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Sau thang dau nam 2009 da qua v6i nhung dién bidn phirc tap cia nén kinh té thé gioi va Viét
Nam. M¢ dau nam, nén kinh té todn ciu budc vao giai doan kho khin nhat ké tir sau chién tranh
thé gigi thir 2 v6i nhiéu nén kinh té Ién nhu My, Nhat Ban, Anh va cac nudc trong khéi EU roi
vao suy thoai nghiém trong, dén gan cudi quy 1l cac tin hiéu vi mé tré nén tich cuc hon va nén
kinh té thé gi6i bat ddu nhin thiy anh sang phia cudi duong ham.

Tinh hinh kinh té bi dat voi vién canh kinh té khong may sang sua ¢ giai doan diu nam 2009 d4
khién hang loat chi s6 chitng khoén & cac nudc trén thé gisi va Viét Nam roi vao vong xody mat
diém. Tuy nhién, khi cac tin hiéu kinh t& vi mé van con dang hét stic bi quan, thi truong chirng
khoan d4 sém tao day va di 1én. Khi cac tin hiéu vi mé trd nén rd rang hon thi thi truong lai diéu
chinh, mét phan do nhitng dong thai chinh séch do lo ngai &p luc lam phét, mét phan do kinh té
vi md da hdi phuc cham hon ky vong cia cac nha dau tu .

Hién tai, cudc khung hoang kinh té, tai chinh toan cau véi nhitng hé luy cia né van con nhiing
anh huong tiéu cuc dén nén kinh té cac québc gia trong d6 c6 Viét Nam. Bén canh do6, Viét nam
con ¢ nhitng van dé can phai d6i mat nhu cai thién hiéu qua dau tu, cai thién méi truong kinh
té, nang cao kha ning canh tranh ciia nén kinh té....Tuy nhién nhitng tin hiéu lac quan ban dau
cho thay giai doan kho khin nhit dd & sau lung. Gid day nén kinh té Viét Nam dang nd luc
huéng t6i mot vién canh twong sang hon va mé ra nhidu co hdi cho nhitng ai biét tan dung.

B4o c4o nay dugc dua ra nhim cung cip cho cac nha dau tu phan tich tong quan vé nhiing bién
dong vi mé va thi truong chirng khoén trong nira ddu nim 2009 ciing nhu vién canh kinh té
trong ndm 2009 dé tir d6 cac nha dau tu co thé rit ra nhitng danh gia va du doan cua riéng minh
vé tinh hinh nam 2009 va trién vong nhitng nim sau lam co s& cho hoat dong dau tu va phan b
tai san trong thoi gian téi.

Nhu d4 néu trén, muc tiéu cua bao cao nay chi giéi han trong viéc cung cap mét bic tranh tong
quan Vvé tinh hinh kinh t& vi mé va thi truong ching khoén. Nhiing phan tich chi tiét timg nganh
va tirng doanh nghiép cu thé s& dugc néu trong cac béo cao nganh va bao céo cong ty ma ching
t6i sé cap nhat trong thoi gian toi.

Phong Phén tich & Nghién ciru VCBS
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l. KINH TE THE GIOI

1.1. Tinh hinh kinh té thé giéi 6 thang diu nim 2009

Sau khi suy giam manh trong nira cubi nam 2008, kinh té toan cau chinh thic buéc vao thoi ky
khung hoang trim trong nhat trong lich sir ké tir sau chién tranh thé gigi tha 11, véi muc ting
truong &m tai nhidu nudc phét trién trong quy 1/2009 (My -5,5%, Nhat -8,8%, EU -4,8%, Anh
-4,1%) va suy giam manh tai nhiéu nudc dang phat trién khac (so vai cling ky nam truéc Trung
Qudc giam 4,5 %, An Do giam 2,8 %, Singapore giam 16,8 %, Théi Lan giam 13,1 %). Theo do,
du béo téc do ting truedng kinh té toan cau nam 2009 d4 bi IMF diéu chinh tir muc ting truéng
2,2% tré thanh suy thodi -1,3% trong bao cao quy 1/2009.

Trudéce dién bién x4u di cua kinh té thé gisi, chinh sach kich cau da duoc nhidu nuéc ap dung tir
cudi nam 2008 va dau nam 2009, bén canh viéc mé rong chi tiéu cong va mién giam thué, chinh
sach nai long tién t& ma cdng cu chinh 1a cit giam I4i suit da va dang duoc tién hanh triét dé tai
nhiéu qudc gia véi muc tiéu kich thich tiéu ding néi dia va hd trg cac doanh nghiép vuot qua
giai doan kho khan. Tinh dén thoi diém cudi thang 6, I4i suat co ban binh quan caa cac nuéc
phét trién giam khoang 54% so véi cubi nim 2008, twong tng tai Chau A 1a 25%, Chau My
Latin 14 45% va Dong Au la 8,5%.

Bién dong lai suat trung binh tai cac khu vwe trén thé gioi
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Nguon: VCBS thu thap
Tin hiéu khd quan bdt dau manh nha tai cdc nwéc trén thé gidi nhung chwa thuc swén dinh

Nho chinh sach kich cau cua Chinh phi, dong thai hd tro cia Ngan hang trung wong cac nudc va
su nd lrc cia My va Chau Au trong viéc giai ciru linh vuc tai chinh ngan hang, kinh té toan cau
bit dau cd nhitng tin hiéu kha quan trong quy 11/2009 nhung van chua thyc sy 6n dinh.
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Tai My, chi sb ban ¢ trong thang 5 d tang 0,5% sau 4 thang ting truong 4m dau nim 2009. Sb
don dat hang 1au bén va don dit hang tai cac nha may da ting thang thir 2 lién tiép. Bén canh do,

thi treong nha dat ciing dang c6 dau hiéu phuc hdi khi chi sé gia nha da tang tro lai trong thang 4
va thang 5, gop phan giam bét tinh trang khé khan hién nay cua hé théng ngan hang tai chinh tai
My. V6i nhiing tin hiéu kha quan tir kinh té vi m, chi s6 niém tin nguoi tiéu ding My ciing c¢6
xu huéng ting trd lai gép phan thic ddy san xuét va tiéu ding trong nuéc. Mac du vay, ting
truong san xuat cdng nghiép theo thang tai My van tiép tuc giam 1,1% trong thang 5 vira qua.
Dong thoi sé nguoi that nghiép tai nén kinh té 1on nhit thé gigi vin dang tiép tuc tang cao. Tinh
dén cudi thang 6 ty 1& thit nghiép da Ién téi 9,5% va duoc du bao 1én mac 10% dén 11% vao
cudi nam. Day sé& la rdo can d6i véi chinh sach kich ciu cia Chinh pha My trong thoi gian t6i
néu khong cé bién phép tich cuc hon nham cai thién tinh trang nay.

Tai khu vuc dong tién chung Chau Au, cac chi sb kinh té vi mé ciing bat dau c6 xu huéng giam
cham lai nhu san xuat cong nghiép, béan 1é. Bng thoi niém tin caa ngudi tidu dung ciing dang co
xu huéng ting tré lai sau khi lap day vao cudi quy 1/2009, va tao dong luc thuc diy san xuét
kinh doanh va tiéu dung tai khu vuc nay. Tuy nhién, véi téc d6 tang treang ban 1é va san xuat
codng nghiép dén thoi diém hién nay van ¢ mirc am, ching toi cho rang kinh té Chau Au s& kho

tang truong duong trd lai trong nam nay.

Tai Chau A, Trung Quéc dang duoc ky vong 1a nude s& phuc hdi sém nhat vai cac chi sb kinh té
vi mé dang ting trudng tot tro lai. Chi sé san xuat cong nghiép, chi s6 béan Ié déu c6 muc ting
truong duong trong thang 5. Bén canh d6, Nhat ban — nén kinh té Ion tha hai thé gici ciing dang
¢6 nhitng tin higu kha quan tro lai khi hai chi s6 nay dang c6 xu hudng ting tro lai. Vi goi hd
tro kich cau méi 1én toi 144 ty USD, nén kinh t& Nhat Ban duoc ky vong s& phuc hdi tré lai vao
cudi nam 2009.

Tin higu khd quan tir thuwong mai quéc té nhung van con nhiéu khé khin

Chinh séach kich cau trén thé gisi ciing dang mang lai sy kha quan trong hoat dong giao thuong
gitta cac nude. Tinh dén hét thang 6, chi tidu van tai bién da ting 386% so véi thoi diém cudi
nam 2008 va 132,6% so véi cudi quy 1/2009. Biéu nay cho thiy nhu cau van chuyén hang hoa
bang dwong bién dang co xu hudng ting tré lai sau khi cham day vao thang 12/2008. Nhung
BDI van thap hon so v6i mirc trung binh cua nim 2008 khoang 40.5%. DBdng thoi tbe d6 ting
truong xuat khau va nhap khiu tai cac nudc va vang kinh té 16n lai chua c6 may chuyén bién
tich cuc khi tinh trang bao ho hang héa van dang tiép dién tai nhidu nuéc. Theo sé lidu thong ké
tir WTO, trong quy 11/2009 24 nuéc va Lién minh Chau Au d4 dua ra thém 83 bién phéap han ché
thwong mai. Dac biét 1a Trung Qudc dang ap dung chinh sach han ché xuét khiau nguyén nhién
liéu ra thi truong thé gioi va khuyén khich ngudi dan ding hang Trung Quéc. Bong thai nay
dang di nguoc lai v6i nhitng thoa thuan trong hoi nghi thugng dinh G20 tai London vao dau
thang 4 vira qua va 1a rao can di véi su phuc hdi tré lai cia thuong mai quéc té. Néu khong cé
nhiing bién phap nham han ché tinh trang bao ho nay, nhidu kha ning thuong mai qudc té s&
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tang trudng &m trong nam 2009 theo du béo cua IMF (-0,8%) va World Bank (-7%), theo do6 sé

anh huong truc tiép ti toc do ting truong cua cic nudc dang phat trién, con phu thudc nhiéu

vao hoat dong xuat khau nhu Viét Nam.

VCBS
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Nguon: Bloomberg
Tin hiéu khd quan tir gid nguyén vit liéu nhung van chira dung sw bat én

Trudc nhirng tin hiéu kha quan cua kinh té thé gisi dac biét 1a kinh té My, gia dau, nguyén vat

liéu va hang hoa ciing bit ddu c6 xu huéng ting tro lai sau khi lap day vao quy 1/2009. Trong do,

tang manh nhat la gia dau thd (gia dau thd trung binh thdng 6 ting 86,8% so vdi thang 1), tiép

’Gié hang hoa quéc  dén 1a déng véi mic tang 1a 54%; bac 31,6%; duong 29,5%; ca phé 24,3%, dau tuong 20%...
té co xu hwéng tang  Pay 1a tin hidu kha quan cho thiy kinh té thé gii da cham day va dang 6n dinh dan. Tuy nhién
tro’lai dac bigtlagia  yige gia dau thd tang nong trong hai tudn cudi thang 6 1én muc cao nhét trong vong 9 thang tre
dauthd 14; day (trén 72 USD/thing cao hon muc trung binh 68,6 USD/thting khi nén kinh té tang truéng

binh thuong ndm 2007) 1a mot &p huc dbi véi sy hdi phuc cua kinh té thé gii trong thoi gian

toi.
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1.2.Trién vong kinh té thé gi6i 6 thang cudi nim 2009

Thoi gian vira qua, nhitng tin hiéu kha quan dén tir cac nudc trén thé giéi dang 1a co s& cho
nhitng nhan dinh cho rang su sut giam cua kinh té toan cau da chiing lai va hién nén kinh té da
cham day ciia cudc khung hoang. Tuy nhién, bén canh nhiing thay ddi tich cyc, ching ta ciing
nhan thay nhitng nguy co tiém an khi nén kinh té phyc hoi.

Thir nhét, thAm hut ngan sach caa cac qudc gia dang & mirc bao dong. Nam 2009 da sé cac nude
trén thé giéi s& c6 muc tham hut ngan séch cham muc tir 4 dén 5% GDP trong khi mirc an toan
cua My va Chau Au chi la 3%.

Thir hai, viéc 4p dung chinh sach ngi long tién té kéo dai d4 khién cho lwong cung tién trong lru
thong ting dot bién, kéo theo mat bang gia ca hang hoa. Trong khi do, gia nguyén nhién vat liéu
ciing duoc du bao sé ting manh tro lai sau mot thoi gian dai suy giam. Theo do, nguy co lam
phat ting cao trd lai tai mét s6 khu vuc kinh té trén thé gisi vao cudi nam 2009 va dau 2010 la
hoan toan cé thé néu Chinh phi cac nuéc khdng cd cac bién phap diéu chinh chinh sach tién té
hop ly.

Thir ba, cac nuéc dang phat trién va cac nudc mai ndi cd thé s& roi vao tinh trang thiéu vén.
Theo théng ké, dau tur nudc ngoai vao nhom cac nudc ndy da giam 10% trong nam 2008 va dy
kién giam 50% cho nim 2009. Nguyén nhdn cta Sy sut giam cac ngudn dau tu nay la do cac
nuéc cdng nghiép dang tap trung tiém lec cho céc goi kich cau trong nudc. Trude nguy co lam
phét va tham hyt ngan sach, nhiéu kha ning 14i suit cac nudc phét trién sé tang manh trong thoi
ky hau khing hoang. L&i suét ting cao cting v&i nhitng chinh séch tap trung phét trién thi truong
ndi dia s& thu hit ngudn vén & lai vai cac nén kinh té dau tiu. Do vay, tang truong tai cac qudc
gia dya nhiéu vao nguén dau tu nude ngodi s& bi anh hudng dang ké.

Trong bdi canh d6, mot s6 t6 chire da dua ra nhimg diéu chinh du bao khéc nhau vé kinh té thé
gioi nam 2009.

Pau thang 7, Quy Tién t& Quéc té (IMF) du béo kinh té toan cau s& suy giam -1,4% trong nim
2009 va sé ting trudng 2,5% trong nam 2010. Nhu vay, so véi nhiing du b4o cong bd vao thang
4 ndm nay, IMF d bi quan hon vé tinh hinh kinh té thé gigi naim 2009 (-1,3%) nhung lac quan
hon cho nam 2010 (1,9%).

T chuc tién té qudc té ciing du béo tdc do hdi phuc khac nhau caa cac nén kinh té. Nhém nén
kinh té cac nuéc maéi ndi, dac biét 1a Trung Quéc sé& gilip kéo kinh té thé givi ra khoi suy thoai
trong khi kinh té chau Au nhiéu kha ning sé tut lai so véi kinh té My va Nhat.

Theo IMF, GDP MY s¢& suy giam -2,6% trong ndm 2009 va sau d6 sé€ tang trudng 0,8% vao nam
2010. Trong khi d6, IMF du béo téc do ting truong cua kinh t& Nhat Ban s& dat -6,2% cho nam
nay va 1,7% cho nam téi.

Déi véi cac qudc gia méi ndi va dang phat trién, téc do tang truang GDP du kién dat 1,5% cho
nam nay va 4,7% cho nam sau. Dac biét, kinh té Trung Quédc cé thé dat téc do tang truong 7,5%
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trong nim 2009 va 8,5% trong nam lién sau d6. Kinh t& An D6 dwoc du bao sé ting trudng 6,5%
trong ndm 2010 va 5,4% trong ndm nay.

Bén canh do, IMF ciing d4 nhan dinh thi trwong tai chinh va 1ong tin vao kha niang hdi phuc cua
nén kinh té da cai thién tir thang 4/2009.

Vao cudi thang 6, World Bank ciing d4 dua ra nhirng du béo vé trién vong ting trudng kinh té
toan cau trong thoi gian téi. World Bank d& diéu chinh giam dy bao kinh té thé gigi xudng muc -
2,9% tir murc -1,7% trong cac du bao thuc hién trong quy I. Cho nam 2010, World Bank nhén
dinh kinh té toan ciu sé& tang truong trd lai véi téc do 2%, con s nay cach day ba thang 1a 2,3%.
Nhu vay, nhitng nhan dinh caa Ngan hang Thé gidi to ra bi quan hon so vdi nhitng du bao cua
Quy Tién té Qudc té.

Ngoai ra, World Bank ciing du doan trong nim nay, ting truéng ciia cic nudc dang phat trién
chi dat 1,2% thay vi 2,1% nhu da udc tinh vao cudi thang 3 vira qua. Bdi véi cac nén kinh té My
va Nhat Ban, World Bank cho ring tc do suy giam kinh té trong nam 2009 sé& lan luot la -3 va -
6% (cac du doan trude day la -2,4 va -5,3%). Trong khi do, kinh té khu vuc ddng tién chung
Chau Au c6 thé s& suy giam -4,5%, gép d6i so vai du bao 2,7% trude do.

Trong khi ca World Bank va IMF ngay cang t6 ra lo ngai hon cho kinh té toan cau trong nim
2009, t chuc hop tac va phat trién kinh t& (OECD) lai nang cao trién vong kinh té cua 30 quéc
gia thanh vién trong khéi. Theo d6, nén kinh té cac nuéc cdng nghiép trén thé gisi sé ting
truong -4,1% trong nam 2009 va 0,7% vao nam 2010 thay vi mac -4,5% va 0,1% cua nhitng du
béo cudi quy 1. OECD cho ring kinh t& My s& co lai -2,8% trong nim nay va ting truong 0,9%
vao nam t6i. DI vai nén kinh té Nhat Ban, tc dé ting truong sé dat mic -6,8% trong nim 2009
va 0,7% trong ndm 2010. Trong ndm 2009, kinh té 16 qudc gia sir dung dong tién chung Chau
Au nhiéu kha ning sé& sut giam -4,8% va tham chi trong nam tiép theo s& van suy giam -0,3%.
OECD ciing du béo kinh t& Trung Qudc s& phuc héi manh m& vao nam nay véi toc do ting
truong c6 thé 1én t6i 7,7% trong nam nay va 9,3% cho nam t6i. Ciing theo OECD, sau khi syt
giam -16% trong nim nay, thwong mai toan cau s& mé rong 2,1% trong nim sau theo d6 kinh té
cta cac nrdc mai ndi ciing s& sém phuc hoi.

T6m lai, ké tir cudi quy I nam 2009 tré lai day, niém tin vao su phuc hdi caa nén kinh té thé gisi
ngay cang duoc cung cd khi cac sb liéu cho thay nhitng tin hiéu kha quan xuét hién ngay mot
nhiéu tai cac nén kinh té khac nhau. Nhiing tin hiéu tét thu dugc dang khang dinh nhiing hanh
dong chdng khung hoang va suy thoai kinh té cia cac nudc trén thé gioi dang di dung hudng.
Trong thoi gian toi, cac chinh sach nai ong tién té cling vai cac goi hd trg kich cau kinh té s&
tiép tuc phét huy tac dung va ching ta hoan toan cé thé cho doi nhirng két qua kha quan hon
trong quy 111 va quy IV nam 2009. Tuy nhién, bén canh nhiig thay ddi tich cuc, nhimng nguy co
tiém an khi nén kinh té phuc hdi nhu lam phat ting cao, thAm hut ngén sach, giao thwong suy
giam la nhitng diéu khé c6 thé tranh khoi sau khi Chinh phu thuc hién triét dé cac bién phap kich
cau noi dia. Vi vay, Chinh phii cac nuée sé can phai ting cuong kiém soat rai ro, hanh dong hop
Iy dé can bang céac yéu té cua nén kinh té va xa hoi dé hudng toi tang truong bén ving.
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1. KINH TE VIET NAM

2.1.  Ting truéng kinh té 6 thang diu nim 2009

Ciing nhu nhiéu nudc, cude khing hoang kinh té tai chinh va suy thoai kinh té tai nhiéu khu vuc
kinh té 16n ciing d4 va dang gay ra cho Viét Nam nhiing kho khin nhét dinh. Quy I dwoc danh
gi4 1a thoi diém chiu tac dong I6n nhat khi toe d6 ting truong GDP theo nam thdp hon so véi
ctng ky nam trudc t6i 4,3% va thap hon khoang 4% so véi muc trung binh cing thoi ky ké tir
nam 2001 tro lai day.

Truéce dign bién x4u di cua kinh té trong nudc trong khi géi kich cau dau tién da duoc ap dung tir
dau nam, Chinh phu Viét Nam d& mé rong géi kich cau tir 6 ty USD trong quy 1/2009 Ién 8 ty
USD vao dau thang 5/2009 vira qua véi cac khoan muc mién giam thué, hd tro Iai suat... Trong
d6 goi kich cau hd tro 1ai suat 4% dugc mé rong tir ngan han I1én trung va dai han déi véi 10
nganh va linh vuc, gép phan hd tro cac doanh nghiép 6n dinh kinh doanh lau dai. Bén canh do,
Chinh phu ciing nd hyc gitr binh 6n méi truong tién té, duy tri 1di suat & mac 7% tir cudi théang 2
dén nay va ty gid gan nhu khdng c6 bién dong quéa Ién. Vi vay, nén kinh té Viét Nam da c6
nhiing chuyén bién tich cuc trong quy Il v&i nhitng tin hiéu kha quan dén tir hau hét cac linh vuc
kinh té.

Téc d6 tang truong GDP theo nam cua toan nén kinh té da tang 1én muc 4,5% vao quy 11/2009,
khién cho khoang céch so véi cung ky nam trude dugc thu hep lai tir mic 4 % trong quy | xudng
con 2 %, gop phan can xu hudng giam theo quy cia nim 2008. Bac biét, toc d6 ting trudng
GDP tai hau hét cé4c linh vuc déu tang trd lai trong quy I1. Chi ¢d linh vyc dich vu du lich van
tiép tuc giam nhe so vé&i quy |, nhung van & mirc cao 5,47% vao cudi quy II, nguyén nhan mot
phan do khiing hoang va mot phan do anh huéng cia dich cim A/HINI dang lan rong trén toan
cau.

Bién dong GDP theo quy

12 % y-0-y GDP
10
% y-0-y GDP
8 linh virc Nong
- Lam - Ngw
< 6 nghiép
% y-0-y GDP
4 [inh vyc cong
nhiép va xay
2 dung
% y-o0-y GDP
0 Iinh vire dich
Q1/07 Q2/07 Q3/07 Q4/07 Q1/08 Q2/08 Q3/08 Q4/08 Q1/09 Q2/09 w
Nguon: Bloomberg va Téng cuc Thong ké
Q2/09: két qua woc tinh
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Linh vuc cong nghiép va xay dung (chiém ty trong I6n trong GDP, 41%) sau khi suy giam manh
San xuat cong  trong quy I, dang hdi phuc dan tré lai voi su gia ting ca vé s lugng va gia tri san xuét trong quy
gigﬁt‘;i‘; ?é’:,gh‘i;‘q’s 11/2009. Téng gia tri san xuat cong nghiép quy Il wée tinh tang 11,21% so véi quy 1/2009 va
’ i tang 2,46% so véi cung ky nam 2008. Dac biét s mat hang cdng nghiép giam vé sé luong so
v6i cling ky ndm trude dd giam xudng con sé 7/36 mat hang tir con sé 22/36 mat hang vao cudi
quy 1/2009. Bdng thoi, hoat dong san xuét kinh doanh con dugc hd tro dau ra khi gié tri ban ¢

trong quy Il tiép tuc ting truéng so vaéi quy | nha chinh sach kich cau tiéu dung caa Chinh phu.

Tang trwdng gia tri san xuat cong nghiép theo quy Gia tri ban 1é (nghin ty VND)
30 s DN Nha 300000 3500 Téng

20 nuoe 250000 /\_/\/ 3000 b
10 ' = DN Ngoai 200000 /\_— 2500 Ig;riggg
- I ‘ Nha nuéc 2000 ;
0 ji'_-“ - 150000 Khéch

1500 N
san, nha

%

1/08 Q2/08 Q3/08 /09 Qz/09 === DN c6 vén 100000 ;

10 |Q Q Q Q‘. Q dau tw nudc 1000 B?gr?vu

20 ngoai 50000 500 B
Téng gia tri -

-30 - san xuét 0 0 Du lich
cdng nghiép Q1/08 Q2/08 Q3/08 Q4/08 Q1/09 Q2/09

-40 (t VND)

Nguon: Tong cuc Thong ké
Bén canh do, tong vén dau tu toan x4 hoi thyuc hién theo quy ciing dang ting tré' lai manh mé tir
khu vuc kinh t& nha nuéc toi khu vuc kinh té c6 von dau tu truc tiép nudc ngoai sau khi giam
Hoat déng dau tw manh vao quy 1/2009. Nhu vay c6 thé thiy nhu cdu dau tu dang quay tré lai sau khi giam manh
dang am tré'lai vao quy | vai két qua kinh doanh kém hiéu qua. Nhiéu kha niang von dau tu toan x4 hoi sé tiép
tuc tang trong nura sau cua nim 2009 nhd chinh sach kich cau cua Chinh phi, qua d6 gop phan
hd trg GDP ting trong cac quy vé sau.

Vé6n dau tw xa hai thwe hién

250 = Khu virc Nha
nuwdc
200
% bt Khu vrC ngoai
S 150 Nha nuéc
>
£ 100 )
[&)) [ Khu vic co vg‘)n
z dau tu tryc tiép
50 nwec Ngoai
0 —@— Téng vén dau
tw toan xa hoi
Q1/08 Q2/08 Q3/08 Q4/08 QL/09 Q2/09 thuc hién

Nguon: Tong cuc Thong ké

Nhu véy kinh té trong nudc dang c6 nhitng chuyén bién khé tich cuc ca vé hoat dong san xuat
kinh doanh va ciu tiéu dung. Qua d6 tao niém tin cho ngudi dan va nha dau tu. Diéu ndy c6 thé
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Nhdp siéu c6 xu
hwéng tang tro | ai

Nhéap khéu tdng ca vé
gia triva khéi lwong

thy qua viéc ludng tién d6 vao kénh dau tu ching khoan da ting 1én manh mé trong quy 11/2009
sau gan mot nam giao dich am dam.

Tuy nhién can can thuong mai va huy dong vén ngoai té cua Viét Nam van con dang gap nhiéu
kho khan. Bac biét 1a xuat khau s& kho dat chi tidu téc do ting truong 3% trong nam 2009 nhu
Quéc hoi vira thong qua trong cudc hop théang 6 vira qua.

2.2. Can can thwong mai

Sau khi xuat siéu trong quy | nhd hoat dong tai suit vang, can can thuong mai d4 tré lai voi quy
luat nhap siéu vao quy 11 do lrong cung vang ra thi truong thé gisi han ché trong khi Ngan hang
Nha nuéc khdng cip quota nhap khau do lo ngai bién dong ty gia. Tinh chung 2 quy dau nim
2009, can can thuong mai nhap siéu 2,1 ty USD.

Can can thwong mai theo quy (Triéu USD)
30000

20000

10000

Q3/08 Q4/08 Q1/09 Q2*/09

-10000
H Xuét khau # Nhap khau i Can can thwong mai

Nguon: Tang cuc Thong ké
Nhdp khdu bdt dau c6 xu hwong ting manh tré lgi

Nhu chung ta biét, 90% hang nhap khau Ia nguyén vat liéu dau vao cho qué trinh san xuét kinh
doanh trong nudc. Nén trude xu hudng phuc hdi tré lai cua san xuat trong nudc, nhap khau ciing
tang theo trd lai ca vé gid tri va s6 lugng. Gié tri nhap khau quy II ting 35,5% so véi quy |, mac
du van thip hon so véi cing ky nam trusc khoang 27%. Bén canh do ting truong san luong
nhap khau cac mat hang theo quy trong quy Il ciing c6 xu hudéng ting manh tré lai so véi quy
/2009 trir xe may va phan bon. Diéu nay cho thiy nhu cau san xuét va tiéu ding trong nudc
dang tang tro lai.

Bién dong cac mit hang nhap khau theo san lrgng

% ting/giim % ting/giim

Mit hang nhap khiu Q1/09sovéi  Q2/09 so véi
quy 1V/08 Q1/09

Otd nguyeén chiéc 65,96 94,87

Xe may nguyén chiéc 65,00 -31,21
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Nhdp khdu hang tiéu
dung c6 xu hwéng tang

Xudét khdu gidm manh
vé gia triso véi cung ky
nam trwoérc

Xing dau 12,47 21,59
Khi d6t hoa long n/a 10,50
Sét thép 27,30 79,18

- Phoithép -9,85 154,10
Phan bon 260,73 -0,64

- Uré 287,18 81,79
Chat déo 12,78 16,78
Gidy -5,56 43,32
Soi dét 0,00 38,61
Bong -52,86 121,21
Lda my 108,06 49,61

Nguon: Téng cuc Thong ké va tinh toan cia VCBS

Tuy nhién co cau hang hda nhap khiu dang c6 sy thay d6i khdng may kha quan khi ty trong mat
hang tiéu dung dang c6 xu huéng ting 1én. Ty trong mat hang tiéu ding trong 6 thang diu nim
2009 d4 tang 1én mirc 6,9% trong tong kim ngach nhap khau tir mirc 6,2% cung ky nam truéc.
Diéu nay cho thdy hang hoa trong nudc dang chiu siic ép canh tranh tir hang hoa nudc ngoai khi
thi phan xuat khau tai cac thi truong lon dang co hep lai do anh huong cua suy thoai kinh té toan
cau.

Xudt khdu vén tiép tuc xu hwéng giégm manh vé gid tri so véi cting ky 2008

Xuét khiu quy 11/2009 dat 13.394 triéu USD giam 4,73% so véi quy 1/2009 va giam 23,3% so
véi ciing ky 2008. Tinh chung ca 6 thang dau nam 2009, xuit khau giam 10,36% so véi cung ky
2008, tuy nhién néu khong tinh lugng tai suat vang trong quy | thi con s6 nay sé 1a 18,2%. Bdng
thoi 12/13 mat hang c6 gié tri xuat khau I6n nhat nam 2008 (trén 800 triéu USD) déu tiép tuc
giam V& gia tri so vai ctng ky nam trudc, trong d6 giam manh nhat 1a dau tho, cao su, day dién
va cap dién vai mac giam trén 30%. Tuy nhién mot tin hiéu kha quan kha tich cuc 1a khéi lwong
xuit khau da ting tro lai so vai cling ky nam truéc. Theo thdng ké caa Tong cuc Théng ke, trong
s6 8 mat hang thdng ké vé sé lugng c6 7 mat hang ting vé san lwong xuat khau so vai cing ky
2008. Trong d6, gao va hat tiéu c6 mirc ting manh nhat trén 30%.

Top mit hang c6 gia tri xuat khau trén 800 tri¢u USD nim 2008

. 6thangl % so % % ting

Mat hang Xuat Nim dau véi Q2+109 ting/giam gi"ém S0
khau 2008 nam | cung ky SO Voi V6i Q2/08

2009 2008 Q1/09
Dau tho 10.450 3275 -4215 1811 23,70 -40,53
Dét, may 9.108 4,054 259 2129 10,60 5,67
Giay dép 4.697 2.058 954 1127 21,05 9,77
Thuy san 4562 1692  -1155 956 29,89 -14,26
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Xudt khdu gidm do nhu
cdu tai cac thj trrong
Ién giam va do gia giam
manh so véi cung ky
nam trwoérc

%

Gao 2.902 1.802 22,50 1.009 27,24 -1,66
San phdm gb 2.779 1108  -18,77 551 -1,08 -18,97
Dién tir, may tinh 2.703 1.140 -5,86 643 29,38 0,00
Caphé 2.022 1083 -11,88 440 -31,57 -1941
Cao su 1.597 348  -41,90 186 1481 -39,61
Than d4 1.444 600 -1441 324 17,39 -25,69
Day dién va cap dién 1.014 307 -38.84 175 32,58 -34.21
Hat diéu 920 322 -1744 186 36,76 64,60
Tai xach, vi, va li,

mi, 6 du 825 386 -4.22 221 33,94 -0,90

Nguon: Téng cuc Thong ké va tinh toan cia VCBS
*: Gia tri woc tinh

Nguyén nhan chinh khién cho xuit khau van tiép tuc giam la do khing hoang kinh té khién cho
nhu cau tiéu thy hang héa trén toan cau suy giam dic biét Ia tai cac thi trudng chinh: Nhat Ban,
EU, Han Quédc tinh dén hét thang 6 twong tng giam so véi cling ky 2008 1a 40%, 16%, 11%.
Ngoai ra con c6 My, mic du chua co s6 liéu thong ké nhung qua sé liéu nhap khau caa My tiép
tuc giam 17,6% so véi ciing ky 2008 tinh dén thoi diém cudi thang 5 ciing c6 thé thay duoc phan
nao murc d6 suy giam nhu cau nhap khau cua thi treong nay déi véi hang héa cua Viét Nam va
cac nuéc khac trén thé gigi. Cung véi su suy giam vé nhu cau tiéu ding tai cac nudc trén thé
gi6i 1a xu huéng giam gia manh cua cac mat hang xuat khau so véi ciing ky nam trude. Tinh dén
thoi diém cudi thang 6/2009, gi4 xuit khau cua nhiéu mat hang van tiép tuc giam sau so véi
ctng ky nam truéc mic du da bat dau c6 xu hudng ting trd lai trong 6 thang dau ndm 2009. Hat
diéu, ca phé, hat tiéu, gao, than da, dau tho va cao su déu giam trén 20% so véi cung ky 2008.
Tuy nhién xu hudng ndy s& giam dan vé& cudi nam 2009, nguyén nhén 1a do nira cudi nam 2008
khi lam phat dwoc binh 6n va kinh té toan cau budc vao giai doan suy giam manh, gia ca hang
héa ciing giam manh theo. Do dé nhiéu kha ning tc do giam gia cua cac hang hoa vé cudi nim
2009 s0 Vi cuing ky 2008 s& cham dan lai va mot vai mat hang ¢ khi ning ting tro lai vao cudi

nam.
% tang giam vé san lwong xuét khau 6 % Bién dong gia xuat khau theo thang
thang dau nam 2009 so v&i cling ky 2008 20 so v&i cung ky nam 2008
20

-20
-40
-60

Hat Caphé Ché Hat Gao n Dau Caosu -80

dieu tiéu da_ tho mT1/09 mT2/09 mT3/09 mT4/09 mT5/09 mT6*/09

Nguon: Tong cuc Thong ké va tinh toan cia VCBS
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Xuét khdu khé dat
muc tiéu tang
trurong 3% trong
nam 2009

Vén FDI gidm manh
cavé giatrihuy
déng va giai ngan

M3c du ntra cudi nam 2009 xuét khau c6 kha nang nhan dwoc sy hd tro tir xu hudng ting trd lai
cua gia hang hoa xuat khiu, dac biét la gia dau thd tuy nhién tong kim ngach xuét khau van khé

c6 kha ning dat muc tiéu ting truong 3% trong nam 2009 ma Qudc hoi vira didu chinh. Vi
ching ta c6 thé thiy nhu cau nhap khiu hang hoa tai cac thj truong chinh cua Viét Nam van
dang tiép tuc xu husng giam trong khi chinh séch bao ho hang hoa trong nuéc van dang duoc
nhidu nuéc &p dung nhu mot sach lugc cua thoi ky khing hoang. Cu thé Viét Nam dang phai ddi
mat véi nhidu vu kién ban pha gia va lién doi ban pha gié vé cac mat hang gidy da, tom...cua
Chau Au, My va nhiing rao can thwong mai dén tir Trung Qudc véi cac quy dinh vé nhap khau
hang hoa chat ché hon.

Hon nira, tong kim ngach xuit khau ntra dau nam 2009 van thip hon 10% so v&i cling ky 2008.
Nhu vay dé dat toc d6 ting truong 3% ma Chinh pha dua ra cho ca ndm 2009 thi tong kim ngach
Xuat khau nira cudi nam 2009 theo tinh toan cua ching toi phai ting truong khoang 8% so voi
cung ky 2008. Pay sé& 1a thach thie ddi véi Viét Nam trong béi canh kinh té thé gii tuy c6
nhiing tin hiéu kha quan, nhung chua 6n dinh, khi ty I that nghiép van dang tiép tuc ting va
duogc du bao ting cao vao cudi nam 2009 va khi cudc khung hoang tai chinh tai My chwa c6 dau
hiéu két thic voi hon 10 ngén hang sup d6 vao cudi thang 6 diu thang 7/2009 vira qua.

2.3.  Vonngoaité FDI, FIl, ODA va kiéu hoi

Mac du kinh té thé gi¢i va Viét Nam da bat dau c6 nhitng tin higu kha quan tré lai, nhung dong
v6n ngoai té vao Viét Nam 6 thang dau nam 2009 van tiép tuc giam so vai cling ky 2008.

Thu hat vén dau tu truc tiép nue ngoai FDI 6 thang dau nam 2009 tiép tuc giam ca vé sé lwong
du &n va téng gia tri. Sau thang dau niam, téng gia tri von cip mai va ting thém chi dat 8,9 ty
USD, giam 77,4% so véi cuing ky 2008. Sé du &n cap méi giam 65,6% so véi 6 thang ddu ndm
2008 xudng con 306 du an. Bén canh do6 viéc thuc hién vén FDI ciing khong kha quan hon khi
chi dat khoang 4 ty USD tinh dén hét quy 11/2009, giam 18,4% so véi cing Ky nam trudc.

Theo co cau phan bd vén FDI trong nam 2008, von FDI chii yéu dau tu vao linh vyc cong
nghiép, xay dung va bat dong san (chiém khoang 60% tdng vén FDI). Hién nay thi truong bat
dong san dang c6 xu huéng am tro lai trong khi gia nguyén vat liéu xay dung van dang & mirc
thdp so v6i nam 2008, nhiéu kha ning nha dau tu nuéc ngoai s& ddy manh hoan thién cac du &n
trong giai doan nay. C6 thé thiy diéu nay qua lugng von tang thém trong 6 thang diu nim 2009
chiém t6i 47,2% tong s6 von cap mai va ting thém. Mac du vay, lwong vén dau tu truc tiép nudc
ngoai vao Viét Nam trong nhiing thang con lai cia nam 2009 nhiéu kha nang van tiép tuc giam
manh so Vi cting ky nam truge. Theo du tinh cia Bo ké hoach va Pau tu von FDI dang ky nim
2009 s& giam khoang 50% so v&i nam 2008. Nguyén nhan 1a do, kinh té cac nuéc cung cip von
FDI chinh cho Viét Nam nhu: Malaisia, Dai Loan, Nhat Ban, Canada trong nam 2009 duoc du
bao con gap nhiéu kho khan véi toe do tang truang kinh té nim 2009 & mic thip twong tng Ia:
1,5%; 2,5%:; -2,6%, -1,2% (theo bao céo quy 1/2009 cua IMF). Bén canh do6, giai ngan vén FDI
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Chwa c6 dong tién
méi dé vao thj
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Viét Nam nam 2009
giam

ODA tang nhwng
phan Ién la vén vay

Bién dé ty gia duwort
nang Ién +/- 5% vao
cuédi quy 1/2009

ciing dang gap khé khan khi hién tai c6 nhiéu dy an bat dong san bi thoai vén sau khi thyc thi
dugc mot sb hang muc co ban.

Vén dau tu gian tiép nuéc ngoai FIl sau khi giam manh vao cubi nim 2008, van chua c6 dau
hiéu tang tro lai mac du thi truong ching khoan da c6 nhitng chuyén bién khé tich cuc khi
Vnindex d4 tiang tro lai 1én mirc trén 400 diém nhu hién nay tir muc day 235 diém vao cudi
thang 2/2009. Trong quy 11/2009 va du thang 7/2009 nha dau tu nuéc ngoai da tré lai thi trudng
vé6i khéi lugng giao dich tuong ddi I6n. Tuy nhién nhiing giao dich d6 chu yéu la dé co ciu lai
danh muc dau tu chir chua c6 ludng tién maéi d6 vao thi truong. Ching tdi cho rang, khi kinh té
thé gisi chwa thuc su 6n dinh va con nhiéu rui ro tiém an s& khé c6 ludng tién méi tir nha dau tu
nude ngoai d6 vao thi trudng chiang khoan Vist Nam.

Trong khi d6 kiéu héi nam 2009 tiép tuc duoc du béo s& giam so v6i nam 2008 tuy nhién mirc
d6 s& thap hon so vdi cac nudc trong khu vye, do kiéu hdi & Viét Nam chu yéu Ia do nhiing
ngudi sinh séng tai nude ngoai lau ndm guri vé dau tur nén mirc d6 bién dong s& thip hon. Theo
du bao kiéu hdi nam 2009 s& giam khoang 2 — 3 ty USD so véi muc 8 ty USD ciia ndm 2008.

Ngudn vén ODA hién dang 1a su ki vong hd tro phan ndo cho su suy giam vé vén ngoai té tir
ngudn FDI, FIl va kiéu hdi ciing méi chi dat 1.783 triéu USD ting 15,9% so vai cling ky 2008.
Ddng thoi 95,3% trong tong s6 vén ODA huy dong tir ¢iu nam dén nay 1a vén vay va chi cé
4,7% con lai la von vién trg khdng hoan lai. Nhu vay ganh ning no cua Viét Nam trong twong
lai s& thém nzng trong bdi canh tham hut ngan sach nim 2009 dugc dy béo vao khoang 8% GDP
va chinh phu van dang déc thic tién hanh phat hanh trai phiéu dé huy dong vén nhan rdi trong

dan cu.
2.4. Ty gia

Trudc thyc té suy giam vé ngudn cung ngoai té trong béi canh canh tranh thuong mai quéc té
ngay cang gay gat hon khi cac nuéc trong khu vuc lign tuc pha gia ddng noi té nham tao thé
manh canh tranh xuat khau, dac biét 1a khi tinh trang gam giit USD cua nguoi dan va doanh
nghiép tang cao lam bop méo cung cau ngoai té, dén cudi thang 3 Ngan hang Nha nudc da quyét
dinh ning bién do ty gi& tir +/-3% lén +/-5% va diéu chinh giam ty gia lién ngan hang nham
tranh ¢l sdc ty gia trong béi canh ap luc giam gia VND ting manh.

Mic du vay, chinh sach nang bién d¢ ty gid dua ra trong bdi canh ty gia dang trong xu hudéng
tang nén nhanh chong hinh thanh muic nén ty gia méi cao hon hé trg hoat dong xuat khau, ddng
thoi gép phan giam bat tinh trang néng vé ty gia trong mot khoang thoi gian, theo d6 chénh léch
ty gid mua va ban tai cadc ngan hang thuong mai duoc ndi rong khoang cach.
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Tinh trang cang
thang ngoai té vén
tiép tuc trong quy
[1/2009

Ty gia c6 xu hwéng
ting nhe vao cuéi
quy 1/2009

Bién dong ty gia VND/USD 6 thang dau nam 2009
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Nguon: Ngdn hang Nha nuéc va Ngan hang Vietcombank (VCB)

Tuy nhién, tinh trang ddu co USD cua ngudi dan va cac doanh nghiép xuat khau duéi dang tién
giri tai cac ngan hang thuong mai van tiép tuc tang bat chap viéc Ngan hang Nha nudc ngi rong
bién do ty gi4, do lo ngai ty gié sé& tiép tuc leo thang trong thoi gian ti vi nhu du béo cua mot sé
t6 chie (nhu BMI, ANZ) ty gid VND/USD s& c6 thé 1én mic 18.500-19.000 vao cubi nim
(Theo thdng ké cua Ngan hang Nha nuéc tong lugng tién giri USD trong tai khoan céc ngan
hang thuong mai vao khoang trén 20 ty USD). Piéu nay da gép phan bép méo cung ciu ngoai
héi, 1am &p luc giam gia VND ting manh hon thuc té, déng thoi khién cho cac ngan hang
thwong mai roi vao tinh trang thira USD cho vay nhung thiéu USD dé ban. Trong khi d6 hoat
dong giai ngan cac khoan tin dung bang ddng USD gap kho khin vi cac doanh nghiép ngai vay
ngoai té trude tam Iy lo ngai ty gia va 14i suit s& tang trong thoi gian toi. Ngoai ra, viéc 1di suat
cho vay VND duoc hd tro 13 suat 4% va & mic thap ciing khién cho tinh hip dan vé cac khoan
vay bang dbla giam manh. Tinh d¢én cudi thang 5/2009 téng du no cho vay bang ngoai t& giam
6,3% so vai cudi nam 2008. Vi vdy, ty gia ban USD tai cac ngan hang thuong mai trong quy
11/2009 ciing c6 nhiéu khoang thoi gian lién tuc &p tran va chénh léch ty gia mua va béan ciing
gan nhu khong c6 sy bién dong.

Tur dau thang 6/2009 tré lai day, ty gia lién ngan hang lién tuc dugc diéu chinh ting va dang &
mtc cao hon so véi muc nén 16.935 — 16.940 trong hai thang dau quy II. Theo do, ty gid mua va
ban tai cac Ngan hang thwong mai ciing ¢6 su diéu chinh ting twong umg. Tinh dén ngay
30/6/2009 ty gid mua va bén tai Vietcombank dugc niém yét ¢ mic 17.801 cao hon so véi thoi
diém cudi thang 5 1a 16 VND/USD.

Theo quan diém chiing t6i, ddy 1a s diéu chinh mang tinh chét ky thuat can thiét nham dam bao
muc tiéu linh hoat ty gia hd trg xuat khdu va han ché nhap khau sau khi d4 thuc hién giam muc
ty gia lién ngan hang tir mirc nén 16.970 — 16.980 xubng mirc nén trong quy 11 vira qua nham
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Cung cdu ngoai héi van
dang trong tam kiém
soat cda Chinh pha

L&i suat huy déng va
cho vay USD déng loat
giam tai cac ngan hang

thwong mai

Déng déla duwoc duw
b&o sé mat gia
trong dai han trén
thi trirdng quéc té

Ty gia sé tiép tuc tang
trong nhdng thang
cuéi nam 2009

tranh ¢l sdc ty gia khi nang bién do Ién +/-5% trong bdi canh ty gia chiu &p lyc ting manh. Vi
thuc té, cung cau ngoai hdi van dang trong tim kiém soat cua Chinh phu bai cac ly do sau:

Thir nhat, mtc nhap siéu 6 thang dau nam 2009 van & muc thap hon nhiéu so véi cung ky 2008
(nam 2009 14 2,1 ty USD trong khi ciing ky 2008 1a 14,2 ty USD). Trong khi d6, ngudn vén FDI
¢6 xu huéng giam manh so véi ciing ky 2008 tuy nhién van dugc hd trg boi vén ODA, kiéu héi
va hoat dong phét hanh trai phiéu ngoai té caa Chinh phu trong thang 3 vira qua va trong thoi
gian sép ti. Bén canh do 1a sy hd tro tir quy dy trit ngoai hdi chung vai tong gié tri 1én téi 120
ty USD cua cac nudc trong khdi ASEAN+3 (trong d6 Trung Qudc va Nhat Ban cam két dong
gop 80% gia tri quy) va ngudn duy trir ngoai té khoang 23 ty USD cua nam 2008 sé& giip Chinh
phu kiém soét cung cau ngoai hdi nhim hudng téi muc tiéu 6n dinh kinh té vi mo tao moi moi
trueong kinh doanh thuan lgi cho doanh nghiép .

Thir hai, trong thdng 6 vira qua cac ngan hang thwong mai dd dong loat thuc hién giam I4i suat
huy dong va cho vay bing dong ddla theo thoa thuan ctia 5 ngén hang thuong mai Nha nudc I6n
va kéu goi ciia Ngan hang Nha nudc. Hién nay i suat huy dong binh quan ky han 12 thang tai
ngan hang qudc doanh vao khoang 1,6%/nam, giam 0,4 diém % so voi thoi diém cudi thang 5,
twong ung tai ngan hang thuong mai ¢b phan Ia 2,2% giam khoang 0,35 diém % so voi cudi
thang 5. Bén canh d6, mot s6 ngan hang thuong mai ¢6 phan da diéu chinh giam I4i suit cho vay
USD véi mirc giam tir 0,3 - 0,6%/nam xudng mic phd bién hién nay 1a 3 - 6%/nam. Véi su hop
tac cua cAc ngan hang trong viéc diéu chinh i suit ddng USD, chiing ta c6 thé ky vong bién
dong ty gia thoi gian toi & st vai thuc té cung cau ngoai hbi hon.

Thir ba, ddng USD trén thi trudng quéc té hién nay dang ting gia trd lai so voi EUR va mot sb
d6ng tién manh khac trude nhiing tin hiu kha quan tir kinh t& My va mot vai thong tin kém kha
quan tir Chau Au. Tuy nhién, theo nhan dinh caa cac chuyén gia quéc té dong USD chi Ién gia
trong ngan han va s& sém tré lai xu hudng mat gié khi thi truong tai chinh tai My van chua thuc
sw 6n dinh vai 10 ngan hang phé san vao cudi thang 6 dau thang 7 vira qua, nang téng sé vu pha
san trong linh vuc Ngan hang 1én con sé 53 ké tir diu nam 2009 cao hon nhiéu con sb 25 cua
nam 2008. Bong thai theo du bao con sb nay sé tiép tuc gia ting trong thoi gian t6i. Hon nira, |4
suit USD vira dugc FED quyét dinh duy tri & mic thip ky luc 0 - 0,25% thém mot khoang thoi
gian nira trong khi l3i suat tai khu vuc ddng tién chung Chau Au, Anh, Canada, Uc van s& duoc
duy tri & muc cao so véi My twong tmg 1a 1%, 0,5%, 0,5% va 3%. Theo d6 da phuc hdi cia
ddng USD so véi cac dong tien manh khéc trén thé gigi sé kho kéo dai khi FED chua tinh t6i
viéc tang 14i suat tro lai, dac biét 1a khi mot sb nude dang c6 quan diém thay thé USD bang mot
ddng tién khac trong vai trd du trir va thanh toan quéc té. Hién tai Trung Quéc dang di tién
phong vai viéc chinh thire cho phép mot s6 doanh nghiép ciia minh sir dung ¢ong Nhan Dan Té
trong thanh toan véi cac dbi tac nudc ngodi tir dau thang 7/2009. Vi vay, vé dai han vai trd cua
ddng d6 la trong hoat dong giao thuong qudc té s& bi canh tranh bai mot sb dong tién manh
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Lam phat c6 thé
tang manh trolai
khi nén kinh té cé

dau hiéu phuc héi

khéc, theo d6 nhu cau niam giit USD véi vai trd mot kénh dau tu hiéu qua s& giam di, gop phan
giam bét ap huc 1én ty gia VND/USD.

Tuy nhién, mac du hién nay hoat dong diéu tiét ty gia cuia Chinh phu dang duoc su hd trg boi
nhiéu yéu t6, nhung trong bdi canh dong ngoai té d6 vao Viét Nam c6 kha nang tiép tuc giam so
V6i nam ngoai vé& cudi ndm do thuong mai quéc té con nhiéu kho khan va kinh té cac nudce trén
thé giéi chua hdi phuc thuc sy, ching ti van giir quan diém cho rang ty gia VND/USD sg tiép
tuc ting trong nira sau ciia ndm 2009, tuy nhién s& kho dat dén méc 18.500.

2.5.  Tinhhinh lam phat

160.000
120.000 -
80.000 -
40.000 -
YSANOILLDRIITION DXL
N Vv
0000 > o 0.02
=== T6c do tang CPI theo thang ~———CPI

Nguon: Tong cuc Thong ké

Trong quy 1l vira qua, chi sb gia tiéu dung (CPI) d4 ting lién tuc va thang sau ludn cé toc do
tang cao hon thang trudc (thang 4 tang 0,35%; thang 5 tang 0,44%, thang 6 ting 0,55%). Tinh
dén hét thang 6, CPI d4 ting 3,94% so véi cling Ky nim trudc va ting 2,68% so véi thang 12
nam 2008. Nhu vay, mic di van dang nam trong tim kiém soat, nguy co lam phat ting cao tré
lai ngay cang ro nét.

Trong nhitng thang con lai ciia nam 2009, nhiéu kha ning gia ca hang hod trong nudc & tiép tuc

tang cao.

Thir nhét, chinh sach tién té nai long ciing véi chinh séch tai khod ma rong ma Chinh phu dang
trién khai triét dé da khién cho lugng tién trong luu théng ting dot bién. Tng gid tri cac goi kich
Cau cia nudc ta da 1én tgi 143.000 ty dong twong duwong vai 8 ty d6 la My va dat gan 10% GDP,
cao hon nhiéu so véi ty 1& gia tri cac gdi kich ciu trong GDP cua cic nudc khéc trén thé gisi
(My 4,8%, Trung Qudc 4,4%, Duc 3,4%, Nhat Ban 2,2% , Phép 1,3%...). Bén canh do, tinh dén
hét quy II nam nay, téc do ting truong tin dung so véi cudi nam 2008 da dat 17,01%, ting
17,53% so vé6i cung ky nam trude va du kién ca nam sé& tang 1én trén dudi 25%, cao gap 5 lan
téc do tang truong kinh té. Pay chinh 1a yéu t§ dau tién khién cho dong tién mét gia.
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Lai suat co’ ban dworc
duy tri én dinh ter dau
thang 2/09

Thir hai, gi& nhiéu loai nguyén vat liéu, nhién liéu, vat tu trong nu6c ciing nhu trén thé gioi da
giam xudng rat nhidu do tac dong cua cudc khing hoang kinh té toan cau. Su ting gia tro lai cua
cac san pham trén khi cac g6i kich ciu bit dau phét huy tac dung Ia c6 thé du doan duoc. Chi phi
san Xuét ting cao sé tao ra mat bang gia méi cho cac loai hang hoa.

Thir ba, viéc dong USD ting gi4 ciing s& lam ting nguy co lam phat. Trong 6 thang ddu nam, ty
gi4 USD da tang khoang 5,3%. Dong noi té giam gia tri s& khién cho gia tri hang hoé, nguyén
liéu va nhién liéu nhap khau ting 1én kéo theo chi phi san xuét va gia thanh san pham trong

nudc.

Thir tu, trong thoi gian qua, chi tiéu ngan sach da duoc day manh cing véi viéc thuc hién cac
chinh séch hd trg kich cu ciia Chinh phit. Trong khi d6, ngudn thu ngan séch lai giam sit manh
do: i) gia dau thd giam manh trén thi truong thé gisi trong khi ngudn thu tir xuat khau dau tho
chiém khoang mét phan tu trong co ciu thu ngan sach; ii) cac doanh nghiép nha nudc ciing gip
phai nhitng kho khan nhét dinh trong thoi ky khang hoang; iii) ngudn thu tir thué ciing bi cit
giam do vira qua Chinh phu ciing d4 thuc hién mét sb chinh sach gian thué, giam thué.

Nhu vy, khong khé khin gi & nhan dinh rang boi chi ngan sach nim nay 1a rat I6n (udc tinh
vao khoang 8% GDP). Do dé, cac bién phap bu dap boi chi ngan sach nhu ddy manh thu thué,
tang 14i suat tran trai phiéu dé huy dong vén rit co thé s& dugc Chinh phu thuc hién ngay khi
kinh té phuc hdi. Cac dong thai trén déu c6 tac dong lam ting gia thanh san pham.

Thir nam, sau mét thoi gian dai suy giam, nhu cau hang hoa va nguyén vat liéu san xut ciing s&
tang trd lai cing vai 10ng tin cia ngudi tiéu ding va nhu cau dau tu san xuat kinh doanh cua céc
doanh nghiép. Viéc tong gia tri béan I¢ gia ting 2,55% trong quy II so véi quy I sau khi ting
truong am trong 3 thang ddu niam d4 khiang dinh sw quay tré lai cia nhu cau hang hoé.

Nhu vay, vai nhitng sb liéu thong ké trong 6 thang diu nam, chung ta hoan toan cd thé tin twdng
rang trong nam 2009 lam phat nuéc ta s& dwoc duy tri tai mic nhé hon 10%. Tuy nhién, cac yéu
t6 tién t&, chi phi day va cau kéo cua lam phét nhiéu kha ning s& cong huong nhau, dac biét khi
nén kinh té ¢6 dau hiéu thoat day. Khi dé, nguy co tai lam phat 1a khong thé coi nhe.

2.6.  L&isuatva chinh sach tién té
LAi sudt co ban

Ké tir ngay 01/02/2009 dén nay, Ngan hang Nha nuéc da giir nguyén Iai suit co ban dong Viét
Nam tai mirc 7%. Theo do, 1i suat tran cho vay caa cac td chirc tin dung duoc duy tri 6n dinh tai
mire 10,5%/nam. Nhu vay, d6i véi cac doanh nghiép vay vén theo géi hd tro 13i suat caa Chinh
phu, chi phi vay t6i da 13 6,5%.

Trong khi d6, cac muc I4i sut tai chiét khau va tai cdp von ciia Ngan hang Nha nudce déi voi cac
t6 chic tin dung duoc cit giam mot lan (1%) trong quy 1l vé muc 7 va 5%/ nim vao ngdy
10/04/2009.
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Nguon: Ngdn hang Nha nwéc Viét Nam

Quyét dinh cat giam I4i suit tai cAp vén va lai suat tai chiét khau thay vi diéu chinh i suit co
ban trong quy II d& khing dinh mot 1an nira nhitng nd luc néi long tién té cua Chinh pha trong
khi van duy tri mot méi truong tién té 6n dinh dé cac chuong trinh kich cau hién tai c6 thé phat
huy tac dung. Cac doanh nghiép c6 thé yén tdm vay vbn dé dau tu san xuét kinh doanh khi biét
rang l4i suat cho vay s& khéng c6 nhiéu thay doi.

Vao ngay 26/06/2009, trong budi lam viéc véi Ngan hang Nha nudc, Tha twéng Chinh phu
Nguyén T4n Diing da c6 két luan vé viéc diéu hanh chinh séch tién té trong thoi gian toi, theo d6
“l3i suat co ban va cac muc lai suat khac s& dwoc diéu chinh theo huéng 6n dinh va & mirc hop
ly”. Trudc do, vao cudi thang 5, trong mot cudc hop bao, Thong déc Nguyén Vin Giau ciing d
thé hién ro quan diém cua Ngan hang Nha nuéc trong viéc duy tri én dinh mic 1ai suét co ban
trong nhitng thang téi.

Vay nén, trong nhitng thang con lai cua nam 2009, nhiéu kha ning I4i suit co ban van s& dugc
gitt nguyén tai mac 7%. Mic 1di suit nay dang dugc danh gia 1a c6 thé dam bao dung hoa duoc
hai yéu té kich thich ting truong va kiém ché gia tang tin dung qua néng gay lam phét. Tuy
nhién, theo ching t6i, trong dai han, ap luc didu chinh tang 14 Suit s& ngay cang gia ting. Trudc
hét, ap luc s& dén tir linh vuc ngan hang khi muc I4i suat co ban 7% dang gay khong it kho khin

cho cac ngan hang thuong mai.

Trén thyc té, nhu cdu vay vdn ngay cang ting cao trong khi 14i suat cho vay bi khéng ché ¢ mirc
10,5% d& gay stc ép lén hoat dong cua cac t6 chic tin dung. Ké tir dau quy II, chung ta d4
ching kién mot cugc chay dua 14i suét giita cac ngan hang thuong mai véi muc dich thu hat von
dé dap ung nhu cau vay theo chwong trinh hd tro 1di suit cua cac doanh nghiép. L&i suat tiét
kiém khdng ngirng dugc day 1én cao. Mc I4i suit cao nhat hién nay da 1én téi 10,2%/ nim cho
cac ky han dai trén 24 thang. Theo do, chénh 1éch gitra i suat huy dong va cho vay dang ngay
cang bi rat ngin (con khoang trén dudi 1%). Day 1a con sb tuong di thap so véi muc trung binh
trude ddy (khoang tir 3 dén 3,5%) va dugc danh gia nguy hiém ddi véi cic ngan hang thuong
mai.
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Dé co thé huy déng du
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tran trai phiéu la kho
tranh khai

L&i suét trai phiéu bj
day 1én cao sé tao tinh
hép dan va kéo theo
|4 suat ngan hang

Lam phat c6 thé tdng
manh tré lai khi nén
kinh té c6 ddu hiéu
phuc hoi

Ctra thu 4 tin dung c6 thé rong mé hon d6i vai cac ngan hang ¢ linh vuc cho vay tiéu ding khi
|4i suat duoc xac dinh theo co ché thoa thuan. Tuy nhién, khi I4i suat huy dong ting cao, 1i suat
cho vay tiéu dung ciing dwoc nang Ién. Hién tai, muc 1ai suit cho vay thoa thuan ddi véi cac nhu
cau vén phuc vu doi séng da 18n téi trén 15%/nam, day la mac ma cac nhu cau vay von can phai
duogc can nhic ky. Hon nita, ty trong tin dung tiéu dung trén tong du ng chung cia cac ngan
hang van dang & muc thap (phd bién trén dudi 10%).

Nhu vay, ngudn lgi thu tir hoat dong tin dung cia cac ngan hang dang dang bi de doa. Khi lgi
nhuan thu dugc tir hoat dong tin dung giam sat, rat c6 thé cac ngan hang s& han ché cho vay.
Diéu nay khién cac chinh sach kich cau cua Chinh phu tré nén vd tac dung.

Bén canh do, Chinh phii dang phai chiu mot sic ép rat Ion tir thAm hut ngan sach. Trong nim
2009, boi chi ngan sach dugc dy bao s& tang dot bién va cé thé 1én ti 8% GDP. Trong khi do,
ngudn tién dé bu dip cho boi chi ngan sach van chua huy dong duoc.

Tinh tir d4u nam tGi nay, chi cd 700 ty ddng trai phiéu ¢ cac ky han 2 va 10 nam dugc phat hanh
trong téng s 55.000 ty dong ké hoach phét hanh ciia ca nam. Néu tinh ca s tién thu duoc tir
viéc phat hanh trai phiéu bang dong ngoai té (230 triéu USD) va luong tién huy dong chua giai
ngan tir nam trudc (7,7 ty dong), dén nay tong so tién thu ngan sach trong nim nay dat khoang
4.617,7 ty ddng. Trong khi d6, ké hoach chi tiéu ngay cang dugc mé rong. Trong nim nay,
Chinh phu d4 nang gia tri cac goi hd tro kich cau tir 6 ty USD Ién 8 ty USD (twong dwong véi
143.000 ty dong va 10% GDP) trong d6 5,2 ty USD danh cho dau tr vao xdy dung co sé ha ting
va phét trién, 1,6 ty USD danh cho giam trir thué, 400 triéu USD danh cho tro cap x4 hoi va 1 ty
USD cho chuong trinh hd tro I4i sudt. Nhu vay, dé c6 thé huy dong dua sé vbn danh cho kich cau
nén kinh té, viéc tang 14i suat trin trai phiéu la kho tranh khoi. Tai thoi diém cubi quy 1, 1i suat
tran trai phiéu Chinh phu da dao dong trong khoang tir 8,7 dén 9,2% trong khi loi suat ky vong
cta cac nha dau tw nam trong khoang tir 9,2 dén 10,2%. Néu tiép tuc duoc diéu chinh ting dé
dap tmg dugc ky vong cua nha dau tu, 14i sut trai phiéu s& tién gan dén l4i sut tin dung. Diéu
nay s& gay strc ép 1én mat bang l4i suit chung.

Mt khac, nguy co lam phat ting cao van ludn hién dién trong nén Kinh té Viét Nam. Trong
nudéc, hang loat cac chinh sach nai long tién té dugc thuc hién triét dé tir cudi nam 2008 nhu hd
tro 14 suat, diéu chinh luong va trg cip... d4 khién cho lugng tién trong luu thong ting dot bién
gay &p luc 18n mat bang gia ca. Trén thé gisi, nguy co lam phat ting cao trd lai khi nén kinh té
c6 dau hiéu phuc hdi ciing dugc du bao trudce (i. 14i suit cia cac nudc déu da duoc ha xudng &
muc kha thap, ii. mot lwong tién khong 16 da duoc cac nude bom vao nén kinh té théng qua cac
goi cuu tro, iii. nhu cAu san xuat va tiéu dung sé tang tr lai khi cudc khang hoang cham day).
Do vay, ching toi van gitr nguyén quan diém cho rang li suat co ban s& duy tri tai mic 7%
trong ngén han va s& duoc diéu chinh ting trong dai han véi muc dich kiém ché lam phat. Muc
tang s& phu thudc vao mirc do gia tang chi sb gi tiéu dung.

BAO CAO VI MO VA THI TRUONG QUY 11/2009

Page 21/40

F——

S el

'-U'I'-:‘.'E‘A':lll\l . .:*Ji!-I I-'l?:




Xu hwoéng tang lai
suat huy déng kéo dai

L&i suat USD giam

L4i sudt huy déng va cho vay

Loaitien  KKH 3thang  6thang 12 thang

2,88 7,52 7,85 8,01
VND
(2,75) (7,07) (7.25)  (7,56)
NHTMNN
0,20 1,10 1,26 1,48
USD
(0,66) (2,00) 2,34)  (2,95)
2,92 7,99 8,30 8,53
VND
(2,91) (7,48) (7,65) (7.9)
NHTMCP
0,42 1,51 1,69 2,05
USD
(0,88) (2,05) 2,23)  (2,54)

(*) Sé liéu ky bao céo tgi thoi diem cusi quy 1/2009  Pon vi: %/mnam  (Nguon SBV)

Quy II ndm 2009 chung kién cudc chay dua Iai suat huy dong giita cic ngan hang thuong mai.
Trong vong 3 thang, lai suat tiét kiém VND lién tuc dwoc diéu chinh ting tai tit ca cac ky han.
Tinh dén hét thang 6, I4i sut tién gui binh quan cuia cc ngan hang qudc doanh dao dong trong
khoang tir 7,52%/mam cho ky han 3 thang dén cao nhat 1a 8,01%/nam cho ky han 12 thang.
Tuong tu, c4c ngan hang ¢ phan ciing ting 14i suat Ién mic tir 7,99% dén 8,53%/ndm ddi voi
cac khoan tién guri c6 ky han du6i 1 nam. Hién nay, i suét tiét kiém da duoc diy I18n cao nhit 1a
10,2%/mam cho ky han trén 24 thang.

Nguoc lai, tinh trang du thira ngoai té trong hé thong ngan hang thuong mai d khién Iai suat
huy d6ng USD giam xudng thap tai tit ca cac ky han trong suét ba thang qua. Muc giam dao
dong tir 0,46 dén 1,47%/mam. Dac biét, 1di suat tién gui ngoai té khong ky han cua cac ngan
hang thuong mai nha nuéc d giam trén 50% tir mirc 0,66%/nam vao thang 3 xudng muc
0,2%/nam vao thang 6. Tai thoi diém két thic quy 11, 14i suat tiét kiém USD trung binh caa khéi
ngan hang quéc doanh dang & mirc 1,48%/nam, trong khi & cac ngan hang cd phan, con sb nay
chi 1a 2,05%/nam cho ky han 12 théng.

Trong ky bao cao, I4i suit cho vay ngén han bang VND cua nhom Ngan hang thwong mai nha
nudc phd bién ¢ muc tir 8,5-10%/nam, trung va dai han 10-10,5%/nam, 14i suit cho vay VND
cta nhém Ngén hang thwong mai ¢6 phan phd bién & mirc tir 10-10,5%/ndm. LAi suat cho vay
sau khi trir di phan hd tro I4i suat phd bién & muc tir 4,5-6%/nam. L& suat cho vay USD ¢ murc
tir 6-7%/mam. LAi suat cho vay thoa thuan ddi voi cac khoan vay tiéu ding phé bién tir 12-
16,5%/nam. Hién tai, I4i suat cho vay ngan han bang USD cua nhom ngan hang thuong mai nha
nuée phd bién & mire 3%/nam, trung va dai han tir 3,5-5%/nam. LAi suat cho vay ngan han bang
USD ciia nhoém Ngan hang thuong mai ¢ phan phd bién ¢ muc tir 3-5%/nim, trung va dai han
tr 4-6%/nam.
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Chinh sach hé tre I3 sudt

Cung véi xu huéng chung cua thé gioi, vai trd quan trong cia Chinh phu Viét Nam trong cong
cudc ngan chan muc do suy thodi, gitp nén kinh t& phuc hdi nhanh chong ngay cang duoc khing
dinh. Géi kich cau thtr nhat 17.000 ty dong nham hd tro I4i suat 4% cho cac doanh nghiép trong
ngan han da va dang duoc trién khai va bude dau phat huy tac dung. G6i kich cau thu hai, bt
dau tir 01/05/2009 nham hd tro i suat trung va dai han cho cac doanh nghiép, hd trg thué va
tang cuong dau tu... Tong gia tri cac goi kich cau hién da 1én t6i 8 ty USD. Pay la mot con sb
khé Ion (chiém khoang 10% GDP), thé hién su quyét tim cua Chinh phi.

V& tdc d trién khai chuong trinh hd tro I4i suat, tinh dén hét quy 11, du no cho vay da Ién toi
372.272,09 ti dong. Trong d6, du no theo nhém Ngan hang Thuong mai Nha nuéc va Quy tin
dung nhan dan Trung wong la 265.800,68 ty dong, nhdm ngan hang thwong mai ¢6 phan
85.429,82 ty dong. Du no cho vay hd trg I4i suat cua nhém ngan hang lién doanh, chi nhanh
ngan hang nudc ngoai va ngan hang 100% vén nude ngoai 1a 17.419,57 ty déng va cua cac cong
ty tai chinh 3.622,03 ty dong. Vé dbi twong khach hang vay vén, cac doanh nghiép nha nudc
hién vay 57.590,49 ty ddng, trong khi doanh nghiép ngoai nha nuéc (cong ty trach nhiém hitu
han, cong ty cé phan, doanh nghiép tu nhan, doanh nghiép c6 vén dau tu nuéc ngodi) vay téi
246.071,85 ty dong. Sb tién cho vay hd trg I4i suat dén tay cac ho san xuét, tinh dén hét ngay
2/7, 12 68.609,75 ty dong.
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Nguon: Ngdn hang Nha nwéc Viét Nam
Nhén dinh

Khac véi nira dau nam 2008 khi cic ngdn hang ting 14i suat huy dong dé cai thién tinh thanh
khoan caa minh, viéc diéu chinh ting 14i suat cua cac ngan hang trong thai gian ndy xuét phat tir
nhu cau vén dé dap ung tang trudng tin dung dang duoc kich thich bai chinh séch hd tro I4i suat
caa Chinh phu. Do d6, 18i sut huy dong tai cac ky han dai c6 murc ting 1én nhiéu nhat.
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Dé dat muc tiéu,
tang trwong GDP 2
quy cudi ndm phai

trén 5,5%

Kinh té Viét Nam
can cdswné luc
néi tai va tin hiéu
khad quan quéc té
dé dat muc tiéu
tang trrong 5%
trong nam 2009

Mic du lién tuc duoc didu chinh ting trong ba thang gin day nhung mit bang l4i suat huy dong
vén bang dong Viét Nam hién van dang & mic thap, dac biét Ia so véi dinh diém cia nam 2008

khi 13 suat cd thé 1én t&i 19%/mam. Gio day, tiét kiém dang phai canh tranh véi cac kénh dau tu
khéc c6 ty suét lgi nhuan cao nhu chting khoan, vang va bat dong san. Do do, trong thoi gian toi,
nhiéu kha nang 14i sut tién guri s& dugc didu chinh ting, dic biét 1 tai cac ky han dai. Tuy nhién
mic ting s& khong nhiéu va cé thé s& thong qua cac hinh thic khuyén mai, qua tang do i suat
tran cho vay dang bi han ché tai muc thap (10,5%).

Trong nhitng thang téi, nhiéu kha ning 14i suat co ban s& van duogc duy tri tai mirc 7%, theo do,
chénh léch giira l4i suit diu vao va dau ra cua cac ngan hang s& ngay cang xich lai gan nhau. Bé
dam bao ngudn thu tir hoat dong tin dung, rat cd thé cac ngan hang thuong mai s& phai 4p dung
cac khoan phi tin dung nhiam nang li suat cho vay thuc 1én cao. Chinh sach nay dd dugc cac
ngan hang &p dung rong réi trong thoi diém dinh cao cua lam phat nam 2008. Hoat dong tin
dung tiéu dung véi co ché 1i suat thoa thuan ciing s& dugc cac ngan hang chd trong phat trién.

Ngoai ra, ching tdi ciing khong loai trir kha ning Ngan hang Nha nudc s& g& bo co ché I4i suat
tran cho vay ddi vai mot sb loai hinh tin dung nham cai thién thu nhap can bién cua cac ngan
hang. Trong trudng hop nay, 14i suét tién giri va lai suat cho vay s& dugc x4c lap theo co ché thi
truong. Linh hoat trong viéc quyét dinh I4i suat cho vay s& gop phan thuc ddy hoat dong tin dung
cha cac ngan hang thuong mai, theo d6 thuc diy dau tu kinh doanh san xuat va tiéu dung.

Hién nay, muc I4i suat tin dung USD dang phd bién & muc tir 3 dén 5%/nam. Muc nay hién
dang ngang bang véi lai suat cho vay VND sau khi dwuoc hd tro 14i sudt. Bén canh do, toi day,
nhu cau vay vén bang ngoai té dugc du bao s& duoc cai thién cling véi cac hoat dong nhap khau
dang ngay cang gia ting. Do vay, hoat dong tin dung bang ngoai té dugc nhan dinh s& s6i dong

hon trong ntra cudi nam.
2.7.  Trién vong ting truéng kinh té Viét Nam nim 2009

Budc sang quy 11/2009, kinh té Viét Nam tuy da c6 nhiing chuyén bién kha tich cuc, tuy nhién
téc d6 tang truong GDP 6 thang dau nam 2009 so v6i nam trudc méi chi & mirc 3,9%. Nhu vay
dé dat myc tiéu tang truong 5% vao cudi nam, theo tinh toan cua ching toi 2 quy cudi nim 2009
GDP phai tang truong vao khoang 5,5 dén 7%. Va theo wdc tinh cua Bo ké hoach va dau tu dé
dat muc tiéu 5% nay san xuét cong nghiép phai ting truéng khong dudi 10% so v6i nam 2008,
xuit khau phai tang truong khoang 3% va ty 1& nhap siéu phai dudi 20%.

Trén co s¢ phan tich tinh hinh Viét Nam va thé gi6i 6 thang diu nim 2009, ching toi cho rang
dé dat myc tiéu nay Chinh phu va cac bo ban nganh Trung wong s& phai nd lyc rat lon va ciing
can sy hd tro tir cac yéu té tich cuc tir moéi trudng quéc té. Vi trudc hét, kinh té Viét Nam hién
nay con phu thugc nhiéu vao xuat nhap khau. Trong khi d6, hoat dong thwong mai van dang phai
dbi mat véi nhitng rao can va chinh sach bao ho cia nhiéu nude 16n trén thé gisi, theo d6 muc
tidu tang truong 3% cua xuat khau 1a kho dat duoc va c6 kha ning ting truong &m néu khong co
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cac yéu t6 tich cuc tir méi truong qudc té thuc dy. Thir hai, nhap khiu dang c6 xu huéng ting
manh tré lai nho chinh séch kich cau cua Chinh phu, trong khi gia nguyén vat liéu dau vao cé xu
huéng ting trd lai. Theo d6 tham hut can can thuong mai nhidu kha ning s& ting dan vé cudi
nam. Ngoai ra, tong gia tri san xuat cdng nghiép 6 thang dau nam theo wdc tinh cua Tong cuc
thong ké ting 4,8% so vai cing ky nam trude nhung van thip hon nhiéu muc téi thiéu 10% ma
Chinh phu dit ra. Dong thoi, dé dat mirc téi thiéu do thi 6 thang cubi nim ciing phai ting trudng
trén 10%. Va mac du hién tai dau ra cua san xuat trong nuéc dang duoc hd trg bai ciu noi khi

chi s6 ban I¢ hang hoa trong nudc 6 thang ddu nam ting 22% so v&i cling Ky ndm trude va co
kha ning tiép tuc ting so v&i cung ky 2008 trong nhiing thang téi nhd chinh sach kich cau cua
Chinh phu. Tuy nhién néu khdng c6 su cai thién trong hoat dong xuit khau ciing sé rat kho dé hd
trg san xuat cdng nghiép dat muyc tiéu ting truong téi thiéu 10% ma Chinh phu dit ra. Hon nita,
Viét Nam con phai d6i mat vai khoan tham hut ngan sach Chinh phu cé thé 1én tgi 8% GDP theo
du béo cua cac chuyén gia quéc té vai goi kich ciu dwoc nang 1én 8 ty USD trong thang 5 vira
qua.

Nhu vay, toc d6 ting truong GDP ciia Viét Nam nam 2009 van ¢d thé nho hon 5% néu khdng c6
nhitng chuyén bién tich cuc hon trong kinh té toan cau va khdng cé nhiing chinh sach phti hop
caa Chinh phu dé kich thich kinh té trong thoi gian tgi.

1. THI TRUONG CHUNG KHOAN VA TRAI PHIEU

31.  Chirng khoan thé gi6i

Ttr ddu nam 2009, nhiu géi kich thich kinh t& ciia Chinh phu cac nudc da duoc dong loat dua
vao thuc thi. Cho dén ngay 30/06/2009, tong goi kich thich kinh té tai Anh 450 ty GPB, tai My
2200 ty USD, Nhat 1000 ty JPY. Muc tiéu co ban ciia cac goi kich thich nay 1a nhim 6n dinh hé
théng tai chinh c6 nguy co d6 v&. Thuc té cho thdy tinh thanh khoan cia cac ngan hang da duoc
phuc héi, khéi tai san xdu duoc chinh phii mua lai va loi nhuén cia nganh tai chinh ting truéng
trong quy 2.

Nho nhitng bién phap manh mé& va kip thoi cua goi kich cau tac dong vao thi trudng von, trong
quy 2, cac chi s chimg khoan déu ting kha manh. Chi s DJIA ting 13%, N225 ting 25%,
FTSE 100 ting 29%. Mic du c¢6 thém mot tdp doan khdng 16 khac ndp don xin bao hd pha san la
General Motors, nhung khéc véi trudng hop cua ngan hang Lehman Brothers, 1an nay thi truong
khong phan tmg qua tiéu cuc do nén kinh té My c6 déu hiéu qua day cua khing khoang va trén
da tim lai sy phuc hoi. Vé mat dinh gi4, trailing PE binh quan cua DJIA xép xi 22 trong khi
forward PE khoang 14. Mirc forward PE nay thap hon binh quan nim 2006 (khoang 16-18).
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Nguon: Bloomberg, VCBS tong hop

Ty 1é that nghiép thang 6 tai My 1a 9,5%, murc ky luc ké tir thang 8 nam 1984. S6 ngudi nop don
Xin tro cap that nghiép 1an dau ting nhanh trong 3 thang dau nim va dat mirc 674 nghin nguoi.
Nhung sang dén quy 2, tinh hinh d3 dan 6n dinh lai. S6 ngudi ndp don xin tro cip thit nghiép

giam dan va dén cudi thang 6 chi con 625 nghin ngudi.
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Nguon: Bloomberg, VCBS tong hop

Chung t6i ciing nhan thiy sé nha hién c6 ban ra da chdm dut sy suy giam va dat duoc mirc 6n
dinh trong quy 1 trong khoang 4,5 — 4,7 triéu nha/thang. Chi sé gia nha & cho ho gia dinh trong
quy 2 giam nhe so véi ddu niam, thoat khoi da giam nhanh ciia 9 thang truée d6. Chi sé gia tiéu
dung co ban, core CPI thang tu va thang nim ting nhe so véi quy I, tuy nhién, CPI thang 5 van

giam (-1,3%) so v&i cung ky nam ngoai.

Trong hoan canh lam phat chwa ¢ ddu hiéu ting nhanh va dang & mtrc 4m, FED c6 diéu kién
tiép tuc duy tri 13i sudt thap thi nén kinh té M§ nhiéu kha niang 6n dinh va tiép tuc kha quan hon
trong 6 thang cudi nam. Theo quan diém cua chiing t6i, diéu nay s& tao yéu té co ban dé cac chi
s6 chirng khoan toan cau thoat khoi da suy giam va nhiéu kha ning sé& tiép tuc ting truong mot

khi cac dau hi€u hoi phuc cia nén kinh té ro rang hon.
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3.2,  Chirng khoédn Viét Nam

3.2.1.  Dién bién thi trwong quy 11 va 6 thang dau nam 2009
Ca hai chi s§ chimg khoan Viét Nam déu c6 mirc bién dong kha manh trong quy II. Ké tir dau
thang 4, VNIndex ting 82% rdi giam 16% so v6i dinh. Twong tu, trong vong 3 thang quy II,
HNX Index ting 85% rdi giam manh 24%.

Vé dinh gi4, trailing PE thi truong & mirc 23,3 (HOSE) va 13,5 (HNX). Tuy nhién, forward PE
ciia HOSE giam con 17,9, trong khi HNX 4 12,2. Téng vén hoa thi truong cia VNIndex ting
102% so v6i dau thang 4, dat gan 17 ty USD.
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Nguon: Bloomberg, VCBS tong hop

C6 hai nguyén nhan chinh dé thi truong chimg khoan cé sy ting truéng manh trong nira dau
ndm 2009. Pau tién va viéc thi truong thé gidi co dién bién kha thuan loi, trong d6 cac chi )
ching khoan Chau A déu ting diém manh. V& yéu t6 noi tai ciia nén kinh té, cac thi truong xut
khau ciia VN khong bi suy giam qua nhiéu nhu cac nuée lan can. Thém vao do, goi kich cau
trong ctia Chinh phu da 6n dinh hé théng tai chinh, ngin ngira nguy co d6 v& cua hé théng ngan

hang va kich thich dugc cac doanh nghiép vay von san xuat.

Cho dén thoi diém nay, cung tién M2 da ting kha nhanh, vuot qua tdc do ting truong kinh té 6
thang dau nam. Tuy nhién lam phét van trong vong kiém soét ciia Chinh pht va c6 kha ning kim
giit duge mirc mot con sé trong nam 2009. San luong san xuit cong nghiép ting trudng duong
tré lai sau quy I bi giam. Quy Il, GDP tiang 3,9% cao hon 26% so véi mire tang 3,1% cua quy 1.
Ngén hang Nha nudc quyét dinh tiép tuc gitr nguyén lii suit co ban trong cac thang tiép theo.
Céc yéu té nay tao diéu kién cho Chinh phu tiép tuc thuc hién giai ngan géi kich cau tri gia hon
1 ty USD mét cach hiéu qua. Chung t6i cho rang nén kinh t& Viét Nam da thoat khoi day cua
khing hoang c6 mét sé tin hiéu cho thiy trién vong ting trudng cao hon trong nira cudi nim
2009. Thi trudng ching khoan VN vi thé c¢6 nhitng yéu t6 co ban dé lac quan vé trung han.

Mot s6 sy kién ndi bat cua thi trudng chimg khoan trong quy 11

- VCB, BVH dugc chép thuin niém yét trén S6& GDCK H6 Chi Minh, dong thoi khbi nha dau tu

nudc ngoai dugce phép mua toan bd lugng c6 phiéu niém yet cia VCB.
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- Ngan hang Nha nuéc chi dao ¢y manh tién do giai ngan goi kich cau ciia chinh phu, ddng thoi

ciing chu trong thanh tra, kiém soat hoat dong cho vay dau tu bat dong san, chimg khoan.

- Cac cong ty khong dii von diéu 1é theo yéu cau cia S6 GDCK Hd Chi Minh phai chuyén sang
niém yét trén S6 GDCK Ha Noi.

- S6 GDCK Ha Nbi khai truong thi truong Upcom, bude ddu tao 14p thi truong chinh quy cho
cac hoat dong chuyén nhugng OTC.

3.2.2.  Diu la co hji cudi nam

Trong 6 thang dAu nam 2009, thi truong d4 cd giai doan hdi phuc manh nhat trong quy 2. Céc
chi s thi treong ting 60% so véi cudi quy 1. Nhém nganh ngan hang tai chinh tiép tuc dan dau
trong dot hdi phuc khi gia c6 phiéu ciia nhém tiép tuc ting thém binh quan 83,53% va 78,41%.
Céc cb phiéu thuoc nhém bat dong san, san xuat hang tiéu dung, hoa chat, céng nghiép giai tri
ciing ndm trong nhoém ting gia manh véi gi4 tri ting thém dat trén 50% trong quy 2. Nhém
nganh cé sy hdi phuc yéu nhét trong quy 2 gom bao hiém, dién do d4 c6 su hdi phuc tuong doi
trong quy truéc ciing dong thai 1 nhdém nganh 6n dinh it nhan dwoc sw chi y caa nha dau tu sau
giai doan thi truong hdi phuc tir khung hoang kinh té.

Ting truéng cia nganh theo gia ¢ phiéu trong quy 11/2009

Thay sén 47.96%
Dich vu van tai 40.55%
Van tai bién 39.59%
Dich vu céng cdng 27.95%
Cong nghiép giai tri 69.32%
Vién théng 36.38%
Cong nghé 51.37%
Thuwong mai 48.94%
Hang tiéu dung 49.55%
Dau khi 43.82%
Séch béao 22.32%
Duwoc 49.69%
Thyc pham 47.35%
B4t dong san 60.81%
Xay dwng va VLXD 46.87%
Hoéa chét 56.87%
Hang co ban 39.17%
B&o hiém 16.19%
Tai chinh va chirng khoan 78.41%
Ngan hang 83.5|3%
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Nguon: Hose, Hastc va VCBS

V6i két qua quy 2 dang cai thién hon nhiu so v&i quy 4/2008 va quy 1/2009 cuing véi kha ning
kinh té c6 budc hdi phuc vao 6 thang cudi nam ching toi tin rang chi sb gia thi trudong sé& duoc
cai thién hon hién tai. Chlng tdi s& cap nhat muc ky vong ciia nim 2009 khi c6 day du bao céo
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quy 2. Hién tai, ching toi cho rang thi trudng di qua day cua khung hoang va s& dat muc hop 1y
dé nam giit trong trung han khi thi trudng di vao giai doan 6n dinh trong quy II1.

Trong cac nhém nganh, ¢ phiéu thuoc nganh cdng nghé dang duoc nha dau tu ky vong nhiéu
nhét v6i muc PE trung binh hién tai 1a 20,04 gan gip déi so vai toan thi truong. Nhém cd phiéu
ngan hang tai chinh du dan dau trong dot ting gia vira qua thi trung vi cua PE cac cong ty trong
nganh dang ¢ mirc 14,21. Mot s6 ¢6 phiéu thudc nhom nay hién tai dang dwoc dinh gia kha thap
so v6i mat bang chung. Nhom c6 PE trung vi thip nhat tinh dén hét quy hai thuoc vé cac cb
phiéu nganh dau khi va vién thdng, vé co ban gia cua da sb cac cd phiéu trong nhém nay ting
khong nhiéu trong quy 2.

Nganh Median P/E  Median P/E Median
0] Qll PE2009e
Céng nghé 11,23 20,04 NA
Tai chinh 7,65 1421 20,89
Dich vu tiéu dung 6,67 1351 NA
Hang tiéu dung 5,54 12 8,47
Dugc 7,14 11,76 12,74
Cong nghiép 5 11,64 14,36
Dich vu cong cong 7,28 11,18 10,42
Dau khi 9,55 10,86 14,02
Vién thong 8,65 10 10,39
Toan thi trudng 7 11,64 12,89

Nguén: Bloomberg, VCBS tong hop

Nhu vay, nhu chiung t6i da trinh bay trong bao cdo thi truedng quy 1, nhdm ngan hang tai chinh,
bat dong san va san xuat hang cong nghiép va tiéu dung d4 thé hién sy ting truong manh mé
nhét néu thi truong hdi phuc va didu nay da dugc kiém chimg trong giai doan thj truong ting
trong quy 2. Mot van dé dat ra 1 nganh nao sé tiép tuc c6 dugc sy ting truéng an tugng Vao cudi
nam. Chung t6i nhin thiy co hoi trong nhém nganh tai chinh ngan hang, bat dong san, san xuét
vat liéu xay dyng va van tai, cao su la nhitng nganh nhan dugc su hd trg tir goi kich cau cua
chinh phu cting véi sy hdi phuc caa nén kinh té trong 6 thang con lai caa nam 2009.

3.2.3. Trién vong ddu tw mét sé nganh

<> Nganh tai chinh (ngén hang)

Néu nhu trong nam 2008, hoat dong kinh doanh truyén théng cua cac ngan hang gan nhu b té
liét va chiu thua 16 do anh hudng cua cudc khung hoang toan cau va lam phét trong nugc I8n tsi
23%; thi trong ntra dau nam 2009, loi nhuan tir tin dung lai 1a ngudn thu cha yéu cho cac ngan
hang, chiém toi hon 50% tdng loi nhuan ciia ngan hang. Loi nhuén truge thué (sau trich 1ap du
phong rui ro tin dung va chua tinh hop nhat céc cong ty con) cua hau hét cac ngan hang déu
tuong ddi kha quan va hoan thanh trén 50% ké hoach nim 2009
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ACB 1.200 2.700  4444% 105.439 50.349  141.750
STB 905 1.600  56,56% 70.152 47.637 82.756
VCB 2.450 3.320  73,80% 181.000 125.700  214.090
Vietinbank 2.100 2.592 81,02%

Nguon: VCBS

Nam 2009 da di duoc nira quing duong vai nhitng anh huéng tich cuc cua cac géi kich cau co
gi4 tri 1&n tGi 143.000 nghin ty (twong dwong 8 ty USD) t&i nén kinh té néi chung ciing nhu
nganh ngan hang ndi riéng: mac hd tro Iai suat 4% cho cac doanh nghiép vay vén luu dong tao
diéu kién cho doanh nghiép tiép can vai ngudn von ré; tir do hoat dong tin dung caa ngan hang
¢6 diéu kién tang truong manh, cu thé 6 thang ddu ndm toan hé théng ngan hang ting truéng tin
dung trén 17,01%. Tinh dén ngay 9/7/2009, von hd tro I4i sut d4 giai ngan dugc 376 nghin ty
dong, twong duong 79% ké hoach. Nhu vay, tir gio dén cubi nam s& cd khoang 280 nghin ty
ddng hd tro vay von ngin han tiép tuc duoc giai ngan, cong voi cac khoan vay trung va dai han,
cho vay néng dan dugc hd tro Iai suat theo QD 443 va QD 497. Tuy nhién, do muc tiéu ting
treong tin dung cua hé thong ngén hang nim 2009 dudi 30%, dong nghia véi mic room ting
treang tin dung cho 6 thang cudi nim & muc 13%; da ting truong tin dung cudi nim s& giam
xudng va diéu nay sé it nhiéu anh huéng t6i loi nhuan 6 thang cudi nam cua ngan hang.

Rui ro anh hudng tai loi nhuan cua nhém ngan hang trong 6 thang cudi nam chu yéu do ty 1& no
X4u tang, 14i suat dau vao ting 1én trong khi dau ra bi khdng ché (10,5%). Tuy nhién véi két qua
kinh doanh nhém ngan hang dat dwoc trong 6 thang dau nam theo bao cdo chua hop nhit thi kha
ning dat va vuot ké hoach 1a kha cao do ngoai mang tin dung céc ngan hang con c6 ngudn thu
6n dinh tir mang dich vu khac, dac biét véi cac truong hop nhu ACB, STB.

Vé6i mic PE cudi thang 6 khoang 14x cung trién vong cua nganh trong dai han ching t6i cho
rang cac ¢ phiéu ngan hang dang & muc gia hop ly dé dau tu.

23 Nganh bdt dgng sin

Viéc ngin hang ting cung tin dung cho vay tré lai cac du an bat dong san tir diu nam 2009
cling véi viéc Iai suat cho vay giam manh va gia nguyén vat liéu xay dung giam da kich thich
thi trudng bat dong san soi dong tro lai. Cac du 4n khong thé khai cong trong nam 2008 do
thiéu von dang duoc doanh nghiép trién khai tré lai trong nam nay. Cau tir dan cu ciing ting 1én
do d6 gia cac du &n khong con giam nhu cudi nam 2008 va gitt & mirc kha 6n dinh. Hién tugng
“s6t” gid gan day tai mot s6 du an do nguyén nhan dau co va khong mang tinh dai dién. Tuy
nhién diéu ndy ciing cho thiy thi truong bt dong san dé thoat khoi giai doan dong bang cua
nam trude va do d6 doanh nghiép bat dong san nam nay s& c6 thu nhap cai thién. Ching téi cho
rang nhiéu cong ty bt dong san nim nay s& co doanh thu vugt ké hoach bai phan Ién ké hoach
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dugc xay dung trén co sd bdi canh kinh té khé khan, thi truong bt dong san van dong bang.
Va phan 16n trong sé d6 sé& cho thay két qua khéc biét trong béo céo hai quy cudi nam do nhiéu
du &n chi dugc trién khai lai tir quy 2 nam nay. Chung t6i quan tim t&i cac doanh nghiép c6 quy
dat 16n va vi tri dep.

2009 Company

1Q 2009 Est 2009 VCBS Est
DT LNTT DT LNTT DT LNTT
VCG 2.107 46,3 | 4.243 361 | 4.750 750
SJS 4 9,6 936 373 | 1.940 470
TDH 124 61,7 550 225 515 235
LCG 23 42,8 1.335 199 | 1.550 260
Nha dau tw D &n tiéu biéu Vi tri
Sudico (SJS) Béc An Khanh Hoai Pue-Ha Noi
Vinaconex (VCG) Nam An Khanh Hoai Buc-Ha Noi
N5 Tran Duy Hung Thanh Xuan - Ha Noi
Nha T Liém (NTL) Tram Troi Hoai Buc-Ha Noi
Dich Vong Tu Liém - Ha Noi
Séng Ba Thang Long (STL) Van Khé Ha Bong - Ha Noi
Binh Chanh (BCI) Phong phi 2,4 Huyén Binh Chanh — TP.HCM
Hoang Anh Gia Lai (HAG) An Vién, Riversides Séng Sai Gon

Ngudn: VCBS thu thap
Gié céc cb phiéu bat dong san d4 ting kha nhidu trong thoi gian qua (60.8% trong quy 2) phan
anh ky vong cua nha dau tu véi tiém niang cua nganh. Chang tdi nhin nhan nganh bit dong san
la nganh c6 tiém nang 16n trong dai han va nén dugc quan tim dau tu khi c6 co hoi.

7

<> Nhom nguyén vat ligu xay dung

Pay 1a nhoém c6 phiéu wa thich nhét cia chung t6i trong nim nay Chung toi tin ring 6 thang cudi
nam 2009 va ca ndam 2010 nhom nganh nay van tiép tuc c6 duge da ting tredng cao cua nia dau
nam boi cac yéu té:

Nhém nganh nay dugc huong loi nhidu tir goi kich cau dau tw vao xay dung co ban cua chinh
phii trong do6 tap trung vao cac du an dau tu co sé ha ting, giao thdng, thuy lgi... Bén canh nhu
cau dau tu cong thi nhu ciu xay dung cua cac doanh nghiép va dan cu ciing ting manh trong
nam nay khi nén kinh té chuyén bién tich cuc hon, va ciing do gia ca nganh vat liéu xay dung
trong thoi gian qua da giam manh khién chi phi xay dung d4 thdp hon nhiéu so véi dinh diém
nam ngoai (khoang 30%) nén cac doanh nghiép bat dong san va nguoi dan ciing tranh thu day
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manh hoat dong dau tu xay dung dé tiét kiém chi phi. Du béo tang truéng nganh xay dung trong
nam nay sé la 10%.

Gia nguyén liéu dau vao ré do suy thodi kinh té tir quy 4/2008 trong khi gia ban san pham giam
thip hon. Nhiéu doanh nghiép trong nganh da tranh thu trit dugc lugng nguyén liéu tén kho lic
gi& thap. Trong thoi diém hién tai, loi nhuan cua doanh nghiép trong nganh it bi anh huéng néu
gi4 nguyén liéu dau vao ting vi cung vat liéu xay dung trong nuéc van chua dép tng cau nén
doanh nghiép d& dang chuyén chi phi vao gia ban, diéu nay dac biét dung véi cac doanh nghiép
san xuat 16n nhu HPG, NTP, BMP, BCC.

Trong nhém nganh vit liéu xay dung chdng tdi quan tm ti nganh san xuét vat liéu xay dung
nhua va nganh thép:

Nganh ong nhya :

Nhém vat liéu xay dung nhya dang niém yét gom NTP, BMP, DNP. Trong quy I/ 2009 cac
cong ty nhwa d4 c6 duoc két qua kinh doanh tét hon so véi quy 4 nam trude dic biét 1a dot bién
lgi nhuan. Nhu cau xay dung ting trd lai trong quy 1/2009 da gitp cac cong ty c6 doanh thu
tang, tuy nhién giad nguyén liéu dau vao giam manh méi 1a nguyén nhan tao nén su dot pha vé loi
nhuan. Gia bot nhua PVC nguyén liéu chinh ding trong san xuat éng nhua giam ti 60% trong

quy .
KQKD quy 1/2009 % Ké hoach Ti“ﬁﬁ;‘fggosg Voi
DT LN DT LN DT LN
NTP 279601 | 54404 |  247%|  342% 023 | 4243%
BMP 192,047 | 40.906 0.23 038 81% | 201,2%
DNP 38.787 2201 0.21 026 (47%)| (412%)

Chung tdi cho rang trong 6 thang cudi nam 2009, nganh san xuat vat liéu xay dwng nhua van tiép
tuc c¢6 duoc loi thé tir gia nguyén liéu ré va ting trudng cia nhu cau xay dung. DU cudi quy
11/2009 gia bot PVC ¢6 sy hdi phuc so vai mie day cua quy nhung van thip hon 50% so voi
muc cao nhét trong quy 3/2008. BU lai nhu cau xay dyng ting trong 2 quy cudi nim s& gilp cac
c6ng ty nhua duy tri dwgc muc loi nhuan cao.
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Gia byt nhwa PVC tir 7/2008 — 7/2009

Nganh thép

Stc tiéu thu thép da bat dau hdi phuc tir quy 11/2009 sau khi giam 19% so V6i quy 4 nim trudc
trong quy 1/2009. Lwong thép tiéu thu trong thang 5 ting 12,8% so v&i clng ky va gia thép cling
15% so véi quy 4/2008. San lwong tiéu thy thép trong 6 thang cudi nam duoc dy béo s& tiép tuc
tang do nhu cau xay dung ting tir goi kich cau cua chinh phu va tir dan cu, theo thong 1& quy 4
hang nam thuong la mua xay dung. Du cc chi phi diu vao cho nganh thép dang c6 xu hudng
gia ting nhu phdi thép, thué nhap khau.. thi trong giai doan hién tai loi nhuan ciia nganh thép
phu thudc vao nhu cau tiéu thu nhiéu hon chi phi. Do lrgng thép san xuét trong nudc chua thé
dap tng nhu cau tiéu dung nén cac doanh nghiép nganh nay thuong chuyén dwoc chi phi vao gia
ban néu nhu cau tiép tuc 6n dinh. Riéng trong nim 2009, doanh nghiép nganh thép con c6 duoc
lgi thé tir chinh sach hd trg 14i suat cua chinh phii, hoan nhap dy phong giam gia hang ton kho.
Do vay, ching t6i tin rang két qua kinh doanh cua cac cong ty trong nganh sé tiép tuc tot trong 2
quy cudi nam va kha nang vuot ké hoach 1a hién thyc.

Mi  KQKD quy 1/2009 0% Kéhoach  1Ang trwong so voiquy

4/2008
DT LN DT LN DT LN
HPG | 1.586.782 | 301.632| 25,00% | 51.50% | -12,70% 246.70%
HSG 565.513 15.816 21% | 20.80% | -14,40% 113,00%
VIS 386.833 10.307 | 23.80% | 41.20% 35.90% -79,00%

Nhu vay c6 thé thiy giai doan kho khan nhat cua nganh vat liéu xay dyung da & dang sau, gio day
cac doanh nghiép trong nganh dang huéng téi mot tuong lai tuoi sang hon. Vi lugng cau du
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kién sé& tang 1én va lgi thé vé chi phi nguyén vat liéu ré nhu da dé cap & trén céc doanh nghiép
nganh vat liéu xay dung nhiéu kha ning s& dat va tham chi vuot ké hoach kinh doanh caa minh

o

23 Nhom van tdi bién

So véi cac nhdm nganh khéc thi gia ¢ phiéu van bién ting cham hon va thap hon do hoat dong
caa cdng ty trong nganh van cho thiy con nhiéu khé khin. Tuy nhién day la nganh nhay cam véi
chu ky kinh té nén chiu tac dong Ién tir suy thodi hay qua trinh hdi phuc cua nén kinh té. Gia
cudc van tai bién suy giam 70% trong quy 4/2008 da day cac cong ty van tai bién vao tinh thé
kho khan, trién vong kinh doanh am dam. Thuong mai thé gi¢i sut giam do khung hoang tai
chinh khién cac hang tau phai canh tranh rat kho khin dé c6 duoc hop ddng. Trién vong khong
may sang sua caa nganh van tai bién sé tiép dién cho téi khi nao kinh té toan cau budc vao giai
doan hdi phuc. Py 1a mét trong nhitng nganh suy giam manh nhat khi kinh té suy thoéi thi ciing
la nganh héi phuc s6m nhit khi kinh t& hoi phuc. Do tac dung cua g6i kich cau kinh té caa chinh
phu cac nudc trén toan thé gisi, chi sé index cua cac cong ty van tai bién (BDI) da bat dau c6 su
hdi phuc nhé do cac nha dau tu hi vong hoat dong thuong mai thé gidi s& bot am dam hon.

Baltic Exchange Dry Index (BDI).

2500
zoo0
1500

1000

Nguon: Bloomberg

Nhom nganh nguyén liéu co bdn — cao su
Sau thang cudi nam 2009 xudt khdu cao su sé ting manh

Nhu cau cao su dang c6 xu hudng tang 1én trong quy 2 day gia cao su ting 30% so véiquy |. Dy
bao nhu cau s& tiép tuc on dinh trong 6 thang cubi nam do cau nguyén li¢u co ban tang khi nén
kinh té hdi phuc. Trong nim nay méac di tiéu thy cao su toan cau dy kién s& giam 9,6% nhung
nhu cdu ¢ c4c thi truong chinh nhu Trung Qudc dang phuc hdi ¢ thé mang dén mét vién canh
lac quan hon cho thi trudmg cao su. Cé dén 70% san luong cao su thién nhién dugc dung dé san
xuat I6p xe 6t6, dudi goi kich ciu cua nudc ndy nganh san xuét 6t6 dang tang truéng manh

Lién quan t&i gia cao su thi ngoai yéu t cau con cé nhitng yéu té khac cho thiy gia cao su s& co
xu huéng cai thién vé& cudi nim. Theo du bao tir nay dén cudi nam gia dau sé& dao dong trong
khoang 60-70 USD/thing cao hon muc hién tai khi kinh té thé gi¢i dang c6 nhitng tin hiéu phuc
hdi tich cuc khién gia cao su tang 1én. Ngoai ra, cung cao su c6 thé dugc kiém soat dé gitr gia
ban & muc hop ly.Ba nuéc Thai Lan, Indonexia va Malaysia cung tng khoang 70% san lugng
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cao su thién nhién cho toan cau vira thong béo s& tiép tuc cat giam xuat khau dé dam bao cit
giam 915.000 tan cao su ma nhom da thoa thuan vao thang 12/2008. Véi su cat giam san lugng
nay sé ho trg gia cao su trong thoi gian téi.

Bén canh d6, cac doanh nghiép trong nudc dang dinh huéng day manh dau tu ché bién cao su,
tang tiéu thu cao su nodi dia bai sau khi ché bién gié tri thanh pham s& cao hon rét nhiéu so voi
cao su thd, dong thoi qua d6 han ché dwoc sy tac dong tir rui ro gia cao su trén thé gisi trong
nhitng ndm téi day.

Malaysia - Standard Rubber 10 - FOB (R)

1
D7 /16/08 09/16,/08 11/16/08 01/16/09 03/16/09 05/16/09 07/16/09

Nguon: Bloomberg

Tinh hinh trong thoi gian téi cia cac doanh nghiép niém yét

Trong 6 thang dau niam doanh thu cia cac cong ty cao su giam manh so véi cing Ky ndm truée
do san lugng giam va gia ban giam manh. Gia cao su cham day vao thang 1/2009 va dang ¢6 xu
huéng ting trd lai nhung van kha thap so véi muac gia 57 triéu ddng/tan dat vao thang 6/2008;
Gia ban binh quan cuaa 3 doanh nghiép trong 6 thang dau nim cua cac doanh nghiép khoang 27-
28 triéu ddng/tan bang 60% gi4 ban binh quan nam 2007. Tuy nhién véi ké hoach dugc xay
dung khi nén kinh té Viét Nam ciing nhu thé giGi budc vao khing hoang thi lgi nhuan 6 thang
dau nam cua cac doanh nghiép déu dat trén 50% ké hoach. Loi nhuan 6 thang dau nim cua DPR,
TRC, HRC lan lugt 12 48 4 ty, 47,3 ty va 22,5 ty trong d6 HRC d4 tién hanh hoan nhép 4 ty dong
tir du phong hang ton kho va 2 ty ddng tir du phong dau tu tai chinh.

Céc doanh nghigp chi thyc sy bugc vao mia khai thac chinh vao cubi quy 2 dau quy 3, hién gia
cao su ciing dang trong xu huéng ting trd lai do d6 viée dat dugc ké hoach loi nhuan dé ra trong
nam 2009 s& kha d& dang. Ngoai ra mdi doanh nghiép déu cé ké hoach chién luoc phét trién
cdng ty cho riéng minh. Trong nhém cao su, hién tai chung t6i quan tdm tgi TRC vi day 1a cong
ty ¢6 hiéu qua kinh doanh tét nhit nganh dong thai san phiam chinh cua cong ty la latex it bi anh
huéng bai sy trdi sut cua thi trudng cao su tho.
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L&i sudt tran trai phiéu
Chinh phatiép tuc
dwoc day 1én cao

700 ty dong trai phiéu
dwoc huy déng thanh
cdng trong 6 thang
dau nam

Phat hanh trai phiéu
Chinh phd bdng ngoai
té co giatrilty USD

Ngéan hang sé gap
phai rdi ro vé ky han
khi dau tw vao trai
phiéu cé ky han dai

3.3.  Thitrwong Trai phiéu

Thi truong so cip

Dé kip tiép d6 huy dong von thdng qua kénh phét hanh trai phiéu Chinh phu nim 2009, trong
quy I, S giao dich Chung khoan Ha Noi d4 t chice 11 dot déu thau trai phiéu Chinh phu VND
Vi téng sb tién goi thau lén téi 14.500 ty dong (tang gan gap 2 lan so voi quy 1). LAi suat tran
lién tuc duoc didu chinh ting voi hy vong s& dap ung duoc ky vong cua cac nha dau tu, theo d6
ty 1& déu thiu thanh cong s& dugc cai thién. Néu nhu trong quy |, 14i suét tran trai phiéu dao
dong trong khoang tir 6,95 dén 7,45%/nam, sang dén quy II, chi tiéu nay dugc nang 1én mic tir
7,6 dén 9,2%/mam. Tuy nhién, két thic quy, chi c6 600 ty déng dugc huy dong trong d6 500 ty
¢6 ky han 2 nam véi muc 4 suat 8,7%/nam va 100 ty cd ky han 10 nam v&i muc I3i suit 9,2%.
Theo d6, ty I& thanh cdng cua cac dot dau thau trong quy dat 4,14% cao hon muirc 1,3% cua quy
. Trong quy 11, muc lgi suat ky vong cua nha dau tu vao cac loai trai phiéu khac nhau cua Chinh
pht nam trong khoang tir 8,7 dén 10,2%/nam.

Nhu véy, tinh dén hét thang 6, méi chi c6 700 ty ddng trai phiéu dugc huy dong thanh cong
tuong duong véi 1,27% ké hoach cua ca nam. Trong khi d6, nim nay, trai phiéu Chinh phi sé 1a
ngudn huy dong chinh dé dé tai trg cho khoan chi tiéu ngan sach ngay cang gia tang. Do do, dé
c6 thé huy dong du s6 von danh cho kich cau nén kinh té, viéc tang 14i suit tran trai phiéu Chinh
phu trong thoi gian téi 1a khé tranh khoi. Tuy nhién, trong ngén han, mic ting s& khong nhiéu
do Chinh phu vin dang c¢6 chu truong néi l6ng tién té nham muc dich kich cau. Viéc 1ai suét tréi
phiéu tiép tuc dugc ddy Ién cao va ap sat lai suat cho vay s& thu hit nguon vén tir hoat dong tin
dung tai cac ngan hang. Diéu nay khién céc chinh sach kich cau cua Chinh phu tré' nén vé tac
dung. Chinh vi vy, trong quy t6i, nhiéu kha nang ty & ddu thau trai phiéu s& vin & muc thip va
ké hoach phat hanh 55.000 ty dong trai phiéu s& la mot thach thic cia Chinh pha trong nim
20009.

bic biét, vao cudi thang 6, Thu tudéng Chinh Pha Nguyén Téan Diing d4 phé duyét ké hoach phét
hanh trai phiéu Chinh phu bang ngoai té 1an thir hai trong nam 2009 c6 gia tri khoang 1 ty USD
nham muc dich du tu cho cac dy n trong diém va bu dép boi chi ngan sach nha nudc.

V6i ugce tinh khoang hon 20 ty USD tién giri ngoai té cua doanh nghiép va c& nhan tai céc ngan
hang thuong mai, viéc huy dong 1 ty USD trai phiéu bang ngoai té tai thi truong trong nuéc 1a
hoan toan kha thi. Trén thyuc té, phat hanh trai phiéu bang ngoai té vao thoi diém nay cé thé duoc
coi nhu mét ctu canh cho hoach ké phét hanh trai phiéu cua Chinh pha 55.000 ty ddng trong
nam 2009 dang chiu sic ép vé thoi gian. Bén canh dé, lwong ngoai té huy dong duogc s& cd thé
duoc sir dung dé binh 6n thi truong ngoai hdi.

Tuy nhién, ching ta cing can lr y ring mic du lugng tién USD guri trong hé théng ngan hang
I6n hon rat nhidu so véi tong gid tri trai phiéu dy dinh huy dong, nhung da s6 lai ¢6 ky han ngén.
Theo d6, cac ngan hang s& gap phai rai ro vé ky han khi dau tu vao trai phiéu c6 ky han dai.
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Ching ta c6 thé thiy rd didu nay qua nhiing cudc dau thau trai phiéu bang ngoai té vao cudi
thang 3 vira qua khi khdi lwong du thau déi véi trai phiéu ky han 1 nam 1én toi 766 triéu USD,
gap hon 7 1an khéi Iugng phét hanh va muc 14i suit trdng thau thip hon 14i suat huy dong c6
ctng ky han, trong khi d6 déi véi loai trai phiéu c6 ky han dai hon, khdi lugng dy thau ciing nhu
ty 16 thanh cong d4 sut giam dang ké (494 triéu USD cho trai phiéu 2 nam va 362 triéu USD cho
trai phiéu 3 nam).

Theo d6, chung ta c6 thé du bdo rang nhidu kha ning tat ca sé trai phiéu bang ngoai té dwoc phat
hanh tai ky han dugi 1 ndm s& dwoc mua hét & muc lai suat tuong dwong méi muc lai suat huy
dong vao thoi diém hién tai (tac 1a vao khoang 2,5%/nam), cOn & cac ky han dai hon, két qua s&
phu thugc rit nhiéu vao cau hoi liéu muc loi suit co du dé bu dép rai ro ky han. Vao cudi thang
e e 1l 3 I4i suét trang thau cua hai loai trai phiéu ky han 2 va 3 ndm lan luot 1a 3,2 va 3,6%/ndm trong
tran trai phieu USD nam o o g4 huy dong va cho vay 1a vao khoang 3,2 dén 3,4% cho ky han 12 thang. So vai thoi
trong khoang ter 2,5 dén , ) : ) e , : )
4%/ nam diém cudi thang 3, 1ai suat huy dong USD dd giam xubng dang ké. Hién nay, ldi suat USD cho
ky han 12 thang dao dong tir 1,92 dén 2,4%/nam trong khi 1ai sut cho vay nam trong khoang 4
dén 6%/nam. V& phia Chinh phu, tuy dang chiu sirc ép huy dong vén rat Ién nhung ciing khong
thé dwa ra muc I4i suat tran qua cao cho cac ky han dai do chi phi vay cao cong vai nhitng rai ro
ty gi4 s& lam gia ting tham hut ngan sach. Do d6, nhiéu kha l4i suit tran trai phiéu USD cho cac
ky han dai hon 1 nim dugc dy bao nam trong khoang tir 2,5 dén 4%/ nam. Theo chung toi, murc
|4i suat trén 1a twong d6i hop 1y ddi vai ca Chinh pha va nha dau tu.

Nhiéu kha nang l&i suat

Thi truwong thie cdp

Thi trudng giao dich trai phiéu thir cap tiép tuc am dam trong quy I nam 2009 véi khdi lwong va
gi4 tri giam dan trong 3 thang 4, 5 va 6. Tinh chung ba thang gan day, gia tri giao dich dat
khoang 21.739 ty ddng, chi bang khoang 50% giao dich dién ra trong quy .

Giao dich toan thj truong Giao dich cta nha dau tu nwéc ngoai
Glatri Khéi lugng 8E+09
(ty VND) (trigu Tréi phiéu)

7E+09

25000 250
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20000 200 5E+09
4E+09

15000 150
\ 3E409
10000 - 100 26409
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5000 - - 50
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Nguon: HASTC, VCBS

Sau khi ban rong trong suét quy 1, khéi dau tu nude ngoai da quay lai vi tri mua rong trong quy
I véi téng gia tri mua rong Ién toi 313,7 ty ddng. Didu d6 chirng té cac nha dau tu nudc ngoai
d4 c6 nhin nhan tich cuc hon vé vién canh kinh té vi mé ciing ciing su 6n dinh tién té cua Viét
nam.

IV. KET LUAN VA KHUYEN NGHI

Nhu d4 phan tich & trén, mac du con ¢ nhimg kho khin nhung kinh té thé gigi va Viét Nam da
c6 nhitng tin hiéu tich cuc va dang huéng téi mot vién canh twong sang hon. Véi su phuc hoi
caa kinh té vi mé noi chung, thi trudng ching khoan — phong vii biéu caa nén kinh té - ciing s&
dugc huong lgi tir sy phuc hdi kinh té nhat 1a nhitng nganh tryc tiép bién dong theo chu ky kinh
té nhu bt dong san, nguyén vat lidu, van tai..... Mic du s& c6 nhiing bién dong ngan han nhung
co hoi dang trd nén ndy cang rd rang véi cac nha dau tu c6 tam nhin va chién lugc dai han.
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KHUYEN CAO

Ban b&o cdo phan tich nay thugc ban
quyén VCBS va chi nham myc dich tham
khao. Do c&c nguyén nhan cha quan va
khéch quan, do cac ngudn thong tin cong
b6, VCBS khong dam bao tinh xac thuc
cua cac thdng tin trong cac bao cao phan
tich ciing nhu khong chiu bat ky trach
nhiém nao vé nhitng két qua ngoai y
mudn khi quy khach sir dung cac thong
tin trén dé kinh doanh chiing khoan.

PHONG PHAN TiCH & NGHIEN CUU

Phu trach

Nguyén Birc Hai

Chuyén vién

Nguyén Thi Minh Hanh
Nguyén Thu Thay

L& Thi Lé Dung

Vuong Minh Giang
Tran Thu Lan

Bui Ngoc Ha

Trin Nhat Tan

Lé Thi Ngoc Anh

ndhai@vcbs.com.vn

ntmhanh@vchs.com.vn
ntthuy@vcbs.com.vn
Itldung@vchs.com.vn
vmgiang@vchs.com.vn
ttlan@vchbs.com.vn
bnha@vcbs.com.vn
tntan@vchs.com.vn

Itnanh@vcbs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN NGAN HANG NGOAI THUONG VIET NAM

Website http://www.vcbs.com.vn

Email headquarter@vcbs.com.vn

Tru sé chinh

Tang 17, Vietcombank Tower, 198 Tran Quang Khai, Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: 84-4-39366426 Fax: 84-4-39360262

Tang 12, Vietcombank Tower, 198 Tran Quang Khai, Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: 84-4-39366990 Fax: 84-4-39360262
Phong Mi giGi: 84-4-39367518; 39367519; 39367520; 39368601; 39368602
Phong Tu vén tai chinh doanh nghiép: 84-4-38351530 (Ext. 113, 110)
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Chi nhanh

CN TPHCM:
L4u 1, toa nha Green Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, P6, Q3, TPHCM
Tel: 84-8-38208116 Fax: 84-8-38208117

LAu 6, toa nha Khanh Nguyén, s6 63 Pham Ngoc Thach, P6, Q3, TPHCM
Tel: 84-8-38200799 Fax: 84-8-38200770

CN Pa Ning:

Tang 2, toa nha TCT Du lich Ha Nbi, s6 10 dudng Hai Phong, Phuong Hai Chau 1, Quén
Hai Chau, TP. Pa Nang

Tel: 84-511-3888991 Fax: 84-511-3888881

Phong

giao dich

PGD Ciu Gidy: Tang 1- Toa nha CTM-299 Ciu Giay, Quan Cau Gidy, Ha Noi
Tel: 84-4-22201599 Fax: 84-4-22201419

PGD Nguy&n Hué: Lau 4, Trung tdm dich vu vin phong giao dich nudc ngoai (OSIC),
s6 8 Nguyén Hug, Q1, TP HCM
Tel: 84-8-38292866 Fax: 84-8-38293062

Paily

nhan Ignh

Pai ly nhan 1énh Can Tho: S6 7 Pai 16 Hoa Binh, Thanh phé Can Tho
Tel: 84-71-3820445 Fax: 84-71-3820694

Pai ly nhan lénh Péng Nai: 77C Hung Pao Vuong, TP Bién Hoa, Bong Nai
Tel: 84-61-3948313 Fax: 84-613-3940312

Pai ly nhan 1énh Binh Dwong: 72 Phuong Phi Hoa, Thi x4 Thu Dau Mét, Tinh Binh
Duong
Tel: 84-650-3831227 Fax: 84-650-3838674

Pai ly nhan Iénh An Giang: S6 1 Buong Hung Vuong, TP Long Xuyén, Tinh An Giang
Tel: 84-76-3841803 Fax: 84-76-3841591

Pai ly nhan 1énh Viing Tau: 27 Tran Hung Pao, Ba Ria, Viing Tau
Tel: 84-64-3858697 Fax: 84-64-3512649

Pai ly nhan 1énh Pht My Hung: Toa nha Lawrence Sting, 801 Nguyén Lwong Béng,
Khu d6 thi Phi My Hung, Quéan 7, TPHCM
Tel: 84-8-54160074  Fax: 84-8-54135127
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