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CAC TU VIET TAT

ADB Ngan hang phat trién Chau A

CPI Chi sb gia tiéu dung

ECB Ngan hang Trung Uong Chau Au
FDI DPau tu trwe tiép nwdc ngoai

GDP Tbng san pham qudc noi

GSO Tbng cuc Théng ké

HOSE S& giao dich Chirng khoan Ho Chi Minh
HNX S& giao dich Chirng khoan Ha Noi
ODA Vién trg phat trién nwdc ngoai
PMI Chi s6 quan Iy san xuét

SBV Ngan hang nha nw&c Viét Nam
USD DPdng do6 la My
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KINH TE THE GIOI

Su phuc hdi cua nén kinh té thé gi¢i ngay mot duoc cung cb. Cac sé liéu kinh té
dang cho thay sy ting truong tro lai trong Quy 3 ciia cac nén kinh té I6n trén thé
gi6i. Sy cai thién vé tinh hinh tai chinh, hiéu qua caa cac goi kich cau cong thém
nhiéu sé liéu thong ké trong nhiéu hoat dong kinh té khac da khién cac chuyén gia
kinh té dua ra nhiéu nhan dinh kha quan vé su phuc hdi cia nén kinh té toan cau.

Vi mirc lam phét thap tai hau hét cac qudc gia trén thé gidi, su hdi phuc cua nén
kinh té s& kh6 dan dén cac hanh dong that chat tién té, va cac Ngan hang Trung
wong du kién s& giir c4c i suit chinh & muc thap cho téi khi cac su ting truéng
va phyc héi tré nén rd rang hon.

Tdng san pham Quéc noi (GDP) cua 16 nén kinh té 16n nhit thé gioi da co dau
hiéu tang truéng trong cac thang cudi nam 2009 va du kién s& c6 muc ting trudng
manh hon nita trong nim 2010. Kém theo d6, co s& cta cac du bdo vé ting trudng
lgi nhuan cua cac doanh nghiép, su tang trudng cta cac tai san tai chinh ruai ro va
hiéu qua cua cac géi kich ciu cang duoc cung cé.

Ting truéng GDP caa My, Anh, Trung Quéc, Nhat Ban

Monthly QJPGD1=ECI, QGBGDP=ECI, QUSGDP=ECI, QCNGDP=ECI

‘Line, QCNGDP=ECI, Last Trade(Last)
16130/2009,739 |
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Chi sé quan Iy san xuit PMI cia M§, Anh, Trung Quéc, Nhat Ban

¥ aXZPMIT/A ® v

Monthly QaXZPMIT/A, QaJPPMIT/A, QaCNPMIT/IA, QUSNPMI=ECI 1073112006 - 9/30/2009 (GMT)

[™8131/2009, 55125

T H T i Value

My

Mic du con khé nhiéu can trg, tuy nhién cac sé liéu kinh té da chinh thuc cho thiy
nén kinh té My dang tang truéng tro lai. Thi trudng bat dong san dang 4m dan 1én,
c4c chi s6 san xuét va tiéu dung ciing dang gia ting. Tuy nhién téng quan tinh tinh
tai chinh céc doanh nghiép van chua chuyén bién nhiéu va ty 1& that nghiép gia
tang s& 1a yéu t6 can tro sy ting truong cia nén kinh té nude nay. Nguy co thiéu
phat ciing dugc dé cap dén, tao &p luc cho sy gia ting cac muc I4i suat trong thoi
gian tai.

Ty 1é that nghiép cia My, Chau Au, Nhat Ban

aJPUNR/A & -
Montl 4/30/2005 - 10/31/2008 (GMT)

value [ 7
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Chde An — Ahde Bdn

Hoi nghi G20 vao thang 9 nam 2009 da dé cap va chinh stra cic danh gia vé su
mat can bang can can thwong mai tai nhiéu qudc gia va dong thoi dwa ra cac nhan
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dinh lac quan hon vé qua trinh can bang lai can can thwong mai. Kha rd rang 1a su
mat can bang da suy giam thé hién qua suc ciu giam trén thi truong My, su sut
giam san luong xuat khau tai Trung Quédc va cac qudc gia xuat khau dau mo.

Thuc chat céc sé liéu da cho thiy ngay tir ddu nim 2009 sy phan bé diéu chinh céan
can thuong mai trén todn ciu d thé hién kha rd rang. Bi voi My, su tham hut
thwong mai chi yéu dén tir cac yéu té gia va doanh thu. Kha rd rang 1a & quéc gia
nay su mat can bang vé yéu té du trir tiét kiém trong nudc va cac khoan dau tu
trong nudc da tao ra sy mat can bang. Ty 1& tiét kiém trén dau ngudi cia My nhiéu
kha ning s& giam xubng mic 4% so voi mic 5% cua Quy 2, dan téi nhu cau tiéu
ding va nhap khau gia tang.

Gia cua cac mit hang tiéu dung, dic biét 12 diu mé, da anh huéng nhiéu téi su
tham hut thwong mai. Trong cic nim 2003-2004, lwong nhiap khiu xing dau
chiém 11% tong san luong nhap khau cia My; con sé nay gia ting 1én 21% trong
nam 2008 va hién tai dang 1a 17%. V&i gia dau sut giam trong ndm ngoai thim hut
thuwong mai My cling giam tuong (rng. Khéng chi bi anh hudng boi gid, thdm hut
thwong mai con chiu anh huéng Ién bai khéi lwong dau nhap khiu. Lugng dau
nhap khau trong ndm 2007 13 13,5 triéu thung cao hon kha nhidu so véi nim 2001
la 11,5 triéu thung, tuy nhién du kién nim nay con sé nay s& giam xudng con 12,5
triéu thung.

Cé&n can thwong mai cia My, Anh, Trung Qudc, Nhat Ban

Monthly QaUSTBAL, QaXZTBAL, QaCNTBAL, QaJPTBAL

1243172008 - 8/31/2009 (GMT)
- : | vaiue
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Ak Trung Qudc

Trung Quéc

Su hdi phyc kinh té tai Trung Qudc tiép tuc dién ra nhanh hon va kha quan hon du
kién. Nhu cau vé bat dong san trong nuéc Van dang gia ting tao e d& vitng chic
cho nganh bat dong san tai nudc ndy. Kém theo d6 1a su hdi phuc cia chi sé CPI
sau khi d4 chinh thirc thoat ddy da tao ra gii han nhat dinh cho sy ting truong tin
dung ctia nuéc ndy. Rui ro lam phat c6 thé gia tang, tuy nhién van chua 1a méi lo
ngai trong thoi diém nay. Chi sb san xuét cong nghiép 8 thang dau nim d gia ting
12,3% so vai cung ky nam trudc va c6 kha nang gitr mic 13% trong nam sau.
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Thing du thuong mai cia Trung Qudc trong 8 thang ddu ndm nay nhé hon 20% so
vai cung ky nam trude. Xuat khau trong Quy 3 da giam 23% so vai cing ky trong
khi nhap khau chi giam 15%. Dit liéu cho thiy luong hang xuat khau caa cac nudc
Chau A ti Trung Quéc da gia tang nhiéu hon téi cac qudc gia khac. Trong thoi
gian gan day, ty gia ¢dong Nhan Dan T¢ da suy giam khoang 15% so vaéi cling ky
khién cho thing du thwong mai cia Trung Qudc vin cd chiéu huéng gia ting.
Ngoai ra chi s6 tiét kiém tai cac ho dan cu va ca ¢ cac doanh nghiép déu gia ting.

Nhat Ban

Kinh té Nhat Ban nhiéu kha ning s& giir mirc ting trudng déu trong ndm tai chinh
sap téi. GDP nudc nay trong Quy 3 va Quy 4 nam nay du kién s& & muc 2,3% va
c6 kha ning gia tang 1én mirc 3,3% trong Quy 1 ndm 2010. Ty 18 lam phéat thé hién
qua chi s6 CPI s& & muc rat thap tir nay cho t6i hét ndm sau, di d6i v6i cac muc i
suit nhéu kha ning s& van dugc chinh pha Nhat Ban giit & mirc thap.

Chi sé gi4 tiéu dung CPI cia My, Chau Au, Nhat Ban

Monthly QaJPCPI, QaXZCPI, QaUSCPI 10/31/2005 - 9/30/2008 (GMT)
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Chau Au

GDP cua khu vuc ddng tién chung Chau Au cé thé ting truong 4m trong nim
2009 so voi ndm trudc, tuy nhién nhiéu kha nang sé tang 1én 1,4% trong nim téi.
Su hoi phuc va gia ting ciia xuit khau cling véi cac chinh sach thuc ddy ting
truong tién té s& 1a cac yéu té chinh cho sy ting truong GDP cua Chau Au. Tuy
nhién vai cac goi kich cau c6 quy md nho hon, sy hdi phuc tai day c6 kha ning s&
cham va khiém tén hon cac khu virc khac trén thé gigi.

Vi sy phuc hdi cham ciia nén kinh té nhu hién nay, chi yéu 1a do khdi Ngan hang,
thi cac nha tao lap chinh sach tai khda cia Chau Au va Ngan hang Trung Uong
Chau Au (ECB) van cho rang hién tai 1a qua sém dé cham dut cac goi kich cau tai
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khu vuc nay. Tuy nhién chinh pha cac nuéc nay dang rat canh giac véi nguy co
tham hut ngan sach trong dai han do ti I8 no hién tai dang gia ting. Nhidu kha ning
ECB s& cat giam céc khoan hd trg va thu hdi nhidu khoan no 1on trong vong cudi
nam 2010 va gitr muc I4i suat co ban quanh muc 1% cho t6i Quy 4 nam 2010.

Chi 1ong tin nguoi tieu dung cia My, Chau Au, Nhat Ban

aUSCONCF/A 5 -
Monthly QaUSCONCF/A, QaJPCONCFIA, QaXZCONCFI/A

Value T
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KINH TE VIET NAM

Tang truwong GDP

Tong san phdm trong nudc (GDP) hién dang thé hién xu hudng tich cuc. Pat téc
d6 tang truong thap nhat trong quy | 2009 véi 3,1%, GDP di khong ngirng ting
I&n trong quy II va quy Hl1 véi téc do ting lan luot 4,5% va 5,8%. Tinh liy ké 9
thang, GDP ca nuéc dat ting trudng 4,6% so vai cung ky nam 2008 véi tuwong
quan so sanh liy ké 2 quy — 3 quy tir nam 2005 dén 2009 theo céc nganh chi tiét

nhu sau:
Tang truéng GDP dau nim (%) 2005 2006 2007 2008 2009
N6ng — 1am — thity san 423 300 267 304 1,25
Dich vu 760 770 841 7,60 550
GDP 763 740 787 650 3,90

Tang truéng GDP dhu ném (%) 2005 2006 2007 2008 2009

Nong — 1am — thuy san 410 332 302 357 160
Cong nghiép — Xay dung 10,00 9,85 10,15 7,09 450
Dich vu 820 803 854 723 590
GDP 8,10 7,84 8,16 6,52 4,56

Nguén: Téng cuc thong ké

Nhin vao bang so sanh trén, c6 thé d& dang nhan thiy nén kinh té Viét Nam da di
qua day v&i muc ting truong liy ké thap nhat trong quy Il va su di lén déng ké
dén cudi quy 111. Sy tién bo nay thé hién trén ca 3 nganh chinh, tuy nhién dang chi
y nhat 1 nganh Cong nghiép — Xay dung vai mire ting manh tir 3,48% lity ké quy
1T 1én 4,5% liiy ké quy 111 so véi cung ky nam 2008 (tinh theo gia so sanh). Day l1a
két qua duoc tao ra tir chinh séch kich cau caa Chinh phu véi muc tiéu mili nhon
day manh nguon vén dau tu xay dung co ban (chuyén von tir nam 2008 sang 2009
va ing von xay dung co ban theo ké hoach 2010 dé thuc hién mot sé cdng trinh
cap bach). Két qua nay ciing cho thiy thanh céng bude dau cua Chinh phu trong
diéu hanh vi mé ngin chan suy thoéi kinh té va thé hién rd nét hon xu hudéng hoi
phuc cua nén kinh té Viét Nam.

Trir mot s6 ving san xuit ndng nghiép gap nhiéu kho khin nhu khu vyc Tay
Nguyén, Mién Trung bi anh huong thién tai, bdo 1, nhin chung san xuit nong
nghiép, 1am nghiép, thiy san trong 9 thang dau nam phat trién khé thuan loi. Tinh
dén trung tuan thang 9/2009, ca nudc di gieo cay dugc 1.704 nghin hecta lia mia,
tang 2,6% so vai cling ky nim trude. Udc tinh ca nam, dién tich gieo trong lda
mia ca nude dat 2008 nghin hecta, giam hon 10 nghin hecta do mét phan dién tich
dugc chuyén sang gieo cdy Ita hé thu, tuy nhién ning suat binh quan van c6 thé
dat 52,6 ta/hecta, tang 0,3 ta/hecta so v&i nam 2008.

© 2008 Cong ty Cé phan Chirng Khoan FPT Trang 7
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D6i v6i Lam nghiép, két qua kha tir trong rimg do thoi tiét thuan loi hién chua du
bu dip cac thiét hai do chay ring, chat pha ring va khai thac 1am san tréi phép.
Ty trong dong gop tur [dm nghiép cho GDP theo d6 cling giam di. Trong linh vuc
thiy san, mac di gap nhiéu kho khin trong tiéu thy cé tra nhung san luong thay
san nuoi trong 9 thang wéce tinh van dat 1.945,6 nghin tan, ting 1,8% so vai cling
ky ndm 2008, chii yéu do mot s6 dia phuong chuyén sang huéng da canh, da con,
két hop trong lua va nudi ca.

- Sanxuét cdng nghiép

Gia tri san xuat cong nghiép thang 9/2009 theo gia so sanh 1994 dat 63,3 nghin ty
ddng, tang 13,8% so véi cung ky ndm 2008. Tinh chung 9 thang nim 2009, gia tri
san xuat cdng nghiép tang 6,5%. Két qua nay cha yéu bt ngudn tir ting truong
khu virc ngoai nha nudc (8,4%) va khu vuc ¢6 von dau tu nudc ngoai (7%) (trong
khu vuc nay dau moé va khi dét ting manh 13,1%).

Trong 9 thang dau nam 2009, chi tiét san lwong mot sé san pham cong nghiép
quan trong bién dong nhu sau:

San pham Ting/Gizm % Tiang/Giam  Tang/Giam % Tang/Giam
9 thang 2009 9 thang 2009 9 thang 2008 9 thang 2008
Diéu hoa nhiét do Ting 48,2% Giam 3,6%
T lanh, ta da Téang 30,9% Tang 26,7%
Xa phong giat Téang 21,3% Tang 20,3%
Thép tron Téang 18,8% Giam 1%
Ximang Tang 18,3% Tang 10,9%
Dau tho khai thac Ting 17,6% Giam 7,6%
Day, dép, ung da Téang 16,8% Giam 14%
Thubc 14 diéu Ting 13,5% nla n/a
Xe tai Giam 3,1% Tang 72,2%
Thuy hai san ché bién Giam 5,6% Ting 24,6%
Phan hoa hoc Giam 5,7% Giam 1,8%
Gach lat ceramic Giam 6,7% n/a n/a
Xe cha khéch Giam 9,7% Tang 67,4%

Nguén: Téng cuc Thong ké

Nhin vao s liéu trén, c6 thé thdy gia tri san xuat cong nghiép cac nhom nganh vat
liu xay dung ting khong nging tir nam 2008 dén 2009. Pay la két qua tir chi
truong phét trién co so ha tang va xay dung cac cong trinh trong diém, dong thoi la
dich dén caa goi kich cau thoi gian vira qua. Nhém khai théc dau tho ting trong giai
doan vira qua chu yéu do van hanh nha may loc dau Dung Quat trong quy 1 2009.
Trong thoi gian tai, gia tri san xuat cong nghiép cho ca hai nhém nganh vat liéu xay
dung va khai théc dau tho duoc du bao van dat toc do ting truong binh quan trén
15% do d6 tré vé két qua goi kich cau van chua dwoc phan anh hét trong quy 111.

- Tong mic ban Ié hang hoa va tiéu ding cudi cling

Trai nguoc vai nhitng kho khin trong hoat dong xuat khau 9 thang dau nim 2009,
thi truong hang héa trong nudc lai ¢ nhitng dau hiéu kha quan. Nam trong muc
tiéu goi kich cau thir nhat thuc day tiéu ding hang san xuét noi dia, hoat dong cia

© 2008 Cong ty Cé phan Chirng Khoan FPT Trang 8
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thi trudong hang hoa trong nudc dan séi dong tro lai va tre thanh dong hec cho cac
nganh san xuat noi dia. Chitng lai trong hai thang dau nim, 4m dan trong cac
thang quy |1, tdng muc ban 1é hang hoa thuc su ting tré lai vao cac thang quy 1l
vGi mot s6 mat hang nhu vat liéu xay dung, may méc thiét bi co khi.
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20 2%
a — 0%
05109 0Gm09 o739 0509 09109 1009
B Téng mic bén & I Thuong nghigp
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Nguén: Téng cuc Thang ké

Theo d6, tong mirc luu chuyén hang héa va dich vu xa hoi thang 9 dat 101,5 nghin
ty ddng, dwa tdng muc luu chuyén hang héa va dich vu xa hoi 9 thang dau nim 1én
845,4 nghin ty dong, ting 18,6% so véi cing ky 2008. Néu loai trir yéu td truot gia,
téc do ting cung ky dat khoang 12%. Do tré cua goi hd tro I4i suat caa Chinh phi
van tiép tuc phét huy tac dung va thac ddy tiéu dung cudi cling & cac mit hang trong
yéu lién quan toi vat lidu xay dung va may moc san xuat ndng nghiép.

- Vén dau tu toan xa hoi

Tong von dau tu thuc hién toan x4 hoi 9 thang udc dat 483,2 ty dong, tang 14,4%
so Vi cling ky nam 2008, trong d6 goi kich cau 1 da day von khu vic nha nuéc
tang manh 45,5%, chiém 36% co ciu vén dau tu. Vén dau tu ngoai khu vuc nha
nuée hién van chiém ty trong cao nhat 39,3%, ty trong thap nhat la von FDI
24,7% tuy nhién ting truéng von dau tu tir hai khu vie ndy trong 9 thang dau nim
chi dat trén 11% so vai cung Ky nam 2008.

Tinh dén ngay 21 thang 10, vén dau tu truc tiép nudc ngoai dat 18,93 ty USD voi
658 du an mai (vbn dang ky 14,05 ty USD) va 179 dy an dang ky bd sung (vbn
dang ky 4,87 ty USD). Phan I6n cac du an ndy tap trung vao 3 linh vuc chinh la
dich vu lwu tri & an udng (8,7 ty USD), kinh doanh bat dong san (5,67 ty USD)
va cong nghiép ché bién — ché tao (2,65 ty USD). Véi co cdu nay, miii nhon dau
tu van tap trung vao linh vuc c6 thoi gian thu hdi vén nhanh, tuy nhién hai linh
vic con lai véi mirc d6 rii ro dau tu kha cao va thoi gian thu hdi von cham ciing
dan duoc day manh. Riéng trong thang 9 va thang 10, nhiéu du &n bat dong san
I6n da duoc cap phép vai luong vén dang ky 18n t6i hon 6 ty USD.

Vén FDI giai ngan trong 10 thang dau niam 2009 dat 8 ty USD, bang 87,9% so V6i
cung ky nam 2008. Riéng trong thang 10, viéc tai khai cong du an Ha Noi City
Complex dd gop phan khong nho trong tong s 800 triéu USD FDI thuc hién. Nhu
vay, S0 Vi muc tiéu giai ngan 10 ty USD niam 2009, tién do thuc hién cua céac du

© 2008 Cong ty Cé phan Chirng Khoan FPT Trang 9
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&n FDI c6 thé khang dinh muc tiéu nay s& dat duoc dén cudi nim nay.
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W 2008 @ 2008
Nguon: Tong cuc Thong ké

Mot dic diém cé thé nhan thdy thoi gian qua, d6 1a su chuyén ddi chu dau tu cua
nhiéu du &4n bat dong san. Dy an Ha Noi City Complex duoc chuyén giao tir Cong
ty TNHH Coralis Viét Nam sang tap doan Lotte Han Qudc. Chi méi cua du an
Khéch san Hoa Sen véi tong dau tu 500 triéu USD di duoc chuyén giao tir Tap
doan Riviera Nhat Ban sang Téng cong ty Phat trién Ha ting Kinh Bic do anh
huéng caa khang hoang tai chinh. Mot sé chu du tu cua cac du an bat dong san
khac ciing dang trong qué trinh tim kiém nha dau tu méi do ning luc tai chinh
khong du dam bao cho du &n c6 tinh kha thi.

- Vbn hd tro phat trién ODA
Thu hat vén ODA dén 21/9/2009 dat hon 3,2 ty USD, trong d6 vbn vay dat hon
3,1 ty USD, vén vién tro khdng hoan lai dat 113,5 triéu USD. Vén ODA giai ngan
9 thang dat 1,72 ty USD, bang 90% ké hoach dit ra ca nam.
Riéng trong thang 9/2009, nhiéu du 4n ODA c6 gia tri I6n da duoc thdng nhat
gitra Chinh phu Viét Nam va céc nha tai trg.

Dw 4an ODA lén Nha tai tro Von tai trg

Dy 4n nang cap do thi Ngan hang Thé gisi 160 triéu USD
Dy 4n phat trién nang luong tai tao Ngan hang phat trién Chau A 151 triéu USD
Du an tang cuong quan ly hai quan Nhat Ban 9,2 triéu USD
Dy &n phét trién ha ting quy md nho Nhat Ban 17,9ty Yén
cho ngudi ngheo

Du an xay dung nhiét dién Thai Binh Nhat Ban 20,7ty Yén
Du én tai tro doanh nghiép vira va Nhat Ban 17,3ty Yén
nho giai doan 3

Dy an xay dung tuyén tranh thanh Nhat Ban 4,1ty Yén
phd Céan Tho

Nguén: Téng cuc Thong ké

Vi tac dong ciia cAc giai phap kich cau dau tu va chii truong khai thac ti da
nguon von ODA cho phét trién co s ha tang, muc tiéu giai ngan 2 ty USD vén
ODA trong nam 2009 1a muc tiéu hoan toan c6 thé dat duoc. Riéng trong dot 1
(hiéu luc tir 1/4/2009 dén 31/3/2010) tong s6 von ODA cam két tai tro cho Viét
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Nam dat 64,9 ty Yén, twong duong 704 triéu USD. Chinh pha Viét Nam va Nhat
Ban chuan bi cam két vén dot 2 cho nira cudi nim véi s6 von tuong dwong dot 1.

- Két qua goi kich cau 1 tinh dén cubi thang 9/2009:
Sau khi di vao thuc hién, goi kich cau di gép phan ting ngudn lec dau tu khién
nén kinh té khong bi suy giam manh, téc d6 ting truong GDP van duoc dam bao.
Tuy nhién, ty I¢ ting trudng nay chua phan anh dugc kha nang phat huy ndi huec
cua Viét Nam sau giai doan khung hoang.

Yéu tb dau tién co thé nhan thiy, dé 1a su gia ting 20% chi s6 ICOR, tir mic 6,6
nam 2008 1&n mirc 8 ndm 2009. Chi s6 nay do ludng hiéu qua dau tu tinh trén mot
lwong vén ting thém dé tao ra mot muc gia ting gia tri san luong. Bong thoi voi
viéc gia ting ngudn vdn kich ciu dau tu vao nén kinh té, chi s nay ciing khong
ngirng tang 1én. Diéu nay c6 nghia vén du tu cho nén kinh té gia ting nhung hiéu
qua tao ra tir ddng von dau tu d6 lai dang ngay cang giam di.

Cubi nam 2008, Chinh phu di diéu chinh lai chinh sach tién té va cit giam nhiéu
du an dau tu cong khong hop ly hodc thiéu hiéu qua. Tuy nhién, c6 t6i gan 80
nghin ty ddng tir g6i kich cau 1 da duoc du tu vao cac du 4n cong, virot Xa o Vi
g6i hd tro 14i suat 17 nghin ty dong trong khi hiéu qua mang lai tir cac du &n nay
chua xac dinh duoc.

Bén canh do, goi kich ciu thtr nhit dwoc thuc hién trén pham vi twong d6i dan
trai, hd tro cho nhiéu nganh nghé, linh vuc ma ban than ting don vi tién kich cau
chua xac dinh dang diém dau tu ddi voi cac dy an tiém niang va ¢ kha niang phuc
hoi. Viéc chi c6 20% doanh nghiép duoc thu huong loi ich tir goi kich cau dang
thé hién kha niang thiéu tinh bao quat va chon loc di twong hd trg trong nén kinh
té va thiéu tinh cong bang vai dai da sé cac doanh nghiép dang khat vén.

Vé ban chat, goi kich cau thir nhat dang c6 tac dung kich cung nhiéu hon. Lugng
vbn hd tro cho khu vuc ndng nghiép, 1am nghiép va thuy san khéng nhiéu, trong
d6 ban than ndng dan kho tiép can véi ngudn von hd tro tir chinh pha do thuc té
tiéu dung cua ho khong dong nhat véi cac tiéu chi dat ra tir goi kich cau (kich tiéu
ding hang hda ndi dia). Pa phan ngudn vén hudng vé hd trg doanh nghiép nham
gia ting san xuat dong thoi kich cung san pham ra xa hoi. Nhu vay, muc tiéu kich
cau thuc té da bi pha loang di kha nhiéu.

Nhu vay, ¢ thé noi, ngoai cac diém tich cuc dua nén kinh té thoat khoi day khiing
hoang, ban than géi kich cau thir nhat ciing dang dit ra cac bai toan kho tra i
trong thoi gian téi, khi Ngan hang Nha nudc thu hdi lai cac khoan cho vay hd tro
3i suat, Chinh phu tiép tuc d& xuat goi kich cau thir 2 nhitng anh huéng mang tinh
do tré vé mat thoi gian d6i vai nén kinh té vi mé chua 16 dién hét.
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Nguén: FPTS, Téng cuc Thang ké

Liiy ké 9 thang ddu ndm cho thay kim ngach xuét khau van tiép tuc xu huéng giam
rd rét so voi cung ky nam 2008. Tuy nhién, thang 9/2009 da danh ddu budc tién bo
khi mirc giam caa xuat khiu da cham xubng con 14,38% sau khi cham dinh trong
thang 8 v4i mirc giam 14,76% so vé6i 8 thang dau nam nam 2008. Sy phuc hdi chi
yéu la nho su cai thién caa khéi doanh nghiép c6 vén dau tu truc tiép nudc ngoai
va nhém xuét khau dau thé, trong khi khéi doanh nghiép xuit khau trong nudc tiép
tuc suy giam va chua c6 tin hiéu phuc hdi.

Céc nhdm hang xuét khau

Mic du trong nhirng thang cua quy |1 da cho thdy ddu hiéu phuc hoi cua mét sb
nén kinh té kéo theo nhu cau nhap khau ting trg lai gilp cai thién dang ké vé kim
ngach va san luong cua mot s6 san pham xuat khau cua Viét Nam. Tuy nhién, kho
khin chu yéu Van lién quan dén su sut giam vé gia d6i vai cac nhom hang xuat
khau cha lyc gom dau thd, néng thay san va dét may.

Trong hon 20 nhom hang xuét khau chu luc, chi c6 6 mat hang tang vé kim ngach,
con lai déu giam, c6 mot sé mat hang giam trén 40% kim ngach nhu dau thé, cao
su. San lwong gianh cho xuat khau dau thd nim nay thap hon dang ké so voi nim
ngoai, khoang 1,8 triéu tin (twong duong 14% ké hoach). Nguyén nhan chi yéu la
do nha may loc diu Dung Quit dang hoat dong ciing can mdt lugng 16n phuc vu
cho loc dau. Trong khi d6 nhém hang nong san va dét may mic diu di ting tdc
nham téi da san luong va kim ngach ciing kho c6 thé bu dip phan thiéu hut cua chi
tiéu do san pham déu la hang tho va so ché gia tri xuat khau khong cao va vira
phai trai qua giai doan sut giam gia manh trong nira dau nim 2009. Cu thé, trong 9
thang dau nim 2009, san lugng gao Xuat khau ting 1én gan 5 triéu tan tuong
duong ting 33% nhung kim ngach giam xudng con 2,2 ty (giam 8,2%) so véi cling
ky nam 2008. Ca phé cling chiu kich ban twong tu khi san lugng tang 15,7% dat
hon 880 ngan tdn nhung gia tri giam téi hon 18%. Mac di gia xuat khau binh quén
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cac mat hang ndng san giam manh so véi cung Ky va nho san lugng duoc gia tang
nhung phan kim ngach xuét khau ting do lugng chi c6 thé bu dip duoc khoang
75% kim ngach xuét khau do gia giam. Du bao tong kim ngach nim 2009 cua hai
nhom xuit khau cha lyc ndy s& giam 5,9% so véi ciing ky 2008.

Dé dat dugc ké hoach ting truong xuat khau 13 3% trong nim 2009 twong dwong
vaoi 64,7 ty USD thi kim ngach trong 3 thang con lai phai dat la 23,2 ty (khoang
7,7 ty USD binh quan mdi thang). Nhung vdéi tinh hinh dién bién xuit khiu nhu
hién nay thi rat khé c6 thé dat duoc chi tiéu nay, do d6 nguy co ting truéng 4m doi
vGi xuét khau 1a rat rd. Theo Bo Cong thuong, néu gia dau thd qudc té tiep tuc
dugc duy tri ¢ mirc trén 60 USD/thiing, mat bang gid cac nhém hang xuat khau
ndng thay san khong cé bién dong 16n va su phuc hdi tiép tuc rd nét tai cac thi
truong xuat khau truyén thdng cua Viét Nam thi kha ning cudi nim 2009 kim
ngach xuat khau cé thé dat 59 ty USD.

Nhap khiu

Nhap khau nira cudi nim 2009 c6 xu hudng ting nhanh hon nhiing thing ddu nim
tuy nhién so vai cling ky nam 2008 téng kim ngach nhap khau 9 thang 2009 giam
25,2%, dat khoang 48,3 ty USD. Trong d6, khu vuc doanh nghiép cé vén dau tu
truc tiép nudc ngoai dat 17,33 ty USD, giam 19,9% chiém ty trong 36% tong kim
ngach ca nudc, phan con lai thudc vé khu virc doanh nghiép trong nudce dat 30,94
ty USD, giam 28,4% so véi cung ky nam 2008.

Céc nhém hang nhap khiu

Kim ngach nhap khau cac mat hang truyén thong tiép tuc giam trong thang 9 bao
gom vi tinh, may mac, thiét bi dién tir, nguyén liéu dau vao trong nganh dét may. ..
So véi cing ky nim ngoai hau hét cac nhém mat hang la nguyén lidu phuc vy san
XUat va hang tiéu dung déu giam, ké ca nhitng mat hang thudc nhém can han ché
nhap khau ciing giam manh nhu 6 t6 nguyén chiéc giam 17,1%, linh kién 6t6 giam
27,9%... Trong hon 25 nhém hang nhap khau chinh, chi c6 kim ngach cua lua my
va tan dugc 13 ting, con lai cac nhom khac déu giam. Nhap khau phdi thép giam
tGi 48%, 6 tO giam 24%; phan bon giam 22,47%...50 Vi cling Ky 9 thang dau nam
2008. V& san lugng ¢6 mot sé nhém hang nhap khau c6 muc ting dot bién lon nhu
soi dét (1696), chét déo (25%), dic biét Ia Iia mi (74%).

Tuy nhién mot diém can cha y d6 1a tbe do nhap khau da co chiéu hudng ting tro
lai tir thang 5/2009 nhung cha yéu tap trung vao cac mat hang tiéu dang, may moc
thiét bi, dung cu, phu tung, thirc an gia sdc va nguyén liéu va mot sé nhém hang
hoa khac. Pay 1a nhitng nhém hang nhap truyén théng caa Viét Nam.

Thi truong nhap khau chinh van 1a Chau A chiém toi 77% ty trong cua tong kim
ngach nhap khau. Trong d6 bao gdm ASEAN (19%), Pong A (54%), Trung Quéc
chiém hon 23% trong tong kim ngach nhap khau ca nudc.

Cho dén hét quy 111/2009 kim ngach nhap khau so véi cing ky nam 2008 da giam
manh nguyén nhan chinh do san lwong va gia tri nhap khau déu giam dang ké. Tuy
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nhién, gi4 nhap khau da c6 xu huéng nhich Ién tir nhitng thang cudi quy 11/2009,
dic biét 12 mat hang nguyén liéu san xuét. Tiép tuc chu chuong kich ciu cua
Chinh phu, thong tu 21 vira qua ciia Ngan hang Nha nudc nham tiép tuc duy tri
kich cau thong qua hd tro Iai suat 4% (tap trung vao vay dai han dén hét 2011) s&
c6 tac dong dang ké dén nhu cau nhap khau nguyén liéu. Trong 3 thang cudi nim
2009, day s& la co hoi cho cac doanh nghiép tiép can von vay dé gia ting nhap
khau tai marc gia ré trén thi truong thé gisi, ddng thai tich trir nguyén liéu phuc vu
san xuit trong giai doan sap t6i, dong thoi gia ting niang luc dé canh tranh khi kinh
té thé gigi phuc hdi. Nhap khau cAc mit hang tiéu dung ciing s& ting manh do
nhap khau hang héa phuc vu dip Tét Am lich.

Do d6 nhap khau trong quy 1V/2009 duoc du doan s& ting manh hon phan anh
dung tinh chu ki caa nén kinh té. Bé khdng ché nhap siéu trong chi tiéu khdng qua
20% tong kim ngach xuat khau cua Chinh phu thi kim ngach nhap khau can phai
dugce kim ham dudi mac 70 ty USD cho ca nam 2009, tuong (ng voi véi khoang
22 ty trong quy 1\V/2009. Nhu vay, cac chinh sach thué suat, han ngach cé thé
duoc st dung dic biét d6i vai cac mat hang xa xi cd gia tri nhap khau cao

Can can thwong mai

B i gy LSD
09/09 08/09 07/09 O06/09 05/09 04/09 03/09 02/09 01709 12/08 11/08

Xuat khau 4,680 | 4,700 4,750| 4,700| 4,415| 4,278 | 5312| 5028| 3,719| 4947 | 4,219 5044
Tronq e 1,96 2,300 z230| zo000| 1,998 1,989| 3081 3,083| 1,750| 2269| 1,767| 2,079
FOI 2692 | 2380| 25| z700| 2417| 2289 2231| 1,945 1,969| 2678 2452| 2,95
Nhip khau 6,200| 6200 6000 5900| 5669| 5457| 5043| 4,189| 3,329| 5639 4,651 5706
Tronq e 3,950 3,900| 3,830| 3800 3676| 3601 a293| 2867  2114| 3312 66| 3,237
FOI 2250| z3o0| zi70| zio0| 1993|1856 | 1,750 1,522 1,215| 2,327 2,035 | 2,469
Can can thanh toan -1,520| -1,500| -1,250| -1,200 | -1,254 | -1,179| 269| 839| 390| -692| -432| -662

Tong hab & Tang cuc thing k&

Xu huéng nhap siéu da dwoc phan anh rd rang sau khi két qua xuat nhap khau
dugc cong bd trong quy 111/2009. Riéng thang 9/2009 nhap siéu da ting 14,3% so
V6i thang trude dat 1,52 ty USD, danh dau 2 quy lién tiép nhap siéu, véi mic binh
quan mdi thang trén 1 ty USD. Theo sé liéu udc tinh 9 thang dau nam 2009, kim
ngach nhap khau da dat 48,3 ty USD, mic du giam 25,2% so véi cung Ky nim
truée nhung van khién kim ngach nhap siéu dat khoang 6,5 ty USD, tuong dwong
15,7% tong kim ngach xuat khau ca nuéc.

So Vi ty 18 30% nhap siéu trén tong kim ngach xuat khau cing ky nim 2008
tuong duong véi 12 ty USD thi mic nhap siéu 6,5 ty USD trong 9 thang dau nim
2009 la khong qué I6n va da giam dang ké. Két qua nay mot phan thé hién nd luc
cua Chinh phu trong quan ly hoat dong xuat nhap khau, giip han ché gia ting
trong can can thuong mai.

Tuy nhién, xu huéng nhap siéu tiép dién dang din dén tinh trang mat can bang vé
ngoai té. Hién Viét Nam dang trong tinh trang thAm hut thuong mai tuong d6i lon
va toc do dién ra tang rat nhanh. Riéng quy 3/2009 nhap siéu da ting thém 4,5 ty
USD.
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Theo d6, du béo trong 3 thang cudi nim kim ngach nhap khau s& tiép tuc con ting
manh do nhu ciu str dung theo muia vu va 18 tét va co thé s& khién kim ngach nhap
siéu tang 1én mirc khoang 11 ty USD, chiém khoang 19% trén tong kim ngach
xuit khau nhung s& van nam trong giéi han khong quéa 20% ma Qudc hoi dé ra cho
nam 2009.

Chi so gid tiéu diing - CPI
CPl va CPI co ban

1.50%

1.00%

0.50%

0.00%

0.50%
\
11,0065

——Chi s6 giatiéuding  =——Core CPI

Nguén: Téng cuc thong ké

Sau hai thang “giam nhiét”, thang cudi Quy, chi s6 gia tiéu dung bat ngd “néng”
tro lai véi muc tang 0,62%. Gop phan dang ké vao hién tuong nay phai ké dén sirc
tang bat thuong do dic tinh thoi vu cia nhom hang “Gido duc” trong dip khai
giang nim hoc méi 2009 — 2010 (+4,34%) va anh huong cua viéc gid xing dau
tang trong Quy (3 lan diéu chinh ting tong cong gia xang thém 2200 dong/lit)
khién chi s6 gia nhém hang “Phuong tién di lai, buu dién” tiép tuc duoc duy tri &
mirc cao (2,37%). Tuy nhién, véi ti trong khéng qua 16n trong CPI caa hai nhém
hang nay (5,41% va 9,04%), hién tugng tang ctia CPI trong thang 9 con duoc giai
thich boi viéc ting nhe caa hau hét cac nhom hang khac, dic biét la cac nhom
hang thudc CPI co ban (Core CPI) khién cho Core CPI ting cao nhét trong vong 8
thang ké tir thang 1/2009 (ting 0,94%).

Nhu vay, tong quan trong Quy 111, chi s gia tiéu dung da ting 1,39%, trong khi
CPI co ban ting 2,01%, cao hon cic con sb twong ttng cua quy Il 1a 1,34% va
1,5%, cho thay mat bang chung vé gia tiéu dung dang bi nang lén ngay ca & nhung
hang hoa it bién dong. Pidu ndy cang tré nén dang ngai khi Quy IV thudng chiu
&p luc tang gia do tang truong tiéu ding cudi nam

Duw béo tinh hinh hinh lam phéat Quy 111/20009.

Hai nguyén nhan c6 thé khién cho lwgng cau tiéu ding ting manh trong Quy IV d6
1a (i) ddy manh hoan thanh ké hoach san xuat kinh doanh nam 2009, ting du trit
nguyén vat liéu va hang ton kho nhim don dau co hoi phuc héi kinh té; va (ii)
chuan bi 1&, Tét cudi nim (mirc ting binh quan 3 thang cubi nim cua CPI va CPI
co ban la: 2006: +0,47%/thang va +0,36%/thang; nam 2007: +1,63%/thang va
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+0,84%/thang; riéng nim 2008, do anh huéng cua chinh sach that chat tién té, CPI
va CPI co ban la -0,54%/thang va -0,19%/thang). Nhu vay, hau hét cac nhém hang
déu c6 thé chiu ap luc ting gia do Cau kéo, ngoai trir nhom “Gido duc”. Riéng
nhom “Dugc pham, y t&”, do din bién bat thuong caa dich bénh thoi gian gin day
(cim A, sét xuat huyét), cong véi thoi tiét bat loi cia mua lanh, ddy ciing 13 nhom
hang cé kha nang tang gia.

Tinh tir d4u nam t6i thoi diém nay, chi sé gia tiéu dung da ting 4,11%. Nhu vay,
mic du Quy IV duoc danh gia 1a s& phai di mat vai nhitng yéu td bt lgi, song chi
tidu kiém soat lam phat dudi 10% hoan toan c6 thé dat dwoc, gop phan kién tao
mot mat bang gia on dinh hon trong nim 2010. Cung véi mot chinh sach than
trong vé I4i suit nhu hién nay (va co thé s& duoc tiép tuc duy tri it nhét téi thoi
diém cubi nam), chi s6 CPI trong quy 1V s& khdng tro thanh mét yéu td can tro
dang ké téi toe d6 phuc hdi cua nén kinh té Viét Nam cudi nam 2009 nay.
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Thi trwong tai chinh

U'u tién duy tri sy 6n dinh hé théng tai chinh, I4i suit co bian dang la rao can
tang truwéng tin dung

LAi suat co ban va céc I4i suat didu hanh déu duoc giir nguyén trong quy 11, va
khong thay ddi trong vong 7 thang lién tiép tinh dén cudi thang 9/2009. Trong khi
do, 1ai suat cho vay van bi khéng ché boi 1ai suat tran (10,5%) thi 1i suat huy
dong lai c6 xu hudng ting 1én twong di trong quy nay. Nhu vay mic d chénh
léch giira l4i suat cho vay va lai suat huy dong ngay cang thu hep dang gy kho
khan cho cic ngan hang thuong mai cling nhu la tang truong tin dung. Cac ngan
hang thuong mai chinh 1a nhiing doanh nghiép chiu nhiéu khé khan trong mang
kinh doanh tin dung ctia minh trong quy IV cta nam 2009.

Lai suit huy déng VND - NHTMCP
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Khéng nhitng vay, viéc diéu chinh ti I&¢ huy dong ngan han cho vay trung va dai
han tir 40% xubng con 30% cang lam cho hé thong ngan hang khé khin khi cac
NHTM phai ting cudng huy dong dai han nham diéu chinh ti Ié nay ciing nhu dé
phuc vu hoat dong tin dung ctia minh. Trong khi d6, khi cac kénh thu hat von khac
nhu chirng khoan, bat dong san vira trai qua thoi ki s6i dong cang lam cho viéc hat
tién nhan rdi vao hé théng ngan hang gap kho khan. Do vay, chdng tdi cho rang li
suat huy dong dai han c6 thé tiép tuc diéu chinh theo hudng ting nham phuc vu
nhu cau vén vay dai han cua doanh nghiép. Bai khi nén kinh té vuot qua thoi ki
kho khan thi cac doanh nghiép ¢6 nhu cau vén vay dai han Ién nham mé rong san
xuat kinh doanh nhiéu hon.

Tang truong tin dung trong 9 thang ddu ndm da dat 28% gan téi mac ké hoach cho
ca nam (30%). Co thé néi dong luc cua tang truong tin dung trong quy 1 chinh tir
g6i kich cau hd tro 14 suat, c6 téc do giai ngan cao. Mic du, luong vén hd tro i
Suat ngan han ciing gan hoan thanh, thi nhu cau von cia nén kinh té trong quy 1V
nhiéu kha nang s& day mirc tang truong tin dung vurgt ké hoach dit ra cho ca nam.
Tang truong tin dung sé 1a thudce do chinh x4c phan anh tinh hinh kinh té dang c6
xu huéng tang truéng, doi hoi lugng von 1on. Xét trong nhitng nim gan day, ngoai
trir nam 2007 c6 mic tang trudng tin dung rat cao 1a 53% thi cac nam trudc va sau
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d6 déu c6 muc ting trudng twong ung 1a 26% va 21%; déng thoi muc ting lam
phat thip hon téc d¢ ting truong kinh té danh nghia trong cic nim niy. RS rang,
trong cac nim gan day toc do ting truong kinh té cua Viét Nam thuong di kém
theo viéc mo rong cua Cung tién va nam 2009 ciing khong phai ngoai 1¢.

Khi Chinh phu da dat ra chi tiéu tang truong tin dung cho ca nam 2009 1a 30% thi
SBV s¢& kiém soét chat ngudn von cho vay nham han ché kha ning vuot qua chi
tiéu nay trong quy cudi nim 2009. M6t hé qua khé tranh khoi 1a cac doanh nghiép
thuc sy ¢6 nhu cau vén, ca cac doanh nghiép nam trong va ngoai dién hd tro I4i
suit cua Chinh phu, s& kho tiép can ngudn vén ngan hang hon. Nhu vdy, ngoai
viéc tich cuc 1a kiém soat ting truang va chat lugng tin dung thi thi trudng chang
khoén ciing bi anh hudng gian tiép do nguon tién s& bi canh tranh bgi cac kénh
khach dic biét 1a cac ngan hang nham dap tng nhu cau huy dong ting cao.

Bén canh do, viéc suy giam ngudn vén FDI va kiéu hdi, kém theo tinh hinh nhap
siéu tiép tuc gia ting trong quy III dang gy 4p luc |&n cung cau USD va ti gi&

VND - USD.
Lai suat huy dong USD - NHTMCP
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Nguén: SBV

Trong quy 111/2009 I4i suat huy dong cac ki han dai dong USD dang c6 xu huéng
tang thé hién nhu cau vay bang USD phuc vu cho viéc xuit nhap khau ting 1én
trong cac thang cudi nam. Dong thoi, khi thoi han cia goi hd tro I4i suat huy dong
4% dang gan hét thi cac doanh nghiép ¢ xu huéng vay ngoai té véi lai suit quy
d6i thap hon dong ndi té. Trong khi hién tai co ché 2 ti gia (ti gia niém yét tai cac
ngan hang thuong mai Va ti gia giao dich ngoai cho den) van dang duoc sir dung
c6 thé gay tam ly tich trit USD nhiam phuc vu cho chinh nhu cau hoat dong kinh
doanh cua doanh nghiép; diéu nay sé& gay ap lec 16n 1én ti gia vao quy 1\V/ 2009.

THI TRUONG CHUNG KHOAN
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Thi trwong chirng khoan Quy 111/2009

HOSE tang 29,58% trong Quy, trong khi HNX ghi nhan mirc tang ctia 3 thang qua
la 23,6% , giam tuong tng 1a 23.4 va 6,4 diém phan trim so vdi st ting Quy
truéc. Mirc ting cham lai cua ca hai thi truong chii yéu do chiu anh huong cua dot
diéu chinh tir gitra thang 6 t6i gitra thang 7 khién HOSE mat 98,58 diém (-19,43%)
va HNX giam 47,69 diém (-25,61%) so véi dinh gia. Bén canh d6 tam 1y than
trong ciia nha dau tu khi thi truong da dat ti ving gia tri thuc (mirc ting truong
cia TTCK duoc danh gia 1a tuong xtirng vé6i tée d6 va trién vong phuc hdi cua nén
kinh té) ciing gop phan giam nhiét sirc ting manh m& cua hai Quy trude do.

Dally Q.VNI, Q.DJA, QFTSES, Q.N225

VN-Index = Dow Jones FTSE 100 Nikkei 225
Nguén: Reuters

Cac thij truong ching khoan 16n cua nhiéu Quéc gia trén thé gisi luén cd mdi lién
quan nhét dinh va mic anh huong nhat dinh véi nhau Thi truong chang khoan Viét
Nam ciing chiu sy chi phdi twong d6i manh tir bién dong cua thi truong ching
khoan Thé gi¢i. Mic twong quan van dong gita VN-Index va Dow Jones Ién téi
trén 80% trong mot vai thong ke tinh toan gan day. Trudc sy am dan 1én cua tinh
hinh kinh té Thé gigi, cac chi sé ching khoan Ién trong Quy 111 déu gitr vitng xu
huéng ting trudng va xu huéng ndy nhiéu kha nang van s tiép dién trong Quy 1V.

Khoi leong: triéu CP - Gid tri: ty dong

Quy 7 , p ,

1] 3.230 141.045 1.717 60.167
Il 2.742 89.047 1.632 48.808
I 657 14.000 362 7.116

Ngudn: HOSE va HNX

Trong Quy 111, khdi lugng va gia tri giao dich da gia ting manh m&. Gia tri giao
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dich tai 2 san tuy chi gia taing khoang 12% nhung gia tri giao dich da tang cao gan
60%. Hién tuong nay mot mat do ky vong I6n cua nha dau tu vao trién vong cua
nén kinh té ndi chung, cia cac don vi niém yét noi riéng (dic biét 1a & cac nhém
nganh tiém ning nhu Bét dong san va Vat liéu Xay dung); mic khac do tac dong
cua hién tuong sir dung don bay tai chinh manh mé.

Céc nha dau tu nuéc ngodi tham gia giao dich rat séi ndi trong Quy I11. Khéi nay
d3 ting cudng mua rong rat manh trong giai doan didu chinh cua thj trudong vao
nira cudi thang 6 cho téi sudt giai doan thang 7 thang 8 dé rdi sau d6 co cac phién
ban rong véi khdi lugng 16n trong thang 9 ngay sau thoi diém Indochina Capital
Vietnam (ICV) tuyén bé thoai vén tai Viét Nam.

Gia tri giao dich (triéu dong)
Toan thi trwong | DPTNN (mua) | DTNN (ban) GT mua - GT ban

67.851 4.007.756 6.089.651 - 2.081.895
8 44.767 3.475.030 2.854.254 620.776
7 28.426 4.047.428 2.250.527 1.796.901

Nguén: Reuters

Trong danh muc dau tu caa minh ICV nim gitt mot khdi lwong kha 16n ¢é phiéu
niém yét (phan I6n la céc cb phiéu bluechips) voi tong gié tri 1én toi gan 2000 ty
ddng tinh tai thoi diém quy nay thoai von vao ngay 12 thang 9. Tinh tir ngay nay
thi truong chiing kién mot chudi dai gan 30 phién ban rong cua khdi ngoai. Tong
gia tri trung binh mot ngay ma khéi ngoai ban rong trong thang 9 18n téi gan 100
ty ddng mét phién. Theo sb liéu tinh toan gia tri ban ra binh quan ngay cua ICV
vao khoang 42 ty ddng chiém ty 1 42% gia tri ban rong caa khéi nay. Tuy nhién
trong giai doan thang 9 c6 thé thiy rang dong thai ban rong cua nha dau tu nuéc
ngoai néi chung va cua ICV néi riéng khong anh huéng nhiéu t6i thi truong khi
ma tinh thanh khoan cua thi truong da dugc day Ién rat cao.

Céc dic diém giao dich ndi bat trong Quy:

- Thi trudng ting truong bén viing phan lon do 02 yéu to:

+ Diéu chinh luan phién giira cdc nhém nganh

+ Strc tang chu yéu dua trén sac bat cia nhém chirng khoan tiém niang
- Nh6m chitng khoan tiém ning: nhom Bat dong san.

Ma CK Téng trong thang ‘ PE hién tai EPS truot
Nhom BBS va VLXD
HAG 30.56% 38.39 3.23
LCG 3.75% 9.2 8.86
NTL 33.33% 10.54 11.77
TDH 31.70% 10.63 9.69
VCG 53.39% 24.38 2.29
VC1 77.33% 8.44 6.09
VC2 22.16% 10.99 4.86
VC3 129.11% 19.86 4.28
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VC5 75.88% 11.03 2.53
VC6 93.38% 9.89 3.59
VC7 84.57% 12.14 2.48
SJS 24.18% 36.58 5.06
SD2 65.44% 10.63 4.52
SD3 41.26% 10.72 3.45
SD4 80.74% 15.51 1.78
SD5 1.01% 7.12 10.44
SD6 38.15% 9.54 4.79
SD7 30.30% 11.32 4.85
SDT 26.82% 9.26 6.75

Mgt s6 chitng khodn BPS dai biéu (tinh téi 30/09/2009)

Ma CK Téng trong thing ‘ PE hién tai EPS trugt
BCs khéc

REE 10.66% 14.45 3.63
HPG 2.88% 20.06 3.49
FPT -2.81% 13.35 6.36
DPM -5.60% 17.32 2.72
VNM 13.92% 19.23 4.58
Nhém Ngan hang

ACB -3.53% 11.75 3.9
CTG -5.40% 22.75 1.6
SHB -3.42% 15 2.02
STB 5.52% 16.48 1.96
VCB -6.96% 19.23 2.73
Nhém Chang khoan

BVS 9.24% - -
CTS -71.76% 173.1 0.17
HCM 14.29% 22.45 3.43
HPC 3.78% - -
KLS 22.17% - -
SSI 8.50% 21.66 3.74

Nguén: FPTS t6

ng hop

Giao dich cia NDTNN: Sau khi tich lily rong trong 2 thang dau Quy I, khéi
NDTNN bat dau ban rong trong thang 9 khi thi truong da tang truong khoang
30%. Mic du dong thai cia NDTNN luén ¢ nhitng anh huong nhat dinh toi tam
ly va dién bién cta Thi truong, song khong mang tinh dai dién cho van dong cia
thi truong. Chién lugc va chién thuat dau tu khong gidng nhau giita nhom
NDTNN (phan 16n la cac té chirc) vai khdi NDT noi (dugc dai dién cha yéu bai
cac NDT ca nhan) da tao ra do léch pha, trai chiéu giira hai bo phan nay cua thi
truong. Tuy vay, hién tugng nay chua gy nén nhiing tac dong xau dbi véi thi

© 2008 Cong ty Co phan Chirng Khoan FPT

Trang 21



L i SECURITIES
Bao cao thi srwrong quy 111/2009 NOI BAN DAT NIEM TIN

truong trong Quy 1.
Ddnh gid dién bién TTCK Quy I11:

- Sikc tang chdm nhuwng thuc chit
- Tam Iy nha dau tw én dinh va lac quan
- Cong cu don bdy tai chinh c6 ddu higu bj lam dung

Thi treong Chirng khoan Quy 1V
- Nhiing yéu té tich cuc

+ Kinh té vi md: Kinh té vi mé Quy IV dugc danh gia 1a tiép tuc c6 nhitng cai
thién. Chi tiéu tang truong kinh té 2009 cé thé dat duoc, trong khi trién vong
thoi ky “hau khing hoang” dugc ky vong s& mang dén cho kinh té Viét Nam
co hoi lay lai da ting trudng trudce bio tai chinh 2008. Pay 1a yéu tb tich cuc
s& hau thuan cho TTCK Viét Nam thoi gian toi.

+ Goi kich cau thir hai duwoc xem xét va quyét dinh trong thang 10 c6 thé s& la
yéu t6 cang cb niém tin cho thi truong.

+ Tam 1y nha dau tu tiép tuc on dinh sau nhimg diéu chinh giam tam thoi va
can thiét nham dam bao cho thi trudong duy tri dwoc muc ting trudng thuc
chit. B4o c4o tai chinh Quy Il caa cac don vi niém yét dugc du béo tich cuc
s& gop phan cung ¢ niém tin va kich thich dau tu.

+ Céc nhom nganh tiém ning: Chiing khoan, Ngan hang va Bt dong san 1a
nhitng nhém nganh c6 vén héa thi truong 16m va c6 anh huéng dang ké ti van
dong cua thi truong hién van kha tiém ning, thé hién trén 2 khia canh: (i) mac
P/E thap va (ii) trién vong kinh doanh tét.

- Nhing yéu té tiéu cuc :

+ Pon bay tai chinh tiép tuc dwoc khai thac khién cho thj truong c6 nhiing
din bién thai qua, dic biét khi cd cac sy kién cong hudng, do vay thi truong
kho thiét 1ap duoc mat sirc tang on dinh. Nhitng thoi diém déng cha y cua hién
tugng nay 1a dau va cudi thang 10 (thoi diém truéc va sau khi BCTC Quy 1
duoc cong bd), nira cudi thang 11 (du kién diéu chinh giam theo song 4 b
song Elliott thyc hién cho VN-Index — xem phan Phan tich k§ thuat) va cudi
thang 12 (thoi diém chét KQKD nam 2009)

+ Sy quay vong dong vén giira cac nhdm nganh ¢ xu thé ting nhanh trong
thoi gian cudi Quy 1T va dac biét tap trung trong nhém cb phiéu Bat dong san
va Xay dyng cho thay thoi diém diéu chinh thi trudng dang kha gan. Bén canh
d6, Bat dong san va Xay dung ciing kho ganh véc vai tro trung tAm nham nang
dd thi truong trong sudt Quy 1V, do vay, néu khéng cé nhirng dia chi mgi cho
dong von luan chuyén, ting ao va dao chiéu s& 1a nhitng kha niang ma thi
truong phai d6i mat.
Két lugn: Can doi nhirng yéu té tich cuc va tiéu cuc, béi canh TTCK Quy IV
dwoc ddnh gid la vén c6 nhiéu thudn lei. Nhigng bat li sé 1a nguyén nhan cia
nhitng dot diéu chinh, song khéng tic dpng sdu sdc téi cuc dién chung cia thi
trwong toan giai doan nay.

© 2008 Cong ty Co phan Chirng Khoan FPT Trang 22



L i SECURITIES
Bao cao thi srwrong quy 111/2009 NOI BAN DAT NIEM TIN

Phan tich ky thugt

+ Xu thé vdn déng: Mic du Quy III dugc khoi dau boi xu thé giam trong qua
trinh didu chinh tir 512,46 diém vé 412,88 diém, song kénh xu thé chung ca
Quy 1 ting, ndi tiép da ting trudng da thuc hién tir cudi Quy 1/2009. Kénh xu
thé nay cho phép VN-Index tam thoi dwoc d& trong khoang 550 diém — 580
diém, trong khi cling mé ra kha ning vuon t&i muc 630 diém trong thang
10/2009. Tuy nhién, ddy la kénh xu thé ngin han, va kha ning bi pha v& xu
thé cua kénh bai nhiing diéu chinh trong Quy nhiéu kha s& xay ra.

+ Céac muc hé tre, khang cur

= Mic hd tro va khang cu ngan han tao boi kénh xu thé: 550 diém va 630
diém (xem phan trén)

= Mic hd trg va khdng cu ngan han tao bai Bollinger Bands (20): véi gia
thiét VN-Index tiép tuc van dong theo kénh xu thé ngin han (bao gdom ca
kha ning diéu chinh), phan tich d6 mé caa BB(20), upper band va lower
band cua chi bao nay cho thay chi sé san HOSE s& duoc khdng ché trong
khoang 530 diém (muc hd tro) — 630 diém (muc khang cu)

= Muc hd tro va khang cu tao boi Fibonacci Retracement: Van dong cua
VN-Index thoi diém cudi thang 9/2009 chiu su chi phdi chu yéu bai hai ap
lyc trai chiéu 1a: (i) ting truong dé bu gi tri qua trinh giam dai han tir
10/2007 dén 2/2009, va (ii) diéu chinh giam nhim hoan gi4 tri cua qua
trinh tang trung han tir 2/2009 dén 9/2009. HI1én tai, gi4 tri cia VN-Index
dang niam trong khoang FR23,6% (tuong duong mirc 500 diém) do qua
trinh hoan gia tri trung han (giam) va FR38,2% (tuong duong muc 570
diém) do qua trinh bu gi4 tri dai han (tang). Nhu vay, hai mac diém nay
cling duoc coi 1a nhirng thir thach ma VN-Index phai vuot qua dé xac dinh
xu thé van dong trong trung va dai han caa minh.

= Muc hd tro va khang cuy cia md hinh gia dinh: Véi mé hinh gia dinh van
dong cua chi s6 san HOSE trong Quy 1V (xem phan duéi), thi trudng nay
dang trong qua trinh hoan thién séng 3 (séng tang), v&i muc tang gidi han
cua dinh séng nay vao khoang 630 diém. Séng 4 diéu chinh giam du kién
thuc hién trong thang 11 voi mic day c6 thé cham téi khoang gia 500
diém — 530 diém.

Két lugn:

> Muc hé tro va khang cuw manh trong Quy IV la 530 va 630 diém
> Cac mirc hé tr va khang cu khdc: 500 diém, 550 diém va 570 diém
(Cha y: Cac mic hé tro va khang cu khi bj phé vé sé chuyén thanh cac
nguwdng khang cu va hé tro gan nhat)
+ M0 hinh: Dién bién ciia VN-Index thoi gian qua cho phép dit ra hai mo
hinh kha phl hop véi nhitng danh gia vé trién vong cua kinh té vi mo néi
chung va TTCK noi riéng, vai:
(i) Mo hinh Binh — Pau — Vai nguoc: qué trinh hinh thanh mé hinh nay
dién ra tir thang 10/2009. Theo md hinh nay, xu thé sap toi cia VN-
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Index 13 ting truong manh véi nhirng diéu chinh ngan han xen k&.
Dich dén cudi nam cua md hinh van dong nay la khoang diém 700
diém — 750 diém.

(i) M@ hinh b séng Elliott: Vi gia thiét chan song 1 (song ting) thuc
hién tai mic day 235,5 diém, hién VN-Index dang trong qué trinh
hoan thanh séng 3 (séng ting). Vi md hinh nay, thoi diém cudi
nam, chi s6 san HOSE s& tao xong song 4 (song diéu chinh) dé bat
dau xu thé tang cua séng 5. Muc diém ky vong cua qua trinh diéu
chinh nay tir 550 diém — 600 diém.

Két lugn: M6 hinh bé song Elliott ¢6 wu thé hon mé hinh Pinh — Pau — Vai trong
kich bdn tang truong kinh té fong doi than trong nhw da phdn tich ¢ trén; bén
Canh d6, danh huwong cia don bay tai chinh (cé thé mét lan nira lgi bi sir dung thai
qué) sé tao ra nhitng dot diéu chinh lam gidn doan sirc tang cia thi truong.

+ Hoi qui :
Str dung hé kénh hdi quy ngan, trung va dai han, 03 kich ban van déng cua
VN-Index trong Quy IV nhu sau:

= Kich ban 1: Tang truéng manh: O kich ban nay, VN-Index s& vé dich cudi
nam trong khoang gi& tri 650 diém — 750 diém. Kich ban nay phu hop véi md
hinh Dinh — Du — Vai nguoc, véi gia thiét kinh t& vi mé 3 thang cudi nim c6
nhiéu tin hiéu tich cuc va 4n tuong. Bén canh dé, thi truong duge dam bao
tang trudng tu nhién véi viéc giam thiéu anh huong cia don bay tai chinh (dic
biét trudc cac su kién kinh té).

= Kjch ban 2: Cing ¢b va Tang truong: Khoang gié tri du kién cho kich ban nay
tai thoi diém cudi nam 1a 530 diém — 650 diém. Kich ban nay duoc dam bao
véi bdi canh nén kinh té Quy 1V tiép tuc ting truong bén, mac du khéng co
nhitng dot bién. Kich ban nay chap nhan ca su anh hudng cé thé c6 cia don
bay tai chinh.

= Kich ban 3: Suy thodi: Kich ban nay phu hop véi mot dot diéu chinh giam caa
TTCK phan tng voi bdi canh kinh té vi mé dang c6 nhirng diu hiéu xau di
trong Quy IV. Murc diém cho kich ban nay du doan trong khoang 430 diém —
530 diém.

Két lugn: Phu hop véi béi canh kinh té tiang trirong thdn trong, va da xét dén
danh hieong ¢6 thé co cia don bay tai chinh, kich bdn 2 dwoc danh gid la kich
ban chinh cua Quy 1V/2009.
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Dw doan VN-Index Quy [V/2009

430 -530

Chu gidi cac chi bao s dung

LRS: Linear Regression Slope

DI: Direction Indicator

ADX: Average Directional Movement Index

EMA: Exponential Moving Average

MACD: Moving Average Convergence Divergence
CMF: Chaikin Money Flow

MFI: Money Flow Index

ROC: Rate of Change

RSI: Relative Strength Index

STO: Stochastic Oscillator
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KET LUAN

Mgc dU van con nhiéu khé khdn trong qua trinh phuc héi ciia nén kinh té sau
khi trdi qua “khiing hodng”, quy III/2009 da cho théy sw ting trwéng mgnh mé
Cia cdc linh vuc kinh té; thi trweong chieng khoan Vit Nam da phdn img tich
cuec véi nhiéu ki luc vé khéi lweng giao dich va cd sw ting trwéng ciia diém so
VN-Index. Nén kinh té trong quy 1V/2009 vén sé tiép tuc hdp thu tir cac bién
phép néi léng tién t¢ va chinh sach tai khda mé rgng cia Chinh phii. Do vy,
chang t6i cho rang vdn déng cia chi sé thi trieong HOSE ba thang cudi nam
tiép tuc duy tri dwoc da ting trwéng manh nhung khéng déu do bi gidn dogn
béi nhitng diéu chinh ngdn han xen ké, ciing nhw mét dot diéu chinh chu ky
(diéu chinh sdu) twong 1ng véi séng 4 (séng giam) cia bé séng Elliott ¢ thé
dién ra trong thang 11. Khodng diém vin dgng trong Quy 1V ciia VN-Index tir
530 diém — 650 d@iém. Céc kich ban thay thé nén dwoc xem xét khi cdc ngwong
khang cu 630 diém va 550 diém bi pha vé.
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Cong ty c6 phan chieng khoan FPT (FPTS)

Tru sé chinh: tAng 2, 71 Nguyén Chi Thanh, Quan Péng Pa, Ha Ngi, Viét Nam
Tel: (84.4) 3773 7070

Chi nhanh Hé Chi Minh

Dia chi: 31 Nguyén Cong Trir, Phuong Nguyén Thai Binh, Quan 1, TP.H6 Chi
Minh, Viét Nam.
Dién thoai: (84-8) 6290 8686

Chi nhanh Pa Ning

Dia chi: S6 124 Nguyén Thi Minh Khai, Quan Hai Chau, TP. Pa Néng, Viét Nam
Dién thoai: (84.511) 3553 666

Lién hé:
Giam ddc Phan tich du tu

Giang Trung Kién: KienGT @fpts.com.vn

Tel: (84.4) 3773 7070, Ext: 4303

Tuyén bd mién trach nhiém

Céc thong tin va nhdn dinh trong bao cdo nay dwot cung cap boi FPTS duwa vao cac
nguon théng tin ma FPTS coi la dang tin cdy, ¢6 san va mang tinh hop phép. Ching
16i khéng dam bdo tinh chinh xdc hay day di ciia cc thong tin nay.

Nha dau tw sir dyng bao cdo nay can lwu y cdc nhdn dinh trong bao cao ndy mang
tinh chat chi quan cia chuyén vién phan tich FPTS. Ching tdi tir chéi moi trach
nhiém Xdy ra doi véi bat ky viéc sir dung toan bg hogc mét phan néi dung cuia ban bao
c&o cho muc dich dau t.

Cé&c thdng tin ¢6 lién quan c6 thé duwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hogc sé duwoc
cung cap khi c¢é yéu cau chinh thirc.
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