha dat trén thj trudng da giam 12.5%
= s0 vGi nam trugc. Nhiéu chuyén gia mong dgi rang gia nha dat tai My
. Sx tdng lén 5.41 triéu USD trong ndm 2010 tir 4.75 triéu USD trong
* nam 2009

2000: mnGSPC $95.10

Thi trudng ching khoan Hoa Ky da cé mdt phién thoat hiém ngoan
muc vao dau quy II/2009 khi cac s6 liéu vé san xuat va doanh thu ban
nha lam gia tdng niém hy vong vé su lang diu cla suy thodi kinh té va
tao da cho su phuc hoi réng rdi. Ca ba chi s6 Down Jones, S&P 500, va
Nasdaq déu cé phién tdng diém &n tugng (tdng tir 1.5% dén 2% so véi
phién trudc dé). Thi trudng van cé xu hudng di Ién va tinh thanh khoan
Béng 3 - Chi s6 NASDAQ trong quy II cta thi trudng van dugc duy tri 8 mic cao trong thang dau tién cda
quy. Sang dén thang 5, thi trudng cé dau hiéu chiing lai, tinh thanh
"""" khoan giam dan, cac chi s6 cé cung xu hudng vdi khdi lugng giao dich.

- Phién cudi cung cla quy II, chiing khodn My d& cé mét phién giam

7. diém nhung van dugc coi 13 quy thanh cong nhat ké tir ndm 1998.
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nnnnn Chéu Au- that nghiép é mic cao
X » DU cho mdt loat cadc nudc chadu Au dang bom thém hang ty USD vao
I nén kinh té&, s& lugng ngudi that nghiép van tdng cao va nhu ciu tiéu
dung van yéu. Co quan thong ké chau Au cong bd ty & that nghiép tai
16 nudc thudc khu vuc déng tién chung chau Au ting I&n mic 9.2%
trong thang 4/2009 tUr mic 8.9% trong thang 3/2009, mic cao nhat
Bang 4 - Chi s6 FTSE 100 trong quy II trong 10 ndm qua tai khu vuc nay. Thang 5/2009, Ngan hang Trung
udng chau Au (ECB) ha ldi suat cd ban dong euro xuéng mic 1% va
_cam két danh 84.8 ty USD hé trg mua mot sé trai phi€u, chiing khoan
. dam bao bdng khoan thé& chdp va khoan vay trong linh vuc cdng c6 db
rdi ro thap.
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Xudt khau tai Bldc giam, san lugng cdng nghiép giam, mét trong nhiing
hang ban 1é hang diu - hang Arcandor AG da ndp don khéng thé tra
 dudc ng sau khi khéng nhan dugc hd trgd kh&n cdp tir chinh phd. Xuét
e khéu cta Bac théng 4/2009 gidm 4.8% so véi 1 ndm trudc. Xudt khau
e on_mmmwleml P thdng 3/2009 tang Iéan dau tién trong 6 thang. Nhép khau thang
4/2009 giam va rgi xuéng muc thap nhat tinh tir thang 11/2008.
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San lugng céng nghiép tai nén kinh té& 16n nhat chau Au théng 4/2009
giam, ngudc lai hédn véi du bdo tang trudng cla cac chuyén gia. S8 liéu
tlr Rumani, Hungary va cong hoa Séc cho thdy nén kinh té€ cac nudc

nay rdi vao suy thoai trong quy I/2009. Tham hut thuong mai tai Phap ===

thang 4/2009 da thu hep. Ngan hang Trung udng cong b6 du bao kinh
té Phap quy II/2009 sé suy giam nhe hdn quy 1/2009.

Chitng khodn chau Au khép lai quy 1I/2009 b&ng mot phién giam diém

do anh hudng tir théng tin chi s6 niém tin ngudgi tiéu dung My giam

trong thang 6. Cac c6 phiéu nganh ndng lugng, ngan hang dan dau vé
bién dd gidm diém. Nguyén nhan 1& do gid dau thd da giam hon 3%
xudng dudi 70USD/ thung d3 kéo c8 phi€u kh8i nganh nang lugng gidm
diém. Thém vao dé 1a hang loat cac théng tin x&u cla khdi nganh ngén
hang nhu x€p hang tin nhiém cta mét s6 ngan hang giam, s6 ngan
hang pha san tang Ién...Cac ngan hang trung uong phai diéu chinh I&i
sudt ¢ muirc dd thap ky luc d& kim hdm su suy thodi cla nén kinh té&.
Song nhin cung trong quy II, chfng khodn Chau Au téng tir 8.23% dén
17.72%.

Chéu A - da suy giam chiing lai

Tai Nhat, th6ng ddc Ngén hang Trung uong Nhit nhan xét xudt khau
va san xudt cong nghiép dang hoéi phuc t&r mirc suy giam té hai trudc

day. Theo khao sat cua Bloomberg, kinh t€ Nhat Ban sé cé6 muc tang =

trudng 2.3% trong quy II sau khi thu hep mdc ky luc 14.2% trong quy
I ndm nay. B6 Tai chinh Han Quéc tuan trudc du bdo GDP sé tang gan
2% trong quy II, trong khi quy I chi la 0.1%. DBa suy giam cua xuat
kh&u Héng Kéng thang 4/2009 va thang 5/2009 d3 chiing lai khi kinh
té& thé gidi c6 d&u hiéu 6n dinh. Ty Ié that nghiép clia Hong Kéng hién &
mUc cao nhat trong 3 nam va nhiéu kha nang ti€p tuc téng cao. Thang
5/2009, Ianh dao kinh té€ Hong Kong dua ra mot loat chuang trinh kich
thich kinh t&€ mdi trong dé cé giam thué, bién phap mdi hd trg thi
trudng nha dat.

Trung Quéc trong thang 6 da cé nhitng cai thién rd rét, vdi san lugng
cong nghiép dau ra dy kién khoang 10% trong thang 6 tir mdc 8.9%
hdi thang 5. Téng dau tu vao tai san cd dinh trong thang 6 cling dudgc
dy doan sé tang 6 mlc 43% so vdi cung ky nam ngoai, tang tir mdc

38.7% trong thang 5 trudc d6. Xudt khdu cla Trung Quéc dugc du =.._..

doan sé giam 22% trong thang 6, thap hon so véi muic sut gidm 26.4%
héi thang 5, trong khi nhap kh&u cé thé chi gidam nhe 18%, thdp hon
muc giam 25.2% cla thang 5. Chi s6 gia tiéu dung thang 6 cling dudc
du kién s€ giam 1.5% so v8i mot nam trudc, cao han mic 1.4% trong
thang 5. Bong thdi chi s6 gid san xuat cling sé gidam 7.6% so vdi cung
ky thang 6 nam 2008.

Dién bi&n trén thi trudng Chau A hai di ngudc lai so vdi hai thi trudng

My va Chau Au, khi két thic phién cudi cling cla quy II 1a tdng diém ===

sau mot phién gidm diém trudc d6. Chi s6 Nikkei 225 cua Nhat ting
22.8% - mUc tang manh nhat tir nam 1995, Straistimes cla Singapore
tang 37.06%, Hengseng cua H6ng Kbéng tang 35.38%. Bién d6 dao
ddong manh & cac thi trudng Nhat, An Do, Australia khi ma murc do tdng
gidm da vugt 1én trén 1%. CoOn cac thi trudng khac dao dong xung
guanh muc +1%. V@i phién giao dich cudi thang nay, cac chi s6 ching
khodn Chau A d3 téng I&n mdc ky luc trong nhiéu ndm qua. Hy vong vé
mot nén kinh té dang phuc ho6i, gidi dau tu dady manh gom hang mua
c6 phiéu, luc cu gia tdng manh da tao nén ba thang giao dich s6i dong
nhét trén thi trudng chirng khoadn Chau A.

Bang 5 - Chi s6 DAX trong quy II

Bang 6 - Chi s6 CAC 40 trong quy II
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Bang 7 - Chi s6 Nikkei 225 trong quy II
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Bang 8 - Chi s6 Hang Sheng trong quy II
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Vang va D3u

Gia vang thé gigi budc vao quy II véi su suy gidm gia manh kéo dai tir
gilta thang 2 xu6ng mdc 869.5 USD ounce vao ngay 17/4/2009. Sau
hai thdng giam manh, thi trudng vang bat dau co su hdi phuc cung vdi
su tang gia cua dau tho thé gidi, khi ma déng do la ti€p tuc suy yéu so
v@i cac dong ngoai té khac. Gan hét quy II cia nam 2009, déng dé la
c6 dau hiéu hoi phuc, gia dau ha nhiét bat, gia vang lai dang quay dau
giam. Tai thi trudng qudéc té, vang giao ngay hién dang co6 gia la 913
USD/ounce, tang 0.7USD so v@i gia dong ctfa ngay hom qua. Trong khi
doé vang ky han giao thang tam lai giam 3.00 USD, hién dang giao dich
vGi mirc 913.20 USD/ ounce.

Gia dau ciling gidam do nhiéu gidi dau tu mat hy vong kinh té€ sé sém
phuc h6i . Gid dau ky han thang 8 hom qua dong clra ¢ mic 60.41
USD/ thung, trong ngay da co luc gia dau xudng dudi ngudng 60 USD/
thung. Hién tai, hgp déng nay dang ti€ép tuc gidm, c6 gid 60.02 USD/
thung.

Trang 4



Bao cao kinh té va dau tu

H CHUNG KHOAN TAN VIET (TVSI)

ThS VET ECLRTES

TINH HINH VIET NAM

Téng quan

Kinh té€ vi md va kinh té - xa hoéi Viét Nam cd nhitng ddu hiéu phuc hoi ré han va tich cuc hon qua tirng thang, theo
bdo cdo téng két thdng 6 va 6 thang dau ndm 2009 cua Bé Tai Chinh. Tang trudng kinh t& quy II dat 4.5% (quy I
dat 3.1%), ndng muc tang trudng chung 6 thang dau nam dat 3.9%; san xuat cong nghiép 6 thang tang 4.8%, vdi
xu hudng thang sau cao han thang trudc; chi s6 gia tiéu dung 6 thang chi tang 2.68%.

San xudt cong nghiép da tang kha nhanh trong quy II nam 2009, lam cho téc d0 tdng cua nganh cong nghiép 6
thang dau nam dat mdc 4.6% so vdi cung ky nam trudc. Trong dé, cong nghiép khai thac tang 10.4% (do dau tho
khai thac tang gan 18%); céng nghiép ché bién da phuc hoéi va cé tang trudng ducng, dat mdc 1.5%; nganh dién,
ga va nudc tang 6.7%.

M&c dU kim ngach xudt khdu hang hda da tdng trd lai trong thang 5 va thdng 6 (thang 5 tdng 3.2% so vdi thang
trudc, thadng 6 tdng 6.5% so véi thdng 5) nhung kim ngach xudt khdu quy II/2009 gidm 4.7% so véi quy I do
khdng con tai xudt vang. Né&u loai trir vang tai xudt ctia quy I thi kim ngach quy II van tdng 16.1%; trong dé nhiéu
mat hang chd yéu tang nhu: day va cap dién tang 31.7%, hat diéu tang 35.2%, hat tiéu tang 25.8%, gao tang
23%, giay dép tang 20.4%, hang dét may tang 9.8%. Tuy nhién, tinh chung 6 thdng dau nam 2009, kim ngach
hang héa xuét khiu chi dat 27.6 ty USD, giam 10.1% so vdi cung ky ndm trudc, Trong dé khu vuc kinh té trong
nudc dat 14 ty USD, téng 0.6%; khu vuc cé vdn dau tu nudc ngoai (k& ca dau thd) dat 13.6 ty USD, giam 19%.

N&u loai trir vang tai xudt thi kim ngach xudt khiu 6 thang dat 25.1 ty USD, giam 18.6% so vdi clng ky ndm
trudc. Kim ngach hang héa xudt khdu 6 thang gidm chu yéu do gid ca trén thi trudng thé gidi giam sut va ding &
muc thdp. Kim ngach xudt khdu cia 8 mat hang xudt khdu ch yéu (dau thd, than dd, gao, ca phé, hat diéu, cao
su, ché, hat tiéu) 6 thang dau nam nay chi dat 7.7 ty USD, gidm 25% so vGi cung ky nam trudc (né€u tinh theo gia
binh quan 6 thdng dau ndm 2008 thi dat 12.7 ty USD, tdng 5 ty USD va nhu vy tdng kim ngach 6 thang ddu ndm
cla ca nudc tang 6.3%).

Vé két qua dau tu phat trién, mac du trong 6 thang qua, do khiing hoang kinh té& toan ciu, thu hat dau tu truc tiép
nudc ngoai vao nudc ta dat thap, giam 77.4% so vdi cung ky nam 2008, song von ODA lai tang 15.9%. V6n khu
vuc nha nudc tdng 33.4%, khu vuc ngoadi nha nudc ting 37.4%, khién tdng mic dau tu toan xa hoi van ting
18.1% so vdi cung ky 2008. T8ng thu ngadn sach tir ddu ndm dén ngay 15/6/2009 bé&ng 43.9% du todn ndm, tng
chi ngan sach udc tinh dat 40.2% du toan nam.

Bang 9 - Cd cdu GDP 6 thang ddu ndm

Co cdu GDP 6 thang dau ndm

H Nong nghiép

H Lam nghiép

1.35% [ S oA
e 14.94% 0.71% B Thay san
' ¥ 3.73% = Cong nghiép
4.68% " Xay dung
= Thuong mai

Khach san, nha hang
Van tai, kho bai
Tai chinh, tin dung

5.25% .
Khac

Ngudn: Téng cuc théng ké

Trang 5
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Tang trudng va nguy co lam phat

Kinh té€ Viét Nam c6 nhirng dau hiéu phuc hoéi ré trong quy II/2009,
tang truéng GDP trong quy & muc 4.5% cao han muc tang trong quy I
Ia 1.4 diém phan trdm. Cac nganh san xuét va dich vu déu cé & muic
tang déu dan qua cac thang. Cac gai kich cau cua chinh phd dudng nhu
d& phat huy hiéu qua nhu mong dgi, Tuy nhién cling tiém &n nhiing
ma&i lo cho nén kinh té tir gid dén cudi nam.

TU thang 7 téi day sé cd su cong hudng cla nhiéu yéu t6 trong va
ngoai nudc, gop phan lam cho lam phat c6 nguy cg trg lai. chung toi
danh gia day la mét van dé can dugc luu tam dua trén nhirng dau hiéu
sau.

Th{& nhat la cac khoan tién tiét kiém vdi 1ai suat |én dén trén dudi 19%/

nam da dén ky dao han, dugc ngudi gui rat ra. Bang 10 - Chi s6 gid tiéu dung 6 thdng ddu ndm
Th& hai 13 lugng tign trong luu thong ting I1&n tir su ndi 10ng chinh sach 13 = S
tién té, tai khda tir cudi nam trudc dén nay va viéc dua ra cac gai kich ———Lurng thye
cAu dau tu tiéu dung. e ';;':;P"é”‘
—_— — Bda M

Th& ba la viéc tang lugng téi thiéu tir dau thang 5 doi véi cong chldc, 1oq
vién chuc, tang trg cdp cho ngudi nghi huu va cac déi tugng hudng tur
ngudn ngan sach sé& lam tdng sic mua cd khad nang thanh todn cia 445 |
mot b6 phén dan cu.

110 4
Th{ tu la viéc ti€p tuc thuc hién [0 trinh gia thi trudng d6i v8i mot so
hang héa, dich vu, trong d6 cé gia dién, gia xang dau, gia nudc sach... g5 | [
cling s& lam cho mat béng gia tiéu dung tang 1én. e —— - -

100 jeaimacer T o~
Th ndm 1a ngudi tiéu dung d& bat dau chi tiéu cao han, thé hién & chd
téng mdc ban |é va doanh thu dich vu tiéu dung sau khi loai trir yéu t8 ¢ , , , , , ,
tang gia da tang cao han nhitng thang trudc va quan trong la cao hon 1208 0108 0209 0309 0403 0509 0609
t6c do tang trudng kinh té€ (thang mot tang 4%, hai thang tang 5%, ba Chi sé gia tieu ding

thang tang 6.6%, bon thang tang 7.4%).

Th( sdu la lugng hang héa nhdp siéu gidm manh so véi ndm trudc. Ngudn: Tong cuc thong ke
theo du bao tir cudi quy I cua Téng cuc Thdng k&, mirc nhip siéu ca

nam khoang 7 ty USD, theo du bao mdgi day cta Vién Nghién clru quan

ly kinh té Trung uagng chi€ém 8.7% GDP, suy ra cling chi & mirc mét chit

s0 - trc la chi vao khoang trén dudi mot nira so vgi nam trudc.

Th{ bay 1a gid hang hda nhap khdu tang c6 xu hudng téng trd lai theo
gia thé& gidi, cling vdi su tidm &n lam phat khi cac gdi kich thich kinh té
khéng 16 ctiia cdc nudc dua ra tir cudi ndm ngoai dén nay. Cac loai hang
hda dang cé xu hudng tang la xdng dau, sat thép, IGa mi, béng sdi...

Th& tdm 1a nhu ciu san xuét va tiéu dung co thé tdng I&n khi nén kinh
t€ da cd dau hiéu thoat “day” tlr quy II va di Ién vao quy III va IV.

C6 thé ndi réng thang 7 va quy II nay sé Ia mdc thdi gian cg ban cho
nén kinh té€. Chlng t6i cho rang day |a thdi diém dé& cac nha hoach dinh
chinh sach nhin lai hiéu qua cta cac géi kich thich da ap dung tur dau
nam dé c6 dugc nhitng su didu chinh hdp ly trén cd sd can bang gilta
hiéu qua va “tac dung phu” cta nhitng chinh sach nay.

Trang 6
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Bang 11 - Giao dich CP Ngén hang trong quy II

:gi; KLGD GTGD (ty déng)
ACB 286,545,800 12,866,579
SHB 69,571,600 1,851,453
STB 447,257,990 12,606,781
VCB 294,070 17,644
Téng  1,578,711,610 51,619,787
TB phién 27,759,919 909,290

Ngudn: TVSI

Xuét khdu khé khin

Do anh hudng cua khung hodng tai chinh va suy thoai kinh té thé gidi,
gid hang hda gidm manh, thi trudng xudt khdu bi thu hep... nén xuét
kh&u gép nhiéu khé khdn. Theo théng ké, kim ngach xudt nhap khiu 6
thang dau nam 2009 cua ca nudc chi dat 27.6 ty USD, giam 10% so
vGi cling ky 2008. Kim ngach xudt khdu 6 thang dau ndm cé téc dd
tédng trudng am, du bao trong nhitng thang téi kim ngach xuét khiu
van & muc thdp va dat dugc bdng mirc ndm 2008 1a nhiém vu khdng
dan gian.

Ching t6i ddnh giad rdng kha nang hoan thanh muc tiéu ma Quéc hdi
dat ra cho ndm 2009 la xudt khdu tdng 3% so v8i ndm 2008 s& khé
thuc hién dudc khi ma tir gid dén cubi ndm mdi thang phai xuat khau
dudc 6.16 ty USD dé& hoan thanh chi tiéu.

Ngéan hang

Theo céng bS cta NHNN, du ng cho vay hd trg 1&i sudt (HTLS) béng
doéng Viét Nam dén ngay 2/7/2009 la 372,272 ty déng, so véi ngay
25/6/2009 s6 du ng da tang 15,206 ty dong, tudng dudng tédng 4.25%.
Trong d6, nhém NHTM Nha nudc va quy tin dung nhan dan Trung udng
la 265,800 ty dong, tang 4.41%; nhom NHTMCP |la 85,429 ty dong,
tang 3.55%; nhom ngéan hang lien doanh, chi nhanh ngan hang nudc
ngoai va ngan hang 100% voén nudc ngoai la 17,419 ty dong, tang
0.94% va cac cong ty tai chinh la 3,622 ty dong, tuong duong tang
32.06%.

Tang trudng tin dung trong 6 thang dau nam & muc kha va dang cé
dau hiéu tang trudng cham lai. Pay dugc coi la mot tin hiéu ming doi
v3i nén kinh té, phu hgp vdi chu trugng kich cau, ngan chan da suy
giam kinh té.

Nhu vay, dudi tac déng cta géi kich cau tri gia 8 ty USD, trong dé cé 1
ty USD (khodng 17,000 ty ddng) danh cho chucong trinh hd trg 1&i suét
8 mUc 4% cho kh&i ngdn hang dén thdi diém nay da phat huy hiéu qua
cta nd. Hau hét cac ngan hang déu bao cao hoat dong kinh doanh hiéu
qua, Igi nhuan 6 thang dau nam tang trudng manh, cé kha nang vugt
muc ké hoach dé ra.

Nhu NHTMCP A Chau (ACB: HNX) c6 mUc Igi nhudn dat 1,200 ty déng
sau khi da trir khoan trich 1ap du phong va chua hgp nhat Igi nhuan
cla cac cong ty con, riéng Igi nhuan thu dudc tir hoat dong tin dung da
chiém 32% dat 387 ty dong.

NHTMCP Sai Gon Thudng Tin (STB: HOSE) sau khi trich 1ap du phong
dau tu tai chinh va rui ro tin dung cling da dat han 905 ty dong Igi
nhuan trudc thué sau 6 thang hoat dong dau nam 2009, huy dong von
tlr khach hang dat 70,152 ty dong, du ng cho vay dat 47,637 ty dong.

NHTMCP Sai Gon Ha Ndi (SHB: HNX) ciing céng b8 I5i 120 ty trong 5
thang dau nam, du ng cho vay trén 63,000 ty dong.
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NHTMCP Ngoai thugng Viét Nam (VCB: HOSE) tinh dén gilta thang 6
cling dat dugc muic tang trudng tin dung la 14.5% so v@i cudi nam
2008, dat trén 126,800 ty d6ng du mang Thanh toan xudt nhap khau
chi dat hon 9.8 ty USD giam 29% so véi cung ky nam 2008. Lgi nhuan
5 thang dau nam theo nhu VCB cbng bd la trén 2,000 ty déng. Trong
két cdu 1ai cua khéi ngan hang thi cé 50-70% la 1ai t&r hoat dong cho
vay va cd thé& thdy rd vai trd cla gbi HTLS ddi véi két qua cla khdi
ngan hang trong 6 thang dau nam.

Trong quy II/2009, theo thong ké cua chdng t6i, cac doanh nghiép
niém yét trén cd hai san trong linh vuc tai chinh ngédn hang cé6 muc
bién ddng vé gid 1én téi +104% so vdi thdi diém cudi quy I. Cé thé
thay 13 trong giai doan kinh t& van con khé khan nhung khéi ngan hang
tai chinh van hoat dong kha hiéu qua, phan nao diéu nay da dugc phan
anh thong qua bién dong vé gia cua cac doanh nghiép trong nganh
trong quy vlra qua.

Kha n&ng trong quy III, khdi ngdn hang van duy tri dugc mic dé ting
trudng an tugng tuy nhién téc d6 tang trudng sé cham lai do nhirng lo
ngai réng cac diéu kién kinh doanh sé& cé nhitng thay d&i nhat dinh. Cac
ngan hang gan day cong b6 két quad kinh doanh an tudng trong 6
thang dau nam, nhiéu ngéan hang da hoan thanh tir 50-70% ké hoach
ca nam. Tuy nhién kha nang diéu chinh ké hoach Igi nhuan la
kho cé kha nang xay ra.

Xay dung va Bat déong san

Chugng trinh hd trg 18i sudt ngoai tac dong truc tiép dén linh vuc ngan
hang cling anh hudng gian ti€p dén cac nganh khac trong nén kinh té
nhu nganh xay dung, bat déng san, thdy san, xudt nhap khau...

Tinh dén ngay 2/7/2009, du ng cho vay hd trg 13i sudt dsi vdi cac
doanh nghiép ngoai nha nudc la 246,071 ty dong tang 3.86%. Diéu
nay cho thay nhu cau dau tu cua san xuat kinh doanh va tiéu dung cua
dan cu da tang trd lai, tao diéu kién dau ra cho san xuat kinh doanh.
Viéc hd trg 15 sudt d& giup cho cic doanh nghiép huy déng vén dé
phuc vu cho hoat déng san xuét kinh doanh d& dang hon, khi ma chi
phi dadu vao gidam (chi phi vay). Nhiéu hang muc céng trinh ti€p tuc
dugc trién khai, cdc doanh nghiép hoat déng trong nganh xay dung
dudc hudng Igi, khi ma nganh nay it chiu anh hudng cla bié€n déng bén
ngoai, lai cé tiém ndng tdng trudng & cac nudc dang phat trién, téc dd
phat trién dé thi nhanh. Nhin chung, ¢ phiéu kh8i nganh xay dung van
kha &n dinh, trong quy 2, c6 phiéu khdi nganh nay da tidng 65.11%.

Thi trudng bét ddng san trong nudc bat ddu cé ddu hiéu hdi phuc va
&m dan Ién. Hang loat cac ¢ phiéu thudc nganh nay dudc chd trong
dau tu. Nhiéu doanh nghiép trién khai chugng trinh khuy&n mai hap
dan 1am cho thi trudng bat ddng san sbi dong han so véi thdi ky dong
bang trudc dé. Hién tugng gid dat cac du an ndng Ién qua nhanh va
khdéng ddng déu gilta cac khu vuc lam hinh thanh mdt mat bdng gia
mG@i cao 30 -40% so véi dau nam 2009 la dau hiéu caa su phuc hbi. Su
am dan cla giad dat du an khong phai chd dén khi xuat hién lan séng
chuyén dong dau tu tir chiing khodn ma né da xuédt hién khi cé chinh
sach kich cau cua Chinh phud. Hon nita Chinh phu da chinh sira Luat bat
dai ddi vi nhitng Viét kiéu van con gilt qudc tich Viét Nam sé& dugc s
htu nhiéu nha trong nudc ké tir ngay 1/9/20009.

Béng 12 - Giao dijch CP BDS trong quy II

Bat dong

<an KLGD GTGD (ty dong)
ITA 43,754,490 1,699,475
KBC 51,080,200 1,980,486
NTL 11,808,180 694,265
s3s 22,643,340 1,796,539
TDH 10,754,730 617,431
VIC 9,603,090 511,470
Téng 319,410,100 7,481,200
TB phién 5,330,797 121,776
Ngubn: TVSI

Bang 13 - Giao dich CP X8y dung trong quy II

Xay dung KLGD GTGD (ty dong)
HBC 19,081,360 498,825
cDhC 6,317,800 213,270
vc3 3,782,400 86,638
VMC 3,113,400 102,876
SIC 2,657,200 56,552
DCC 7,703,840 144,378
HAS 4,495,510 94,927
PTC 4,662,900 58,553
SD2 5,031,100 111,208
SD3 6,823,800 133,978
SJE 7,184,500 167,825
vc2 1,891,700 84,827
SD7 17,403,600 580,610
Téng 283,117,280 13,725,607

TB phién 4,629,395 228,106
Ngubn: TVSI
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Cong thém tac déng cla gid nguyén vat liéu giam xudéng va chinh sach
tién té ndi long, dac biét la gdbi kich cau cua Chinh pha da co tac dung
tich cuc, niém tin cla nha dau tu phan nao dugc cing cd va hoi phuc &
mUc dd han ché. Song trong thdi gian téi thi trudng bat dong san van &
trang thai bat dinh do ng xau trong du ng cho vay bat dong san dang &
muc xap xi 5%, cham ngudng ti I€ ng xdu dang lo ngai trong hoat déng
ngan hang. Nganh xay dung hoat dong tot cling kéo theo gia va gia tri
b4t ddng san t3ng theo. CS phiéu nganh bat ddng san trong quy 2
cling tang manh, trong 3 thang bié€n dong Ién mic 81.21%.

Hién tai thi trudng bat dong san dang cé nhitng dau hiéu chirng lai sau
nhitng ngdy dau quy 2 tdng trudng kha “ndng”. Dong tién chay vao c¢é
phi€u bat déng san ciing cé xu hudng cham lai, trong khi tir cudi thang
4 dé&n cubi thang 5, c6 phiéu cla nhém nganh nay t3ng binh quén
khodng 30%. Tuy nhién khi thi trudng bat dong san chirng lai vao thdi
diém cudi quy thi nhdm c8 phiéu bat ddng san ciing theo da gidam va
dudng nhu tién d6 vao nhém c¢d phiéu bat ddng san da chuyé&n hudng
sang nhém cd phiéu khac.

Vat liéu xay dung

Goi hd trg 13i sudt cla Chinh phu tap trung vao cac doanh nghiép trong
nganh xay dung cc ban va tac dong dén cad cac nganh lién quan dac
biét 1& nhdm nganh vt liéu xay dung. Do dd, cac san phdm cla nganh
nhu sdt, thép, xi mang,.. dugc tiéu thu v&i mot khdi lugng 18n. San
lugng tiéu thu thép tang 1.2%, dat 1.5 triéu tdn trong 5 thang dau
nam; lugng tiéu thu xi mang clia ca nudc dat trén 17.7 triéu tan trong
5 thang dau nam 2009 va udc dat 3.8 triéu tan trong thang 6, téng
khodng 9% so vdi cung ky nam 2008 ... Cung vdi nhitng thong tin vi
mo kha tich cuc thi ré rang hiéu qua cua goi kich cdu ctia Chinh phu da
c6 nhitng tdc dong manh mé tdi nganh vat liéu xay dung. Tuy day
khdng phai 1a ddi tugng truc ti€p cua gdi hod trg 18i sudt cia Chinh phu
nhung nhd hiéu &ng cla géi hd trd nady nén van dat dudc su ting
truéng trong quy II.

Tuy rang dat dugc sy tang trudng an tugng nhung hién nay nganh thép
trong nudc dang phai d6i mat v8i mot lugng I6n thép ngoai gia ré nhap
kh&u vao. Hién tai mot s doanh nghiép cla Trung qudc da bt dau
tham nhap thi trudng nudc ta véi mic gia giam t&r 7 -10% so véi dau
nam. Trong khi dé viéc cac doanh nghiép trong nudc tang gia thép sé
Ia mét bét Igi trong viéc canh tranh dng thdi cé thé gdy bat 8n cho thj
trudng. Trudc nhitng kho khan nhu vay nhung cac chuyén gia du bao
kha n&ng trong nlra ndm con lai nganh thép van ting trudng va sé con
s6i ddng mac du cb thé giam mot chit trong quy III.

Nhém c6 phiéu vat liéu xady dung trong trong quy II ciing c6 su téng
trudng tich cuc. Nhém cé phiéu xi maéng véi nhitng ma nhu BCC, BTS,
SCJ,...gid tang trung binh 58.4% trong quy vira qua. Nhdm gach cla
BHV, DAC, DCT, TLC, TLT, VCS,...cling tang gia dén 88.51% trong giai
doan vlra réi. Tuy nhién &n tugng nhat phai k€ dé&n nhém cd phiéu
nganh thép vGi NAV, VGS khi nhdm nay tang t8i 114.95% trong quy II.
Néu biét rang trong quy II VN Index tang 54.8% va HNX Index tdng
47.8% thi nhém c6 phiéu nganh véat liéu xay dung dang dat dudc su
tang trudng & mdc cao han thi trudng.
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Thi trudng ching khoan Viét Nam danh ddu mot mdc tang manh mé nhat tr khi nén kinh té rgi vao khiang hoang
tram trong, khi cé6 mdc tang han 60% trong quy II/2009. Diéu nay da dua chi s6 VN Index vao dién tang manh
nhat trong khu vuc Chau A. Hau nhu thi trudng di theo ding “ban sic” Viét Nam - gan nhu la di ngudc véi thi
trudng Thé gidi. Thi trudng da khong con canh chirng khoan thé gidi va chirng khoan Viét Nam clng doéng hanh,
clng tang, cung giam do tdc dong mua ban cla nha dau tu nudc ngoai. Trai lai, thi trudng chirng khoan Viét Nam
dugc dan dat bdi nha dau tu trong nudc.

Do vay, nhin t6ng quan cé thé thdy biéu dd chi s6 cla Viét Nam cé thé hdi khap khiéng so vdi cdc nudc trong khu
vuc va thé& gidi, nhung d6 cling chinh 1a d&u hiéu kh&ng dinh vi thé cia nhitng nha dau tu trong nudc khdng con
chiu &nh hudng nhiéu bédi tac ddng bén ngoai. Ngudc lai nha dau tu biét phan tich va nhan dinh cac su kién dé dua
ra cac quyét dinh dau tu ding dén. C6 phi&u khdi nganh ngdn hang va dich vu tai chinh van gitt vai tro dan dat va
diéu tiét thj trudng.

Bén canh kénh huy ddng vén hap dan nhat hién nay 1a thong qua thi trudng chirng khodan, thi trudng trai phiéu Viét
Nam cling dang dan phat trién. Ngoai trai phiéu chinh pha, nhiéu trai phi€u dé thi cling dugc giao dich. Song néi
bat nhat trén thi trudng trai phi€u quy II dé van la cac dot dau thau trai phiéu lién ti€p khong thanh cong.

Quy II 1& quy mua rong cia cdc nha dau tu nudc ngoai. Tuy nhién, van cé hai dgt ddu thau trai phi€u thanh cong
cta Ngan hang chinh sach Xa héi. Bgt 1 huy dong dugc 500 ty déng, ky han 2 nam vdi 1ai suat tring thau la 8,7%.
Dot 2 huy dong dugc 1.500 ty dong, cung vd@i ky han 2 nam, 13di suat trdng thau dgt nay la 9,0%. Trong quy nay,
Qudc hdi cling thdng qua viéc phat hanh bd sung 20.000 ty dong trdi phi€u chinh ph(, 1 ty USD trai phiéu ngoai té
va thuc té€ da huy déng dugc khoang hon 230 triéu USD.

L&i suat co ban khdng cé su bién ddng manh trong nhing thang ddu ndm 2009, van duy tri § mdc 7%/ndm va
bang 15i suat tai cdp v6n, |8i sust tai chiét khdu cua NHNN d8i vai cac t6 chic tin dung 1a 5%/ndm. Du kién dén
cubi ndm, ngan hang nha nudc sé ti€p tuc duy tri mic I&i sudt cd ban nhu hién nay nhdm thic ddy tdng trudng
kinh té.

Thi trudng vang da ha nhiét va dudng nhu khdng con kénh dau tu hdp dan vao thdi diém nay do nhiéu rdi ro vdi
mUc thua 16 18n. Thi trudng bat dong san cé dau hiéu hdi phuc nhung ciing chitng lai trong thdi diém nay. Chang
toi danh gia thi trudng chiing khéan van 1a mot kénh d&u tu thu hat dugc nhidu su' chl y tr nay cho t8i cudi ndm
du thdi diém hién tai tinh thanh khdan dang giam dan va xu hudng cuda thi trudng van chua rd rang. Thdi diém nay
ching t6i khuyén cdo cdc nha dau tu vin nén than trong vdi cac quyét dinh clia minh, chi nén giao dich cac cd
phiéu cé tinh thanh khoan t8t nhdm han ch& dudc rui ro néu thi trudng gidm diém va tinh thanh khoan tré nén yéu
han.
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Trong phan nay, ching toi ti€n hanh du bdo gid muc tiéu cudi quy
I11/2009 cho cac doanh nghiép thuéc b6n nganh: bat dong san, ngan
hang, xay dung va thly san. Chung t6i khong s dung mé hinh chiét
khau dong tién (DCF) trong phan du bao nay do nhirng han ché vé mat
ti€p can thong tin d6i véi cac doanh nghiép niém yét Viét Nam, ciling
nhu vé mat chudn muc k& todn. Phuang phap dudc lua chon st dung la
cac moé hinh P/E va P/B. Pay la cac phuong phap dinh gid dua trén cac
doanh nghiép so sanh trén thj trudng. Uu diém cua cac phudng phap
nay ndm & chd né tiét kiém thdi gian va ngudn luc han moé hinh DCF.
Hon nifa, cdc mé hinh dinh gid so sdnh phan anh dién bién thi trudng
tot hon.

Trong khi phudgng phap P/E thich hgp cho cac doanh nghiép san xuat
nhu xay dung va thay san thi P/B lai dugc coi la thich hdp hon cho cac
doanh nghiép thudc nganh dich vu tai chinh nhu ngan hang. biéu nay
xuat phat tlr dac thu ngudn vén clia ngan hang, déi véi ngan hang, nd
khéng chi la mot loai ngudon von ma né gidng nhu ngudn nguyén vat
liéu trong cac nganh san xuat. Hé qua la von trong ngan hang dudng
nhu dugc dinh nghia hep han, nghia 1a chi bao gém v&n c6 phan. Piéu
nay dan dé&n tAm quan trong cla viéc danh gid cac chi tiéu vén c6 phan
trong ngan hang. Gia tri s6 sach thudng dudc coi |a cén c d& xac dinh
gia tri thi trudng cla v8n cb phan trong nganh ngan hang.

PE thu dugc gid muc tiéu, trudc hét, ching tdi tién hanh du bdo for-
ward EPS va BV (gid tri s6 sach) cho cdc doanh nghiép dén cudi quy
I11/2009. Cac dy bao nay dudc dua trén nhitng thong tin cé dugc vé
tinh hinh tai chinh hién tai cling nhu trién vong trong thdi gian téi cla
doanh nghiép. Sau dd, ching to6i tinh toan mdc P/E va P/B trung binh
cla tirng nganh. Budc cudbi cung la thuc hién nhitng diéu chinh can
thiét d&€ c6 dudc P/E va P/B cho tirng doanh nghiép dua trén vi thé& va
si’c manh cla doanh nghiép trong nganh.

Nganh ngan hang

Kha nang tlr nay dén cubi nam, ngan hang nha nudc sé gilt nguyén
muUc 13i sudt co ban nham muc tiéu thic ddy tdng trudng. Cac ngan
hang sau 6 thang dau nam déu céng bé hoat dong kinh doanh cé 1ai,
mot phan nhd anh hudng cua géi hd trg I&i sudt cua chinh phu. Tuy
nhién cling trong 6 thang dau nam téc do tang trudng du ng tin dung
dd & mlc 17%, nhu vdy d& dam bao muc tiéu tdng trudng tin dung
khong qué 30% thi tir giG dén cuGi nam toc do tang trudng tin dung sé
phai dugc kiém ché & mulc 13%. Chung t6i du bao theo phudng phap
P/E va P/B cho két qua P/E trung binh clia nganh vao thdi diém cudi
quy III la 15.68 (Ian) trong khi dé P/B 8 murc 3.6 (1an).

Ma CK Gia CK P/E du bao Gia du bao Ma CK GiaCK P/B du bao Gia du bao
ACB 43,600 13.4 57,949 ACB 43,600 3.8 47,400
SHB 32,000 n/a n/a SHB 32,000 2.51 47,300
STB 32,400 13.5 40,233 STB 32,400 2.22 56,700
VCB 46,900 17.4 53,650 VCB 46,900 4.46 48,400

Ngudn: TVSI Ngubn: TVSI
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Bat déng san

Nganh bat dong san sau khi tang trudng kha “néng” vao dau quy II da
cé sy gidm “nhiét” vao cubi quy. Dong tién dau tu vao ¢ phiéu cla
nhém nganh nay cling khong nhiéu nhu giai doan cudi thang 4 va dau
thdng 5, ma bat dau chay vao cac nhdm nganh khac nhu ngdn hang va
xdy dung ... du bdo P/E va P/B cla nganh vao thgi di€m cudi quy III
cla chung toi Ian lugt la 26.6 (Ian) va 2.2 (lan).

M3CK GiaCK P/E dubdo Gia du bao M3CK GiaCK P/Bdubao Gia du bao

ITA 29,900 24.2 28,895 ITA 29,900 1.5 51,400
KBC 30,800 24.2 20,208 KBC 30,800 2.2 31,800
NTL 68,500 11.9 77,279 NTL 68,500 4.6 36,400
SJS 97,500 29.9 129,640 SJs 97,500 3.0 69,300
TDH 67,000 7.5 68,038 TDH 67,000 1.6 97,500
VIC 43,000 86.5 29,394 VIC 43,000 5.4 30,500
Ngubn: TVSI Ngubn: TVSI
Xay dung

La ddi tugng truc ti€p cua goi hd trg 18i suat tir chinh phu, nganh xay
dung dugc ky vong sé la dau tau thdc day tang truéng kinh té€. Trong
quy II vira qua, nhdm c¢8 phiéu nganh nay tdng trudng mirc trung binh
la 65.1%), cao hdn mUc trung binh cua toan thi trudng vao khoang han
50% cho ca hai san. Bén cuGi nam dy bdo nganh xdy dung sé con
nhiéu co hoi tdng trudng do van 1a d6i tugng dudc hd trg I3i sudt tir
chinh pha. Chdng t6i du bao P/E va P/B trung binh clia nganh nay vao
cudi quy III la 7.3 (Ian) va 0.97 (Ian).

M3CK GiaCK P/E du bdo Gia du bao M3CK GiaCK P/Bdubao Gia du bao

HBC 26,900 21.2 28,635 HBC 26,900 0.8 36,400
CDC 28,500 10.1 23,339 CDC 28,500 1.3 22,600
VC3 23,500 6.3 28,150 VC3 23,500 1.0 23,700
VMC 33,800 4.9 49,708 VMC 33,800 1.2 26,800
SIC 20,400 7.5 10,248 SIC 20,400 0.9 20,400
DCC 18,700 18.2 27,334 DCC 18,700 0.9 20,000
HAS 15,500 10.8 15,509 HAS 15,500 0.9 25,100
PTC 10,000 26.4 16,686 PTC 10,000 0.5 25,200
SD2 18,700 5.6 24,773 SD2 18,700 0.9 22,300
SD3 16,800 7.2 19,446 SD3 16,800 0.7 25,000
SJE 20,100 4.9 30,602 SJE 20,100 0.8 23,600
VC2 41,100 7.3 43,234 vC2 41,100 1.4 31,800
SD7 30,200 6.9 28,989 SD7 30,200 0.8 37,200
Ngubn: TVSI Ngubn: TVSI
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Khuyén cao sir dung

T4t ca nhitng thdng tin néu trong bdo cdo nay da dudgc xem xét cén trong, tuy nhién Cong ty
C6 phan Ching khoan Tan Viét (TVSI) khdng chiu bat ky mét trach nhiém nao d6i vdi tinh
chinh xac ctia nhitng théng tin dudc dé cap dén trong bdo cdo nay. Cac quan diém, nhan dinh,
danh gid trong bdo cdo nay 1a quan diém cd nhén cla cac chuyén vién phan tich ma khéng dai
dién cho quan diém cua TVSI.

Bdo cdo chi nham cung cdp thong tin ma khéng ham y khuyén ngudi doc mua, ban hay nam
gilr chirng khoan. NguGi doc chi nén s dung bao cdo phan tich nay nhu mét nguén thong tin
tham khao.

TVSI c6 thé cé nhitng hoat ddng hogp tac kinh doanh vdi cac d6i tugng dugc dé cip dén trong
bdo cdo nay. Ngudi doc can Iuu y réng TVSI cd thé cd nhitng xung dot Igi ich d6i v8i cac nha
dau tu khi thuc hién bao cao phan tich nay.

PHONG NGHIEN cUU VA PAU TU

Pho phong Nghién cdu va Pau tu

TS Pham Thij Van Ha haptv@tvsi.com.vn

Chuyén vién phan tich

Trudng Tran Diling dungtt@tvsi.com.vn
Phan Hoang Diéu dieuph@tvsi.com.vn
Hoa Thi Ha Hai haihth@tvsi.com.vn
Luu Thi Huong huonglt@tvsi.com.vn
Lé Thuy Ngoc Khanh khanhltn@tvsi.com.vn
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