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Thi trvong da 2 lan cham day va céac hi vong ddy cam tinh dang ting

1én cho réng sw phuc héi hién nay sé tiép tuc kéo dai trong mot thoi gian nira.

Sw két hop cua céc yéu td ngdn han va dai han da nhen nhém lai méi quan
tdm ctia cac nha dau tw; do Ia sw 6n dinh cua ty gia USD/VND khéng chinh
thure, sw cai thién vé thdm hut thuong mai va céc xu huéng chi sé gia tiéu

dung gan day.

Thi trrong mat 60% gia tri so véi ltic cao nhat va mét vai ¢é phiéu chinh méat
85% gia tri. Tir goc nhin mua bén thi thi thj trrong da ban ra qué nhiéu va

sé quay dau.

Tuy nhién chung ta van thdy mot vai rdi ro trong twong lai, tdng truéng vi mé
sé& cham lai mét chut trong nira cubi ndm va loi nhuén doanh nghiép ndm
2008 co vé sé kho dat duorc.

Gia cé dang & mure hop ly nhung hoan toan khéng phai la ré. Thi trirong
dang giao dich & mirc P/E tuong lai da diéu chinh (cta 25 cé phiéu cao nhét)
14 16,5x dua trén wéc tinh ctia ching téi vé mirc gidm 28% loi nhudn trén cé

phiéu (EPS) n&m nay. Chung t6i loai trtr VIC khdi danh séch nay.

Chling ta c6 thé dang & day, nhung trong kich ban co sé& cla chung téi, khd
nang rui ro gidm gia trong ntra cudi ndm cé thé téi 25% so véi hién tai. Chung

t6i ciing thdy xu huéng téng gié khodng 15%.

Do d6 chung téi khuyén nghi nha dau tw nén mua mét cach chon loc trong

vong vai thang t&i, déc biét la néu thj trurong c6 dau hidu di xudng.

Chuing téi thdy sw phuc héi trong loi nhuén doanh nghiép va sw héi phuc cta
duong tang trudng kinh té trong ndm 2009. Trién vong trung han ctia ching

ta la tang gia.
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Toém tat tinh hinh hoat déng

Thi trwéng da & day chwa? D3 rdi, chdng toi tin nhw
thé trong thoi diém hién nay. Nhung khéng c6 nghia la
chung téi da nhin thay day trong dai han cla thj trudng
dang gidm gia nay. Thij trdng chirtng khoan da bat khoi
méc 370 diém hai lan ké tir gitra thang 6 va hdi phuc
trén 30% ké ti» d6. Cac nha dau tw trong nwéc da tré
lai thi trvong va doanh thu cua thj trwdng da duoc cai
thién dang ké trong 6 tuan qua. Giao dich ban vé mat ki
thuat ddi véi cac cd phiéu sang gia chinh da dng lai va
cac nha dau tw nwdc ngoai trén thi trweong da trd nén
tich cwc hon.

Chung téi cling cho rang mét lwong tién da chuyén khai
vang va tré lai thj treong chirng khoan. Nhirng dong
chay nay con nhé va dé dang bj dao nguorc.

Chia khoa ctia sy quay dau cla thi tredng la sw 6n dinh
trd lai cla tién té va thi triwdng tién té. Thang 5, thang 6
la giai doan khong 6n dinh va khoang cach ty gia VNB/
USD gilra thi trwdng chinh thirc va khéng chinh thirc
mé& réng téi 18% trong thang 6. Khoang cach nay da
dwoc thu hep lai.

Tam trang twong ddi lac quan méi xuét hién nay dwoc
tiép thém béi sy sut gidm dang ké trong can can
thwong mai va chi sé tiéu dung hang thang da qua mac
dinh cao. Tinh trang that chat tin dung da can sirc ting
trwdng cla nén kinh té va trong 6 thang cubi nam sé
c6 thém nhiéu bang ching cho thay téc d6 tang trwdng
clia nén kinh t& cham lai. Tham chi mc tang gia nhién
liéu 31% gan day khéng ngan can xu hwéng nay trong
thoi gian dai.

Céc van dé vi mé gay lo I&ng trong niva dau nam da bat
dau gidm bét va bay gie moi chd y tap trung vao mac
d6 kho khan cda viéc ha canh sé thé nao. Theo kich
ban co sé, ching t6i dw bao mét cuée ha canh kha nhe
nhang v&i mirc tang trwdng GDP nam nay la 6%. Nhap
khau da giam dot ngét va tin dung that chat. Cac chi sb
khac nhw san xuét cdng nghiép va ban 1é c6 kha nang
sut gidm khi cac hiéu trng trén lan téa.

Hién nay bong bong thi trwéng bat dong sén da vé, hau
qua kinh té vi mé dwoc trong doi 1a gia ca bat dong san
va chirng khoan gidam manh. V&i lwgng I&n tin dung cla
nén kinh té dang dwa trén viéc ki quj nhw tai sédn hoac
cb phiéu trong 1 vai trwong hop, ching téi dw doan no
x4u sé tang lén.

Ngoai ra, tinh trang kinh té di xuéng con kéo theo s
suy gidm strc cau va tao strc ép lén lgi nhuan tir hoat
dong kinh doanh chinh. Lgi nhuan gidm sut do chi phi
dau vao tang lén cao hon muc tang gia san pham. Do-
anh thu 6 thang dau nam chwa bi tdc dong nhwng trong

6 thang cubi ndm loi nhuan tir hoat ddng kinh doanh
chinh c6 vé sé giam sut dang ké.

Hau hét cac nganh bj anh huwéng, bao gém ngan hang,
cac cong ty bat déng san va xay dung. Tuy nhién cac
cong ty lién quan dén dau khi, dwoc phdm, va hang tiéu
dung sé tuwong dbi khd quan hon do ching da thoat
khdi giai doan ti t& nhét.

Thém vao d6 viéc dw phong gidm gia tai san sé dat
thém mot ganh nang lén doanh thu cudi ndm. Néu mét
bang gia hién nay dwoc duy tri, mirc gidam 30% gia tri
clia mot danh muc tai san dién hinh Ia tinh trang phd
bién. Hau hét cac coéng ty da chon cach hoan lai viéc
lam nay cho dén khi két qua kiém toan dwoc dua ra vao
cudi nam.

Chung t6i dy bao lgi nhuan doanh nghiép nam 2008 sé
gidam khodng 2%, kéo theo mirc gidm sut 28% lgi nhuén
trén c¢6 phiéu (EPS). Diéu nay la do sw pha loéng lwong
I&n ¢b phiéu phat hanh tlr ndm ngoéi (st dung phwong
phap tinh toan theo tiéu chuén IAS cho ¢ phiéu dang
[wu hanh) .

Trong khi thi trwéng dang ¢6 dau hiéu phuc hoi tét tir
tinh trang dw ban, chdng t6i tin rang trong quy 4 thi
trudng sé do day mot 1an nira do cac nha dau tw dinh
gia trong tinh trang doanh thu suy giam. Chung t6i cho
rang day sé la 1an gidm gia cudi cung cua thi treong
gia xubng hién tai va day sé la co hoi cudi cung cho
cac nha dau tw trung han va dai han mua vao & muc
sat day. Do vay chung t6i sé la ngwdi mua ngay khi thi
trwdng c6 dau hiéu di xudng.

Do Viét Nam 1a thj trudng twong déi méi, cac cb phiéu
chon loc dé 1&n san chd yéu 1a nhirng loai ¢ chién lwoc
phat trién tbt nhat. Co rat nhiéu cb phiéu co tiém nang
dang bi ham lai & hau hét cac nganh va sé dwoc giai
phéng ngay khi nén kinh té héi phuc vao nam téi. Cac
cobng ty c6 co ché quan ly tét va ban can déi vivng chac
sé 1a nhirng noi cé loi nhuan tét nhat bat ké nganh kinh
doanh.

Cau chuyén dai han khong bi anh hwédng va rd rang la
SW suy yéu hién tai mang lai co hdi mua vao véi mrc
gia hét strc hop ly trong mét vai thang téi. Do d6 méc du
bau troi trong ngén han c6 vé nhiéu may, thi phia sau
nhirng dam may la mat tréi dang chiéu sang.
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Thi trwo'ng ddi chiéu - trong bao lau?

R rang la thj trwdng Viet Nam da dbi chiéu, it nhat 1a
trong giai doan hién nay. Sw phuc hdi bat dau tir cac cd
phiéu nhd va cac cb phiéu ngan hang trén thi truong
OTC vao gitva thang 6 da lan t&i cac ma cd phiéu Ién
cho t&i khi VN Index dat 489 diém vao ngay 17/7. Sau
do thi cac chi sé da diéu chinh mét chat va hién nay &
murc xung quanh 450 diém.

Cac cb phiéu sang gia, bao gdbm DPM, SSI va STB
ganh vac nhiém vu nay. Toan bé dung lwong thi trvedng
va khéi lwgng giao dich da dwoc cai thién dang ké tir
thang 4, thang 5 khi hau hét khéi lwgng giao dich duwoc
thwe hién theo phwong thirc théa thuan.

Nhin nhan lai chung ta thay mét ly do cla sy dao chiéu
dot ngdt nay la do thi trwong da roi xudng qua sau. Chi
s6 VN index cho dén nay da méat 50% gia tri trong ndm
nay va mat 60% diém so v&i dinh cao vao thang 3 ndm
2007.

No6i mot cach don gian, thi trvdng dbi chiéu 1a do cac
nha dau tw noi dia da tré lai. Chung ta c6 thé thay diéu
nay ti* mc doanh thu tdng hang ngay trong thang
6. Cac ly do khac sé dwgc thao luan trong cac muc
sau. Tuy nhién, trong kich ban co s& cla chung ta, thi
trwdng co thé do day mét Ian niva cho chéc chén truéc
khi chang ta roi bé thj trwong gia xudng. Viéc do day
nay co thé dién ra vao cubi quy 3 hoéc quy 4 khi chung
ta tiép can dwoc voi két qua kinh doanh cubi nam.

Thi trwéng dang phuc hdi hién nay c6 mét sé déc diém
dang chuy:

(1)  Cac c6 phiéu ngan hang trén thj trw>ng OTC
dang dan dat VN index — Mot vai cb phiéu ngan
hang trén thj trwdng OTC co6 tinh thanh khoan
cao va duwgc giao dich khoéng bj gi¢i han béi cac
qui téc giao dich hang ngay. Do doanh thu nhay
cam v&i ca thj trudng tién té va Iai suét cho vay

Nguén - HSC

qua dém, gia cac cb phiéu nay bién dong rat gan
véi 2 yéu td trén. No6i mot cach tbng quat, khi
khoang cach gitra |ai suat chinh thirc va phi chinh
thirc ctia VND duoc thu hep va 1ai suat cho vay
qua dém giam xubng thi d6 la du hiéu tich cuc
ddi v&i ¢b phiéu ngan hang trén thi trwong OTC
va toan thj trwdng néi chung.

(2) Cb phiéu nhé va dung lweng thi trieéng dang
dwoc mé& rong la cac yéu té dan dat quan
trong khac — Thong thwdng thi thj tredng cham
day hay |a dat dinh sé cé dau hiéu truéc vai ngay
qua su thay déi trong dung lwong thi trwdng.
Do d6 can chi y sat sao t6i sb lwong cb phiéu
dang giam hoac tang hang ngay. Cac cb phiéu
nhé thuwdng cham day trude toan bo thi treedng
khoang 2 dén 3 ngay. Va xu hwéng twong tw
cling xay ra khi thi trwong dat dinh.

(3) Giatrigiao dich vang va cé phiéu cé6 méi quan
hé ngwoc chiéu — Khi gia tri giao dich trén thi
trwéng vang bung nd vao dau nam thi doanh
thu trén thi trwerng ¢ phiéu bi hi sinh. Hién nay
khi lgi nhuan giao dich ¢b phiéu gan nhw khéng
¢, loi nhuan dé dang tir giao dich vang dbi voi
ngu®i budn ban vang cé vé rat quyén ri. Két qua
la mot vai nha dau tw nhé 1 giau c6 da chuyén di
chuyén lai gitra vang va cb phiéu phu thudc vao
viéc tai sdn nao cé vé mang lai nhiéu tién hon.

(4) Dong thai trén thi trwdng tién té 1a then chét
doéi v&i hoat dong cua ca thi trwéng vang va
thi trwong cé phiéu — Khi sy chénh l&ch gitra
ti gia USD/VND chinh thirc va phi chinh thirc co
khoang cach kha xa vao thang 5 thi thj trwong
chirng khoan phan &ng réat tdi té. Sau cudc hoi
thdo quéc té ndi tiéng vao thang 6 cé tac dung lam
diu di cac lo 1ang, khodng cach nay bat dau duwoc
thu hep lai va thi truéng chirng khoan quay dau.

Please refer to the disclosures of potential conflict of interest and the disclaimer at the end of this report
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(5) Cac nha dau tw nwéc ngoai la chi thi ngworc,
thwong mua vao trong nhirng ngay giam gia
— Trong nhitng ngay nay khi nha dau tu nuwéc
ngoai 1a ngwdi mua chu yéu, thj trudong thuwong
xudng gia va khi ho ban ra, thij trwdng di lén. Cac
nha dau tw nwdc ngoai da hoc duoc réng trong
mot thi truéng dé bi dan dat va twong dbi kém
thanh khoan thi d& mua vao khi ¢é nhiéu |&i chao
ban hon la che doi dén khi cé6 mire gia tét hon.

(6) Thi trwong dat dinh thwong la nhirng
ngay c6 khéi lwgng giao dich Ién — Do ban
chét cla cac dong lwc dan dat thi trwong, nhivng
ngay c6 khéi lwong giao dich 16n véi khdi lwong
[énh ban va Ién mua gén nhw khép nhau thuwdng
la d4u hiéu cla thi trwong dang & dinh hay &
day. Nhin can canh sy chénh léch gilra |énh
ban va Iénh mua hang ngay sé c6 thé thay dwoc
dwoc sy thay déi quan diém cda nha dau tw dua
trén mdi quan hé gitra ching. Sy tang Ién manh
mé cla Iénh ban hay Iénh mua ngwoc véi xu
hwéng cua thi trudng thwong 1a dau hiéu cia
giao dich dang & dinh hay & day cula thi trwong.

Gia ca hop ly nhwng khong ré

Nhom chuyén gia cla chung t6i da tinh toan so lwoc vé
loi nhuan du tinh ctia 20-25 c6 phiéu tét nhat trén thi
trwdng HCM va cé Ha Noi. Loi nhuan rong trong nam
2008 giam 2% va loi tirc cb phan (EPS) gidm dén 28%.
Murc xubng gia nay nhiéu hon so véi dw doan cla cac
cong ty la loi nhuan rong tang 27% va loi tic ¢b phan
giam 12%.

Cac nha dau tw co6 thé bi bat ngd bdi hiéu ng pha
lodng cd phiéu. Chung t6i st dung tiéu chuan IAS dé
tinh toan trong s cd phiéu Iwu hanh trung binh nham
tinh toan chi s6 EPS. Do dé toan bd anh huéng cla

Nguén - HSC

viéc tang von 6 at ndm ngodi s& chuyén mot phan vao
EPS cla nam nay. Chtng t6i c6 s6 liéu tang von ctia 50
c0O phiéu hang dau va sé cung cap theo yéu cau.

Trén co s& nay, thdm chi mét sy suy gidm nhd nhéat
trong doanh thu sé& dan dén mot mie gidm sut 16n vé
EPS. V4n dé thi 2 1a 1éch chuan. VIC c6 chi sb gia trén
lgi nhuan 1 ¢b phiéu (P/E) I6n va sé& lam léch hoan toan
céac tinh toan. Néu bao gébm ca VIC thi chi s6 P/E dw
tinh ctia 25 ¢6 phiéu hang dau (theo tinh toan ctia HSC)
sé c6 két qua 1a 20,5 1an, hoan toan khang ré so véi bat
clr mot tiéu chuan nao.

Tuy nhién néu chung ta loai bd VIC thi P/E dy tinh diéu
chinh chi con 16,5 1an 1a mic hop ly hon rat nhiéu.
Théng thwéng ching ta st dung P/E gép ¢6 sdn nhung
do sw sai l&éch I&n nay nén can phai phan biét ré rang.
Do d6 ching t6i sé& st dung s6 liéu da diéu chinh.

Trong tinh toén, ching t6i gia dinh rng cé sw gidm st
trong doanh thu do ciu gidm va chi phi sén xuat ting
cao & tat ca cac cong ty (ngoai trir nhém dau khi PV do
né hoat dong trong mdét méi trwdng riéng). Chung téi
ciing gid dinh mot khodn dw phong thua 16 vé tai chinh
mac du chung t6i kha lac quan v&i cac cong ty trén thj
truéng OTC vi cac cong ty cé thé sé dwa khoadn nay
vao muc chi phi & ban can dbi tai chinh. Va ching t6i
cling gia dinh réng ngan hang sé phai tang thém khoan
dw phong dang & & mrc thp do cac khoan vay xau.

Két qua la lgi nhuan rong gidm mot chat so véi mirc
can déi. Day la kich ban co s& clia ching t6i, va ching
toi cling xem xét cad nhirng trwwdng hop tang gia hoac
xudng gia. Trwdng hop tang gia gia dinh rang cac cong
ty sé dat dwoc muc tiéu ki vong trong khi tredng hop
xudng gia c6 quan diém rat khac nghiét vé khoan trich
lap dw phong va gia dinh rdng nén kinh té sé& ha canh
rat kho khan.
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V& mét xac suét, chung t6i danh gia kich ban co sd sé
c6 50% kha nang xay ra, trwdng hop tang gia la 30%
va trwong hop xubng gia 1a 20%. Mét cach tdng quat,
chang t6i cho réng mac du thi trwdng cé vé sé do lai
day cta thang 6 mot 1an niva va cé thé sé xudng thap
hon mtrc d6 nhwng thdi diém téi té nhat cla thi trwong
xudng gia da qua.

Tuy nhién suy thoai kinh t& vi mé tir viéc that chat tin
dung sé dwoc bdc 16 trong doanh thu cudi ndm va van
dé dang gay tranh cai la liéu né da phan anh vao gia hay
chwa. Quy téc cla ching t6i nhw sau: néu suy thoai co
kha nang xay ra la dinh lwong dwoc va dwoc nhan biét
tét thi s& d& dang dinh gia duorc.

That ra mirc d6 clia hau qua nay méi chi dwoc biét 1
phan, ching ta dang md mam xem xét nhitng van dé
quan trong nhw la khoan trich lap dw phong. Va mét quy
luat la thi trwdng khong thé danh gia cai ma né khong
biét. Do d6 chiing ta c6 thé sé& phai do day moét 1an niva
nhdm dam bao nén tang cho 1an phuc hbi tiép theo.

Trong trung han, lgi nhuan doanh nghiép sé khéng bi
cham t&i va ching ta chirng kién sw phuc hdi manh mé
2 con sb trong ndm 2009. Va do sw pha loang cb phiéu
thap khong dang phai lo I&ng trong hau hét cac nganh,
phan 1&n sb nay sé di thdng vao loi nhuan. Trén tat
cd, mre P/E diéu chinh khodng 16,5x (khéng bao gébm
VIC), va téng trwdng loi nhuan ndm 2009 tét sé tao ra
mot bwdc dém tét cho sw héi phuc cuda thj trwdng trong
nam toi.
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Biéu 5: Tdng quan vé kinh té va quan diém cta HSC: Dw doan 6 thang dau nam va ca nam 2008 cta HSC

2007 Udc tinh nam 2008 Nira du ném 2008 W tinh nira cudi nam 2008 Nhan dinh

200700.0% 200800.0% 200800.0% 200800.0%
GDP 0.085 0.06 6.5% 5.5% (Gidm nhe nhung co thé sé tiép tuc gidm xudng 5,5% trong nira cudi nam
Sén xudt cong nghigp 17% 16.3% 16.5% 16.0% Chua c6 dau hién suy giam nhung ching ti cher doi sir yéu di vao nira cudi ndm
Ban lé 0.22 0.275 30.0% 25.0% Tang trudng kha manh, mt phan 14 nho' lam phét nhung twong ty nhu vy, ching toi chd doi sw suy gidm
Nhép khéu 68,8ty USD 79,7ty USD 444ty USD 352ty USD Nhép khéu dang gidm manh mé do kho gianh duoc thu tin dyng
Xudt khéu 484ty USD 58,7ty USD 29,7ty USD 29ty USD Do kinh té thé gioi suy thodi, cAu xudt khdu cd thé s giam phén no trong nira cudi ndm
Thém hut thuong mai -~ 12,4ty USD 21ty USD 14,8ty USD 6,2ty USD Tham hyt thurong mai nira cudi ném sé giam manh. Tuy nhién muc tiéu ny 13 qu non nong
Vién FDI déng ky 21,3ty USD 50ty USD 31,6ty USD 19,4ty USD Vién ding ky & mirc cao ki luc nhung cAc dy 4n bat dong sén 16n co thé khong dugr thyc hign
Vién FDI gidi ngén 5t USD 81ty USD 5ty USD 3ty USD (Gidi ngan ciing & mirc cao ki lyc va sé tiép tuc trong nira cudi nam
CPI 0.083 0.28 18.4% 0.09 Xu huéng CPI tr6 nén diudi do gid thye Ehém giam va higu (rng tang so voi cing ky ném truéc dwoc khdi dong tl théng 10,

Nguén - GSO, dv tinh cia HSC
D tinh duwa trén kich ban tiém nang nhat cta ching téi .

Téng quan vé kinh té vi mé - Co hdi dan xen trong 6 thang dau nam

GDP trong nra ddu ndm gidm nhe do trong tham hut
thwong mai gidm téc va nganh xay dwng cham lai. Tuy
nhién hau hét cac chi sb nhw CPI, chi sb ban 18, chi sb
san xuét cong nghiép van cho thay cac dau hiéu tang
trwdng manh. Chi sé lam phat nira dadu ndm lén dén
18,44% so v@i cung ki nam ngoai.

Cac co quan cé thdm quyén da nhan ra diéu nay. Va
cac bién phap vé tién té va tai chinh dwoc thi hanh cho
dén nay da bat dau phat huy tac dung va chiing t6i cho
doi thém céc bang chiing vé suy gidm kinh té trong qU|
3. Chung toi dac biét chu y den céc dau hiéu gidm téc
ctia CPI, chi sb ban 1& va chi s6 san xuéat cong nghiép
cho thay céac chinh sach cta chinh phu Ia c6 tac dung.

Nén kinh té Viét Nam téng 6,5%, dat 625,738 nghin ty
ddng (39 ty USD) trong sau thang dau nam, so v&i mirc
tang trudng 7,91% trong nlra dau nam 2007. Sy suy
giam c6 thé thay ré nhat trong nganh céng nghiép va
xay dwng do tin dung bi thiéu hut trAm trong.

Trong ntra ddu ndm 2008, nganh céng nghiép va xay
dwng van la dong lwc chinh cGa nén kinh té, tdng 7%
nhwng mirc tang nay van thdp hon nhiéu so véi ty 1é
9,88% cung ki ndm ngoai. Nganh dich vu dau ndm
nay tang trwéng 7,6%, c6 mirc tdng nhanh nhat trong
tat cd cac nganh. Nganh néng nghiép, 1am nghiép va
ngw nghiép tang trwdng khiém tén nhat & mic 3,04%.

Tuy nhién dau tw thi khdng hé cham lai. Viéet Nam da
dau tu tdng cong khoang 265,4 nghin ty déng (16,58
ty USD) trong 6 thang dau ndm 2008, tang 21,1%. Khu
vire nha nwéc dau tw khodng 106,1 nghin ty, tang 15,2%
khu vire tw nhan dau tw 80 nghin ty, tdng 15,1%. DAu tw
trwc tiép nwédc ngoai vao Viét Nam cling tdng manh, dat
79,3 nghin ty dong.

6 thang dau nam, xuat khiu dat 30,63 ty ddng, tang

35,87% so v&i ndm ngodi, trong khi d6 nhap khau dat
44,84% tang 64,9%. Nong san, lam nghiép va thdy san
xuét khau dat doanh thu cao nhéat tw trwée la 7,6ty USD
trong 6 thang dau nam, tang 24,8% so v&i ndm ngoai
do t&ng gia ban. Trong khi d6 dét may xuét khau tri gia
4,08 ty dong, tang 17,7%.

Tang truo’ng nhap khau tham chi con cao hon, do nhu
cau vé may mac, thep, 6 t6 va cac san pham xang dau
tang cao. Nhap khau may méc trong 6 thang dau nam
téang 56% so v&i cung ki ndm ngodi, xang dau tdng 72%,
va thép nhap khau téang 121% so véi cung ki ndm ngoai.
Tuy nhién nhap khau bat dau gidm manh tw thang 5,
dan dau l1a sut giam nhap khau thép va 6 t6.

Van trong 6 thang dau nam, chdng ta cé6 mdc tham hut
thwong mai rat Ién. Tham hut thwong mai ctia Viét Nam
gan nhu tang gép 3 1an, 1én dén 14,8 ty USD. Trong khi
dé, nira dau n&m 2007 tham hut thwong mai chi ¢6 4,6
USD, va ca nam 2007 la 12,4 ty USD.

Mot vai mang khac ctia nén kinh t& nhw nganh ban 1& va
san xuét cdng nghiép cling phat trién rat nhanh. Thyc
té 1a qua nhanh. Téng doanh thu ban I& dat 447,3 nghin
ty ddng, tdng 30%. Téc d6 tang ngay cang I&n do gia ca
tang cao. Trong lic ching ta dang chd doi sw chuyén
dbi hé théng ban 1& ca nhan thanh céc clra hang phan
phdi tw nhan I&n va canh tranh vé gia lanh manh hon,
nganh nay van rat kém hiéu qua.

San xuat cdng nghiép trong 6 thang dau nadm |a 326,6
nghin ty déng (19,8 ty USD), tdng 16,5%. Tinh dén thang
6 1a 56,77 nghin ty dong, tang 17,1% so v&i cung ki nam
ngoai, khéng co6 sw suy gidm nao ké tir ddu ndm

Vé su hiéu qua, khu vire tw nhan van dan dau, co mic
tang 22,3%, khu vyc dau tw nwédc ngoai tang trwédng
dau ra khoang 17,4% va khu vic nha nwéc tang 6,9%.
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Biéu 6: Van bung nd ...... Ban lé theo nam va thang
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Nguén - GSO

FDI trong 6 thang dau nadm dat ki luc c& vé vén dang
ky va sb vdn giai ngan so véi cd nam ngodi. Cac dy an
hién nay cé quy mé I&n hon va dwoc xét duyét nhanh
hon. Chang ta ciing thdy ngay cang nhiéu cac dy an
lién quan dén béat dong san. Han Quéc la nha dau tw
I&n nhét va 2/3 lwong vén chay vao cac dy an bat dong
san, tri gia hién nay la 14,5 ty USD.

Dy &n I&n nhéat dwoc théng qua gan day la dw an khu
lién hop nghi duéng & Ba Ria-Ving Tau véi sb vén dau
tw 4,2 ty USD clia cong ty Phat trién bo bién Canada
Chau A. C6 thé thay rang chét lwong va kha néng thuc
hién cac dy an bat dong san I&n nay thap hon so véi
nha may san xuat thép hay mét cong ty san xuét may
tinh xach tay, do chuing bj dan dét b&i cac dw tinh chi
quan.

Nhw vay chung ta dang & bwéc ‘ngoat v&i moét vai chi so
c6 vé yéu va cac chi sb khac van con rat tét. Ntra cudi
nam sé c6 nhirng gi?

Dw bao nira cuéi nam va cac gia dinh

Biéu & trang 5 cho chung ta thay cac gia dinh cho kich
ban co s& cla nra cudi ndm va toan bo nam 2008.
Chung ta thdy tang trwéng GDP ca nam la 6% do 6
thang cubi ndm cé tbc dd tang trwdng cham hon la
5,5%. Diéu nay dwa trén sw gidm sut chung trong cau
va tiéu dung do chinh sach that chat tin dung co hiéu
lwe véi toan bd nén kinh té. Diéu nay da dwoc bao hiéu
truwdc tlr cudi quy 1 va cac tac dong bat dau thé hién ra
sau 4 thang.

Céc dau hiéu gidm tbc bt dau dwoc tich Idy tir thang
6. Tham hut thwong mai dét ngdt gidam xubng do sy
sut gidm nhap khau. Sau dé gia thwc phdm ciing giam
xuéng nho vu mua bdi thu va gia ca trén thi trwdng
quéc té da phan nao giam, nguoc lai véi xu hwéng 6
thang dau nam.

Tang trwdng CPI trong thang 7 chi c6 1,13% so voi
thang trwdc, thang thap nhét trong chudi tang bat dau
tr cudi ndm ngoa| Chinh pht cho phép tang gia xang
31% vao cudi thang 7 nhung ho da chd doi cac dau

Biéu 7: Van tiép tuc tang .....Xuat khau - theo thang va nam
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Nguén - GSO
hiéu gidm gia trwdc khi lam diéu dé. Muc tiéu CPI cla
ca nam la 30%, nhwng chung t6i dy doan mirc tang
trwéng CPI trung binh hang thang trong ncra cudi nam
la 1,8%, giam nhiéu so v&i 6 thang dau nam.

Bo6 K& hoach va Bau tw kha ty tin diéu chinh muc tiéu
nhap khau tir 83 ty USD xubng con 80,2 ty USD va tham
hut thwong mai dy tinh tir 30 ty USD con khodng 20 ty
USD. Theo chung tbi thi day la m&c hoi qua lac quan.

Tham hut trong thang 6 co lai & mirc thap nhat trong
nam 1a 736 ty USD (con sb da dwoc diéu chinh), 1a nhe
vao tinh mua vu va mét vai yéu té dic biét khac cé thé
sé& khong tiép dién. Chung tdi cho rang con sé tham
hut cGia c& ndm c6 vé sé dat 24 ty USD. VAn dé nay sé
dwoc thdo luan thém & phia dwoi.

Ca sy tang trwdng CPI va nhap khéu sé 6n hoa trong 6
thang cubi ndm nhwng nha dau tw khong nén cho doi
mot sw glam sut lién tuc déu dan. Chung ta sé c6 nhirng
thang tét va nhirng thang xau nhwng xu hwédng chung
chéc chén sé theo mong mudn cla chung ta.

Chung t6i hi vong tang trwéng ban Ié s€ diu di hon do
gia ca thwc phdm dang gidm. Tuy nhién do lwong dan
cw déng ddc nén mic gidm sé rét it. San xuét cong
nghiép cling sé cham lai phan nao do ca xuét khau va
cau noi dia déu yéu di.

R rang 1a bong bong da v&, va nén kinh té qua nong da
ngudi di rat nhanh. Cau hadi dat ra la liéu ching ta sé co
cudc ha canh nhe nhang hay kho khan?

Trwong hop co s& clia chung téi gid dinh mét cudc ha
canh nhe nhang cho hau hét nén kinh té nhung sé co6
nhirng nhém nhw b4t déng san, xay dwng va mot vai
mang clia hé théng tai chinh s& ha canh khé khan hon
mdt chut. Nhiéu cong ty da mé rong qua mrc va mot
vai ngan hang cho vay nhirng khodn ma bay gi& phai
thdm wéc rdng da khong cho vay.

Please refer to the disclosures of potential conflict of interest and the disclaimer at the end of this report
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Biéu 8a: Tai khoan vang lai (trigu USD)
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Biéu 8b: Tai khoan vén (triéu USD)
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Nguén - Ngén hang Nha nuéc Viét Nam

Tai sao khiing hoang can can thanh toan it cé6 kha nang xay ra

M6t vai nha kinh té khu vwc da kha lo 1ang réng mot
cudc khiing hodng can can thanh toan cé thé xay ra va
can thiét phai pha gia déng tién dé lam giam bat ap luc
lén VND. Bé hé tro' ly thuyét ctia minh, ho chi ra mrc
tang trwong tham hut thwong mai cao va ap lwc [én
déng Viéet Nam vao thang 5/ thang 6 nhw la nhirng bang
chrng rd rang vé moét cudc khiing hodng sép dén.

Ho cung nghi ngo liéu dw trir tién té c6 du dé dap tng
tat ca cac tinh hudng xay ra. Chung téi nghi rang mirc
dv trlr kha day du va cac nha kinh t& da nhan dinh
nham.

Nén kinh té Viét Nam da cé nhitng luc yéu 6t nhung
céan can thanh toan khéng phai 1a van dé. it nhat khong
phai luc nay. Tham hut thwong mai dang cham lai, Cé
2 ly do cho diéu nay. Mét 13, nhu ciu tir ngudi st dung
cudi cung cla nén kinh té qua néng dang bat dau giam
nhanh. Va do sy thiéu hut tin dung, tin dung thw bao
dam kho gianh dworc.

Va diéu nay da budc cac nha nhap khu cét bot khoi
lwong nhap vao do ho khéng tim dwoc ngan hang ddm
bdo thanh toan. Va trong khi tai khodn tham hut thwong
mai bat dau tré lai binh thwdng, tai khoan vén thang dw
van & duy tri mdc kha lanh manh.

Biéu 8c: Can can thanh toan (triéu USD)
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Nguén - Ngén hang Nha Nuéc Viét Nam

Thé con tai khoan vén? Trong 6 thang dau nam, téng
vbn dau tw nuwdc ngoai méi dang ki va bd sung la 31,6
ty USD, so v&i 21,3 ty USD cua cad nam 2007. Cung thoi
gian, vén FDI giai ngan trong 6 thang dau ndm dat 5 ty
USD so vei 8 ty USD nam 2007. Noi cach khac, vén FDI
gidi ngan trén thuyc té da dwoc day nhanh va dong dau
tw FDI dwoc cAp phép hoan toan khéng cé dau hiéu
cham lai.

Chung t6i ¢6 1 chut lo 1ang vé& chét lwong cla vai dw an
I&n nhwng tham chi néu mét nira trong s d6 bi hdy bd
thi lwong gidi ngan thuc té van khong bi &nh hwéng do
khoang cach gitra vén dang ki va lwong gidi ngan thuc
té 1a rat 1on.

Chung t6i cho rang lwong kiéu hdi trong 6 thang dau
nam |a rat 6n dinh mac du con s6 cu thé van chwa duoc
dwa ra. Va giai ngan vén ODA trong 6 thang dau ndm
2008 dat 1,2 ty USD, twong dwong véi 58% muc tiéu
cla c& nam 2008. Con sé nay da bao gdm khoan vay
ODA 970 triéu USD va 130 triéu USD vién tro khéng
hoan lai.

Nhw vay tai khodn vdn cé vé kha virng chéc. Nhung
hay xem xét mot vai kich ban duéi day. Néu dong chay
FDI suy giam mot cach dot ngot? Liéu diéu nay cé cham
ngodi cho 1 van d&? Thuc té chung téi khdng nghi thé.
Giai ngan vén FDI gan chat véi nhap khau. Vén FDI gidi
ngan chi yéu duoec tiéu dung vao viéc nhap khau may
méc, xi mang, va thép dé xay dwng nha may méi. Do
do, néu FDI gidm thi nhap khau cling sut giam nghiém
trong.

Chuyén gi xay ra v&i 3 muc khac cua tai khoan von:
kiéu héi, vén dau tw gian tiép va ODA?

Kiéu héi la mét muc rat nhay cdm do day la dong tién
thudn chay vao nén kinh té. Kiéu hdi cé duwoc tir nhirng
ngudi Viét Nam sdng hodc lam viéc & nwéc ngoai dat
dwoc 7 ty USD trong ndm 2007. Cho dén thoi diém nay
clia nam thi chung ta nghe dwoc rang dong kiéu héi con
chdy vao manh hon nam ngoai.

Please refer to the disclosures of potential conflict of interest and the disclaimer at the end of this report
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Biéu 9: Cung tang vot ....Nhap khau va FDI giai ngan
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Nguén - GSO

Chung téi tin rang rdi ro sut gidm ngudn kiéu héi la kha
nhd mac du suy thoai kinh té thé gidi cé thé dan téi mot
sy suy gidm nhd. Chung ta c6 thé xoay x& duogc voi
diéu do. Von ODA thwong dugc biét trwdc tir 6 thang
den 9 thang voi cac thda thuéan hién co, chung ta thay
réng con s6 nay van rat tét cho dén cudi ndm nay.

D trir d6 la My va cac ddng ngoai té khac tai Ngan
hang Nha nwéc hién nay dwoc cong bd 1a 20,7 ty USD.
Khoan nay bao gdm lwong dw tri tai Ngan hang Nha
nuwéc va co thé chwa bao gbm tong dy trr cla cac co
quan khac dwoi quyén kiém soat cua chinh phu Va doé
la tAt ca& nhirng gi chung t6i muén néi. Con sb chinh
thirc nay bu dat dwoc 10 tudn nhap khau (tinh trung
binh lweng nhap khau trong 3 thang qua).

Theo ly thuyét kinh t& c6 dién, dw trir tién t& nén can
béng véi tdng lwong tién nghia vu hién cé trong nén
kinh t&. C6 nghfa 1a bao gdm cac khoan tién gtri cong
véi no ngan han. Va con sé dy trir cong bd bu dép
duoc ca hai diéu nay.

Vay diéu gi sé xay ra v&i can can thanh toan nam
20087

Chung téi dat kich ban vé can can thanh toan nam 2008
& dau trang 7. B4t dau 1a canh bao vé tinh lanh manh.
Dam bao can bang can can thanh toan & 1 nén kinh té
dang phat trién van dwoc biét 1a cuc ki kho khan. Sy
rd ri tv khu vwe chinh thire dén khu vwe kinh té khéng
chinh thire 1a rat nhiéu va con sé cé dwoc khong chinh
xac. Do do chung t6i xin phép dé van dé nay trong bong
toi.

Chung t6i thdy rang mot sy tham hut thwong mai trung
binh sé lam gidm ap lwc Ién can can thanh toan cung
lc v&i von FDI dwoc gidi ngan, ODA va kiéu héi tiép
tuc gi®® 6n dinh trong 6 thang cudi nam. Céac thanh té
nay 6n dinh hon la tai khoan thwong mai; ODA duoc
xac dinh trwdc 1 nam, kiéu héi bi dan dat bédi mbi quan
hé gia dinh hon Ia chu ki kinh té (mac du khéng loai tri
chu ky kinh t&) trong khi vén 1&n FDI dang ky sé dam
bao lwong gidi ngan nhiéu hon trir khi con 1t hay bé dw
an qué lén. Cho dén nay diéu nay chwa xay ra.
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Biéu 10: Téng vot...... FDI dang ki % tang theo nam
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Nguén- GSO

Dong vbn dau tw gian tiép hoi kho dw doan va ching
ta da thay vén chay khdi trai phiéu chinh phq, nhung
cung luc d6 nha dau tw nwédc ngoai lai van vui vé mua
cb phiéu.

Cac thanh té ctia cudc khiing hodng can can thanh toan
dan dét béi cac yéu td vi mé hién nay chwa nhin thay
va diéu nay da dwoc phan anh trong hoat ddng cla
thi trwdng tién té va thi trwedng giao dich tién t& khong
chuyén d6i kém thanh khoan trong khodng 1 thang rui
trwéc day. Xu huéng dang duoc cai thién. Do d6, bat ki
khiing hodng ldng tin nao trong nén kinh té sé& khong bi
cham ngoi b&i cac chi sd vi mé nhw lam phat méat kiém
soat, hay 1a bung né tham hut thwong mai.

Nhw chdng téi da noi & trén, Viét Nam co6 cac yéu
kém khac nhw la thi trwong xubng gia, mirc no cao
cla cac doanh nghiép nha nuwéc, va sy yéu kém tiém
tang cta hé thdng tai chinh dang trai qua cudc bung
nd va dd v& thir 2. Day 1a cac yéu td vi mé hon 13 vi
mé nhwng hat giébng clia bat ctr cudc khiing hodng can
can thanh toan tiém tang nao ciing dwoc gieo tir sw
sut giam Idng tin ndi chung bét ké 14 nguén gbc tir dau.

Nha chirc trach dang rat than trong véi bat cir su kién
nao cé thé kich thich cac nha dau tw noi dia chay khdi
cac tai san VND sang vang hay tai sdn USD. Chung
ta c6 thé thay phan nao cta van dé nay trong thang 5/
thang 6 va rat rd rang trong con st mua vang trong 6
thang dau nam. Kiéu thao chay nay cé thé 1am tiéu tan
cac bat clr dong chay nao trong tai khodn vén. Va dé 1a
ly do nha chtrc trach phan ng rat nhanh dé han ché
cac giao dich ngoai héi khéng chinh thirc va khéng cho
phép nhap khau thém vang trong giai doan hién nay.

Do vay phan tich céc chi tiét vun vat trén thi trwong
giao dich tién t& khéng chuyén dbi, ghi chép tat ca cac
chuyén tau thép, cac dw an FDI hay cac nha dau tw
nwoc ngoai ban trai phiéu chinh ph khong giup dw
doan dleu gi. Néu ban dang tim kiém céc diu hiéu sém
cla van dé, thi kénh khong chinh thirc clia dong chay
vbn noi dia khong phai la diéu can phai theo déi. Cac
nha chirc trach nhan ra diéu nay nhanh hon bét ki nha
kinh t& b&n ngoai nao, va ho thanh céng trong viéc kim
ham sw ndy n& cla cac dau hiéu nay.
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Biéu 11: Lanh manh hon...Tham hut thwong mai & CPI
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Nguén - GSO

Sw song hanh téi té - Khiing hoang vi mé da qua nhwng hau qua vi mé con chwa

Néu ban dbng y v&i kich ban co s& cla chung téi thi
kha cong bang néu néi diéu tdi té nhat cta khing
hoéng kinh t& vi m6é da qua. Sy that chat tin dung da
bat dau gidm tbc nén kinh té qua néng. Tang trudng
CPI da tré lai trung binh, nhap khau giam, téng trwéng
GDP cham lai va ngan hang khéng cho vay nhiéu. Tang
trwdng cung tién da cham lai. Sau sy khéi dong cham
tr&, chinh pha da st dung mot bo giam téc clrng nhéc.
Va chung ta dang thdy mot vai két qué ban dau. Thi
trwdng chirng khoan bat dau thé ra nhe nhém.

Tuy nhién cudc ha canh nhanh chéng nhw vay c6 cac
hau qua vi mé. Cac doanh nghiép c6 qua it thdi gian dé
thich ng v&i hoan canh mai. Tién mat nhw dong mau
cta doanh nghiép va nguén cung da hau nhw bi ngat
quang. Hién nay Ngan hang Nha nuéc dang dé cap
dén viéc tang han mtrc tang truo’ng tin dung lén 40%
nham cung cap cho cac nha xuét khau dang cwc ki can
vbn hoat dong. Duy tri trong mot khoang th&i gian nhéat
dinh thi sy thiéu tién mat sé gay ra thiét hai.

Hién nay nén kinh té dang nam gitra giai doan toi t&
nhat ctia khung hoang kinh té vi mé va suy thoai kinh té
vi mé dang bat dau tan céng.

Chung t6i cho rang khu vic ngan hang, bat déng san
va xay dwng dang chiu dwng diéu toi té nhat. Téng no
clia nén kinh té 14 90% GDP va téng cac khoan no khé
dodi ndm 2007 theo tiéu chuén ké toan Viét Nam (VAS)
vao khoang 2,2%. Nhung tiéu chuan ké toan Viét Nam
la qua rong rai ddi véi ngan hang va néu cac khoan no
khé doi dwoc tinh todn lai theo tiéu chuén ké toan quéc
té (IAS) chat ché hon thi sé& cao hon hién nay it nhat
la 2 lan.

Theo quy dinh hién hanh dwoc biét dén nhuw 1a Quyét
dinh 493, cac ngan hang Viét Nam c6 thé tw xép loai
cac khoan no xau, theo diéu 6, twong duong véi tiéu
chuén két toan Viét Nam hoac theo diéu 7, gan sat
v6i tieu chuén ké toan quédc t& hon. Khéng cé gi ngac
nhién 1a tat ca cac ngan hang chon diéu 6. Tuy nhién,
tr thang 4/2008, ho dang bat dau chuyén sang diéu
7. Va néu Ngan hang Nha nuwéc khong cho hoan lai
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Biéu 12: Khéng suy giam....giai ngan FDI va vén FDI diang ky
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bi tac déng

thi viéc nay s& dwoc bao cdo vao cudi ndm. Véi viéc
bat dong san ~giam gia ttr 30-50% trong mot vai trucng
hop khoan cam cO co s¢ cling giam sut dang ké. Mot
khi khodn cadm cb sut gia hon thuc té khodn vay thi
s& cham ngdi cho moét sy mét gia nhidu hon. Gia tri
khoan cam cbé thuwong dwoc danh gia méi nam 1 1an.

Nhwng bat déng san phoi bay thuc té gi ctia khu vye
ngan hang? Ngan hang nha nwé&c wéce tinh cac khoan
vay lién quan dén bat dong san Ién t&i 10,8% tbng gia
tri. Theo chung to6i thi d6 van la con sé thap. Theo mét
cudc diéu tra ctia ching t6i véi mdt vai ngan hang chon
loc thi mét mirc trong khoang 12-14% cé vé hop ly
hon. Va @ mirc dé cac khoadn ng khd doi sé cao hon
do chung lién quan truc tiép dén cac khoan vay bét
dong san mot khi vat cAm cd phai dem ra s dung.
Do d6 hién nay chung téi wéc tinh toan bd blce tranh
vao khoang 14-16%. Néu cac khoan no kho ddi dwoc
tinh toan lai trén co s& tiéu chuan ké toan quéc té
(IAS), chling t6i nghi rang birc tranh hién tai sé tang lén
khoang 16-18%. Va néu cac khoan vay kho doi bat dau
tang lén thi tinh trang nay sé tiép tuc tang.

Quy 4 dang bat dau, ching ta sé& phai d6i mé&t véi mot
vai lan gié nguwoc co thé 1am cho cac khoan no khé doi
tang lén. Sw tinh toan lai theo diéu 7 chila 1 van dé. Su
suy sup nghiém trong hién nay trén thj trworng bat dong
san 1a van dé khac do né an mon céc khoan cdm cb va
c6 thé cham ngoi cho mét mre gidm gia manh hon. Va
ban than sy suy thoai rat ¢ thé roi vao tinh trang xau
nhét do rat nhiéu cac khoan vay dén han va phai diéu
chinh lai trong quy 3 va quy 4 & mic lai suat cao hon
nhiéu. Cac khoan vay nay da dwoc thwce hién trong 6
thang cudi ndm 2007 khi tang trwéng tin dung dang &
mdrc cao nhét, khi chi cé 1 1an diéu chinh muc 18i suét.
Mac du cé mét vai dong thai nhdm hoan lai, nhivng diéu
chinh nay sé s&m co6 tac dong.

T4t ca cac yéu td néu trén tn cong hé thdng gan nhuw
cung luc sé klem tra hé théng ngan hang. Ngan hang
Nha nuwoc da sén sang va sé déc sirc nhwng chung toi
van chd doi mét vai sy tén thwong trong nganh. Va it
nhéat 1a phuc héi ting trwdng tin dung sé bi hoan dén
nam sau.

Please refer to the disclosures of potential conflict of interest and the disclaimer at the end of this report
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Biéu 12a: Quan diém ndi bo vé tham hut/thing dw can can thanh toan

Quan diém néi bo - Tai khoan vang lai va dong chay vén (tir nam

2006-2009, ty USD)

Can can thwong mai*

Can cén thuong mai loai trir vang™*

Dich vy va thu nhap

Kigu héi

Can béng tai khoan vang lai

Dong vén vao

FDI (giai ngan)

FPI

ODA va céac khoan vay thwong mai

Can can thanh toan thdng dw/tham hut (-)

2006 Uéctinh  Udc tinh 2008 Dw bao 2008 Dy bao
2007 Thang 1- 6 Théang 1- 12 2009
-4.8 9.4 -13.32 -18.9 -17
-10.52 -16.1

4.4 -2.5 -1.5 -21 6
55 3.5 8 8
-0.4 -6.4 -11.32 -13 -3
4.7 19.1 5.5 12 14
6.5 3.8 8 8
8.6 0.2 1 2
4 1.5 3 4
4.3 12.7 -5.82 -1 11

Nguén - Moi wéc tinh va dw doén la cia HSC, DC. Sé liéu qua khi tir IMF va chinh phi
* Cén can thwong mai dwoc thuc hién trén co st FOB, do dé phai trir di béo hiém va céc phi khéac (gidm 10%)

**Theo chi d4n vé can can thanh toan ctia IMF, nhap khdu vang cé thé coi la vén dau tw va khéng tiéu ding. Ching téi coi la cé thé tiéu dung duoc

Cac ly do dé lac quan - Diéu gi dang dan dat sw thay d6i cam tinh?

Vay diéu gi thic ddy s cai thién dang ké tam Iy cla thi
treong? Nhw moi lan, la do mét s6 yéu t6 két hop lai;

M

()
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Tién té da dworc 6n dinh lai trong giai doan hién
nay — Ty gia phi chirng thirc da dét ngét giam
rat nhanh va cham méc thap nhét 1a 19.450 VND
vao dau thang 6. Khoang céach gitra ty gia tham
khao chinh thwucs va ty gia phi chinh thiec gian
ra mot cach dang bao déng. dé& 6n dinh lai tinh
hinh va VND gan day da manh tré lai véi ty gia
giao dich phi chinh thirc hién nay la 17.000 déng.
Céc buwdc nay bao gdbm mé rong bién do giao
dich tir 1% lén 2%, kiém soat cac clra hang vang,
lan dau tién dwa cac déng ngoai té khac vao bién
dd giao dich va diéu hanh thj trwdng ngoai hdi
lién ngan hang. Ho ciing tang tinh thanh khoan
cao hon bang cach ban USD cho ngan hang
nham cung c&p cho cac nha nhap khdu va xuét
khdu. Mé&i day ching ta dwoc biét rang ho da
bom 400 trieu USD va hé théng dé tang tinh
thanh khoan. Tuy nhién ré rang cac nha chirc
trach da co6 thé lam nhiéu hon thé. Thach thirc 1a
phai 6n dinh ty gia hdi doai va cung cép dd do la
cho hoat déng kinh doanh ma khéng lam Igi cho
cac nha dau co. Day |a hoat dong can bang rat
khé thwe hién va chiéu hwéng twong lai cia ty
gia USD/VND sé& phan anh song song diéu nay.

Thi trwéng vang danh mat méi quan tam cua
cac nha dau tw - Thi truéng vang chiém wu thé
trong 6 thang dau ndm, thu hat tién ra khéi chirng
khoan va VND do nha dau tw mubn thu hdi vén.
Tuy nhién thj trwdng vang da cé6 mét ngay xau
vao thir 6, 20/06 khi hé théng giao dich ctia San
giao dich vang Sai Gon bj 16i do van dé céng
nghé thong tin. M&c du da chuyén sang hé thdng
dw phong, giao dich da bi ngat quang va nhiéu

©)

(4)

Please refer to the disclosures of potential conflict of interest and the disclaimer at the end of this report

nha dau tw phai chju thiét. Do thi trwong dwoc
giao dich chi yéu vé chénh léch va dwoc coi la
noi trd chan an toan cho cac nha dau tw noi dia,
s ngat quang nay khong gay lo l1&ng cho nhiéu
nha diu tw. Chang téi da nhan thay dwoc mot
méi quan hé ngwoc chiéu trong giao dich gitra thi
tredng vang va thj treong chirng khoan; trong dé
mot s6 nha dau tw chuyén tir thi tredng nay sang
thi trworng khac. Do d6 gan day chang ta lai dang
thdy mot vai chuyén dong tré lai vao cb phiéu tir
thi trwdng vang.

Tham hut thwong mai da qua dinh diém - tham
hut thwong mai da dat dinh va trong thang 6 co 1
sw suy gidm manh mé so v&i thang trwdc do ca
yéu té mua vu va yéu tb chu ki trung hop. Day 1a
thang gidm th 3 lién tiép ké tir thang 3, Ia cao
trao cta tham hut thwong mai. Sw suy gidm la do
ca sy sut gidm manh mé vé nhap khau va xuét
khau tang trwdng cao trong thang 6. Cau giam,
nhirng khé khan trong viéc dat dwoc tin dung thw
va cac vuéng mac & cang dan téi sy sut giam
nhap khdu déu dan. Trong khi ching ta cé thé
thdy mot vai sy bat 6n dinh trong m&c tham hut
trong mét vai thang téi, xu hwéng chac chan 1a
gidm xudng. Va d6 la diéu ma thi treong mudn
thay.

Xu hwéng tang CPl dang cham dan lai — Chung
ta thay mot sw ngac nhién thu vi trong chi sé6 CPI
cua thang 6, chi tang 1,13% so v&i thang truérc,
la mirc tang thap nhat trong vong xoay hién nay.
Gao, thit lon va gia thép bat dau gidm tré lai vao
cudi thang trwéc sau khi dat dinh trong thang
5. Pay |a thang tht 2 lién tiép xu hwéng la thap
hon sau mirc tang 3,9% hang thang ctia thang 5.
Tuy nhién sau m&c tang gia xang 31% maoi day,
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CPI cua thang 8 c6 vé sé tang thém 0,6-0,7%.
Chung t6i dw tinh xu hwéng niva cudi ndm sé én
hoa hon va dat mée trung binh 1,6% méi thang,
gidm tr mirc 3,06% hang thang trong 6 thang
dau nam. Diéu tdi té nhat da qua nhwng chung ta
van sé c6 nhirng thang tét va thang xau do mot
vai yéu t6 lam phat tiém tang dwoc gidi phong.

(5) Hoi thao qudc té lam diu di cac lo lang - Cudc
hoi thao quédc té ndi tiéng vao cubi thang 6 dwoc
t6 chire bdi Bo Tai chinh va Ngan hang Nha nuwéc
da giup lam diu di cac lo I&ng cGia nha dau tw quéc
té. Cac nha chirc trach da thdng than va cong
bd nhiéu sbé liéu théng ké bao gdm sé liéu quan
trong vé du tri tién té (20,7 ty USD) va thi tredng
rat hoan nghénh sy minh bach m&i mé nay.

Cac yéu td khac ciing déng gop vao trang thai tam ly
tbt hon nay. Cé moét vai dong thai d& bd gii han vé sé
hiru clia nguwdi nwéc ngoai. B6 Tai chinh da chuén bj
mot ban dw thao quy ché vé vén gép va mua cb phan
clia nha dau tw nwédc ngoai trong dé dé& nghi bd gii han
s& hiru clia nha diu tw nwéc ngoai trong cac nganh
khoéng nhay cam. Uy ban chirng khoan nha nwéc da td
chirc mot hoi nghi vao thir 2, ngay 16/06 bay té y kién
ang ho.

13

Sy hoi phuc ngay sau dé dét ngét dirng lai khi VN index
dat dén md&c xung quanh 500 diém va thi trwong tw hd
tro do gia xang tang. B4t chap sy diéu chinh méi day,
thi trworng van dang & tinh trang tét hon rat nhiéu so véi
2 thang truéc.

Va ching ta ciing thdy 1 sw chuyén huwéng nhé cla
dong chay vén ra khadi thj trwérng vang thang truéc. Mot
phan cla viéc nay c6 thé Ia do cac dong thai mai day
cta chinh phd nhdm cét gidm nhap khau vang. Cung
thdi diém d6 khéi lwong trén thi trweng chirng khoan
tédng nhe. Tuy nhién sw chuyén huwéng nay van nhd va
c6 thé dé dang bi dao nguoc.

Please refer to the disclosures of potential conflict of interest and the disclaimer at the end of this report
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Biéu 13: VND va USD, bién dd chinh thirc va ty gia phi chinh thirc
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Ngudn - Téng cuc théng ké
(1 On dinh tién té

Trong 5 thang dau ndm nay, ty gia phi chinh thirc VND/
USD cho thay s xudng gia cta VND tir 15,800 VND
téi 19,500 trwde khi tang tré lai, hay dao dong khodng
24%. Vao thang 6, chiéu hwéng ty gia bi ddo nguwoc
theo chi dao va sw can thiép kéo dai clia cac nha chirc
trach. Muc tiéu la nham giam bot sw sai léch gitra ti gia
chinh thirc hay ty gia neo va ty gia phi chinh thirc da
tang I1én 1 cach dang bao dong trong thang 4, thang 5.
Viéc nay da dwoc thwe hién thanh cdng. Sy chénh Iéch
hau nhw da dwoc thu hep lai va ty gia trén thi trwong
phi chinh thirc chi & ngay trén gi®i han trén cltia bién dé
giao dong m& rong.

Sw &n dinh nay dat dwoc trong vong 1 tuan va st dung
phucng phap tiép can nhiéu chiéu; cung cap USD cho
hé thdng ngan hang nhdm thda man nhu ciu hop phap;
tang bién dé giao dich 1én 2% va thi hanh chat ché; st
dung ddng tién thtr 3 vao bién do giao dich nham ngan
chan tam giac xéi mon ty gia VNB/USD trong qua kh;
va kiém soat ch&t ché hoat dong ngoai héi gitra ngan
hang va cac clra hang vang, vén la kénh dau co chi
yéu trong qua khtr.

Ngan hang Nha nwéce Viét Nam, hay la ngan hang trung
wong, ré rang la dén thoi diém nay da ban 5 ty do ngoai
te cho cac ngan hang thwcyng mai trong nam nay nham
4n dinh thi trwong ngoai hdi. Va gan day Ia viéc bom
vao 400 triéu USD. Ngan hang trung wong cé vé sé
can thiép sau hon hét Ian nay dén 1an khac béng cach
ban thém dé la cho ngan hang dé dap ng nhu cau ndi
dia vé ngoai té va gi¢i han viéc tich trir d6 la dé dau co.
Ngan hang nha nuéc da loai bd viéc niém yét gia ngoai
té, giao dich dd la bat hop phap va thanh toan truc tiép
béng ngoai té trén thj trrdng ndi dia. Cac ngan hang
thwong mai khéng con dwoc cho phép mua/ban VND
va USD théng qua ddng tién thir 3.

14
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Biéu 14: Bu dé déi pho........ Dw trir ngoai té cua Viét Nam
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Nguén - Téng cuc théng k6 GSO
* 86 ligu nay c6 thé thap hon

Cac clra hang vang chwa bao gio & dwéi ap lwe nhw
thé nay. Vao dau nam, gia tri giao dich & cac clra hang
vang tang trwdng theo cap s6 nhan do céc nha dau co
ndi dia tim cach tang lwong USD. Ho giao dich tich cwc
véi mot vai ngan hang va két qua la trong 1 thoi gian
ngén khodng céch gitra ty gia chinh thirc va phi chinh
thre bi n&i réong mot cach nhanh chong. Cac nha chire
trach hanh dong va da dong clra mot cach triét dé kénh
nay. Hon thé niva, theo mét vai diéu tra, Ngan hang Nha
nwédc & Thanh phd H6 Chi Minh méi day vira thu hoi
gidy phép clia 20 quay giao dich ngoai hbi do ban ngoai
té cho thj trwdng phi chinh thir'c ma chwa dwoc phép.
Téng sb cac quay giao dich ngoai t& duwgc cp phép
& thanh phd HO Chi Minh Ia 1.014 va cac quay con lai
dang hoat déng dung luat.

Dé dam bdo cac quay giao dich tuan tha luat phap,
ngan hang nha nwéc da yéu ciu ho phai dang ky lai
gidy phép. Theo Quyét dinh sb 21/2008/QD-NHNN
da thay thé Quyét dinh s6 1216/2003/QD-NHNN ngay
09/10/2003, Ngan hang Nha nwéc da yéu cau 3.600
quay giao dich ngoai té trén ca nwéc dang ky lai gidy
phép.

Két qua la ty gia chinh thirc va phi chinh thirc da ngang
nhau, va sy chénh I&ch gidm dén muirc thap nhét trong
ca nam nay. Mac du nhiéu giao dich van dién ra nhung
tinh thanh khoan cta hé théng da bi gidam sut va thi
trudng co6 thé dwoc mé td moét cach cdng bang 1a dong
bang 1 phan trong giai doan hién nay.

Ngan hang cé nhu ciu vé ngoai té dé& cung cap cho
khach hang phai dang ky v&i Ngan hang Nha nwéc
dang hoat déng nhw bé phan thanh loc céac giao dich
ngoai té.

Please refer to the disclosures of potential conflict of interest and the disclaimer at the end of this report
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Biéu 15: Doanh thu giam....Gia vang va khéi lwong giao dich
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Ngudn- Téng cuc Théng ké

(2) Thi trwvong vang néi dja phan nao danh méat
strc hap dan

Vang da 1a mot loai tai san dau tw trong 6 thang dau
nam. Thi trwdng vang noi dia cho dén nay dot ngot
m& rong vé khdi lwong giao dich. Ké tiv thang 11 nam
ngoai, lwvong giao dich trung binh hang ngay mé rong
ter 12.069 cay mdi ngay lén 395.287 cay mdi ngay vao
thang 6. Mot cach ngau nhién, 1 cay vang twong dwong
v&i 37.5 gram. Gia vang ndi dia da tang tr 12.750 VND
mdi lwong vao mua hé nam ngodi lén dinh cao la 19.980
VND vao thang 3. Gia ca gan day lai tdng cao tré lai.

Trong nra dau nd&m, nhu cau rat I6n vé vang dan dén
viéc nhap khau 90 tan, tri gia 2,8 ty USD. Thj truéng
nhanh chéng tiéu thu hét sd nay do cac nha dau tw tim
cach du trir chéng lai lam phat theo cach truyén théng.
Va khi thi trwéng chirng khoan sup dé dau nam nay,
tién mé&t chay sang thi trwdng vang van luén giao dich
dé dang va cé kha nang mang lai lgi nhuan cao. Doanh
thu trén thi trwedng vang va chirng khoan da hinh thanh
mot moi lién hé ngwoc chiéu trong dé thi trwong vang
hwéng loi ké tir thang 1.

M6t ly do 1 giao dich ky quy trén thi trwérng vang cé thé
lén t&i 90% vén gbe (cac ngan hang nhw ACB réttich cuc
trong thi trwéng nay). DT nhién cac hop dong kinh doanh
c6 ki han (repo) va khoan ki quy (hop déng kinh doanh
c6 ki han bao gdm céc ¢ phiéu OTC trong khi hop déng
ki quy bao gébm céc cb phiéu niém yét) trén thj tredng
chirng khoan da dwoc ban ra ké t» mua hé ndm ngoai
gay kho khan hoat déng cla cac nha dau co. Nhung
doanh thu trén thi trwong lai bat dau gidm va mét phan
tién rd rang da chuyén lai sang thi treorng chirng khoan.
Trong thang 7, doanh thu hang ngay giam tir dinh cao
395.287 lwgng vang mdi ngay dat dwoc trong thang 6
xubng mdc trung binh 256.560 lwgng mdi ngay. D6 1a
murc giam 35% doanh thu. Tuy nhién, trong triwdng hop
nay chung ta quan tdm nhién hon dén doanh thu hon la
gia ca; va khéi lvong giao dich cho chung ta thdy dong
vbn lai dang chay tré lai vao thi trudng chirng khoan.
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Biéu 16: Gia vang Viét Nam va gia vang qudc té giao ngay
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Nguén - Téng cuc théng ké

Sau khi thi trwérng vang khién cho thi trweng ching
khoan bi thu hep v& mét khéi lwong giao dich, viéc
chuyén 35% dong vén sang thi trwong chirng khoan
da lam thay déi nhiéu diéu. Tuy nhién nhirng dong vén
nay c6 thé d& dang ddi chiéu va né sé ddi chiéu néu thi
truwdng tién té tré nén bat 6n dinh hon.

Hién nay thi trwdng tién té da dwoc én dinh va CPI da
qua cao trao, nhu cau gitr vang nhw mét phwong phap
phong vé trwdc lam phat da gidm bét trong thei diém
hién tai. Chung ta van dwoc thong béo réng gia vang
ndi dia van theo sat xu huwéng trén thi trwerng québc té
mac du nhap khau da bi ngrng lai va gia ca gan day lai
m¢i tang cao hon.

Please refer to the disclosures of potential conflict of interest and the disclaimer at the end of this report
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Biéu 17: Bwéc ngoat...Nhap khau, xuat khdu & tham hut thwong mai
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Nguén - Téng cuc Théng ké

3) Tham hut thwong mai da qua dinh diém

Trong thang 5, tham hut thwong mai giam 36,2% so voi
thang trwdc, tiep tuc gidam thém 64,1% trong thang 6 va
tang nhe 8,7% trong thang 7.

Su suy gidm trong xuat khau nay la do cau vé xi méng
va sét thép giam, tac dong cla viéc that chat tin dung,
cac vwdng méc tai cang, xuat khau tdng manh va cac
yéu t6 mua vu két hop lai. Thang 7 danh d4u 4 thang
lién tiép tham hut thwong mai dwoc thu hep va cho thay
rang it nhat 1 trong 2 van dé kinh t& vi mé kinh nién cta
Viét Nam da di xubng day chu ki va bat dau dwoc cai
thién.

Tham hut thwong mai da bi mé rong tw tie ké tr thang
5/thang 6 n&m ngodi khi tham hut hang thang lan dau
tién vwot qua con sb 1 ty USD va dat dinh cao vao
thang 3/2008 khi tham hut hang thang dat mac 3,28 ty
USD.

Sw cai thién nay trong tham hut dwoc dan dét béi ca
xuét khdu va nhap khau. Yéu t6 nhap khau thap theo
mua ly gidi 1 phan su sut gidm nhanh chéng tham hut
thwong mai. Nhung yéu t& mua vu khong gidi thich
dwoc xu hwéng clua 3 thang gan day trong dé tham hut
thwo’ng mai van tiép tuc glam Chung t6i tin rang cac sb
liéu cubi cung ciing bat dau ddi chiéu.

Déng sau sy cai thién & do nhap kh3u giam déng thoi
v&i tang trwdng xuét khau cao. Sé liéu nhap khau trong
thang 6 thuong la thap do yéu tb thdi diém nhwng tham
chi sau khi loai triv hiéu wng mua vu, rd rang la cé 1 xu
hwéng gidm bét tham hut thwong mai, diéu hién nhién
la r4t dwoc hoan nghénh. Va diéu nay cé thé duoc
khang dinh ngay khi nhin vao sb liéu cla thang 5, giam
nguwoc so voi xu hwéng mua vu théng thwdng.

Mot trong cac ly do chinh la sw thiéu hut tin dung. Trong
cudc choi thwong mai, can cé thw tin dung bdo dam béi
mot ngan hang co tiéng dé dadm bao thanh toan. Khong
co thu tin dung nghia la khéng co théa thuan va sau do
la khéng c6 nhap khéu. Véi sw thiéu hut tin dung trén
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Biéu 18: Xu hwéng giam....Tham hut thwong mai theo nam va thang
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Ngudn - Téng cuc Théng ké

thi trvdng, thw bdo dam tin dung tré thanh hang quy
hiém. Va sé NH dwoc cong nhan (da tiéu chudn phat
hanh L/C) da giam do c6 moét sb bi danh gia la khéng
dang tin cay

Thang 5, la thang vuwéng méc & cac cang phia Nam.
Cac cang phia Nam, cé khoang 32.000 céng ten no bj
ket lai cang (va 11.000 céng ten no da nam & d6 hon
1 thang). Cac nha nhap khau budc téi ngan hang vi da
khéng cép tin dung thw. Va nhw chdng téi da ndi, tin
dung thw cta 1 vai ngan hang da khong dwoc chap
nhan vi ly do chat lwong khéng dam bao.

Do d6 cac nha nhap khau khong thé ddm bao thanh
toan va bat dau chat ddng hang héa & cang. Hang hoa
xép dén & cang da bat dau duoc gidi phdng va hién nay
mot vai nha nhap khau khong tiép tuc nhap niva. Kiém
soat tham hut thwong mai that dé dang chi v&i 2 buérc.

Hay xem qua 1 lwot. Tang trwdng nhap khau trong thang
5 giam 3,7% so v6&i thang trwdc, gidm tiép 10,4% trong
thang 6 va 1,6% trong thang 7. Xu huwdng so v&i nam
trwdc van tiép tuc tdng cao nhuwng ty 1é tang trwéng da
gidm dang ké&. Vi du |a trong thang 4, tang trwdng so véi
cung ki ndm trwdce la 85%, nhwng trong thang 5 con sb
nay da gidm xuéng con 47,8% so v&i cung ki ndm truwéc
va chi tang 43% trong thang 6 va 43,6% trong thang 7.

M6t phan clia ly do c6 thé quy cho yéu té mua vu. Trong
thang 6/2006, nhap khau giam 6,7% so vé&i thang truéc
(trong thang 6/2005 thi con sé ciing gidm, tang-0,9% so
v&i thang truéc). Theo truyén thdng, nhap khau sé gidm
trong thang 7 so v@&i thang trwdc trwde khi tang tré lai
trong thang 8. Diém thu vi la thang 5/2008 tré nén dang
chay khi dé la thang cudi cung co sw sut gidm dang ké
nguoc lai véi xu hwdng muoa vu théng thuwdng.

Thang 5/2008, nhap khau tang 19,9% hang thang (thang
6/2006 c6 mirc tang 5, 4% hang thang) Do d6 chung ta
nén tham khao so liéu chung ctia 3 thang gan nhéat dé
rat ra két luan. Va tham chi tach rleng yéu t6 mua vu,
nhap khau rd rang da qua dinh diém va bat dau giam.

Please refer to the disclosures of potential conflict of interest and the disclaimer at the end of this report
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Biéu 19: Nhap khau - xu hwéng theo ndm va theo thang
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Nhap khau gidm do sy diéu chinh cGa 3 mé&t hang.
Nhap khau thép gidm 58% so v6&i dinh diém vao thang
3; nhap khau phan bén gidm 57% va nhap khéu 6 t6
giam 61%. Sw sut gidm chi yéu tap trung & nhirng mat
hang nay va nhap khdu may méc va vai voc van con kha
Ién. Khong phai tAt ca cac mat hang déu gidm. Nhap
khau xang dau tdng manh trong thang 7 do gia tang.

Chung ta biét |a thép nhap khau tirng bi gil lai céng
1 thoi gian va trén thwe t& mot phan nao da bi tai xuat
khau truwéc khi khai bao hai quan. Day Ia két qua cta
viéc dau co hay chi la van dé do thw tin dung con dang
bd ngd cau tra 1&i. C6 thé 1a mbi nguyén nhan 1 chut.
Nhap khau xe 6 t6 bat ddu gidm do thué nhap khau vira
bi tang I1én ddt ngot.

Hon thé niva, nhap khau vang da bi dinh chi. Cac con sb
nay théng thwdng khéng duwoc phd bién nhung ching
ta dwoc biét gia tri nhap khau vang trong 6 thang dau
nam la 2,8 ty USD. Con sé nay twong dwong véi gan
19% cla tham hut thwong mai nira d4u ndm. Chinh
phl da tré nén than trong trong viéc cap phép nhap
khau thém vang sau khi Viét Nam bj tuyén bd la nha
nhap khau vang I6n nhat thé gidi trong quy 1.

Tuy nhién chuing ta chwa biét liéu 2 m&t hang nhap khau
Ién nhét la xang dau va may méc cé gidm bét trong
twong lai gan hay khéng, nhung theo cac con sb vé
FDI va san xuat cong nghiép thi s& phai mat 1 thoi gian
nira.

Tang trudng xuét khdu rat manh trong thang 6, ting
8,1% so v&i thang trwdc, va tang 53,7% so véi cung ki
nam ngodi. Sau dé trong thang 7 xuét khau gidm 2,1%
S0 vOi thang trwéc nhwng van tang 46,1% so voi clng
ki nam ngoai. Day la thang dau tién xuét khiu giam ké
tir thang 2 nhwng thuc t& con qua soém dé ban vé két
qua cua viéc nay.

Két qua la tham hut thwong mai gidm 36,2% hang thang
so vOi thang 6/2007 va 41,5% so v&i thang 6/2006 do
d6 cac yéu td mua vu trong sé liéu nhap khau dang c6
tac dong & day. Du vay, day khéng phai la toan b cau
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Biéu 20: Cac san pham nhap khau chu yéu (triéu USD, sb li¢u theo thang)
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chuyén do cé thang 5/2006 va thang 5/2007 c6 muirc
tang thadm hut thwong mai hang thang cao.

Tuy nhién, thang 5/2008 thdm hut thwong mai hang
thang cé sw suy gidm do dé trong sb liéu nhap khau
ta thay c6 2 yéu td dang hoat dong. M6t |a sy sut gidm
thdng thwdng theo mua vu trong thang 6 bi dan dét bai
nhap khau thap, nhung yéu td bén duéi khac Ia 3 thang
giam tham hut lién tuc ké tir thang 4/2008. Day rd rang
la mot chu ki va khéng chi la 1 xu hwéng mua vu.

Day 1a diu hiéu dau tién cho thay sy that chét tin dung
va cét gidm chi tiéu chinh phu cé tac dong thuc té véi
nén kinh té. Va két qua mang lai cé vé rat an tuong.
Hién nay, gia dinh 1a cac yéu t6 mua vu dang hoat déng
va thyc té 1a cac vuéng mac & cang phia Nam & tinh
trang tdi t& nhat vao dau thang nay, chung téi cho réng
tham hut thwong mai cé thé bi néi rong vao khoang
thang 8.

Nhwng chu ky bat dau thay ddi. Sw bung né nhu ciu noi
dia da bi dap tat va cac chinh sach cla chinh phi ¢ vé
cuoi cung cling ¢o6 tac dung.

Thé con nira cudi nd&m? Chuang t6i cho rang tham hut
thwong mai hang thang sé nam trong khoang 0,8-1,5 ty
USD trong 6 thang cudi ndm. Hién nay chuing ta dang
& mua nhap khau thap, sé két thic vao thang 10. Quy
4 s& nhap khau binh thwong va sau d6 tang téc cho
mua Tét.

C6 mét vai yéu td quan trong can phai can nhic. Mot ty
l& 1&6n thép nhap kh&u ndm ngoai dé dap (rng cho dw an
loc dau Dung Quét khdng 16. Dy an nay hién nay gan
hoan thanh va sé& khong can thém thép. Va cac dy an
I&n khac cha ca tw nhan va nha nwéc da cham lai va
hoac tham chi loai bd.

Viéc khéng nhap vang trong nira cudi ndm ciing cé tac
dung. Tuy nhién, toan bo sy cat giam tham hut thwong
mai c6 thé thuc hién dwoc sé doi hdi sy giam tbc trong
san xuat céng nghiép, ban 1& va dau tw vao nén kinh
te.
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Biéu 21: Cao trao? ....... Cac yéu té CPI chi yéu - thwe pham,
xay dwng va giao théng
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(4) CPI giam téc

CPI thang 7 gidm xubng con 1,13% so v&i thang trudc,
dong gop thém vao sy suy gidm dang ké trong xu
hwéng hang thang. Céc hang hoéa cha yéu trong glo
CPI bao gom gao, thitlon, va cac vat liéu xay dwng gan
day da giam gia. Mot phan la do mua vu va mét phan la
do nguén cung bd sung trong giai doan cau giam. Gia
thwe phdm gidm 0,37% so véi thang truwéc va gia cac
san pham thwc phdm tang chi 1,33% hang thang. Noi
chung, méat hang thwc phdm va san phadm thwc phdm
tang 0,99% hang thang.

Murc tang 31% gia xang mai day da nén mot don choang
vang va thdi bay cac hi vong gidm lam phat. Tuy nhién
day chi 1a yéu t6 ngén han. Trén thyc té quyét dinh nay
la khong thé tranh dwoc bdi tai chinh cla chinh pha
khéng thé chiu ganh ndng nay lau hon. Va chung ta
nén dé né sang mot bén. Lam phat tiém &n nhw con dé
dang chuén bj v& b&, né tao ra cdm giac sai 1am vé sy
an toan.

Chung ta sé thao luan cac tac dong cé thé vé lam phat
cla quy 3 & bén duwdi.

Murc tang CPI 3,9% trong thang 5 so v&i thang trudce
theo chung téi Ia khdong binh thwdng. Do dé khéng cé
gi ngac nhién la mirc tang hang thang cua thang 6 va
thang 7 ha bot rat nhiéu. Trong ntra cudi nam, ching toi
tin rang mrc tang CPI trung binh sé vao khoang 1,6%.
Do dé m&rc CPI cd nam sé vao khodng 29-32%. Ngan
hang Nha nwéc lac quan hon, wéc tinh khoang 20%.
Tuy nhién lam phat van con chwa bi day IUi va véi gia
dau thé gi¢i khong 4n dinh (m&c du méi giam gan day),
va |i suét nodi dia dang & mirc am, ching ta can phai
theo do6i chat ché xu hwéng CPI hang thang.

Téc d6 tang cla thang 7 so v&i thang trwdce la mic
thdp nhét trong chu ki hién nay nhwng xu hwéng so
véi nam trudc la van tang va cac nganh cha chét dang
chirng kién gia ca tang tirng budc so véi nam trwde.
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Biéu 22: Quy luat gia!....CPI va thwc pham trong CPI
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Tuy nhién, phia sau nhirng con s6 chiing ta bét dau thay
sy gidm gia trong mét vai hang hoa cé ngudn goc canh
tac trong gié hang hoa CPI.

Trong 6 thang dau nam CPI tang 18,44% so v&i cubi
nam 2007 va tang 26,8% so v&i cung ki nam ngoai.
Trong thang 7, mirc tdng so v&i cung ki ndm ngoai la
27%, s gia tang trén dwong biéu dién ham y xu huwéng
tang hang ndm co thé ciing dat dinh trong vai thang
toi.

Thwc phdm dang dan dét thi trwong, va xu hwéng
nguwoc lai trong gia thwe pham la cé y nghia. Sau cung,
trong thang 6 thwc phdm va cac san pham thuwc pham
chiém 90% trong muc tang 1,6% (25,2% dén 26,8%)
ctia CPI. Chi s thwc phdm va san phdm thwc pham
chiém 42,8% muc bung nb 18,01% cla gié hang hoéa
CPI trong 6 thang dau nam.

Nhwng chung ta van chwa thoat khoi kho khan. Xu
hwéng gid & cac hang héa phi thwe phdm (mét dinh
nghia cGa lam phat co ban) van dang tang téc. Lam
phat phi thwc phdm trong thang 7 tang tir 12% 1én 13%
so v&i clng ki ndm trwdc. Con sb nay sé tang vot vao
thang 8 khi viéc tang gia xang dwoc cdng vao.

HSC theo d6i mot cach doc lap mét vai hang hda co
ngudn gbc canh tac ho&c khai thac trong gid hang héa
CPI nhw gao, thit Ign, xi mang, thép va ga gia dung. Két
qua trinh bay & trang 19. Céac con sb cé dwoc tir chinh
quyén thanh phé H6 Chi Minh. Thanh phé H& Chi Minh
la viing ndng dong va nhay cdm vé gia nhét trong ca
nwéc va day 1a phong vii biéu tét nhat do lwdng nhirng
s viéc dang dién ra trén ca nwéc. Né&u nhin vao biéu
gid clia 5 hang hoa chi chét, co thé thay gia thit lon,
gao va xi mang ro rang la dang giam xuong; gia thép da
qua dinh diém trong khi gia ga dang bién déng dan xen.
Nghia la 4 trong 5 mat hang dang giam gia.

Gia gas gan day cwc ki mat 6n dinh. Gas gia dung 1a
mot loai hang hoa dang cha y vi gia ca dwoc phép bién

Please refer to the disclosures of potential conflict of interest and the disclaimer at the end of this report
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Biéu 23: Lién tuc tang...Chi s6 thwc phdm & san pham thwc pham
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dong ty do. Do dé né 1a mét dai dién t6t dé xem xét gia
nhién liéu co thé dwoc giao dich & murc bao nhiéu néu
khoéng dwoc hwdng nhiéu trg gia tir chinh phd.

Tl 1/7, gia gas ban Ié ndi dia tang thém 7000VND/
binh 12kg thanh 274,000-275,000 VND/binh. Day la lan
tang gia th&r 5 trong nam nay va tang 45,7% so v&i nam
ngodi. Sau d6 vao ngay 8/7, gia gas moét lan niva gidm
khoang 3000-5000d6ng/binh 12kg, téc la khoang tw
271000-275000d/binh. Kha la 16n x4n.

Quyét dinh tang dot ngdt 31% gia xang dwoc théng
b&o vao cubi thang 7 dwoc dwa ra sau nhiéu tranh cai
ndi bd. Gia chuan cua xang A92 tang tr 14.5004 Ién
19.0004d, t&ng 31%. Thoi diém tang gia cé thé lam ngac
nhién cac nha dau tw nwédc ngoai néu ho theo déi gia
dau thd thé gidi sut tir 145,18USD/thung vao ngay 14/7
xudng dwéi 123USD/thung vao cudi ngay thé 6 (gidm
15%). Nhwng that ra gia nhién liéu cta Viét Nam da duy
tri khong déi tir thang 1 (khi gia dau chi trén 90USD/
thung) trc la né da cham mét nhip.

Chung ta biét rdng gia xang va dau diezen chiém ty
trong khodng 2,5% trong gié CPI. Gia xang tang 31%
trong khi gia dau diezen tang 14%. Va sau coéng thém
ty trong dau hda 0,25% va c6 murc tang gia la 44%. Rat
kho tinh toan chinh xac nhw Téng cuc Théng ké bdi
cach tinh clia ho khi gia xang tang con la bi mat dang
dwoc gilr kin.

Gia dinh rang gia xang va khi dét cé ty trong nhw nhau,
tang trung binh vao khoang 22,5% hay 0,56% (2,6%
*1.225) trong gid CPI. Céng thém vao dé muirc tang
0,11% cta dau hda (0,25% *1.44). Ching ta cé tbng tac
dong truc tiép tang vao khoang 0,675% so voi thang
trwdc trong chi sé CPI thang 8.

Céc nha chire trach da tang gia 2 1an trong 9 thang
qua, mét lan vao ngay 22/11, tr 11.3004 I&én 13.000d
(tdng 15%) va sau dé vao ngay 25/1 tang tr 13.000d 1én
14.500d (tang 11,5%) Két qua la xu hwéng CPI thang 12
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Biéu 24: Gi6 hang héa CPI cla Viét Nam
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/2007 va thang 2/2008 tang lan lwot 2,9% va 3,5% so
v@i thang trwdc. DT nhién cé cac sy kién khac xay ra
cuing lic d6 cho nén cé thé sé sai néu quy toan boé murc
tang gia hang thang nay chi do gia xang tang.

Trén thyc té, sw tAng gia xang anh hwéng dén chi sé
CPI ca tryc tiép va gian tiép va c6 thé mat 1 vai thang
m&i lan tda ra ca nén kinh té va vao gidé hang héa. Di
nhién l1a tac déng truc tiép sé Ién hon, cho du né phai
mat mét thoi gian méi bat dau. Tang gia nhién liéu truwéc
hét anh hwdng dén giao thong, vat liéu xay dwng, thuc
ph&m va cac san phdm thyc phdm do day la cac hang
héa st dung nhiéu nhién liéu ca trong san xuét va van
chuyé&n. TAt ca cac hang hoa trén dwoc cho 1a chiém
khoang 62% gié hang héa. Nhw vay sé co tac dong thir
cap manh hon.

ChL’Jng t6i cho rang tong tac dong wéc tinh vao CPI ¢
thé & xung quanh muc 1%-1,5% nhung n6 sé boc 16
trong vai thang ntra. Diéu nay co the lam that vong mét
sb nguoi cé long tin manh mé rdng CPI da qua cao
trao. Tuy nhién thinh thodng nd ciing xay ra va viéc tang
gia dang r&i khéi 16 trinh.

Sw céng théng ctia lam phat tiém nang (do khodng cach
gia bi kiém soat noi dia va gia quéc té dang ngay cang
réng ra- chL’mg t6i nhin nhan dé Ia lam phét tiém nang)
dang duoc glam b&t mot cach tr tie. N6i cach khac, tin
x&u trong ngén han nhwng tin tét thi cé trong trung han
hoac dai han.

M6t trong cac nguyén téc chi yéu cha chinh sach chéng
lam phat cua chinh phu la kiém soat gia & 1 vai mat
hang chi yeu trong gié hang hoa CPI. Pay la 1 phuong
phap t6t d& kim gia trong ngén han nhwng né clng lai
tich Iy rat nhiéu ap lwc lam phat tiém nang can dwoc
gidi phong vao 1 thdi diém nhét dinh trong twong lai.
Chinh pht déng bang gia cta 10 mat hang nhay cadm
héi dau nam. Bao gdm x&ng, dién, than, nwdc, xe buyt,
tau hda, va vé may bay, xi mang, sat, thép, phi bénh
vién va trwdng hoc.

Please refer to the disclosures of potential conflict of interest and the disclaimer at the end of this report
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Biéu 25: CPI chia Viét Nam theo nam va theo thang
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Nguén - GSO

Y twéng ban dau 14 déng bang gia cac mat hang nay
dén hét thang 6 va sau dé cho phép téng gia cé chon
loc. Chung ta dang thdy mét vai hang hoéa trén dang
tang gia.

Trén thwc té viéc déng bang gia hang héa ciing ¢c6
nhirng thanh céng dan xen, du gia thép va xi méng bat
4n dinh nhung gia cltia toan bd cac mét hang cé kiém
soat khac van dwoc kiém ché. Quyét dinh méi nhat cla
B Tai chinh la gil¥ gia cac mat hang tiéu dung chu yéu
nhu dién, nwédc va vé xe buyt cong cong khong ddi cho
dén cubi nam 2008.

Khéng chi gia xang dau dwoc phép tang. Theo Thi
trwdng BO Y té, gia cla 1 vai loai thubc, dac biét la
thudc dé&c tri, da tang t 5-10% ké tlr 1/7. Cac nha san
xuét thubc da dang ky voi B Y té vé viéc tang gia thube
nhiéu thang trudc dé.

M6t yéu td ngén han khac la thué nhap khau ting cao
v&i cac hang hda xa xi dwoc &p dung to 1/7. Két qua
la gia cla dién thoai di dong, may tinh va cac doé dién
t&r da ting 1&n. Gia thwc phdm nhap khdu nhw sira bot
cling dang tang. Gia stra gan day tang thém tir 5-7%.

Sw thir thach tiép theo 1a vé gia thép. Nhu cau rd rang
la dang gidm xubng. Trong thang 6, doanh sb ban thép
chi dat 250.000 tan, gidm 19% so vai thang truéc va la
thang gidm manh nhét cho dén nay. Nhwng nhap khau
con gidm manh hon. Trén thyc té nhiéu hang maéi nhap
gan day da ngay lap tirc dworc tai xuat, mot phan 1a do
cac kho khan dé co thw tin dung va phan khac 1a do gia
ndi dia thap. Chung t6i nghe néi rdng toan nganh hién
c6 dw trir phoi thép vao khoang 1 thang, di dé st dung
dén cubi thang 8.

Hién nay, gia quang da tang Ién, gia phbi thép trén
thi trudng thé gi¢i da tang tlr 8.500USD/tan 1én trén
10.000USD/tan. Lan tang gia gan nhat nay van chuwa
tac dong vao gia noi dia. Khi ngudn cung phéi thép bat
dau gidm, ap lwc gia cé thé sé hinh thanh tré lai.
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Biéu 26: Chi s6 CPI vé nha & va vat liéu xay dwng
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Ngudn - GSO

Chinh pht da xay dwng mot hé thdng cac dap va bay
gi®& dang x& nuwéc mot cach chon loc. Hét 1an nay dén
lan khac trong 6 thang t&i, 4p lwc lam phat tiém tang
trong khu vuc dwoc kiém soat gia cta nén kinh té sé
tran ra va dan dén mot sy tang gia dot ngot & tirng loai
hang hoa tiéu dung. Quan ly diéu nay 1a mot thir thach
khoé khan va di nhién la phu thuéc vao xu hwéng twong
lai va strc day cla gia ca qudc té.

6 thang cudi nam, CPI sé cang 6n hoa hon......

Chung tdi tin rdng cac nha chirc trach sé thanh coéng.
Do dé kich ban co sé cla chung tbi la tang trwdng lam
phat trong ntra cudi ndm & murc trung binh 1,6% mbi
thang, bdng 1 nira m&rc trung binh hang thang trong
nlra ddu n&m. Méi lo I&dng I&n nhét, tuy vay, & lam phat
co ban dang tédng dan trong vai thang tré lai day ngay
khi lam phat tiéu dung dwoc kiém soat. Lam phat co
ban dang bi nén lai va thuwéong 1a dau hiéu dau tién thuc
day lan séng lam phat ctia nén kinh té. Trong vai thang
t&i N6 co thé sé trd nén I&n hon va do d6 chung ta
can phai can trong trwéc nhivng vui mirng qua sém.

Mot diém tich cwc la ké tlr quy 4 vé sau tac dong hang
nam sé bat dau gép phan do chu ki hién tai bat ddu sém
nhéat tlr thang 10/2007. Piéu nay sé cé ich trong viéc
lam diu di xu hwéng tang hang nam vao cudi ndm nay.

Chung ta sé& c6 nhirng thang tbt va thang xau, va nhirng
thang xau sé khong tdi t& nhw ching ta dang thay cho
dén nay. Lam phat dang bi kiém ché trong hé théng sé
mat thoi gian maéi tiéu bién, nhwng ching ta da trai qua
diéu toi té nhét.

Chung t6i hi vong cac nha chirc trach cé thé tranh dwoc
s cam db tuyén bd thang loi qua sém va gidm I4i suét.
Co6 mét sy thién vi ty nhién dang tang 1én trong viéc thi
hanh chinh sach kinh té vi md & Viét Nam. Sw thién vi
nay la lanh manh nhwng khi gan dén buéc ngoat cla
chu ky né cé thé dan dén mét sy qua hap tap trong
chinh sach tién té trwdc khi con rong bi giét chét. Ching
ta hi vong ho sé gilr dworc.

Please refer to the disclosures of potential conflict of interest and the disclaimer at the end of this report
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Biéu 27: Gia thit Ion (chan gio lon) Biéu 28: San lwgng gao va ting trwéng xuét khau gao tir nam 2001
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Biéu 29: Gia gao théng dung Viét Nam va Thai Lan Biéu 30: Gia xi mang Ha Tién tlr dau nam t&i nay (PC. B40)

Nguén - S& Tai chinh, thanh phé Hé Chi Minh

Biéu 31: Gia thép tir thang 1/2007 dén nay
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Biéu 32: Gia gas tir dau ndm dén nay (binh Petrolimex 13kg)
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Biéu 33: Lai suat qua dém va gia VND 3 thang giao ngay trén thi trwé'ng NDF 4 thang qua

Laisuatqua dém

—— Gia VND 3 thang giao ngay trén thi

5) Héi thdo quéc té Iam diu céc lo ling

Nhin nhan lai thi day la mét bwéc ngoat. B6 trwdng Bo
Tai Chinh va mét vai quan chirc cao cap khac td chirc
mot cudc hoi thao qudc té chwa cé tién 1& véi cac nha
dau tw nwéc ngoai vao thir Nam, ngay 19/6. Cudc hoi
thdo 1a mét nd lwe cha chinh phi nham ctu van sy
khan hiém théng tin da thic day cac hoat dong dau co
dac biét 1a trén thi trwdng tién té. Cac quan chirc chia
sé y kién vé 1 vai méi lo Idng chu yéu. Hay cung diém
lai cac y chinh;

+ Van phan déi pha gia tién té & mrc cao —
Day la quan diém da dwoc Tha twéng bay td
trwdc do va Bo trwdng BO Tai chinh khang
dinh lai. Tuy nhién ho van dé ngd co hoi néi
réng bién dd giao déng va cling nhan xét thém
rang ty gia hdi doai la van dé cung cau. Hay
néi cach khac, thi trvdng tw xac dinh ty gia.
Diéu nay c6 nghia gan nhu la sy pha gia tirng
bwdc va cé quan ly cé thé sé dwoc ap dung.
Trén thuc té, thi trwong ngoai hdi quy mé nhé
¢ nghia 14 kha dé dang cho cac nha chirc
trach dé dinh huwéng cho né khi ho muén. Nhw
ching t6i d& nhiéu lan dé& cap, muc tiéu chinh
cla nha chuc trach la duy tri tinh thanh khoan
trong hé théng hdi doai d& dam bao cac nha
xuét khau co thé cé du d6 la My. Bo truéng
ciing khang dinh rang bién dé giao dich hién
nay sé dwgc mé rong ra +/- 2% nhw ho da lam
ngay sau do.

+ Mong muén duy tri lai suat dwong-
V&i mire 13i suat am trén thuc té trong thoi gian
qua, day la mét lap trwdng kha tha vi. Tai thoi
diém nay, |4i suat cao nhat dwoc cho phép 1a
21% trong luc CPI tiéu dung trong 6 thang dau
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Nguén - GSO, uéc tinh ctia HSC tir nhiéu nguén

nam la 26,8% so v&i cung ki nam trwdc. Chung
t6i nght rdng ho phai tang l1ai sut co ban thém
1 14n nira trong quy 3. Chinh pht méi day vira
chuyén sang chinh sach I4i suat theo co ché
thi trwdng, do d6 ho sé phai nhanh chéng diéu
chinh I4i suét theo diéu kién thj trwong.

Cam két rang can can thanh toan sé dwong
trén co s& dong vén FDI va ODA manh —
Trong khi tham hut tai khodn vang lai hién nay
dang tang dan, can can thanh toan cua Viét
Nam van thdng dw nhé vao sw ting trwdng én
dinh trong viéc gidi ngan vén dau tw truc tiép
nwéc ngoai, dong vén ODA va kiéu héi. Két
qua la chinh pha tuyén b Viét Nam c6 can can
thanh toan thang dw khoang 3 ty USD trong quy
1. Vén ODA thu hat ndm nay vao khoang 3ty
USD. Do thiéu tin dung, cac nha nhap khau va
xuét khau déu dang trai qua mét giai doan kho
khan. Do d6 vé&i mot tai khoan vén khong cé dau
hiéu suy yéu, chinh phu tin rdng can can thanh
toan cé thé co thang dw ké tir quy 3 vé sau.
Diéu nay theo ching t6i cé vé hoi tham vong.

Tang trwéng GDP nam 2008 dat 7% - bay
la mirc thAp hon muc tiéu dau tién 8,5%-9%
nhwng cé thé van con hoi cao. V&i sw that chat
tin dung va kho khan ma cac nha nhap khau va
xuétkhau dang phai di mat, ching téi nghiréng
tbc do tang trwdng GDP trong quy 2 sé& gidm
manh. Noi mét cach thang than, diéu nay la tw
nhién va tang trwdng GDP gidm 1 nam la céi gia
thap dé co6 thé dwa lam phat tré lai 16 trinh cd.
Cat giam manh hon chi tiéu chinh pha — Ho

tuyén bb da cat 10% chi tiéu chinh pht va sé tiép
tuc cat giam thém 10% cho dén cudi nam. Va
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25% cac dy an céng céng da bi dinh lai. Chung
t6i m&i ghé tham cong ty cb phan bé téng 620
Chau Théi (BT6) vén phu thudc kha Ién va cac
dw an co s& ha tAng ctia chinh phai va ho khang
dinh rang rat nhiéu dy an dang bi hoan lai. Bay
khong chila 1 vidu quantrong maconcoy nghia
giam bét nhu cau nhap khau thép va clinker.

Quan diém vé tién té l1a van cirng ran - Cac
nha chirc trach sé tiép tuc siét chat ting trwdng
tin dung nhwng cac chinh sach dung dan da
dwoc dwa ra. Tang trwéng tin dung da xep
xudng tlr thang 4 sau cac hoat dong thu hbi
tién mat ctia Ngan hang Nha nuwéc.

Khéng c6 chi tiéu nao vé lam phat nam 2008
dwoc dwa ra — B6 trwdng khong dwa ra chi
tidu vé lam phat nam 2008 nhwng muc tiéu dai
han la dwa chi sb lam phat tré lai 1 con sé cang
sém cang tét. Chung tai ludn tin rang CPI sé
dat dinh trong mua hé.

Dw trir d6 la My dat 20,7 ty — Mdc nay co thé
bu dép 2,8 thang nhap khau va ching toi tin
rdng con sb nay van & dwéi mirc thuc té. Dy
trir thwe té cé thé con cao hon con s nay. Du
sao thi diéu quan trong la ho c6 qua du dw trir
dé dbi méat voi bat civ van dé gi trong trung
han. Ho ciing c6 kha nang tiép can véi khoan
tin dung 80 ty USD tlr ngan hang trung wong
ASEAN theo sang kién Chiang Mai. Phan (rng
cla thi trwdng v&i cac nhan dinh nay la kha tich
cwe. Ty gia phi chinh thirc USD/VND bét dau
giam xudng tlr sau cudc hoi thdo. Thi trwdng
dang ch& doi cac dong thai néi rébng bién dd
trong 1 nd lwc nhdm dwa ty gia chinh thirc va
phi chinh thirc tré nén thdng nhéat. Va ho da dat
dwoc diéu dé.

Strategy Report

N6i chung, cubc hoi thdo da tao ra mot bwédc ngoat va
cac nha chire trach nhan thire dwoc rdng phan hdi dau
tién cta ho co thé con hoi cham chap. Tuy nhién ho co6
vé hiéu cac thach thirc hién tai va phai phat trién mot
chinh sach hén hop dung dén dé dap ¢ng.

Théch thire tiép theo clia chinh phi 1a quan Iy cac khoan
tin dung clia khu virc nha nwéc va theo doéi cac cudc sat
nhap trong hé thdng ngan hang. Pay la cac van dé kinh
té vi mo va trén thwc té kho thwe hién hon do cé nhiéu
bén tham gia.

Please refer to the disclosures of potential conflict of interest and the disclaimer at the end of this report
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Biéu 34: That chit tin dung tan céng...Cung tién va tang truwéng
tin dung (ttr 2000-wéc tinh 6 thang dau nam 2008)
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Nguén - CIEM, wéc tinh cia HSC
Phan trng kinh té vi mé
Giét con rong lam phat ma khéng can dét lang

Lam phat can phai dwoc chu y va doi hdi sy phan &ng
khéo Iéo vé tién té va tai khéa dé dwong dau vdi né.
Viéc nay con phtrc tap hon bdi thuc té 1a mot vai yéu
td chd dao nhw dau va gia lwong thuc cé tinh quéc
té, do vay ndm ngoai sw kiém soat truc tiép cta chinh
pha; trong khi d6 cac yéu té khac nhw dau tw qua mirc
chd yéu 1a van dé ndi dia. Phan &ng ban dau chua dit
khoat. Nhwng ca chinh sach tai khoéa va tién té déu
dwoc that chat dang ké tr quy 1. H6n hop chinh sach
hién tai c6 vé thich hop mac du ching ta con chua biét
céac chinh sach tai khéa sé di xa dén mirc nao.

Nhw ching toi da dé cap truéc day, sw thién vi dang
tang lén trong chinh sach 1a kha manh va rat kho dé déi
hwéng. Cét gidm cac dy an co sé ha tAng Iang phi hay
dw thira 1a 1 viéc, nhung trén thue té hau hét cac duw an
co s& ha tdng vé van chuyén Ia can thiét cho sw phat
trién trong twong lai. Do d6 mét quan diém chinh sach
clrng ran sé di nguoc lai khuynh huéng nay. Tuy nhién
chung ta khéng c6 sy Iwa chon.

)] Khéa nguén tin dung

Tang trwdng tin dung bung nd ngoan muc trong nira
cudi ndm 2007 va tiép dién cho dén hét quy 1 nam nay.
Sé dw no tang tir 694 nghin ty déng (71% GDP) vao
cudi ndm 2006 1én 1.068 nghin ty ddng (93% GDP) vao
cudi nam 2007. Va trong giai doan cudi clia 6 thang dau
nam, chung téi wéc tinh dw ng da tang thém 15% Ién t&i
1.230 nghin ty déng.

Va trong sd nay, khodng 20-25% la cac khoan vay
ngoai té, chi yéu la dé la My. Sw bung nd xay ra trong 2
giai doan v&i cac khoan vay VND tang nhanh chéng ti
thang 10/2007. Sau d6 khi lai suat qua dém dwoc day
lén cao hon, trong tdm cla cac khoan vay chuyén sang
USD va banh trwéng nhanh chéng cho dén cubi quy 1
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Biéu 35: Téng trwéng cung tién va % ting GDP
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Nguén - CIEM, uéc tinh ctia HSC

nam 2008. Do dé, trong sy m& rong tin dung 54% nam
ngoai, 2/3 s6 dé xay ra vao nira cubi ndm, khién cho dw
no trong 6 thang cudi ndm téng 1&n 250 nghin ty dong.
Day la van dé kha nghiém trong.

Ty gia cla cac khoan vay bang dé la van dwoc duy
tri kha 6n dinh subt thdi gian nay. Cac nha xuét khau,
nhap khau c6 nhu cau vén hoat dong va thich cac khoan
vay bang dé la My. Trong quy 4 ndm 2007, khi tin dung
VND bj cét gidm, rat nhiéu nha kinh doanh cling vay
tién bang USD.

Sw bung nd tin dung dé la My kéo dai thém 3 thang, cho
dén thang 3 sau khi cac han ché dwoc dwa ra. Tham chi
nhw vay, trong nira ddu nam 2008, ting trwédng tin dung
béng ngoai té dat khoang 20%. Tuy nhién, tr quy 1 viéc
siét chat dwoc thwe hién va vao thang 5/thang 6, tang
trwdng tin dung da giam sut & muc 1% mdi thang.

May man la m&c du bung né tin dung, can dbi cac khoan
glri/vay bang ca VND va USD la kha hop ly. Vietcom-
bank da wéc tinh cac khodn gl bang ngoai té hién nay
tri gia 17 ty USD, cao hon 1 chut so v&i wéc tinh cla
chung téi vé sb dw ng bdng USD trong hé théng.

Ngan hang Nha nwéc da cb gang cat giam téng trwdng
tin dung tir gbc theo nhiéu buéc:

(1) Khéa cac hop dong cho vay cé ki han dé dau tw
chirng khoan vao mua hé nam ngoai;

(2) Rt tién mét ra khéi thi trwong tién té st dung cac
nghiép vu thi truéng mé ké t» mua thu;

(3) Tang du trir bat budc 2 1an ké tir cudi ndm ngoai;
(4) Pat ra mre trAn 30% tang trwéng tin dung trong
nam 2008

(5) N6 luc vién véng nham dét tran 1ai suat huy dong
trong quy 1,

(6) Phat hanh trai phiéu bat budc sau ki nghi Tét;

(7) Rut 50 nghin ty déng ctia cac ngan hang quéc do-
anh trong Kho bac Nha nwéc va chuyén vao Ngan hang
Nha nwéc, viéc nay van dang dwoc thye hién;

Please refer to the disclosures of potential conflict of interest and the disclaimer at the end of this report
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(8) Gi¢i han cac khodn vay bang dé la cho cac nha nhap
khau, xuat khdu cé nhu ciu vé ngoai té hop phap

(9) Tang lai suét co ban lam 2 1an tir 8,75% dén 14%
(Chuing ta sé& thao luan van dé& nay sau hon & muc
sau).

Qua trinh nay dwoc thwe hién tirng bwdc mot va chi
thwe sy bat dau cé tac dong 1én sb vay tr gitra thang
3 nam nay. Trong quy 1, tadng trwdng tin dung van vao
khoang 11% so v&i quy trwdc . Tuy nhién quy 2 da giam
xubng dang ké con 6% so véi quy trwdc. Hién nay téng
triwdng tin dung dwoc cho la dwdi 1% hang thang.

Ngan hang Nha nwéc rat khodng 17 nghin ty ddng (1,03
ty USD) ra khdi nén kinh té trong nira ddu nam 2008,
khién cho gia tri tién trong Iwu théng vao cudi thang 6
gidm 7,13% so v&i cudi ndm 2007. Cung tién M2 tang chi
4,5% so v&i nam ngoai. Va muc tiéu cad nam la khoang
gap d6i con sb dé.

Toa thubc vé co ban la co tac dung. Tran 1ai suat huy
dong la chinh sach duy nhat khong kéo dai. Y twéng la
nhdm cét gidm tin dung tir gbc bang cach giam tang
trwdng cac khodn tién gtri vao hé thdng ngan hang.
Y twéng cé vé kha hop ly, nhwng sau dé tién lai chay
vao nén kinh t& khéng qua ngan hang. Tirc 1a d&t né ra
ngoai tdm kiém soat ctia chinh phi va phan Ién sb nay
c6 thé dwoc dau tw vao vang hodc chi vao cac hang
héa tiéu dung nhap khau. Do dé chinh sach nay c6 thé
thanh céng trong pham vi hep nhung sé that bai trong
muc tiéu I&n hon la giam ap lwc lam phat.

Tuy nhién né da dwoc ap dung va sau do bi ttr bd, minh
hoa rd ban chat thwc té cta viéc xay dwng chinh sach.
Kiéu tang trwdng bong béng nay 1a hién twong maoi dbi
v&i cac nha hoach dinh chinh sach va s dbi phoé duwoc
dwa ra c6 tinh th&r nghiém & mc dé nao dé. Mac du
khéng phai lic nao cac chinh sach ciing phu hop, diéu
dang mwrng la cac chinh sach khéng thanh céng cé xu
hwéng duwoc xép lai mot cach lang 18. Va sw két hop
hién tai cé vé én thoa.

Dé thay thé trn I4i suat huy dong, Ngan hang Nha
nwdc da dwa ra mdt chinh sach 1ai suét tich cuc, st
dung I4i suat két hop véi nghiép vu thi trwyng mé nham
kiém soat thj trwong tién té.

Chi str dung chinh sach lai suat trong trwdéng hop hién
tai c6 vé kha la lung. Lai suét co ban hau nhuw khong
thay déi hang ndm nay va chi sau 2 ddng thai nhanh
chéng trong quy 2, Ngan hang Nha nwéc ddy mae |4
suét tlr 8,75% lén 12% va sau d6 la 14%. Mot |&i suét
quan trong khac ciing dwoc ting theo. Lai suat cho vay
dwoc dat trAn & mire 150% 1ai suét co ban va quy dinh
nay hién nay dwoc thi hanh mét cach chat ché. Cac
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ngan hang c6 gang nang lai suat cho vay bdng cach
tang thém cac loai phi m¢i day da bi phat béi sw canh
giac chwa tirng c6 clia Ngan hang Nha nuéc. Giam dbc
chi nhanh H6 Chi Minh clia 2 ngan hang vira bi mét viéc
vi da lam nhuw vay.

Tuy vay, mac du I&i suat cho vay & mirc xung quanh
21%, |4i suét thwc & Viet Nam van am. Lai suat huy
ddng nhich dan [én mot cach 6n dinh ké& ti 1an cubi
téng I3i suat co ban va mot ngan hang méi dwa ra mirc
|ai suét huy dong 20%. Giai doan nay khong kéo dai do
Ngan hang Nha nwd&c can thiép va dinh hwédng murc lai
suét huy dong trung binh thip hon 17%-18%.

Sw chénh léch 1ai suat nay gan bang hodc thap hon
mtrc hoa vén clia nhidu ngan hang thwong mai. Trong
thang 6/thang 7, chinh sach tich cwc clia Ngan hang
Nha nwéc ban dé la lay tién ddng da tdng thém ap luc
lén 13i suat do sw thiéu hut twong dbi ctia VND trong hé
thdng ngan hang, day muc |ai suat cho vay qua dém
dén mirc cao nhéat trong vong 6 thang la trén 20%.

Dé chéng lai viéc nay, ho d& xuat mot thda thuan trao
dbi cho phép cac ngan hang ddi do la lay tién ddng. Va
i suét qua dém nhanh chéng gidm xubng 12% trong 2
tudn qua. Sw diéu chinh én dinh tinh thanh khoan cua
thi trwdng nhdm dinh hwéng 14i suét thi tredng danh
dau 1 quan diém méi ciia Ngan hang Nha nuéc, thuc
hién cac diéu chinh chinh sach nhd phu hop véi thi
trwong.

Viét Nam tw lau da cé dwong loi tiec nghich, va kiéu
dwong loi tiee nhw vay khong cho biét nhiéu vé xu
hwéng lam phat trong twong lai nhw quy vi nghi. Théng
thwdng, nhu cau bj 1éch nhidu vé phia trai phiéu ngén
han do day la noi ma cac ngan hang va chinh phu lay
vbn cho phan 16N cac yéu cau tai tro hién nay. Cho dén
ban gi¢» khdng c6 mét chwong trinh phat hanh trai phiéu
chinh pha dai han dinh ki nao.

Trong cudc chién chéng lai lam phat, chinh pha da gitr
trai phiéu ngan han trong quy céng trai nha nwéc trong
mot thoi gian, do d6 dy 13i suét cao lén vao cubi ki. Loi
tirc trong dai han ciing tang 1&n nhwng cham hon nhiéu.
Cho dén gan day, trai phiéu dai han dwoc dinh gia 200
diém co s& thdp hon ngan han. Hién nay khodng cach
da duwoc thu hep lai.

TAt ca nhirng diéu nay cé tac dong vao téng trudng tin
dung. Ba dwoc giao mét mirc tang trwdng trong quy
1, tang trwdng tin dung va phai blrc twong trong thang
4 va phai thao lui k& tir d6. Mot phan do két qua ap
lwe ctia Ngan hang nha nwdc nhwng tw cac ngan hang
ciing tré nén rat than trong trong viéc cho vay trong mot
moi trwdng kho khan.
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Nhu cdu cho vay ciing gidm xudng. Lai suat cla cac
khoan vay ngan han hién hanh dwoc dét lai & mirc cao
hon nhiéu khi chiing dao han (méi 3 ho&c 6 thang). Hau
hét cac trwéng hop tinh lai déu tang 13i suat hang hang
tr 1,1%-1,2% 1én 1,7%-1,8%. Mic tang lai suat 50%
hang thang khién nhiéu ngwdi vay bi dau tim.

Trong 6 thang cudi ndm, chang t6i tin réng téng trwéng
tin dung sé tiép tuc nhich l1én & mic tang trwdng trung
binh hién nay la 0,5%-1% méi thang. M6t vai ngan hang
da dén gi¢i han 30% clha cd ndm. Ho da bij ra lénh r6
rang phai dirng viéc ting trwdng tin dung, mot dau
hiéu chac chan rang gi¢i han 30% sé& dwoc thi hanh
nghiém ngat. Do do trong trwdng hep nay chung toi dyw
doan tang trwdng tinh dung sé khong vwot qua 30%
cho dén cudi nam. Ty 1&é 10%-11% da dat duwoc trong
quy 1, va khoadng 19% trong ntra dau nadm, cé nghia la
téng trwdng tin dung trong nira cudi ndm sé& cham lai
mot cach nhanh chéng xuéng 10%. Tuy nhién méi day
ching t6i nghe dwoc rdng Ngan hang Nha nwéc cé thé
mé& rong muc tiéu 1én 40% nham hd tro' cac nha xuét
kh3u. Ttre 1a cac khoan vay c0 chon loc sé dwgc danh
cho cac khach hang dwoc wu tién. Ching ta sé cho doi
xem bién phap nay sé cé tac dung thé nao trong thuc
té.

Tw cac ngan hang ciing da cé nhiéu hanh ddng nham
giam bét sw nhay cdm véi cac khu vwe rii ro ctia nén
kinh t& nhu bat dong san va xay duwng. V&i 60% téng
cac khodn vay trong hé thédng ngan hang 1a ngén han
co xu hwéng trung binh chung it hon 6 thang, cac ngan
hang cé kha nang loi dung diéu nay bang cach tir chéi
cho gia han cac khoan vay déi véi mot sb khach hang
ho cho 1a ¢6 rui ro cao. Phai néi that rang diéu nay dé
noi hon 1a lam va tac dong cda viéc nay chu yéu & bén
e.
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Thét chét tin dung sé& can 1 thoi gian dé tac dong 1én
nén kinh té. Cuc dw tri lién bang My ludn wéc tinh rang
can phai méat tir 6-9 thang hay 2-3 quy dé mot sy thay
dbi I3i suét lan truyén vao toan bo nén kinh té. D6 1a véi
nén kinh té da phat trién, va chung ta tw héi liéu cac tac
dong trong nén kinh té dang phat trién sé& nhanh hon
hay cham hon.

Chung t6i nghi réng cac tac dong sé tAn cdng nén kinh
té nhanh hon do nén kinh té don gian hon va cac lua
chon thay thé cho tin dung ciing it hon. Tang trwdng
xuét khdu da phan hdi bang sw giam téc dot ngot tir
thang 3/2008. Thiéu hut cac thw tin dung (LC) lam tén
thwong kha ndng né t&i cac nha nhap khau va xuét
khau. Tuy nhién cac chi sé khac nhw san xuét cong
nghiép, ban 1&, va ca loi nhuan doanh nghiép van kha
manh mé. Chang ta can thdy sw suy gidm trong cac
chi s6 nay thi m&i c6 thé tuyén bd thanh cong dwoc.
Chung téi tin rAng cac chinh sach hién nay sé lan truyén
trong toan bd nén kinh té tlr quy 3, sém hon mét chat
so v&i ké hoach. Va tang trwéng GDP trong ntra cubi
nadm sé& phan anh day du tinh trang tin dung chét ché
hién nay.

Chung téi van dy doan rang lai suat co ban co thé sé
tédng 1 hodc 2 Ian nira trong quy 3. Va chung toi khong
ch® doi bat c&r sw ndi Idng nao trong chinh sach tin
dung cho dén dau quy 4 hodc kha nang cao hon la quy
1/2009. Khi Ii suat co ban tang lén, ching ti che dén
sw két hop gitra cét gidm lai suat, néi 16ng yéu cau vé
dw trir va bai b cac gi¢i han vé tng trwdng tin dung.
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(2) Chat vay canh cua cac doanh nghiép nha
nwéc

Nam ngoai sw cho phép cuta chinh phd, khu vie kinh
té nha nwéc ndm 2007 1a yéu t6 16n nhat ddng gop vao
tinh trang nén kinh té nédng nam ngoai. Tin dung ngan
hang th4p va dé& dang, sw thién vi rd rang cla cac nha
lam chinh sach va trién vong loi nhuan 16n tr cé phiéu
sau khi c6 phan hoéa da tiép nang lwong cho con say
dau tw vao cac tap doan nha nuwéc. Viéc nay dwoc tai
tro cha yéu tir vén vay.

Viéc tim kiém co hoi cai thién lgi nhuan ngheo nan
khién ho da di qua xa khai nganh kinh doanh chinh va
bwéc vao cac Iinh viee méi nhw bat dong san, co sé ha
téng va dich vu tai chinh. Ho da bi mé mudi b&i nhirng
htra hen vé& mtrc lgi nhuan cao hon, va cac ngan hang
nha nwéc cling cé vé vui vé dé tra tién cho nhirng cudc
mao hiém nay.

74 doanh nghiép nha nuwéc Ion nhat, dwoc coi la cha
chét ctia khu vwe kinh té nha nwéc, gdbm ca 7 tap doan
nha nwéc khéng 16, cong bé doanh thu nira dau ndm
2008 la 510,8 nghin ty (30,3 ty USD), tang trwdng
51% so v&i cung ki nam ngoai. Lgi nhuan gop truéc
thué tang 72% so v&i ndm trwdce, 1én dén 76,3 ty dong
(4,5ty USD). Cai gia cua viéc nay kha cao, 74 doanh
nghlep nha nwéc chi yéu nay da vay gan 514,5 nghln
ty déng (30,5 ty USD), cao gap 1,35 lan téng sb vén
cla chung.

Két qua mang lai kha giat minh. Con sé théng ké dwoc
dwa ra boi Ban chi dao Doi méi va Phat trién doanh
nghiép, thuéc Bd Tai chinh cho thay tdng dau tw ra
ngoai nganh kinh doanh cét 16i tir cac tap doan va do-
anh nghiép nha nuwéc lén dén 117 ty déng (7,3 ty USD)
va 28 trong sb 74 tap doan da bom 23 nghin ty ddng
vao ching khoan, ngan hang va bao hiém. Viéc nay
duwoc thiwe hién qua nhanh.

M6t bao cao quan ngai khac, Ban chi dao Do6i méi va
Phat trién doanh nghiép nha nwéc tuyén bé réng cho
dén cudi nam 2007, 16 tap doan nha nwéc dau tw 4,96
nghin ty ddng (312,5 triéu USD) vao ngan hang, 12 tap
doan dau tw 6,5 nghin ty ddng (406,25 triéu USD) vao
bao hiém va cac nganh kinh doanh tai chinh khac. Va
13 tap doan bé 2,3 nghin ty vao cac dy an bat dong
san.

M6t trong nhirng tap doan nang nd nhéat 1a Vinashin, do-
anh nghiép dong tau nay da dau tw 3,3 nghin ty (206,25
trieu USD) vao cac nganh kinh doanh chirng khoan,
ngan hang, va bat dong san. Vinashin tw cong bé mot
con sb khiém tén hon 1a 2,3 nghin ty ddng (137.5 triéu
USD).
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Du thé nao thi 3,3 nghin ty ddng dau tw ciing cao gap
1,1 14n téng vdn cltia n6. Nhwng dé khong phai 1a con
say duy nhat can phai didu tri. K&t qua cia sw mé muoi
nay |a rat nhiéu doanh nghiép va tap doan kinh té co
hé s no/vén chi s& hivu qua cao. Trong d6 bao gdm
cé Cienco 5 véi 42 1an, Cienco 1 v&i 2,5 1an, Vinashin
nhw vira ké& trén |a 21,8 I4n va nha thau xay dwng khdng
16 Lilama v&i 21,5 14n theo sb liéu tir cac phwong tién
théng tin dai chung.

Chinh pht da bat dau kiém soat. Thi twéng chinh phu
Viét Nam da yéu cau cac doanh nghiép va tap doan kinh
té nha nwéc cung cdp danh muc chi tiét cac khoan dau
tw clia chung vao Iinh vire tai chinh. Cac doanh nghiép
nha nwéc bi yéu cau khong dwoc dau tw qua 30% vén
vao cac nganh ngoai linh vyc kinh doanh chinh.

Va cac nha kiém toan dang xem xét tinh hinh. Kiém toan
nha nwée Viet Nam da kiém toan cac khoan dau tv cta
doanh nghiép nha nwdc trong cac nganh ngoai linh vyc
kinh doanh chinh. Hién nay ho dang tap trung vao 3 tap
doan la Tap doan bién Iwc, (EVN), Tap doan Than va
Khoang san, va Téng codng ty Hang hai Viét Nam (Vina-
lines). Trong nd lwc nham kiém ché lam phat 2 con sé,
cac doanh nghiép nha nwéc Ién da hoan 609 dy an co
téng tri gia gan 34,2 nghin ty ddng (2 ty USD).

Tich cwc nhét trong s6 d6 cé thé 1a Vinashin. Ho c6
vé nhw da mé rong hoi qua mc va phai quyét dinh
dinh chi hodc hiy bé tdng cong 49 dw an tri gia 6,5
nghin ty ddng. Tap doan khang dinh day don thuan chi
la sw phan hdi trwdc yéu cau cla chinh phi vé viéc tap
trung vao nganh kinh doanh cét 16i. Trén thuc té chung
toi ngh| ngo rang cac ngan hang nhw BIDV khéng san
sang hoé tro bat ctr dy an ndo nira.

Ho ciling rut khéi lién doanh véi tap doan Posco cla
Han Quéc nhdm phat trién mot nha may san xuét thép
tri gia 4 ty USD & vinh Van Phong, Khanh Hoa. Trwéc
d6, Vinashin cé ké& hoach dau tw 1 ty USD vao du an
nay. Va ho cling phai rat khdi mot dw an Ién khac nhw
cang Hon La & Quang Binh va Ngan hang cb phan
Codng nghiép Viét Nam.

Cac doanh nghiép nha nwéc khac dang hanh déng
nhwng ching tdi nghi ho can phai tich cwc hon niva.
Petrol Viét Nam thong bao rang né da dirng hodc hodn
112 dw an c¢6 tbng vén 6 nghin ty déng (365,85 triéu
USD), chiém gan 20% tdng ké& hoach dau tu.

Mot doanh nghiép nha nwéc quan trong khac, EVN cho
biét m&i day tap doan da chi chi 3,54%, twong dwong
1.77 ty dbéng (107,272 triéu USD) trong tdng sd vén 50
nghin ty (3,13 ty USD) vao cac linh virc khéng phai nang
lwong. Ho da gop vén vao Ngan hang thwong mai cd
phan An Binh (ABBank), Cong ty chirng khoan An Binh,
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va Cong ty chirng khoan Ha Thanh; va dang tién hanh
thanh lap cong ty Tai chinh Dién lwc (EVNFC). Con s0
nay cé vé kha khiém ton.

Cung ltc d6 EVN tuyén bé sé& hay bé 500 dw an trj gia
1,8 nghin ty (112,5 triéu USD), hay twong dwong voi
4,18% tdng ké hoach dau tw ctia nam nay. EVN c6 thé
dwoc coi 1a ngoai 1é do nhu cau cép thiét vé cac nha
may nang lwvong.

No6i chung, chung t6i cho doii nhiéu sy dinh hodn va sau
do la phat mai tai san khi cac doanh nghiép nha nwoéc
bi buéc phai tap trung tré lai vao cac nganh kinh doanh
chinh. Qua trinh nay sé rat dau dén, it nhat 1 véi cac
ngan hang nha nuwéc da cho vay tich cwc nhét. Va cac
doanh nghiép nha nwéc cé vé nhw 1a ngudn gbc chinh
cla cac moén no khé doi sé dién ra trong twong lai.

28

Khoan no 514 nghin ty (30 5 ty USD) cua cac doanh
nghiép nha nuwdc Io’n chiém khoang 40% téng duv no
hién nay. Phan I6n s6 nay dugc vay tir khu ve kinh té
nha nuwéec.

Cau hoi tat yéu 1a khoan no nay sé dwoc nha nwédc bao
lanh dén mirc d6 ndo. Hién nay ca ngwdi vay va ngudi
cho vay déu hanh dong duéi sy bado Ianh ngdm hiéu
cuta chinh phd.

Do vay trén thuc t&, mot canh tay cla chinh pha Ia cac
doanh nghiép nha nwoc, dang no canh tay kia, Ia cac
ngan hang nha nwéc. Didu nay sé ngan chan van dé
trwot ra ngoai tdm kiém soat. Tuy nhién day la van dé
gay dau dau I&n va sé tén ca tién bac va thoi gian dé
giai quyét.
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Biéu 37: Phat hanh trai phiéu kho bac nitra dau nam 2008 & 2007

Thang1 Thang2 Thang3 Thang4 Thang5 Thang6

Nguén - HSC
(3) Cat giam chi tiéu chinh pha

Cac doanh nghiép nha nwéc khéng phai 1a phan duy
nhat cta khu vwc nha nwédc phai cat giam chi tiéu.
Chinh phu ciing da thwc hién 1 vai cat gidam nhé nhw
dwoc thay trong ké hoach phat hanh trai phiéu kho bac,
giai ngan vén ODA, va mirc d6 hd tro cac dw &n co s&
ha tAng clGia quéc gia va & dia phwong.

Phan I&n day la cac chi tiéu can thiét nhdm cai thién hé
thdng van tai khong ddng bod va nang cép hé théng cap
thoat nwéc. Tuy nhién chinh phd phai thwc hién diéu
ma né da chi trwong, nghia |a phai tiét ché trong thoi
diém hién tai.

Trong nra ddu nam, chi tiéu ngan sach nha nwéc 1én
dén 192,5 nghin ty déng (12 ty USD), tang 11,3% so v&i
nam truéc, chiém khoang 48,3% du tinh c& nam. Chi
tiéu cho dau tw phat trién 1a 42,5 nghin ty, twong duwong
42,7% muc tiéu hang nam.

Chinh phu da yéu cau cac bo, nganh va dia phwong cat
10% dau tw cong cdng va 25% trai phiéu chinh pha tai
tro cho dau tw. Khoan dau tw tri gia 17 nghin ty déng da
bi hoan lai. Mét ntra trong sb d6 1a cac dy an duoc tai
tro tlr trai phiéu chinh pha. Trong sb d6, cac tinh va dia
phwong da cét bd 2,7 nghin ty dong. O trung wong, bd
Ké hoach va Bau tv théng bao da dinh chi 1700 dw an
c6 tbng vdn 5,6 nghin ty dong.

C6 ca hiéu ing day va kéo & day. Chi phi dau vao bung
nd, d&c biét Ia nguyén vat lieu xay dwng lam hoan lai
nhiéu dw &n do vwot qua ngan sach. Pay la cach no
da dién ra. Khi chi phi tang vuwot ra ngoai khéi lwong
dwoc phan bd, cac dw an bi ép dirng lai trong Iuc tim
kiém thém cac nguén tai tro tir trung wong. Va néu vén
bd sung khéng dén kip thi cac dw an don gian 1a bj loai
bé.
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Thém vao do, trung wong da yéu cau chinh quyén dia
phwong lén danh sach cac muc dau tw khong can thiét
hodc it dwoc wu tién dé& hoan lai. Mot vai chuyén gia
kinh t& d& cho réng sw cat gidm cho dén nay van chuwa
hiéu qua nhwng ciling can phai nhé rang Viét Nam rat
can phai nang cap hé thdng co sé ha tang cho twong
lai. Cos& ha téng ngheéo nan thywc ra la lam phat do né
lam t&ng chi phi van chuyén.

Va di nhién la cac yéu ciu cap vén it di, va B Tai chinh
da gidam thém 9,3 nghin ty déng (khodng 563 triéu USD)
trong chwong trinh phat hanh trai phiéu chinh phd nadm
2008, tirc la 25% muc tiéu huy dong vén clia ndm nay.
Cac ban cé thé thay tir biéu 37 bén trén, sau nhiéu hanh
dong trong thang 1, chinh pha khéng thé phat hanh
nhiéu trai phiéu. Lai suét thdp 1a 1 ly do. DU thé nao ban
khong thé tiéu dung cai ma ban khong co.

Chinh pht ti 1au da cé quan diém rang khu vwc tw nhan
c6 thé tham gia l1ap day cac thiéu hut vé tai chinh trong
nhiéu dy an co sé ha tAng va cudi cling bd Tai chinh da
ban hanh mét nghi dinh vé dau tw theo hinh thiec BOT
(Xay dwng-Van hanh-Chuyén giao), BO (Xay dwng-Van
hanh) va BT (Xay dwng-Chuyén giao). Theo dé, mot vai
dw an hién nay dang dwa vao ngan sach nha nuwéc sé
dwoc chuyén sang md hinh BOT.

Do d6 ching ta cé thé nhin thy sw giam tdc trong chi
tiéu chinh pha va ca sw chuyén dbi cac dw an co sé ha
tang dwoc cap vén cong sang phwong thirc hdn hop
trong do6 vén tw nhan déng vai trd quan trong hon.
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Biéu 39: On dinh & mic cao....Lai suat qua dém va chénh léch mua/ban
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Nguén - HSC, website céc ngan hang

Con |l dang rut - Cai nhin vé thj trieéng tién té va tai san twong lai

Chuyén gia tién té- Kelly Wong
Téng quan

Loi cadnh béo tir nwéc ngoai vé 1 cude khing hoang
va s lay lan la qua sdm. Tam ly trong nwéc da dwoc
xoa diu va thj truong tién té gan day da duwoc 6n dinh
va dang & dung hwéng voi dw doan cho ca nam cua
chung toi.

Thi trwedng tién té va lai suat

Lai suat co ban tang Ién 14% ban dau da dat ap lwc tang
lén |4i suét thi trwong. Lai suat qua dém téng 300-400
diém cao hon muirc trung binh, phan &ng lai v&i chinh
séach lai suat cao hon. Tuy nhién hién nay lai suét cho
vay qua dém trén thi trwéng lién ngan hang da én dinh
lai & mirc 12-14%. Diéu nay phan anh viéc tién hanh cac
thda thuan trao déi cho phép mot sd ngan hang dbi do
la 14y tién ddng va cai thién tinh thanh khodn tién dong
trong ngén han. Cau van con thap véi mire ting trudng
tin dung gidm tc chi con xung quanh 1% mét nam. C6
mot vai y kién cho rang sy gidm lai suat nay dwoc dan
dat b&i chinh sach hon la do thi trwéng, dwoc Gng hod
b&i thwc té I tinh thanh khodn trén thi trwdng van con
rat khé khan.

Xu hwéng gidm |4i suat gan day ban dau dwoc dan dét
b&i BIDV, ngan hang dau tién dwgc nhan hé tro tién
ddng tir Ngan hang Nha nwéc. Cho dén thoi diém hién
nay, | suat qua dém tiép tuc xu huéng giam xubng
nhung dwdng cong lai suét 6 thang van duy tri xung
quanh 18% cho thdy sy danh gia sai vé tinh thanh
khoan qua dém la thd pham chinh.
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Cau hai chinh trong nhirng thang t&i la liéu cac cai thién
kinh t& vi mé c6 ru ngl cac nha lam luat trong mét nhan
dinh sai vé cac két qua da dat dwoc va chinh sach lai
suét sé tiép tuc gitr ngang bang hoac giam xubng subt
ca& ndm. Chung téi hi vong 1a khéng. Chung t6i tiép tuc
tin rng I4i suét co ban can dwoc ting Ién 1 1an niva dé
thwec sw kiém ché lam phéat va quy tc héa hé théng.
Chung toi sé theo ddi xu hwéng lam phat co ban trong
vai thang t&i do day c6 thé 1a ngoi nd cho viéc nay. Cac
xu hwéng nay dang téng tirng buwdc ké tir thang 7 va
dang lo ngai cho du lam phéat tiéu dung da bat dau lang
xudng.

Lo ngai chinh clia ching t6i la cac yéu qéu tang ho tro
va tin dung s&€ manh hon moi quan tam vé CPI. Nhw vay
la qua voi va.

Thi trweng Ngoai hoi

Viéc mé rong bién do giao dich tir 1-2% hoan toan théng
nhét v&i muc tiéu ctia Ngan hang Nha nwéc nham thu
hep lai khoang cach gitra thj trwong chinh thirc va phi
chinh thtrc. Sy chénh léch gilra gia mua vao va ban ra
cling da giam xudng dang k&, bay gi& & mirc 50 ddéng so
véi dinh cao 1a 800 déng héi thang 6. Thi trwdng dang &
trang thai tét hon nhiéu so v&i vai thang truéc day, nhe
Ngan hang Nha nwéc chi dong ban do la cho thij trieong.

DAu sao, si chi ddng can thiép dinh ki nay da nhanh
chong coé tac dung Ién ca thj trwong chinh thiec va phi
chinh thire, 1am gidm gia VND xubng 1000-1500 déng.

Mé&c du vay, nhu cau vé thanh khoan cao da quay tré
lai thi trong ngoai hoi. Trong khi trvdc mat c6 vé thiéu
nguodn tai tre’ cho thj trwdng, chang téi phat hién ra cac
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ngan hang coé vé thiéu tw tin trong viéc khoi phuc lai cac
giao dich v&i nhau. Sau 2 thang bat 6n dinh cao, ching
ta vlra bwédc vao 1 giai doan dwoc mo ta la tam ly dw
tri¥, do cac ngan hang giao dich dang & tw thé dw trir va
chi cung cép nhé giot cho cac khach hang doanh nghiép
tbt nhat. Cac nha lam luat hién nay cé vé kha hai long.
Ho da c6 diéu ho muén: 1) Ho da bom thém tinh thanh
khoan dang thiéu hut vao thj trwdng chinh thiee, thu hep
lai chénh léch va tao ra phan nao mét hé thdng thanh
toan chirc nang. 2) Day cho cac nha dau co nhd réng
Ngan hang Nha nwéc kiém soat thi trudng ngoai héi.

Nhwng didu ma ho chwa dat dwoc la s tré lai ctia bén
thir 3 hay tinh thanh khoan lién ngan hang tré lai thi
tru’o’ng Hién nay Ngan hang Nha nw&c dang cung cap
phan Io’n tinh thanh khodn hang ngay, chwng té rang sw
tw tin van chua tré lai hoan toan. C6 1& can 1 thdi gian
trwdc khi diéu nay xay ra. Trong lic nay, mdt vai nha
dau tw nwdc ngoai da tré lai, tim kiém co hoi mua trai
phiéu chinh phi nhung khoi lvgng van con kha khiém
ton.

Thi trwong tréi phiéu

Puong cong loi tire da trwot xudng khi ddng Viét Nam
manh |&n. Chung ta thay loi tirc trai phiéu chinh phu
5 nam giam tr 23% trong thang 6 con 16-17% & hién
tai. Va chang ta hién nay dang thdy nhiéu hoat déng
hon. V&i ty gia USD/VND dang 6n dinh, viéc dau co I4i
suét co vé khong phai la 1y kién t6i, d&c biét la ddi voi
nhirng ai chwa bi anh hwdng trong nhirng thang trwée.

M6t vai nha dau tw da cé y dd nay, hi vong rang cac
nha lam luat cudi cung sé kiém soat dwoc tinh hinh.
Mac du, ching ta cé thé thay sw gidm sut trong twong
lai, cac hanh déng cwc doan nhw da thay trong thang
5/thang 6 da khong con ké tlr nlra dau thang 7. C4c rai
ro ch yéu van tdn tai do Viét Nam van Ia 1 nén kinh
té cuwc doan, va qua khi tai chinh méi day cta né day
séng gi6 véi cac giai doan dw cung hodc dw cau, ma it
khi can bang.

Quan diém cua ching téi vé 6 thang toi:

Tién Viét Nam - Tién déng sé tré nén 6n dinh hon ké
tir nay, mac du chung ta khong thé loai trir s mét gia
trong twong lai. N6i chung, viéc thiéu vang cac hoat
dong dau co nhé ddm bao mot thi trwéng ém a hon. Sw
can thiép chinh sach da cé tac dung loai bd hoat dong
dau co nhé 1a nguyén nhan chid yéu cla cac van dé
gap phai trong quy 2. Hién nay khi nhap khau thap, va
thi trwdng co vé it mat én dinh, nguy co thao chay cla
ddng USD dwoc ndi 1dng mot cach dang ké.

Thij trwworng tién té- Tin dung nén duy tri chit va khong

nén tang trwdng tré lai cho dén tan ndm 2009. Chung
toi hi vong lai suat tiép tuc duy tri & mlc cao va tham
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Biéu 40: Lo tire trai phiéu chinh pha Viét Nam ki han 5 nam (%)
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chi con tang cao hon vao quy 3. Theo chung t6i, nguy
co chinh hién nay la cac nha lam luat bij xudi giuc b&i cac
doanh nghiép dang than van m& rong thanh khoan qua
s&m. Do do6 chung ta theo déi dong thai tang muc tiéu
tin dung tr 30%-40% v&i sw can trong.

Cac nghiép vu thi tredng mé tiép tuc cung cap tinh
thanh khodn, va do lgi tlrc tir trai phiéu gidm gan dén
muc tiéu dat ra béi bd Tai chinh, chung ta cé thé lai thay
cac giao dich voi bén thir 3 xuét hién. Chung t6i gilr
quan diém rang rai ro trwedc mét cla lai suat 13 sy ting
i suat co ban 1&n 16% cé thé xay ra trong quy 3 néu
lam phat co ban tiép tuc nhich lén.

Thi trwong trai phiéu - Loi tie trai phiéu da gidm
manh cung v&i 13i sudt trén thj truong tién té va do la
My do NHNN gan day da cung cap day du tién déng va
do6 la My dé én dinh ca 2 loai nay. Chi can chinh sach
ctia NHNN tiép tuc minh bach, loi térc trai phiéu sé duy
tri & mirc cao hon hién tai 1 chat. Tuy nhién néu 13i suét
co ban tang, loi tire trai phiéu c6 thé lai tdng cao hon
muarc 20%.

Nham ddy manh tinh thanh khoan trong ngén han,
NHNN d& chdp nhan vé nguyen téc kién ngh| clia 6
ngan hang dwoc ban dé la cé nguon gbc tlr tién glri cho
cac nha chire trach theo ty gia hdi doai lién ngan hang.
Néu 6 ngan hang nay can ngoai té dé thanh toan cho
nguwoi glri, NHNN ngay sé lap tlrc ban tra khdi lwong
twong dwong theo ty gia héi doai lién ngan hang. Cho
dén nay, 3 ngan hang thwong mai nha nwéc va 3 ngan
hang thwong mai cb phan da ding ky ban 700 triéu
USD theo ké& hoach nay.

Viéc nay da gidp cung cép tinh thanh khoan cho tién
ddng va thic day Iai suat qua dém giam tir 21% xudng
12% ma&i day. Sw dn dinh hién nay dwoc hoan nghénh
nhwng ¢ vé van rat mong manh. Thi truong Viét Nam
c6 dung lwong nhé va khéng méat nhiéu cong dé pha
v&. That may mén l1a NHNN da biét cach bat mach thi
trwong tét hon va cac phan hdi chinh sach méi day
cta né phan anh nang lwc dy doan tét hon. Cac diéu
chinh thwdng xuyén hon va ca tinh t& hon l1a két qua
dat duwoc.
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Quang canh thi trwong chibng khoan - 2 diém lam cac nha dau tw lo lang

(A) Loi nhuan doanh nghiép nam 2008 van la
moi lo

Thoang nhin thi lgi nhuan nira dau ndm cé vé kha tét.
Hau hét tat ca cac cong ty bao céo lgi nhuan hop Iy va
hau nhw khéng cé cong ty nao thua 16 trong 30 céng ty
hang dau niém yét trén san Ha Noi va thanh phb Ho Chi
Minh. Biéu nay duwdng nhw la nguwoc lai voi tryc giac;
do viéc that chat tin dung. Tang trwédng lgi nhuan doanh
nghiép cham lai thong thuwdng 1a 1 trong nhitng bang
chirng dau tién can xem xét.

Trén thuc té loi nhuan ntra dau nam thap hon dw doan
ban dau mac du chung ta nhin thay mic tang trwdng 2
con sO & hau hét cac cong ty.

Chung t6i nghi ng® 2 nguyén nhan lam cho két qua co
vé duoc duy tri tét hon sy trong doi. Thir nhét, tac dong
cUa that chat tin dung van chwa buéc ra khéi linh vy
tai chinh dé tan cong cac nha san xuét Ién hay khu vuc
dich vu. Ngan hang, cac trung gian méi gi¢i, cac cong ty
bat dong san, nha xuat khau va nhap khau ré rang dang
phai chiu tén thwong. Nhwng hau nhw moi déi twong
khac da thoat dwoc. Diéu nay sé khong kéo dai.

Thtr 2, két qua 6 thang dau ndm thwong 1a chua dwoc
kiém toan va quy tac trich lap dw phong cho phép cac
cong ty hoan viéc glam gia céc tai san tai chinh cho dén
cudi nd&m néu ho muon thé. Cac quy téc cung khong
ro rang, dac biét 1a vé viéc dinh gia céac cod phiéu OTC
dang ndm git. Hau hét cac cong ty loi dung diéu nay va
ho&n moi tin xAau lai. Nghé thuat tri hoan nay van dang
ton tai va co két qua tot.

Céc chuyén gia cla ching t6i da xem xét vai con s6 loi
nhuan chon loc trong quy 2 va ca trién vong cla nira
cubi ndm dua trén viéc két hop cac cudc di tham coéng
ty, phdng van qua dién thoai va déi khi la cdm giac bén
trong. Chung ti nhin vao 26 céng ty, bao gom 20 coéng
ty hang dau vé gia tri vén héa va céc tiéu chi chon loc
khac. Dy tinh két qua cac phan tich cGa chiung téi &
trang 31-33.

Hay nh& rang day la sw xem xét so sai vé na cudi
nam. Co rat nhiéu sé lieu chwa biét. Pay chd yéu la
cbng viéc dw bao va nén dwoc coi nhw la quan diém hét
strc thd so' vé két qua ca ndm co thé dat duorc.

Hay thao luan vé& nira d4u nam trwéc. Tdng loi nhuan
dat dwoc khoang 20,8% muc tiéu clia cad nam. Mac du
chép nhan thuc té 1a & Viét Nam loi nhuan thuéng léch
nhiéu sang nra cudi ndm do céc yéu té mua vu thi con
sb nay van d&c biét thAp hon muc tiéu. Nhiéu dy doan
ban dau ctia nam 2008, dic biét 1a vé 2 ngan hang
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dang niém yét cho rang tang trudng bong béng sé con
tiép dién. Nhwng né khong xay ra.

Thé con 6 thang cubi nam?

Chung téi cho rang tinh hinh sé& tr& nén téi t& hon. Dé
bat d4u, kich ban co s& cua ching t6i gia dinh cé sw
giam tbéc trong san xudt cdng nghiép va tang trudng
trong ban Ié. Va v&i sy nong long lam diu CPI cta chinh
pha, cac céng ty sé khdng dé dang dwoc thédng qua
viéc téng gia. Chung ta cé thé nhin thay moét dot téng
gia hang héa trong thang 8 nhung tat ca sé chi cé thé.

Do dd, nhirng lgi nhuan sé chiju ap lwc cao hon trong
nra cudi nam nay. Va dén cudi ndm céc cong ty sé
khéng thé 1an tranh viéc trich lap dw phong cho céac
khoan thua 16 tai chinh lau hon niva. Va cac ngan hang
cling sé phai dw phong cho cac khoan ng xau, duoc
cho réng dang bung nd ti bay gid.

Kich ban co s& clia ching téi, do do, cho rang loi nhuan
rong nam 2008 sé gidm 2% so v&i nam trwée va EPS
sé gidm 29%. Sv sai khac nay la do chung t6i tinh toan
hiéu ng pha loéng cb phiéu dwa trén quy tac ké toan
quéc té cho cb phiéu dang lwu hanh (trung binh trong
s6). Do d6 tac dong cua viéc phat hanh cb phiéu 6 at
na&m ngoai da phan nao &nh hwéng dén ndm nay.

M6t 1an niva, day la cac wéc doan ndi bd gan dang vé
moi viéc sé dién ra. R4t khé dé tréd nén chinh xac hon
do sb liéu hang nam trong nhiéu truéng hop la khéng
c6 sé&n do nhiéu cong ty nlem yét vao quy 3 va quy 4
nam 2006 Chl bat dau cung cap céc sb liéu theo quy ké
te nlra cudi nam ngoai.

Vay nhirng chuy&n nay néi Ién diéu gi? Néu ching ta
xem xét nhirng cong ty cé kha nang dat muc tiéu hoac
vwot muc tiéu cho ndm 2008, néi bat nhat trong sb dé 1a
nhém cac céng ty Petro Viét Nam, Vinamilk, FPT, cong
trinh cong céng, déng tau va mét vai céng ty cao su.
Céc dac diém chung I&n nhat clia chung 1a: (1) Gia dau
vao cb dinh va/hodc (2) gia dau ra tang.

1.  Gia dau vao cé dinh - Trong mét vai trwdng hop
la nhé» mbi quan hé gan giii véi Petro Viét Nam |
noi cé kha nang cung cap dau ho&c ga tw nhién
& murc gia cb dinh. Hodc ho da xoay x& dwoc cac
hop déng cung cap dai han & mirc gia cb dinh
nhw Vinamilk. Hay dwoc hwéng loi tir thoi tiét tot
cho phép day manh san lwong dau ra nhw VSH,
PPC hay TRC. Trong céc trwong hop nay, dau
vao la tw sdn xuét (thdy dién hodc ma cao su)
do d6 khéng bi rang budc béi cac van dé tién té.

Please refer to the disclosures of potential conflict of interest and the disclaimer at the end of this report
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Biéu 43a: 20 cong ty hang dau trong niva dau ndm va s6 liéu ca nam néu cé

Doanh thu
1H-2007

K& hoach FY2008

1H-2008

yly %

DPM 4,754,000,000,000 n/a

3,100,000,000,000

| VN | ge11,131,742,113 3,114,124,992,428 3,871,820,000,000
| AcB |  7,428,040,000,000 2,613,328,000,000  10,718,683,000,000
| kBC | 1,189,000,000,000 n/a 760,298,545,359
| v | 245,000,000,000 n/a n/a

| P | 3000000000000 917,732,044,581 1,680,000,000,000
| s | 6030955000000 1,932,528,000,000  10,972,918,000,000
| mA | 1768000000000 332,434,526,398 592,978,000,000
| PPC |  3638,149,000,000 2,049,559,482,233 2,132,809,868,788
| HPG | 7657,000000000 2,386,912,530,375 4,927,094,615,691
| FPT | 18,455,600,000,000 11,734,147,027,042  17,233,987,881,621
| sst | 950,000,000,000 832,351,865,985 n/a

| Pvs | 6500000000000 2,327,371,646,583 3,159,521,954,637
| vsh | 486,150,000,000 177,888,524,278 295,507,495,918
| KDC | 1,600,000,000,000 459,273,820,841 n/a

| AN | 35840,000,000000 1,776,089,303,967 1,350,875,800,771
| DPR | 715,000,000,000 215,428,283,907 223,434,708,598

| sys | 1285741000000 270,714,657,761 nia

| DHG | 1,450,000,000,000 548,230,837,793 751,359,000,000
| Pv | 2400000000000 n/a n/a

| TRC | 424,500,000,000 140,112,538,080 173,837,275,365
| REE | 1,100,000,000,000 465,836,964,961 577,345,679,297
|_emp | 1289109011523 486.682,925,421 n/a

n/a
24%
310%
n/a
n/a
83%
468%
78%
4%
106%
47%
n/a
36%
66%
n/a
-24%
4%
n/a
37%
n/a
24%
24%

n/a

Lai rong
Ké hoach FY2008 1H-2007 1H-2008 Ting trwéng

2,000,000,000,000 n/a 1,000,000,000,000 n/a
951,307,988,543 571,558,358,111 698,145,000,000 22%

2,500,000,000,000 880,000,000,000 1,000,750,000,000 14%
611,000,000,000 n/a 284,864,749,962 n/a
138,000,000,000 n/a n/a n/a
700,000,000,000 214,346,072,638 504,000,000,000 135%

2,000,000,000,000 536,523,999,946 754,000,000,000 41%
600,000,000,000 127,565,744,639 225,097,000,000 76%
693,518,000,000 562,778,438,961 571,395,925,537 2%
740,000,000,000 252,937,198,622 848,075,582,842 235%
896,429,000,000 365,968,327,641 387,689,319,631 6%
550,000,000,000 669,158,154,832 n/a n/a
300,000,000,000 160,354,249,390 168,322,788,276 5%
281,900,000,000 104,581,266,064 215,502,896,859 106%
211,000,000,000 73,072,726,021 n/a n/a
378,000,000,000 197,261,075,914 154,553,321,850 -22%
213,000,000,000 105,870,465,071 90,466,785,868 -15%
506,500,000,000 101,375,452,931 n/a n/a
145,000,000,000 58,122,263,799 68,543,000,000 18%
400,000,000,000 n/a n/a n/a
148,200,000,000 59,861,696,782 65,701,821,572 10%
370,000,000,000 227,291,891,915 (174,466,128,019) -177%
206,738,312,716 107,936,083,255 n/a n/a

2. Gia dau ra ting — B4t chip suw kiém soat gia
chat ché dang duwoc thyc hién, nhiéu cong ty
nhw Vinamilk, DPM va TRC d3 cé thé nang cao
loi nhuan nho tang gia dau ra. Trong truéng hop
cta Vinamilk, gia tdng 6n dinh nhwng khong dot
ngdt, nhwng trong truo’ng hop cta ca TRC va
DPM thi sw téng gia rat ngoan muc, dan dat béi
s bung nd gia trén thj trwong qudc té. Yéu td
chung cla sy téng gia nay 1a do sw thiéu hut va
muc thué quan cao & Trung Qudc, da day gia ca
quéc té tdng 1én mirc cao nhat trong nhiéu nam.

D7 nhién nhiéu céng ty vé&i mire loi nhuan tai chinh giam,
van thoat khai tinh trang khé khan do ho khéng phai la
nhirng ngwoi choi Ion trén thj trwdng chirng khoan hay
do ho khéng can trich l1ap dw phong cac khoan thua 8.

Nhw vay lgi nhuan co ban ban dau da dwoc dap wng,
dwa téng loi nhuan 1én. Va sau d6 do s thiéu vang cac
nghia vu tai chinh, sw cai thién nay dwoc di théng vao
i nhuan rong.

Bay gi& hay xem xét cac cong ty co kha nang khong
dat muc tiéu, ca cac céng ty & nganh dich vu tai chinh
nhw ngan hang, moéi gi&i, hay cong ty bdo hiém; hay
cac cong ty bat dong san, vat liéu xay dwng, hay céng
ty thuy san.

Coéng ty, TTF, 1a nha xuat khau hoat d6ng & mang noi
that qudc té dang bi tdn thwong do cau gidm sut nghiém
trong. Va cac yéu td chung 1a: (1) cau yéu, (2) chi phi dau
vao tang, (3) cac van dé vé tiép can vén hoat dong.

(1)  Cau yéu - Biéu nay anh hwéng téi nganh dich vu

tai chiph va bét‘dc}ng san/vat liéu xay dl_fn,g, & do
nhu cau vay tién, dich vu mdi gi¢i va bat déng
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Nguén - HSC, truyén théng

san da gidm mot cach ro rét. Hay néi moét cac
khac, mirc gia ma moi ngudi dw tinh dé tra cho
chirng khoan hay bat dong san da giam nhiéu.
Sw that chat tin dung 1a ly do dau tién. Day la van
dé chu ky va sé& can khoang 6 thang hodc hon dé
cau co thé ra khdi day.

Chi phi dau vao tang — Gia dau cao hon, vat liéu
xay dwng va cac gia ca khac dang lam tén thwong
nhiéu codng ty san xuéat va cac cong ty xay dung.
Va ho khong thé chuyen sy tang gia nay sang
cho ngum tiéu dung cudi cung vi su kiém soat
gia va quyén lwc dinh gia yéu.

()

Cac van dé veé tiép can von hoat dong — v&i viéc
that chét tin dung dang & dinh cao, nhiéu céng
ty can hd tro ngudn hang bang cac khoan ng
dang gdp van dé vé tiép can vén hoat dong dé
thwe hién cac ké hoach cua ho. Viéc nay dac biét
anh hwéng dén cac cong ty lién quan dén co sé
ha tng, bat ddng san va cac cong ty thay san.
Chinh pht dang né lwc hét strc dé hd tro nhwng
hién nay ti&n mat van chwa dwoc cung cap.

@)

Trich lap dw phong thua 16 trong cac khoan dau tw tai
chinh va vay sé khong giéng nhw trong ntra du nam.
Cac bao céo kiém toan cudi ndm cé yéu cau nang hon
vé tinh trung thwe. V6&i ap lwc dang téng 1én dbi véi loi
nhuan tr nganh kinh doanh chinh, chung t6i ch& doi
loi nhuan quy 3 va dac biét la quy 4 sé giam tré lai ca
& don vi theo quy va theo nam. Do dé co sw gidm gia
trong cac danh muc tai chinh vao cudi ndm. Do 60% gia
tri cGia cac cb phiéu niém yét da bi mét di, trich lap dw
phong cho cac thua 16 tai chinh la khong thé tranh dwoc.
Loai dy phong nao chung ta dang xem xét? Cho trwéc
quy mo thua 16 & ca 3 loai, trai phiéu, cd phiéu trén san

Please refer to the disclosures of potential conflict of interest and the disclaimer at the end of this report
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OTC va céac cb phiéu dang niém yét, ching t6i nghi réng
s trich 1ap dw phong thua 16 [&n dén 20%-30% cho mét
danh muc trung binh khong phai 1a vo ly. DT nhién, diéu
nay dwa trén gla dinh rang VN index s& khong hdi phuc
[én trén 500 diém vao cudi ndm nay. Va g|a cula trai
phiéu va cd phiéu trén san OTC sé khong hdi phuc qua
nhiéu so v&i hién nay.

U¢éc tinh mirec gidm gia 20-30% dwoc gan cho mét
danh muc hén hop gdm ca 3 loai cb phiéu. Va né ciing
gia dinh rdng danh muc khong phai la dau co va dwoc
quan ly kha than trong. Con sb nay khong dwoc Iy tir
trén troi. N6 dwa trén mét danh muc hén hop thuc té
chang ta da kha quen thuéc.

Diéu chinh gia theo thi trwdng khéng dwoc ap dung
& Viét Nam, cac cb phiéu niém yét dwoc ghi gidam gia
khi xudng thap hon chi phi sé sach nhung khéng duoc
diéu chinh téng gia cho dén khi ching dwoc ban. Nhw
vay, cac quy dinh trong tiéu chuan ké toan Viét Nam
trong chirng mwc nay qua than trong. Do dé murc trich
lap dw phong cho cac cb phiéu niém yét sé khong hoan
toan khép voi ty 1€ sut gidm 50% cuda thi trwdng nam
nay trong trweng hop chi phi sd sach hodc gia mua cd
phiéu ban du thap.

Tinh trang cla trai phiéu va cac cb phiéu trén san OTC
khong rd rang I&m. Trai phiéu co thé coi la dau tw hodc
gitr cho dén khi dao han. Néu git dén khi dao han,
ching khong phai 1a déi twong can trich Iap dw phong
do sé duoc thanh toan theo menh gla Néu coi 1a dau
tw, chung ciling gidng nhw cac cb phiéu niém yét. Loai
th&r ba 1a cac cb phiéu trén san OTC van déng nhu tai
san hang 3. Nhitng cb phiéu nay khéng cé tinh thanh
khoan va khong dwoc giao dich thwong xuyén, va do
thiéu vang murc gia thj trwdng dwoc thira nhan, cac cb
phiéu nay thuong dwoc dinh gia theo nguyén gia mua
ban dau cho t&i khi dwoc ban ra. Day la déi twong co
thé thwong lwong véi kiém toan vao cudi ndm. Mot vai
kiém toan vién sé khoé thwong lwong hon nhirng ngudi
khac.
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Sw mo hé clia viéc trich 1ap dw phong cac c¢b phiéu OTC
c6 thé 1a 16i thoat cho nhidu ngan hang va cac cong ty
nam git danh myc nhiéu c6 phiéu OTC. DT nhién khong
phai ltc nao cung ding chang han nhw cb phiéu OTC
dang dwgc nam gilr rong rai cua mot sb ngan hang co
tinh thanh khoan hét nhw cac cé phiéu niém yét hang
d3u. Vi du nhw VCB va Eximbank thudc loai nay. Co6
mot loai dy phong thtr 2 riéng biét cho cac ngén hang
& giai doan nay cutia chu ki kinh té. D6 di nhién Ia trich
lap dw phong cho cac khodn ng x4u. Chung ta sé ban
dén né & muc vé ngan hang.

N6i chung, cac khodn trich 1ap dw phong sé khong tdi té
nhw trong hé théng diéu chinh gia theo thj trwéng nho
céc 16i thoat cho nhirng ngwdi ndm gitr trai phiéu va cb
phiéu OTC. Tuy nhién, nhw ching ta da thao luan, rai
ro thwe sw trong nira cubi nadm la ttr loi nhuan ti nganh
kinh doanh chinh sup d4 va sy thiéu ngudn tiép can voi
vbn hoat ddng chir khéng phai la ban chét clia viéc thua
16 tai chinh. Va ngan hang dang trich lap dw phong cho
mo6t mire no' xau cao hon. Diéu nay sé dwoc thao luan
sau hon trong muc sau.
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Biéu 44: Van con viéc phai lam........ Trich lap dw phong no’ xau & mét s6 ngan hang
Trich 18p dv a1 trich 1a
Trich Iap dw phong ne'| Téngsétién  phong cho gieh1ab ) i nhuan
x A dw phong cho . 2 (2)/[(1) 3)(1)
xau cho vay khoén vay A trwde thué
khoan vay
trong Q1
(1) (2) (3) 4) (5) (6)
Két qua trong Q1
Techcombank 25,531,885 106,541 242,496 219,229 0.42% 0.95%
ACB 40,694,274 74,379 244,873 512,843 0.18% 0.60%
STB 42,344,000 30,133 206,886 412,350 0.07% 0.49%
VIiB 20,687,796 124,428 256,899 113,229 0.60% 1.24%
Két qua trong
6 thang dau nam
EAB 24,761,888 78,708 142,487 397,319 0.32% 0.58%
STB 38,059,000 60,124 236,877 732,896 0.16% 0.62%
Ngudn - HSC
(B) Khu vwrc ngan hang — mat xich yéu? DAu sao, rat it ngan hang cé thé cé 1ai tr cac khoan

Khu vire ngan hang sé chiu ganh nédng cha yéu tr suy
thoai do siét chat tin dung trong ntra dau nam. Bén yéu
td, chi phi tai chinh cao hon do Ia| suét tang manh, cac
quy dinh mé&i nghiém ngat hon vé viéc tiép can no xau,
cac doanh nghiép nha nwéc vay qua muc, va gia bat
dong san dang gidm an mon gia tri clia cac tai san cam
cb co6 vé sé& ddn sang nira cudi ndm 2008.

Khu vwc nay sé khéong dat dwgec muc tiéu doanh thu
trong nam 2008 va c6 thé sé& chirng kién mot vai vu
sat nhap trong vong 12 thang t&i. Chung t6i nhan dinh
day la mét dau hién dai han tich cwe va khu vuc nay sé
ndi 1éen manh mé hon. Nhung sy thé sé tré nén toi té
ho’n trong ngén han V&i viéc chénh léch 1ai suat giam
xudng mtrc hoa vén, va loi nhuan tir trai phiéu dang can
di, cac ngan hang khong cé vé sé khong co lgi nhuan
tét trong nra cudi ndm.

Cac ngan hang da lam kha tét trong nlra ddu ndm mac
du tang trwdng tin dung gidm téc dot ngot. Sy gidm téc
nay khong bat dau trwdc quy 2. Sw bat 4n trén thi trwong
tién té va loi nhuan 1&n tr gia vang la may man ngoai
mong doi clia ngan hang.Két qué la doanh thu ntra
dau nadm gan véi muc tiéu mot cach dang ngac nhién.

Tuy nhién k& tir thang 6, bira tiéc da két thic. Ngan
hang nha nwéc thi hanh mirc trdn cho vay 21% nhw thé
sw séng con phuy thudc vao dé. Va hién nay, NHNN da
quy dinh mtc trdn nay cé hiéu lwc hoi td voi tat ca cac
khodn dw no. V&i mirc I3i suét tién gl trung binh tw
17%-18% (m&i gidm nhe gan day), chénh léch lai suat
chivao khoang 3-4%. Chung t6i woc tinh sy chénh léch
hoa vén trung binh cho cac ngan hang thwong mai vao
khoang 3-5%. C4c ngan hang nha nuéc hwéng loi thé
vé quy mo va tiép can véi ngudn tai chinh ré hon do doé
khodng chénh I&ch hoa vén sé thap hon mirc nay.
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cho vay hién nay va v&i quy dinh m&i nay thi s&€ sém coé
nghia la toan b6 cac khoan vay sé khong co lai.

Con cac ngudn loi nhuan khac? Hién nay tién té da
dwoc 6n dinh va khdi lwong giao dich vang da gidm
nhe, loi nhuan tw trai phiéu sé khé kiém hon vao ntra
cudi nam. Thu nhap tir cac loai phi tré thanh mot tir kho
nghe, va cling sé& khéng thu dwoc nhiéu.

Tang trwdng tin dung thap, chénh léch khoan vay hién
nay & mirc am, loi nhuan ti trai phiéu nho, va khong thu
dwoc nhidu tlr cac loai phi; d6 1a con chwa ndi vé cac
khoan no xau.

No xau va cac hé qua

Chung téi tin rdng mot vai ngan hang da sai lam trong
2 van dé co ban; cho vay dwdi kha nang hoan tra cla
nguwoi vay, va dinh gia cac khodn cdm cé qua sat voi
gia thi trwdng. Tuy nhién, hdu hét cac ngan hang déu
kha than trong.

Trwéc khi cung cép 1 khodn vay, ngan hang thwong
nghién ctru 3 yeu to; muc dich ctia khoan vay, kha nang
hoan tra clia nguwoi vay va vat thé chap dwoc st dung.

Ngan hang sé& cho vay néu khodn hoan tra hang thang
ca gbc va lai chiém nhiéu nhét Ia 60% thu nhap hoac
dong tién clia ngwdi vay. Cach nay cé vé twong déi an
toan. Nhwng khoéng kéo dai niva. Trong nira cudi ndm
2007, chung ta chirng kién mot sw ting tin dung 16n, 13i
suét cho vay trung binh & mc 1-1,2% mot thang. Hién
nay lai suat cho vay hang thang tang 1én 1,6-1,8%. D6
la murc tang 50% trong thanh toan |4i suét trong vong 9
thang. Va trong ntra cubi ndm rat nhiéu khoan vay va ky
quy sé dwoc xac dinh lai & mirc 1&i suat mai.

VAn dé |4 nhitng khodn vay c6 thé chap nhan dwoc

Please refer to the disclosures of potential conflict of interest and the disclaimer at the end of this report
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Biéu 45: C6 vé tot nhwng trich 1ap dw phong thap....
Igi nhuan trwéc thué 6 thang dau nam

Ngén hang 1-H 2008 FY 2008e FY 2007 % muc tiéu FY2008
Vietcombank 2,100,000 3,383,000 2,732,000 62.1%
BIDV 604,000 2,028,246

Vietinbank 1,600,000 1,473,000

ACB 1,000,075 2,500,000 2,126,815 40.0%
STB 754,000 2,000,000 1,581,971 37.7%
EAB 397,319 800,000 360,906 49.7%
Eximbank 723,000 1,300,000 628,847 55.6%
Techcombank 552,000 1,260,000 710,000 43.8%
Military Bank 461,000 735,000 609,000 62.7%
VIBank 323,000 700,000 426,000 46.1%
VPBank 150,000 550,000 314,000 27.3%
Seabank 258,000 852,000 409,000 30.3%
Habubank 640,000 235,000 461,000 272.3%
Maritime Bank 207,000 386,000 240,000 53.6%
Tdng cong 8,169,394 16,301,000 14,100,785 50.1%

Ngudn - Céc ngan hang, truyén théng

trong ndm 2007 dbi véi rat nhiéu ngwdi di vay hién nay
da tré nén khong thé chiu dwng duoc. Néu chung ta
nhin vao mét khoan vay dién hinh, tinh dén ca viéc tra
vén gbc, téng chi phi cung cap 1 khoan vay nam nay da
tang l1én 30-40%. Va néu nhuw ké hoach hoan tra ban
dau da dwoc nubt gon 50-60% thu nhap hang thang
clia nguoi vay thi bay gio sé tang 1én 80-90% thu nhap
hang thang clia ho. Cung vé&i viéc lam phat da chiém
mot phan 1&n trong thu nhap kha dung, nhiéu ngudi vay
dang bi chét chim. Ban da ndm dwoc toan canh.

Trong truéng hop ngwdi vay khdng dd kha nang tiép
tuc thanh toan khoan vay thi gia tri hién tai ctia cac vat
thé chap tré nén vo cung quan trong. Thong thuwong,
ngan hang cé 2 bd phan riéng biét Ia cho vay va dinh gia
nham c6 dwoc sy danh gia khach quan va déc lap cac
khoan cam cb duoc dwa ra, hau hét |a bat déng san.
Trén thuc té, van dé la quyén lwc cla bd phan tin dung
déi vai viéc thong qua cac khoan vay Ién dén dau va gia
tri dworc ap dung cho khoan thé chap khac nhau kha 16n
gilra cac ngan hang.

N6 duoc quy vé viéc quan ly va van héa clia ngan hang
Kha n&ng quan ly rui ro tbt & mot vai ngan hang nhw
ACB, ngan hang Quan doéi va Techcombank cho phép
ho thiét lap mirc an toan cao hon ca & viéc xem xét
kha nang thanh toan khoan vay va viéc dinh gia khoan
cam cb.

Khéng phai tat ca cac ngan hang déu thwc hién tét
viéc quan ly rdi ro. Chang t6i nghe néi rang 1 vai ngan
hang khong chi san sang cho vay & mac 100% gia tri
thi trwong cta vat thé chép va trén thyc té con nang
cao cac khoan vay nay khi gia bat dong san tang cao
vao cubi ndm ngoai. May man la chi 1 vai ngan hang
[am nhw vay.

Du thé nao, mirc tang 50% lai suat 1a khong du doan
trwéc dwoce, ngay ca v6i nhitng ngan hang than trong
nhéat va chung t6i cho rang cac khoan no xau sé tang
manh trong ntva cubi nam. Ly do chi don thuan la sb
hoc. 2/3 tdng sé cac khoan vay gia han ndm ngoai duoc
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Biéu 46: Dwong lai suat huy dong (March - July)
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Ngudn - website cac ngan hang

thwe hién vao nira cubi nam. Hién nay, phan I6n cac
khoan vay dé la ngan han va sé dwoc gia han & muc lai
suét thj trwong 3 thang mét 1an hoac twong dwong.
Tuy nhién 1/3 cac khoan dw no thuc hién vao cudi nam
ngodi la khoan vay dai han cb dinh. Cac khoan vay &
i suat cb dinh 1a mot cai tén khong chinh xac do trén
thuwc t& d6 1a mot san phdm ghép. Lai suat dwoc cb dinh
trong vong 12 thang va sau do sé xac dinh lai theo mirc
|3i suat thi trwong. Rat nhiéu khoan xac dinh lai sé dén
han trong khodng tw bay gio dén cudi nam, giai doan
cao trao la vao thang 11 dén thang 12. Viéc nay dang
mang dén mot chut lo lang.

Udc tinh dd 16n cla cac khodn vay lién quan dén bat
déng san la vung cdm cla cac phan tich vé nganh ngan
hang. Trén thuc té do la mét bai tap khoéng cé 1 giai,
khong chi vi thiéu sb liéu ma viéc dinh nghia thé nao la
mot khodn vay lién quan dén b4t dong san ciing |a 1 bai
toan khoé.

Theo NHNN, céc khoan vay danh cho nganh bat déng
san, nghia 1a cho cac nha phat trién dy an bat déng
san, cac cong ty xay dwng, cac khoan vay tré gop va cal
tao nha clra chiém 10,8% téng dw ng cho vay vao cubi
nam 2007. Va moi day da tang thém 9,96%. M&c nay
c6 vé kha thap. di nhién thuc té ciia mot sé ngan hang
riéng biét vi du nhw BIDV sé cé thé cao hon murc do.

Tuy nhién, nhiéu nguoi cho rang day 1a dinh nghia qua
hep. Voi viéc hau hét cac khoan vay & Viét Nam dwoc
dw phong bang cac khoan cam cbé bang bat déng san,
trén ly thuyét thi t&i 90% tong céac khoan vay c6 thé noi
la lién quan dén b4t dong san. R& rang day 1a mét dinh
nghia qua rong. La nhirtng ngwoi don gian, ching ta st
dung céch tiép can don gidn va dinh nghia nhw sau:

Céng thirc cua HSC dé tinh toan rai ro tir bat dong
san cua khu vwc ngan hang

Téng cdc khodn vay lién quan dén BPS = Khodn vay cho
cde nha phat trién die dn + cde cong ty xdy dung+ mua
nha tra gép + khodn vay cdi tao nha + cdc khodn no xdu
thé chdp bang bat dong san

Please refer to the disclosures of potential conflict of interest and the disclaimer at the end of this report
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Biéu 47: Tong tién glri va ting trwdng cho vay trong toan hé théng
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Nguén - IMF

That ra, m6t khoan vay lanh manh théng thwong dwoc
chdéng d& bang bat dong san khang thwc s 1a 1 khoan
vay lién quan dén bat dong san. Nhwng khi né tré nén
xau di, vat thé chap bat dong san duoc thue hién. Va
dot ngét tré thanh moét khoan vay lién quan dén béat
dong san. DT nhién cach tinh nay khoéng cé tac dung
l&m trong viéc tim ra mét con sb. B&i vi ching ta phai
céng cac khoadn no xau thuyc té va cac khoan no xau
tiém nang trong twong lai m&i cé dwoc khai niém veé ri
ro thwc sw vé bat ddng san. Nhwng it nhat ching ta con
c6 mot khudn khd cé thé lam viéc duoc.

Chung ta c6 quan diém riéng vé thé nao la cac khoan
vay lién quan dén bat déng san trong hé théng ngan
hang. Chung ta s& dung céach tiép can tv dwdi 1én trén
co s& thao luan vai tirng ngan hang. Theo tinh toan cua
chang téi, rii ro clia cac khoan vay bat déng san cla
khu vuc 1a 12-14% c6 vé hop ly hon. Sau d6 néu cong
cac khoan ng xau hién nay la 2,2% va chung ta sé cé
khi diém vé rii ro cla cac khoan vay bat dong san Ia
khoang 14-16%. DT nhién wéc tinh cac khodn no' xau
nay dwoec tinh toan theo chuén ké toan Viét Nam, kha 1a
réng rai. Chung ta sé tré lai van dé nay sau day.

Yéu t thir 2 dang chu y lién quan dén sy thay déi trong
viéc xép hang cac khoan no xau. Theo luat hién hanh,
Quyét dinh s 493, cac té chirc tin dung cé thé xép
hang céc khoan no va du phong theo diéu 6 hoac diéu
7 cla quyet dinh nay. 2 phwong phap nay dan dén
nhirng két qua khac xa nhau. Hau hét cac ngan hang
thich ap dung diéu 6 nhw truyén théng.

Diéu 6 cho phép cac ngan hang xép hang cac khoan
vay thanh 5 nhém nhw cac khoan vay hién hanh, céac
khodn vay cAu tric hay cac khoan vay khéng dung han,
trén co s& thdi gian cac khoan vay quéa han da bi vwot
qua. Va chi cé nhém vay qua han tdi té nhét bi xép vao
hang no xau (qua 90 ngay).

Nhung phuong phap xép hang cac khoan no quy dinh
trong diéu 7 dat ra cac tiéu chuan chat ché hon va gan
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Biéu 48: Rui ro bat dong san chon loc va tirng phan
clia cac ngan hang

Ty 1é % trong

Ngén hang téng no

Ngay Chi thich

Vietcombank

BIDV 5.86% 30/06/2008 Toan bo khodn vay cho khu virc bat dong san

Vietinbank 8.00% 30/06/2008 Khodn vay cho céc nha phét trién bét dong san: 7%

ACB X4p X 20% 30/06/2008 Cho vay mua nha tré gép chiém t6i 70%cho vay tiéu ding

STB 16.00%  30/06/2008 Cac khodn vay cho céc nha phét trién bét dong sén va céc loai khac

Eximbank 2.20% 30/06/2008 Chi c6 céc khoan vay cho cac nhé phat trién bét dong san. Khéng 6 s
ligu vé cho vay tré gép

Techcombank 16.00%  31/03/2008 Céc khodn vay cho céc nha phét trién bat dong san, cong ty xay dyng va
céc khoan vay tré gop

Ngan hang Quén doi 5.00% 31/03/2008 toan bd c4c khoan vay cho nganh bét dong sén
VIB bank ithon 15%  31/03/2008
Ngan hang An Binh 20% _31/03/2008

Ngudn - Céc ngan hang

glong véi phwong phap cac ngan hang va té chirc quoc
té dang st dung. Phwong phap nay lién quan dén 40
chi s6 tai chinh khac nhau va cho phép ngan hang coé
s danh gia dinh lwong chinh xac hon vé chét lwong
tin dung ctia khach hang.

Sw khé khan nam & day. Cac ngan hang noi dia xép
hang khodn vay theo diéu 6 phai xép hang lai cac khoan
vay theo diéu 7 ké tir thang 4/2008. Ernst & Young da
wéc tinh rdng cac khoan no dwoc xép hang lai theo
diéu 7 sé c6 két qua la no xau tang tir 2-3 1an so voi
theo diéu 6.

Tinh ca sy viéc nay, cac khoan vay lién quan dén bét
doéng san co thé tang lén dén 17-19% néu sr dung diéu
7 vé cac khodn no xau. Va véi viéc gia tri bat dong san
giam xudng, con sb nay cé vé sé tang thém trong vong
2 quy t&i do no x4u dang cé xu huwéng tang 1én.

Trong hé théng ngan hang ma murc tin nhiém dwa nhiéu
trén gia tri cGa vat thé chap hon la nang lwc thanh toan
khoan vay clia khach hang, phwong phap dinh gia thwe
té déng vai trd quan trong. Hau hét cac ngan hang danh
gia vat thé chap & gitra gia tri thi trwdng dwoc cong
nhan va gia tri chinh thirc dwoc cong bd do cac muc
tieu vé thué. Gia tri chinh thirc dwoc cong bd dwoc
chinh pha tinh todn hang nadm va cé thé thap hon gia
thi trvong 30-50%. N6 cling cham hon so véi gia thi
trwdng do chi dwoc tinh toan 1 ndm mot lan.

Va sau d6 gia tri khoadn vay thwc sy chi ndm & trong
khoang 50-70% giéa tri ctia vat thé chap da duoc dinh
gia béi ngan hang. Hién nay cac ngan hang cé xu hwéng
cho vay & murc 50% gia tri clia vat thé chap. Nhuw vay
trén ly thuyét cac ngan hang dwoc bao vé kha tot trudc
sw gidm sUt gia tri ciia cac vat thé chép.

VAan dé la trong nira cudi ndm 2007, cac ngan hang da
bwéc qua ban than dé cho vay tién. Khi rac réi dén
gan, ho da khéng thé thoat ra khdi né dd nhanh. Do dé
ching ta c6 cac bang chirng huyén thoai rdng mét sé
ngan hang da cho vay gan 100% gia tri thi trwdng thye
te.
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Biéu 49: Thi trwong nha & cao cip va trung binh & thanh phd HCM- gia trén thi trwdng thir cip

Gia/m2 (USD) - Gia/m2 (USD) Gia/m2 (USD) Gia/m2 (USD)
Cin hé cao cap thang 3 -thang 6 -thang 7 -thang8 % thay dbi Tién d6 dw an
Murc gid tir 2000 USD/m2 tré 1én
Phu My Hung tr 2.800 tré' 1én  2.300-2.500  1.900-2.400  2.000-2.600 -17.9% Da hoan thanh va hoan thanh mot phan
The Manor 3,000 2.400-2.700  2.400-2.600  2.500-2.800 -11.7% D4 hoan thanh va hoan thanh mét phan
Saigon Pearl 2.800-3.200  2.400-2.800  2.400-2.800  2.400-2.800 -13.3% D4 hoan thanh mét phan
Sunrise 2,700 2,700  2.600-2.800  2.500-2.600 -5.6% Moi
Central gardens 2,400  1.800-2.200  1.500-1.800  1.700-1.800 -25.0% D4 hoan thanh mét phan
Cantavil Hoan Cau 3,550  3.500-3.600  2.700-3.000  3.050-3.100 -12.7% Méi
Gia trén thj trwong thir cap
M gid ti» 1000 - 1800 USD/m2
Phu Hoang Anh 1,800  1.500-1.800  1.800-2.000 1,950 - Mei
Richland hill 1,600 1.500-1.600  1.500-1.600 1,600 - Moéi
Sunview 1,150 950 650-1.000 600-950 -32.6% D& hoan thanh mot phan

V&i khdi lwong cho vay lén thye hién trong niva cubi
nam ngoai, viéc xac dinh lai cac khoan vay & mdc lai
suét cao hon va gia tri thé chap giam c6 vé dang dan téi
sy viéc tang cac khoan no dang ngd va no' xau.

R4t kho dé& wéc tinh mire téng nay la bao nhiéu nhung
c6 2 ngudn tiém nang khién no xau tang 1én. Mot la cac
khodn vay bat ddng san tri gia 200-300 nghin ty déng
theo wéc tinh ctia ching tdi, ngudn khac 1a cac khoan
no khdng 16 ctia doanh nghiép nha nwéc tri gia 514
nghin ty déng.

HAau nhw & khéng thé xac dinh sb lwong cla cac khoan
no xau trong giai doan hién nay. Ching ta da nghe
dwoc kha nhiéu cac wéc tinh nhwng thuc té & thei diém
nay do toan la cac dy doan. Hay nhé réng bong béng
tin dung chi kéo dai cé 6 thang do d6 hau qua khéng thé
so sanh vé&i cudc khiing hoang chau A 1a hau qua cla
viéc cho vay khong dung dén trong nhiéu nam.

Va lich trinh céng b diéu nay la kha linh ddng do nhiéu
ngan hang cé kha nang déng béng ho&c che gidu cac
khoan vay x4u trong moét thoi gian. Day cac khoan no
xau cho chi nhanh, cho vay cac khoan thanh toan lai
suat hodc vén hoa cac khoan thanh toan Iai suat 1a cac
coéng cu dwoc yéu thich & nhiéu nwéc. Tat ca déu la cac
tha thuat tri hoan hiéu qua.

Vay khinao ngan hang sé tuan tha diéu 7? BIDV da bat
dau thwe hién diéu 7 tr 2005 va ty |é no x4u tang gép
3 1an. Tuy nhién hau hét cac ngan hang khac chwa tuan
theo quy dinh va NHNN van chwa nh&c nh& chung.
Chung ta cé thé chirng kién mot vai I&i kéu goi hoan lai
viéc thi hanh thwéc do nay. M6t vai ngan hang tét hon
dang trén dwdng thwe hién. Ngan hang Quan déi da
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Ngubén - Colliers, HSC

chay thir hé théng tlr thang 3/2008. ACB da ki mot thda
thuan tw van véi Ernst & Young vé viéc hoan thién mot
hén théng danh gia tin dung ndi bd mai. Ngan hang Viét
A va MHB dang tw xay dwng hé théng.

C6 kha nang la NHNN sé& cb tinh |& di thoi han cubi
cung dé cac ngan hang cé thém thoi gian thuwc hién.
Viéc nay sé giai phong cho 1 trong cac yéu tb ching toi
ndi tr ddu. Nhwng van con 3 yéu td khac phai xem xét.

Trong trwéng hop t6i t& nhét, thu lai cac khodn cam cb
b4t dong san s& mat nhiéu thdi gian phu thudc vao céac
tha tuc c6 lién quan, va théng thwdng né can khoang
1 nam rwdi maéi thu lai dwoc. Néu cac khodn no xau
dwoc ban, cac thl tuc sé nhanh hon nhiéu. Trén thuc
té chung t6i gia dinh rang cac khoan cam cb no xau
thu dwoc 30-50% trén thi treong tai san tich bién do
dé mure thua 16 thue té cubi cung sé it hon nhiéu so véi
con sé danh ngha.

Chung t6i ngh rang no' xau tang trong niva cudi nam
sé dan t6i mot sw nhay vot & khoan dy phong vao cudi
ntra. Diéu nay goi y gi cho nganh ngan hang?

Dau tién, loi nhuan nam 2008 sé bi anh hwéng. 22 ngan
hang I&n nhat chung téi theo d&i hién nay dang du bao
lgi nhuén rong vao khodng 22 nghin ty hay 1,3 ty USD
cho ndm 2008. Loi nhuan chinh cGia nta cudi ndm cé
vé khong dat dwoc ki vong. Va tham chi mét mde dy
phong thua 16 nhd nhat ciing s& ngoam 1 miéng I&n
vao lgi nhuan. Sacombank m¢éi day da giam dy bao lgi
nhuan ca nam t& 2 nghin ty ddng xuéng con 1,5 nghin
ty ddng. Chung t6i dang chd doi cac ngan hang khac
hanh déng twong tw.
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Biéu 50a: Dw n’ va tang trwdng tién givi theo thang tir 2008 &
TP H& Chi Minh
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Nguén - Media

Khu vyc s& hiru nha nwéc céd vé sé chiu ganh nang
cht yéu tir viéc no xau tang 1én. Ngoai trir VCB, cac td
chirc nay hoan toan chiu sy kiém soat clia nha nwéc va
c6 thé can bom thém 1 dot vén mai (c6 thé 1én téi vai ty
dé la). Trong qué khi, chinh pht d& tdng vén béng cach
phat hanh céc trai phiéu tai cAp vén ngan hang. Va ho
c6 thé lai lam viéc nay.

Gan day cac nha dau tw nuwdc ngoai da tré lai voi trai
phiéu chinh pha, béi vay nhu cdu véi trai phiéu la kha
I&n. Va ban than cac ngan hang cé rat nhiéu tai san
trong danh muc & murc chi phi thdp. DT nhién qué trinh
nay cé thé sé& dau d&n nhung chinh phd cé thé chiu
dwng tét véi mirc no nwéc ngoai thap hién nay.

O khu vuc tw nhan, quy mé cla viéc tang khoan dw
phong c6 vé khac biét gilba cac ngan hang. M6t vai
ngan hang quan ly tét co thé trich lap dw phong cao lam
tén thwong dén két qué ndm 2008 nhwng sé bat tré lai
nhanh vao nam 2009. Cac ngan hang khac nhé hon cé
thé mét vai ndm dé tai tao von va xay dwng lai ban can
dbi ké toan. Va mot vai, chi yéu la cac ngan hang nhé
nhat cé thé sé& phai tim kiém cac chd s& hiru méi.

Chung t6i cho réng sw sap nhap trong khu vwc ngan
hang la khong thé tranh khéi. Chung ta cé qua nhiéu
ngan hang phat trién nhanh trong mét thdi gian twong
déi ngén. Hé théng quan ly rii ro va kiém soat hoat
déng cla ching cham hon nhiéu so véi téc dd tang tai
san.

Chung ta c6 thé sé& ching kién sw sap nhap mét sb
ngan hang nhé trong vong 12 thang t&i. Ngan hang Nha
nwéc da sdn sang dé giam sat hoat ddng quan ly hang
ngay cta 1 s6 ngan hang cho dén khi tim dwoc ngudi
mua. Ho ciing trong tw thé sn sang bom cac khoan
vay khan cép cho bat ct td chire tin dung nao tai mre
|ai suat khoang 15%. Hay nhé réng NHNN d3 tirng lam
vay vao cudi nhirng nam 90 khi hon mét ta ngan hang
bi s&p nhap. Do d6 ho ndm chéc céac thi tuc va da dwoc
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Biéu 50b: U'&c tinh tinh hinh no xau hién tai

%tong
cac khoan vay

(Gid trj dur no hién tai udc tinh 120.000 1
Trong do: wdc tinh ng kho i hién tai theo iéu chudn ké ton Vit Nam 2640 22% 1,60

Ty dong Ty UsD

Trong d6: wdrctinh ng'Kho doi hién tai theo tiéu chudn ké todn qudc 18 6,000 5% 364

Nguén - Céc uéc tinh cia HSC trén nhiéu nguén sé ligu

chuén bj d& hanh ddong nhanh chéng.

Quaé trinh sap nhap sé anh hwdng sau rong dén khoi
ngan hang tw nhan nhé dwoc clp gidy phép trong
khoang 4 nam tré lai day. M6t vai ngan hang néng thon
vira chuyén déi tir thiét ché ngan hang dé thi cling cé vé
dé tén thwong. Qua trinh sé& dién ra tir ti, kéo dai trong
khoang 1 - 2 quy.

Cac ngan hang I&n hon c6 thé sé phai tim thém vén tir
thi trwong trong 12 thang téi. DU viéc nay nham thuc
hién tét viec dw phong cac khoan gidm gia hay don
gian la dé dap (rng cac quy dinh Basle 2 (D6 Ia qui
dinh vé& mrc vén téi thiéu ma cac TCTD phai ddm bao
trong qua trinh hoat ddng), thi rd rang nhu cau la c6
that. Trong bai toan nay, cac dbi tac chién lwvgc phai
chiu hau hét ganh nang.

Cubi cung, nhiéu ngan hang tw nhan c& I&n va cé trung
da ban 10-20% c6 phan cho cac ngan hang québc té
trong nam 2006/2007. Néu cé nhu cau vé vdn bd sung,
cac ngan hang nay sé phai déng gép phan cta minh.
Va céac nha dau tw nuwdc ngoai co vé rat vui mirng dé
mua vao khu vwc ngan hang cta Viét Nam. M&i day,
SeABank ban 15% cb phan cho Societe General S.A,
Ngan hang Phwong Nam dwoc phép téng ty 1é cd phan
clia United Overseas Bank (Singapore) tir 10% Ién 155
va Eximbank ban 25% cd phan cho 4 dbi tac nwéc
ngoai, Sumitomo Mitsui Banking Corporation (SMBC),
quy VinaCaptial's VOF va 2 quy khac clia Mirae Asset.

Theo quan diém clia ching t6i, viéc ng xau tang trong
khu vyc ngan hang khong cé kha nang tré thanh mét
cudc khang hodng I6n. Cac khodn no khé ddi chac
chan sé tang 1én va lgi nhuan ngan hang nam 2008
sé& bi tbn thwong. M6t vai ngan hang nhd c6 thé sé mét
doc lap va chung ta sé chirng kién viéc bom thém vén
vao mot sd ngan hang nha nwéc va nhiéu ngan hang tw
nhan. Nhwng hé théng sé hdi phuc va phat trién manh
hon. Va chdng téi hi vong tang truwdng tin dung sé tr&
lai téc dd binh thwdng tir quy 2/2009.

Please refer to the disclosures of potential conflict of interest and the disclaimer at the end of this report
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Cudi cung, sw bung nd tin dung Viét Nam kéo dai
khodng 6 thang, so sanh chinh sach néi Idng tién té
& M{ trong gan 15 nam thi hadu hét cac ngan hang noi
dia don gian 1a chwa kip roi vao rac réi qua Ion. Va hé
thdng du 1&n va dd trwdng thanh dé déi méat véi nhirng
ngan hang da gap khé khan.

Trén thuce té sap nhap da qua cham, sap nhap tham chi
con tét cho sw lanh manh trong dai han cta hé théng
ngan hang va sé cho phép cac ngan hang manh hon
vwot [én va tan dung thoi co, dac biét la cho vay tiéu
dung.

Please refer to the disclosures of potential conflict of interest and the disclaimer at the end of this report
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Biéu 50: Lwong mua rong theo thang cia nha diu tw nwéc ngoai
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Ngudn - www.vse.org.com

Va hai diém an i cac nha dau tw

Cac nha dau tw nwéc ngoai c6 tién mit va muén
mua vao

Nha dau tw nwdc ngoai da 1a ngwdi mua chinh trén thi
trwong (HOSE) ké tir thang 1, dau tw rong 6.044.9 ty
dbng hay 359,8 triéu USD trong giai doan t& thang 1
dén thang 6. Tuy nhién, cung lic ho cling la ngudi ban
trai phiéu chinh pht cha yéu, rat ra 1.977,3 ty dong hay
117,6 trieu USD trong cung th&i gian. Trong twong lai,
chuing t6i tin rang cac nha dau tw nwdc ngoai sé van 1a
ngwdi mua cb phiéu chinh.

Chung ta phai xem xét moi trwdng clia nhirng ngudi
mua la ngwdi nwdc ngoai, va xép ho vao 3 hang, cac
quy riéng vé cho Viét Nam, cac td chirc quy khu virc va
ngwoi mua nho.

Dau tién, cac quy chuyén vé Viét Nam. C6 khoang 46
quy chuyén vé Viét Nam, dwoc diéu hanh bai 32 giam
doc quan ly quy v&i 7 ty USD duwdi sw quan ly cho den
cudi nam ngoai. Chung cha yeu la cac quy dau tw cb
phiéu va mét vai quy hén hop dau tw gép vén tw nhan
va bat ddng sdn. Chung ta ciing ¢6 2 quy co' s& ha tang
c6 thé dau tw vao cac cong ty rao ban cb phan.

Trong cac quy ching ta sé xem xét ki, mot vai quy co6
lwong tién mat dang ké (xem Biéu 51). Hai quy trong s6
do6 da tang thém vén trong nam nay. Diéu dang ngac
nhién la mac du méi trwvdng dau tw kho khan, giam déc
cac quy dang ton tai co thanh tich tot van c6 thé huy
dbng thém von. Hién nay day la nguon chinh cla cac
danh muc dau tw nwéc ngoai vao cb phiéu.

Sw hép dan trong cau chuyén téng trwdng cua Viét

Nam van chua bién’mét‘bét ké mot vai van dé trong
nam nay. Trén thyc té nhiéu nha dau tw da nhan ra viéc
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Biéu 51: Lwong tién mat c6 san ctia mét s6 quy nwéc ngoai chon loc

Ngay t;(i)ggng:'gr:g Luqmngttién
(trigu USD) ;
VinaCapital VOF| 30/06/2008 662 4.1%
Dragon Capital VEIL| 30/06/2008 462.69 11.0%
VGF| 30/06/2008 282.75 13.0%
VDF| 30/06/2008 189.93 2.0%
Indochina Capital 30/06/2008 249.1 9.9%
Viettund Management V1| 261082008 106 23.2%
VF4| 26/06/2008 438 85.7%
Alpha capital VEH[ 3010672008 794 68.0%
Blackhorse 30/05/2008 63 5.0%
Prudential Vietnam 30/01/2008 39.9 3.0%
Lazard Vietnam 31/03/2008 n/a 3.0%
Manulife VFMC|  30/06/2008 6.7 33.0%
AMCEM Vietnam Equity 30/06/2008 6.6 17.0%

Nguén - Céac béo céo céng bé hang thang.
Chung téi tinh ca quy VFM du ddy dworc coi la quy ndi dja

mét gia nay va cho réng thi trwong c6 vé hap dan hon
trong khoang 24 thang trwéc.

Va chung ta ciing biét rang c6 it nhat 3 quy riéng vé
Viét Nam sé di vao hoat dong trong khoang 3-6 thang
ni*a. Cac quj mdi nay cé ké hoach huy dong khoang
150 nghin USD, dé dau tw vao ca cb phiéu niém yét va
cb phiéu OTC.

That tha vi 1a chadng ta d& chirng kién mét chién lwoc
chuyén tir ¢6 phiéu OTC va cac khoan dau tw gop von
tw nhan sang cac cb phiéu niém yét. C6 hai ly do cho
viéc nay, gia thap hon khién céc co phiéu niém yét tré
nén hap dan hon truwéc va cac nha quan Iy quy ma&i day
vira nhé ra gid tri clia viéc dau tw vao cd phiéu cé tinh
thanh khoan.

Ngoai ra con céac td chirc quy khu vuc. Cac té chire
nay chi yéu ciing 1a cac quy danh cho thj trworng mai
ndi ma ho co thé chon thi truéng Viét Nam. Véi viéc
cac cong ty Viet Nam duoc tinh dén trong chi sb Rus-
sell toan cau va chi sé Merrill Lynch Frontier, cac loai
quy nay it nhat ciing c6 thé bd thém mot vai cb phiéu
cua Viét Nam vao danh muc cta ho. DT nhién day la xu
hwéng dai han hon va ho c6 thé chi can doi 6-12 thang
ho&c lau hon néu ho muén. Tuy nhién ngudn tién cé thé
str dung cla cac quy nay cling I&n hon cac quy danh
riéng. Nhuwng né cling dé bién dong do ho khéng budc
phai dau tw & Viét Nam trong subt thei gian hoat déng.

Mbi quan tdm cla cac nha dau tw nhd ciing bat dau
nhich lén. Chi mét vai ngwdi van dang tich cwc nhung
ching ta cé bang chirng rd nét rang cac don d&t hang
m&i day vira tadng 1én mot cach dang k&. Mot nha moi
gi&i Nhat ban vira t6 chirc moét chudi hoi thdo dong
ngwdi tham gia & nhiéu thanh phd ctia Nhat Ban da

Please refer to the disclosures of potential conflict of interest and the disclaimer at the end of this report
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chirng thyc vé sy quan tdm manh mé nay. Va do cac
khach hang Nhat Ban chiém phan 16n cac giao dich 18,
ching ta sé& thady mdi quan tam nay chuyén thanh cac
khodn dau tw trong twong lai gan.
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Cac td chlrc nwéc ngoai sé tiép tuc 1a nhitng nguoi
mua &n dinh trén thi trweong nhwng ho khong cé vé la
sé& chay theo bién dong gia, va 1a nhirng nguwdi mua tich
cwe nhét khi nha dau tw ndi dia ban ra. Va ho mua tap
trung vao 20 cb phiéu tét nhat, mot nlra trong sé cac
ma c6 phiéu d6 da gan dén gi¢i han danh cho cho s&
hlru nwédc ngoai.

Please refer to the disclosures of potential conflict of interest and the disclaimer at the end of this report
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Biéu 51a: Cac quy nwéc ngoai & Viét Nam

Please refer to the disclosures of potential conflict of interest and the disclaimer at the end of this report

Quy m6 ($mn USD) Gia tri
Cac Cty quan ly quy .
31/12/2007 Ke tw NAV USDm
1 Dragon Capital Ltd Vietnam Enterprise Investment Fund (VEIL) 1,044.3 30/6/08 462.69
Vietnam Growth Fund 536.0 1,914.4 30/6/08 282.75
Vietnam Dragon Fund 334.1 30/6/08 189.93
2 Mekong Capital Mekong Enterprise Fund Il 50.0
Mekong Enterprise Fund 27.1 1771 31/12/07 37
Vietnam Azalea Fund 100.0
3 VinaCapital DFJ VinaCapital L.P 50.0
Vietnam Opportunity Fund 789.5 1,439.5 30/6/08 662
Vina Land 600.0 30/6/08 790
4 Indochina Capital Indochina Land 1 42.0
Indochina Land 2 100.0 570.0
Indochina Capital 428.0 30/5/08 285
5 PXP Vietnam Asset Management PXP Vietnam Fund 134.0 30/6/08 45
Vietnam Lotus Fund 41.0 272.0 30/6/08 26
Vietnam Emerging Equity Fund 97.0 30/6/08 33
6 Korea Investment Trust Management Worldwide Vietnam Fund 78.0 104.0
Vietnam Growth Fund 26.0 19/6/08 256
7 Vietnam Holding Asset Management Vietnam Holding Limited (VNH) 450.0
8 Lazard Lazard Vietnam Fund Limited 58.8
9 Finansa Fund Management Vietnam Frontier Fund 27.5
10 Christian Philip Kamn Kamn Investment Holdings Inc 25.0
1" Williams De Broe Beta Vietnam Fund Limited 68.3
12 Finansa Fund Management Vietnam Equity Fund 18.1
13 Keppel Group Vietnam Keppel Fund 12.5
14 France Jaccar 100.0
15 Bank Invest (Denmark) Private Equity New Market (PENM) 80.0
16 Jardine Fleming JF Vietnam Opportunities Fund 97.0 5/6/08 200
17 Deutsche Bank DWS Vietnam Fund 354.0 4540 30/5/08 286
VN Top Select - Zertificat 100.0
18 Blackhorse Asset Management Blackhorse Enhanced Vietnam Inc. 50.0 30/5/08 63
19 Golden Bridge Financial Group Vina Blue Ocean Fund 19.0
20 Templeton Templeton Vietnam SE Asia Fund 50.0
21 International Data Group IDJ Venture Vietnam 100.0
22 Horizon Capital Advisor Horizon Capital 100.0
23 Golden Bridge Blue Ocean Fund 20.0
24 Pioneer Vietnam Pioneer Fund N.A
25 HSBC P-Notes 100.0
26 Keppel Land Keppel Fund 100.0
27 Landesbank Berlin VN Opportunities - Zertificat 50.0
28 KV Mgt Pte Limited (Singapore) Vietnam Investment Fund Singapore 5.5
29 PPF Asset Mgt As PPF A.S 50.0
30 Prudential Vietnam Prudential VN Segregated 288.0 3517
Prudential Fund 63.7 19/6/08 22
31 Lion Capital Lion Vietnam Fund 33.0
32 Anpha Capital Vietnam Equity Holding (VEH) 79.0 125.0 30/6/08 79.4
Vietnam Property Holding (VPH) 46.0
Téng cong 7,022.4

Ngudn - truyén théng, béo céo hang théang
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Biéu 52: Chling ta da thwc hién IPO dén dau......... Cac méc IPO

Giai Zdoar-\ Tw van chi dinh Po6i tac chién lwoc Cac’: moc.‘,.IPO .dl'P

chuan bi tinh hién tai
BIDV 60% Morgan Stanley Dean Witter 4\ o oh: Credit Suisse Quy1/2009

Asia (Singapore) Pte
—r JP Morgan Securities Asia ké hoach: 49% ban ra céng ching, 10% cho dbi .
0,
Vietin Bank 50% Pacific Limited tac chién lugc; gia khai diém 100.000 Quy 172009
ké hoach: Comvik, Vodafone, France Telecom,
, . NTT, Docomo, Singtel, T-mobile. Giai doan 1:

. Thu tuc phap o P "< o) s A .
Mobiphone WV bt dAu 15% cho ddi tac chién lwgc, 15% ban ra cong Quy 1/2009
Y ching. Giai doan 2: ban thém 19%, s& hivu nha

nwéc 51%.
Vinaphone 20% 2010
Viettel 50% Ké hoach: 49% ban ra cong chting 2010
Vietnam 0% Ké hoach: nha dau tw nwéc ngoai 10%-20%, s& 2010
Airiline ° h*u nha nwéc 70%-80%

Chung ta van con 1 ké hoach IPO I&n dang chuan
bi tién hanh

C6 18 nam 2007 sé& dwoc nhé dén nhiéu nhw [a ndm
cla cac co hoi bi bd 16, xét trén phwong dién IPO. Cac
méc thdi gian cé phan héa cac ngan hang nha nuéc
l&n va cac cong ty vién théng da bi bd 1& qua xa. Va
dirng trwdc viéc phadi mé ctra hau hét cac thi trudong
cho canh tranh quéc té vao nam 2010 thi thoi gian
khéng con la ban nira.

Cac cong ty dang khat vén nay phai ra thj trwedng cang
s&m cang tt dé gianh lay co hdi huy déng dd vén nham
canh tranh v&i cac cong ty qubc t& khdng 16 dang tim
kiém co hoi vao Viét Nam.

D7 nhién, van dé chinh van la dinh gia. Dinh gia da gay
ra toan bo cac nudi tiéc trong nam 2007 va hdi dau
nam nay. Cac cong ty mai phat hanh gia cao nhw Bao
Viét, PVFC, Vietcombank, Sabeco va Habeco ddng loat
thr thach tinh kién nhan cla cac nha dau tw, va khi né
dwoc thdng qua, dnh hwédng t&i tam ly thi tredng moi
két thic. Va diéu nay da dwoc phan anh vao trong mirc
gia cb phiéu hién tai.

Nhin vao twong lai, theo chung t6i can phai dwoc hiéu
ngam rang chinh phi nén dwa cac cudc phat hanh mai
ra thi trwong & mirc cho phép nha chirc trach kiém
dwoc mot mire gia tdt ma van con phan cho cac nha
dau tw. Didu nay sé& dam bao nhu ciu & mirc cao trén
thi trwdng ther cp. Néu khong thi gia trén thi trudng
thir c&p sé& c6 kha nang bj gidm sau khi IPO thanh céng,
va cac nha dau tw do do sé trd nén than trong véi lan
IPO tiép theo.

Va néu nhu cac nha chirc trach co kéo dai thoi han IPO

nhw Viét Nam da lam thi d6 cling khéng phai la y hay.
Dat gia phu hop la chia khéa. Di nhién dé la 1 muc tiéu
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Nguén - truyén théng, HSC

di ddng, mrc gia hop ly vao nam ngoai rd rang khéng
con dung vao nam nay. Néu thi trudng dwoc cai thién
thi céc gia tri cling thé, nhung chinh phi ¢ thé khéng
c6 kha nang dé doi VNindex tang tré lai nhw trong nam
2007. Do d6 hi vong la ho sé théa hiép vé gia va dua
cac cudc phat hanh nay ra thj trwdng dwa trén tam ly thi
trwdng hién hiru chir khéng phai dwa trén diéu ma ho
c6 thé cé 1 nam trudc day.

Danh sach cla cac cudc IPO tiép theo co vé tbt, bao
gbm 3 cong ty vién théng Ién, Mobiphone, Viettel va
Vinaphone. Thém vao dé, ci cho la chung khéng can
phai tai cap vbn trwdc, van con 4 ngan hang nha nuwéc
la BIDV, Vietinbank, Agribank va MHB. Va sau dé moét
thdi gian la Viét Nam Airlines, hdng hang khéng quéc
gia.

D6 1a nhirng céi tén chinh, nhwng ngoai ra con hang
loat cac tap doan céng nghiép ciing dang chd c¢b phan
héa. Mét vai cai tén & loai 2 nay c6 thé sé bi hoan lai
néu noé gédp phai van dé trong can déi tai chinh.

Tré lai nam 2007, Viét Nam da c6 phan héa 150 doanh
nghiép nha nuwéc, huy dong hon 32 nghin ty dong vén
thang dw ti cac cudc IPO, 4,66x lan cao hon ménh gia
cla cac cb phan dua ra béi nha nwédc. Ré rang dé 1a 1
cobng viéc rat tron tru va B Tai Chinh dang néng long
c6 thé 1ap lai diéu do.

Trwdc cai béng to I&n cla viec mé clra thi trwong vao
nam 2010, chinh pha dang d6i mat véi ap luc khéi dong
lai chwong trinh c¢d phan héa trwéc cudi ndm nay, di
nhién 1a cac diéu kién thj trwéng cho phép. Va néu ho
thwe hién & mirc gia hdp dan hon, cac nha dau tw ca
trong nwéc va nwéc ngoai sé lai tran ngép thi tredng.

Please refer to the disclosures of potential conflict of interest and the disclaimer at the end of this report
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Biéu 53: Kich ban co’ s& cia HSC cho 6 thang cudi nam 2008

Gia dinh kinh té vi mé

Uéc tinh
ntra cubi ndm 2008

Uéc tinh
nam 2008

Nhén dinh

Gi&dm nhe nhung c6 kha nang tiép tuc gidm téi 5,5% trong ntka cudi ndm
Chuwa c6 dau hién suy gidm nhwng chiing t6i chd doi sw yéu di vao nira cudi ndm

Ciing r&t manh mét phan do lam phat nhung tuong tw nhw vay, ching t6i ché doi sw suy giam dén gan

Nhap khau dang gidm manh mé do kho gianh duoc thu tin dung
Do kinh té thé gi6i suy thodi, cAu xuét khau c6 thé s& gidm phan nao trong nira cudi ndm

Tham hyt thuong mai nira cudi ndm sé& gidm manh. Tuy nhién muc tiéu nay Ia qua nén néng

Vén dang ky & mirc cao ki luc nhung cac duw an bét dong san lon cé thé khong duoc thuc hién
Giai ngan ciing & mdrc cao ki luc va sé tiép tuc trong nira cudi nam
Xu hwéng CPI diu di do gia thwe phdm gidm va hiéu (rng tang so véi nam trudc duoc khdi dong tir thang 10

Chng tai cho réing 1ai suét co ban can dwoc téng thém 1 1an niva dé loai triv hoan toan lam phat

Loi nhuan nira dau nam Ia khong dang tin cay do chua bao gdm céc khoan gidm gia von la yéu tb thay ddi I6n

GDP 5.5% 6.0%

Sén xuét cong nghiép 16.0% 16.25%

Ban lé 25.0% 27.5%
Nhép khéu 35,2 ty USD 79,7 ty USD
Xuét khéu 29ty USD 58,7 ty USD
Théam hut thuong mai 6,2 ty USD 21ty USD
FDI dang ky 19,4 ty USD 50 ty USD
FDI gidi ngén 3ty USD 8ty USD
CPI 10% 28%

L&i suét co ban 16% 16%

Gia dinh kinh té vi mé

Tang trudng EPS clia cac cong ty niém yét -28%

mtrc P/E dy kién hién nay 16.5

VN Index (+/-) -15/-30%

thi trwong c6 rii ro xudng gia téi 30% so véi hién nay, méc di sau d6 cé thé phuc hoi.

Vién canh thj trwong nira cudi nam

Dwéi day |a 3 kich ban vé thi trwong va nén kinh té tr
nay dén cudi ndm 2008. Hay nhé réng cac sb liéu s
dung chi la cac wéce tinh so bd ndi bd va khong nén st
dung nhuw la céc chi dan dang tin cay vé twong lai.

Trwong hop co s& (xac suat 50%)

Kinh té sé& cham hon vao ntra cudi nam do sw that chét
tin dung lan téa. Tang trwdng GDP cé& nam 2008 la
6%; san xuat cong nghiép la 15%; tang trwéng ban 1é
khoang 25% va tham hut thwong mai trong khu vyc &
muirc 25 ty USD. Tang trwéng CPI ca nam Ién t&i 30%
trong dé tang trwdng trong 6 thang cudi nam 1a 12%.
Phan (rng la |3i suét co ban ting thém lén 16% va gil
& mrc d6 cho dén cubi nam.

Tién té dwoc ndi 1dng tré lai @ mie ty gia lién ngan
hang 1a 17.000VND vao cubi ndm. D6 la mirc mét gia
rat it trong c& ndm. Mac du moét vai sy bat &n dinh trong
ntra cudi nam. NHNN cung c&p du thanh khoan USD
dé dam bao xuét khdu va nhap khau hoat dong tich
cwe, cung luc dé kiém soat viéc dau co trong nwéc.

Két qua 1a loi nhuan nra cubi ndm giam manh. Tang
trwdng EPS chung clia nam 2008 & muic -28% theo
dw doan cuia ching t6i. Diéu nay |a do su két hop gitra
loi nhuan trwéc thué thap hon (-2%) va hiéu rng pha
lodng. Hay nhé rang chung t6i stv dung tiéu chudn ké
toan quéc té dé tinh toan cé phiéu dang Iwu hanh, do
dé chung ta cé hiéu ng pha long cb phiéu dén lai tiy
cubi ndm 2007. Do do thi trwdng dwoc danh gia & mirc
P/E twong lai diéu chinh khoang 16,5%.
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Nguén - GSO, HSC

Khu virc ngan hang phai di mat véi moét vai thach thire
trong ntra cubi ndm nhw viéc xac dinh lai cac khoan vay
|3i suat cb dinh tir cudi ndm 2007 bat d&u anh hwéng,
dan ty & v& no tang. Va ngan hang ciing c6 thé phai ap
dung diéu 7 dé tinh toan lai cac khodn no xau, khién cho
cac khodn no x4u sé tang lén. Diéu nay dan dén cac
tai san tich bién dwoc dwa ra thj tredng tang Ién, dac
biét 14 d4t dai va bat dong san. Gia bat dong san gidm
nhiéu hon do nguén cung bd sung tr nhirtng ngudi s&
hiru mé&i la cac ngan hang dang tim cach day chung di
nhanh chéng dé thu tién mét.

Thi trwéng sé do lai day thang 6 va tham chi con xudng
thdp hon mlrc d6 trong quy 4. Cac nha dau tw ndi dia
van la ngwoi ban, nhung it hon con nha dau tw nwéc
ngoai 1a nhitng ngwdi mua 6n dinh & thi trwong di
xudng. & mirc P/E twong lai dang xudng thap dwéi 13x,
kha ré ngay do day la vung triing dwgc dy doan co lgi
nhuan thap.

Thi trwdng bat dau bat tré lai tlr nay cho dén cubi nam
hodc dén quy 1/2009 do CPI bat diu gidm va cac hi
vong méi duwgc nhen nhém lai réng loi nhuan doanh
nghiép sé& phuc héi trong nam 2009.

Please refer to the disclosures of potential conflict of interest and the disclaimer at the end of this report
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Biéu 54: Kich ban thj trwong lén gia ciia HSC trong niva cudi nam 2008- xac suat 30%

Gia dinh kinh té vi mé Nhan dinh

Uéc tinh Uéc tinh
nlra cudi nam 2008 nam 2008

GDP 6.0% 6.3% Giam nhe va nira cudi nam vuot qua mirc 6%

Sén xudt cong nghiép 16.5% 16.5% Chua c6 d4u hign suy gidm va chi gidm rat nhe vao nira cudi nam

Bén Ié 28.0% 29.0% Ciing rat manh mét phan do lam phét nhwng gidm mét chut trong nira cudi nam

Nhép khéu 35,2ty USD 79,7ty USD  |Nhap khau dang gidam manh mé do kho gianh duoc thw tin dung, yéu té ciu thap

Xuét khédu 29ty USD 58,7ty USD  |Do kinh té thé gioi suy thoai, cau xuat khau cé thé sé giam phan nao trong nira cudi ndm

Théam hut thuong mai 6,2ty USD 21ty USD Tham hut thwong mai nira cudi ndm sé gidam manh. Tuy nhién myc tiéu nay 1a quéa nén néng

FDI d4ng ky 22ty USD 53,6ty USD  |Vén déng ky & mirc cao ki luc nhung céac dy an bat dong san 16n c6 thé khang dwoc thye hign

FDI gidi ngén 5ty USD 10 ty USD Giai ngan cling & murc cao ki luc va téc do dwoc duy tri trong nira cudi ndm

CPI 6% 24% Xu huéng CPI dju di nhanh do gia thuc phdm gidm va higu (ing téng so véi nam trudc dugc khdi dong tir thang 10
Lai suét co ban 14% 14% Trong kich ban nay Iai suét co ban dwoc duy tri nhw cii trong niva cudi nam. Giam xudng 12% vao dau nam 2009
Gia dinh kinh té vimo

Tang trudng EPS clia cac cong ty niém yét -28% Loi nhuan nira dau nam Ia khong dang tin cay do chwa bao gdm cac khoan gidm gia Ia yéu té thay ddi I6n

murc P/E duw kién hién nay 16.5

VN Index (+/-) -15/-30% thi trwdng ¢ rdii ro xudng gid chi 15% so véi hién nay, va sau d6 co thé tang 25% vao cudi nam

Trwong hop 1én gia (xac suat 30%)

Kinh té tiép tuc tang trwdng kha manh véi mirc tang
trwdng GDP cho dén cudi nam la 6,5%, hau nhw khéng
thay ddi trong ntra cudi nam. San xuét céng nghiép
gidm nhe con 15,5% trong khi ban |é duy tri manh mé &
mirc 28% va tham hut thwong mai 1a 25 ty USD gibng
nhw trong tredng hop co sé. Tang trwdng CPI cad nam
lén dén 25%, tang trwdng trong nira cudi ndm chi co
7%. Lai suat co ban dirng & mirc 14% va sé bj gidm
xudng 12% trong quy 4.

Tién té dirtng & mirc 17.000 VND vao cubi ndm hodc &
murc x&p xi hién tai. V&i ap lwc lam phat gidm bét tir quy
3 va tham hut thwong mai trong tdm kiém soat, NHNN
kha dé dang cung cap du thanh khodn va khéng co cac
hoat déng dau co.

Loi nhuan trong nira cudi ndm gidm xudng nhwng chi
yéu 1a do khu vuc tai chinh va cac cb phiéu lién quan
dén bat dong san. Cac cd phiéu san xuét va dich vu
khac tao ra cac con sb kha dé chiu trong ndm 2008
do th&t chat tin dung khéng tran ra toan bd nén kinh
té. Tang trwdng EPS chung ca ndm 2008 |a -12%, loi
nhuan truéc thué thue té dwong & mirc 27%.
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Nguén - GSO, HSC

Khu vic ngan hang chirng kién 1 sw tdng nhe cac
khoan no xau nhwng né chi anh hwéng téi mét vai ngan
hang yéu hon va sy sap nhap sau d6 dwoc tién hanh
nhanh chéng ma khéng lam ngét quang cac dong tin
dung. Tinh trang suy gidm cua thj trwéng bat dong san
da dwoc ghi nhan nhwng khéng kéo dai 1au nhd mirc
cau phuc hdi nhanh do tinh trang thiéu san pham hoan
thién va murc 13i suat gidm trong quy 4.

Déi véi thi trworng chirng khodan, kich ban 1én gia la chi
s& VNI thoat khai day 380’diém’trong thang 6/2008 va
sau doé sé tang tr tir cho dén cudi nam, dat khoang 550
diém.

Please refer to the disclosures of potential conflict of interest and the disclaimer at the end of this report
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Biéu 55: Kich ban xuéng gia ntra cudi nam 2008 ctia HSC - xac suat 20%

Gia dinh kinh té vi mé

Uéc tinh Uéc tinh
nlra cubi ndm 2008  nam 2008

Nhan dinh

GDP 5.0% 5.75% Giam manh do kich ban ha canh kho khan trong ntra cudi nam

Sén xuét céng nghiép 15.0% 15.75% Chua c6 dau hién suy gidm nhung ching t6i chd doi sw yéu di vao niva cudi nam

Ban lé 20.0% 25.0% DU ¢ hiéu g lam phét, téng trwéng ban I& van gidm do nhu cau gidm manh

Nhép khéu 35,2ty USD 79,7ty USD Nhap khéu dang gidam manh mé do kho gianh duoc thu tin dung

Xuét khdu 29ty USD 58,7ty USD Do kinh té thé gi¢i suy thoai, ciu xut khau cé thé sé gidm phan nao trong nlra cudi nam

Théam hut thuong mai 6,2ty USD 21ty USD Tham hyt thwong mai nira cudi ndm sé giam manh. Tuy nhién muc tiéu nay la qua non néng

FDI dang ky 19,4ty USD 50ty USD Vén déng ky & muc cao ki luc nhwng cac dy an bat dong san 1on cé thé khéng duoc thuc hién

FDI gidi ngén 3ty USD 8ty USD Gidi ngan cling & murc cao ki luc nhung gidm rd rét trong nira cudi ndm

CPI 10% 28% Xu huéng CPI 1a 6n hoa do gia thurc phdm gidm va hiéu (ng tang hang nam dwoc khéi dong tir thang 10.
Lai suét co ban 16% 16% L&i sudt co ban tang 1én 18% dé triét tiéu hoan toan lam phat

Gia dinh kinh té vi mo

Tang trwdng EPS cla cac cong ty niém yét -28% Loi nhuan nira dau nam la khéng déang tin cay do chua bao gdm cac khodn gidm gia von 1a yéu tb thay ddi I6n
mrc P/E dy kién hién nay 16.5

VN Index (+/-) -15/-30% Thi trwdng ¢ rii ro xudng gia téi 50% so véi hién nay.

Trwdng hop xudng gia (xac suat 20%)

Kinh té phai chiu mét cudc ha canh kho khan trong 6
thang cudi ndm va tang trwéng GDP ca nadm chri 5%.
San xuét cong nghiép ca nam giam xuéng con 15,7%,
ban & dat 20%. Tham hut thwong mai ca nam la 20 ty
USD do nhap khau gidm manh trong ntra cudi nam.

V& loi nhuan doanh nghiép, ching téi gid dinh sé& bi
anh hwéng manh hon va két qua la ty suat loi nhuan
thap hon 1am tén thwong cac nganh kinh doanh chinh
va can thwc hién trich 1ap dw phong toan bd cho ca ¢
phiéu niém yét va c6 phiéu OTC dbi v&i cac cong ty cod
danh muc dau tw tai san. EPS giam t&i 40% néu tinh ca
hiéu (rng pha loéng cb phiéu. VA chung ta ciing phai gia
dinh réng ngan hang sé phai thiyc hién viéc trich l1ap dy
phong cao hon dbi véi cac khodn ng' dang nghi trong
kich ban nay.

Chung t6i danh gia kich ban nay cé 20% xay ra, va
day 1a kich ban it c6 kha nang nhét trong 3 kich ban
cla chung thdi. Cac cong ty Viét Nam cé truyén théng
vwot qua tinh trang réi ren va ndi lén manh mé hon sau
nhirng giai doan khoé khdn. Chung t6i cwoc rang ho sé
lam lai dwoc diéu do.

Biéu 56: Cac kich ban nhay cam véi lgi nhuan va gia dinh

Tang trwéng Tang trwong

PIE

Nguén - GSO, HSC
Nha dau tw nén lam gi?

Néu theo kich ban co s&, chung téi nghi rang thi trudng
sé do day 1 lan nira trong quy 4. Do kinh té giam tbc,
va tinh hinh kinh té vi m6 x4u, dong thac tin tirc vé cac
cong ty dang t6i té di sé lam cho gia cb ph|eu thap hon
nira. Dac biét la ngan hang sé ching kién sy giam tbc
do ho phai vat Ion v&i cac khodn dw phong no’ xau. Khu
virc bat dong san va xay dwng ciing s& nam trong mét
b&o va cac nha xuét khau cé thé bj anh hwéng do cau
quéc té giam.

Gia ca thi trwong sé tang khi thu nhap doanh nghiép
duoc diéu chinh theo chiéu huéng giam xudng khién
thi trwéng co vé twong ddi dét hon trong mét thoi gian
ngan. Tuy nhién ching ta s& 14n dau tién ching kién gia
xudng dén day, va day thwong la mot dau hiéu manh
mé dé mua vao. Va thi trwdng sé giam tré lai mirc day
héi thang 6, diéu nay sé dem lai co hdi mua vao cyc ki
t6t cho cac nha dau tw.

Déi véi viéc lwa chon ¢d phiéu, ching tdi sé tap trung
vao danh muc cac loai tét nhat hon la ty trong céc
nganh. Thitrwong Viét Nam la twong dbi phat trién, gia
cb phiéu cao thudc vé cac cong ty co trién vong téng
trwdng va quan ly tét. Do d6 chdng t6i tin twéng manh
mé rang dau tw vao cac cong ty quan ly tét thay vi la
chon lwa cac cong ty hodc nganh 1a chién luvgc dai han
tét nhat. Chang toi Ién danh sach cac ¢b phiéu phu hop
v@i tiéu chi lywa chon cua chung t6i & trang sau.

Nhan dinh

lgi nhuan rong EPS

Gia dinh co ap Iwc 1én loi nhuan va viéc trich Iap dw phong giam gia do thua 16 chirng khoan

giam gia cac chirng khoan niém yét theo gia thi trudng nhung khong I6n dbi véi cac cb phiéu OTC

Gia dinh khdng cd &p Iuc Ién lgi nhan va khdng trich [ap dw phong gidm gia

St dung céc du bao gbc cho nam 2008 cia cac cong

Kich ban co s& -3% -28%
Kich ban Ién gia 21% -12%
Kich ban xuéng gia -15% -40%

Gia dinh &p Iwc Ién loi nhuan rat cao va trich lap dw phong gidm gia toan bo

| Trich 14p dw phong thua 16 chimg khoan niém yét, OTC va cac tréi phiéu dang ném gid- tAt ca theo gid thi truong|
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Ngudn- HoSE, HaSTC, céc dw bao ctia HSC
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Sw Iwa chon c6 phiéu ctia chiing t6i

PVI

Coéng ty bao hiém phi nhan tho phat trién nhanh. Hoat
dong trong Iinh viec san xudt céng nghiép va dwoc
hwéng loi tir cac hoat ddong mé rdng cla nhém dau
khi vao cac nha may héa dau va nang lwong. C6 thé
dwoc loi néu chinh phtt mé réng danh muc bao hiém
bat budc trong twong lai. Quan ly tét. C6 mot vai van dé
v&i cac khodn dau tw c6 diéu kién nhung s lién két voi
PV 1a mét loi thé 16n. Gia cd phiéu gidm manh so v&i
lic dinh cao.

Thwong mai Massan

M6t trong vai thwong hiéu manh clia cac cong ty hang
tiéu dung & Viét Nam. Tang trwdng & cac nganh kinh
doanh chl yéu nhd kha nang tiép thi thanh thao va
danh tiéng vé& chét lwong. 2007 1& mdt nam dot pha do
thi trvéng tré nén soéi ddng trwde nhirng lo ngai sau séc
vé viéc bi canh tranh. Quan ly tét va tap trung vao xay
dwng wu thé tiép thi.

Sabeco

Tét nhét trong 2 cong ty bia. Cong suét 1a gidi han ting
trwdng chi yéu va Sabeco da tang thém cong suét 200
triéu lit bia ddu nam nay va 2 nha may khac cé tdng
coéng suét 200 triéu lit s& di vao hoat dong vao cudi
nam. Thi phan cé kha ndng sé nhich l1&n 40% trong ndm
2008. Gia nguyén liéu tang la mot khé khan. Lo ngai
chinh dwoc thdng nhét 1a ndm & viéc mé rong dau tw
vao béat dong san nhuwng do viéc nay khéng bao gdm
trong gia nén khaéng can coi la bat loi chi yéu.

DPM

Hwéng loi tir viéc tang gia phan boén trén thi trwdng thé
gi6i va chu ky tang gia trung dén dai han dbi véi cac
mat hang san xuét co ban. DPM dwoc dat dung chd
dé hwéng loi ca tr san xuat phan uré hay nhap khau
cac loai phan bon khac do sy kiém soat gia da bi pha
bd trong nganh nay. Loi nhuan dbi dao trong ndm nay
nhwng trong dai han lai phu thudc va kha nang mé rong
san lwong trong nwdc hodc & nwdc ngoai.

Vinamilk

Nang lwc tiép thi dwoc cai thién rat Ion, théi mot lan séng
m&i vao cong ty hang tiéu dung lau doi. Tang thi phan
& cac san pham chinh trong ndm 2007 va cé thé ting
thém trong nam 2008 cho phép cbéng ty tang lgi nhuén
co ban. Vuwot qua dwoc sw phu thudc vao thu nhap ti
tai chinh ma khoéng bi anh hwéng t&i tang trwdng. Lo
nhuan nam 2008 dat dwoc tredc ké hoach.

Ngan hang Quan doi

Ngan hang TMCP tét nhét phia bac do quan Iy rai ro tot
va nén tang tién gi virtng chac. Ty lé dw no/von huy
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dong (LDR) thdp c6 nghia 1a ho cé thé thoat ra khoi
tinh trang t6i t& nhat cGia thdm hoa no xau dang dén va
ngan hang cé vé sé thanh cong, cung véi ACB, ngan
hang Bong A va Techcombank. Cac dbi tac nhw HFM
va Thang Loi gép phan tao nén tang. Do d6 né sé nébi
[én nhw la mot tap doan tai chinh manh va mé réng vao
phia nam.

TTF

Nha xuat khdu gd ché bién theo mau riéng. Bj tén
thwong trong nam 2008 do cudc khing hodng nha &
My mac du thj treong chinh (65% doanh sé) la Chau
Au. Tin tlrc x4u da dwoc chuyén vao gia. Nhung voi
mo6t nha may maéi lam tang gap doi cong suét vao ndm
sau, cong ty dang dwoc dat dang vi tri co thé huéng
loi tr sw phuc hdi chu ky. K& hoach dai han la tw tréng
rirng lay gd sé doi héi khodn dau tw I16n va cé thé 1a qua
tham vong. Nhwng néu gidm quy mé xudng thi cé thé
sé lam gidm sw phu thuéc vao nhap khau.

PVD

Nha cung cép dich vu khai thac dau khi. Mét ntra thu
nhap va 70-85% lgi nhuan c6 dwoc tir dich cho thué
toan bo dan khoan. Hwéng lgi tir viéc tang gia dau nho
tang cwdng cac hoat déng khai thac. 2 gian khoan m&i
dang dwoc xay dwng va dwoc trong doi chuyén giao
vao thang 9 va thang 12/2009. Piéu nay sé dan dat loi
nhuan va ty suét loi nhuan trong trung han. Cac yéu td
dan dat téng trwdng la nganh kinh doanh chinh, khoan
va cac dich vu lién quan dén khoan v&i tham vong m&
réng ra nwd'c ngoai.

TRC

Khai thac va ché bién cao su tw nhién. Cong ty cé loi
nhuan cao va én dinh, va cé san lwong cao nhét trong
nganh. Ap dung tt cong nghé khai thac mi cao su va
thoi tiét tét htra hen mot mua thu hoach tét vao cudi
nam nay. Loi nhuan sau thué nam 2008 c6 thé tang lén
it nh4t 20% so véi muc tiéu do gia dau tang.

VinaCafe

Vinacafe 1& mét trong nhitng cong ty dan dau trong
nganh thyc phdm va dd udng véi 50% thi phan ca phé
udng lién. Thwong hiéu cla coéng ty duwoc nguoi tiéu
dung nhan biét tét dbi v&i tat ca cac nhan hiéu lién quan
dén ca phé, ca trong nwéc va nwédc ngoai. Tieu thu noi
dia ctia ca phé ché bién san tédng 15% moi ndm va san
lwong san xuét kha vat va d& dap ng nhu cau, Trién
vong tang trwdng rat tét dwoc hd tror bdi mot thi trwdng
ca phé tang trwdng nhanh th 2 thé gioi.

Please refer to the disclosures of potential conflict of interest and the disclaimer at the end of this report
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TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

Ban quyén thudc Céng ty chirng khoan H6 Chi Minh (HSC) 2008. Moi quyén da dwoc bao hd. Bao cao nay dwoc
chudn bi va phat hanh b&i Cong ty Chirng khoan H& Chi Minh ho&c mét trong cac chi nhanh phan phéi ctia né &
Viét Nam hay nwéc ngoai. Cac théng tin trong nay dwoc HSC cho la dang tin cay va dwa trén cac ngudn tai liéu
cong khai dwoc cho la dang tin cay. Ngoai trir cac théng tin vé HSC, HSC khéng dam bao tinh xac thue clia cac
théng tin nay. Cac quan diém, danh gia va ké& hoach trinh bay trong bao cao nay chi thé hién quan diém hién
thoi clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Bao cao nay khong nhét thiét thé hién quan diém clia HSC va c6 thé
dwoc thay ddi ma khong bao truéc. HSC khong cé trach nhiém cap nhat, stra chiva hodc thay ddi bao cao nay
theo b4t ki cach nao; cling khong phai théng bao cho doc gia vé cac sy kién khién cho ndi dung, quan diém, ké
hoach trong bao céo bi thay ddi ho&c tré nén thiéu chinh xac. Cac thong tin & day dwoc thu thap tir nhiéu ngudn
khac nhau va chuing téi khéng bao dadm tinh chinh xac ho&c day dd cla cac théng tin nay. Gia ca va hiéu lwc cla
cac sb lieu vé tai chinh ciing co thé thay ddi khéng bao truéc. Bao céo cong khai nay cé thé dwgc HSC can nhic
khi mua ho&c ban quyén sé& hiru hodc cac vi tri dwgc ndm gitr bdi cac quy dwdi sw quan ly cia HSC. HSC c6 thé
giao dich vi quyén loi riéng tir két qua tw van giao dich ngén han cla cac chuyén vién phan tich va co thé tién
hanh cac giao dich chirng khoan khéng ddng nhét véi bao cao nay va cac quan diém dwoc thé hién & day. Khong
c6 bét ki théng tin hay quan diém nao thé hién trong bao céo nay dwa ra 161 d& nghi hay |&i méi mua ban bat ki
chirng khoan hay cac quyén chon, hop ddng giao sau hay cac cdng cu phai sinh khac trong bat ki pham vi nao.
Bao cao nay ciing khéng nén dwoc hiéu nhu 14 quang cao cho bt ki cong cu tai chinh nao. Cac nhan vién cla
HSC c6 thé c6 mdi quan tam vé tai chinh vé&i cac ching khoan duoc dé cap trong bao cdo nay hodc cac tai liéu
lién quan. Bao cdo nghién cru nay dwoc chuén bi dé Ivu hanh phé bién cac théng tin thong thuweng. N6 khong
lién quan dén cac muc tiéu dau tw cu thé, tinh hinh tai chinh hodc nhu ciu dac biét nao ctia bat ki ai cé thé nhan
dwoc hay doc dwoc bao cao nay. Cac nha dau tw can chu y 1a gia ca clia chirng khoan dao déng va cé thé ting
ho&c gidm. Thanh twu quéa khiv, néu c6, khéng dinh hwdng cho twong lai. Cac céng cu tai chinh thdo luan trong
bao céo nay cé thé khong phu hop véi tht cd cac nha diu tw. Cac nha dau tw phai tw dwa ra cac quyét dinh tai
chinh dwa trén cac nha tw van tai chinh doc 1ap néu thay can thiét va dwa trén hoan canh tai chinh cu thé va muc
tiéu dau tw ciia minh. Bao cdo nay khong dwoc sao chép, in lai, xut ban ho&c tai phan phdi béi bt civ ca nhan
nao dwéi bat ki muc dich gi ma khéng c6 sw cho phép bang van ban ctia HSC. Dé nghi dan nguén khi trich dan.
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