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Nguon: IMF — World economic outlook 10/2009

GDP danh nghia ctia cic nudc chau A 2008-2014F
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Trung thuc & Cén trong

Kinh té€ thé gigi nam 2009 — buc tranh dn tugng vdi hai mau tuong phan: suy
thoai nghiém trong nhét k& tir chién tranh thé& gidi thlr 2 -- phuc hdi thoat khoi
suy thoai.

Suy thodi nghiém trong

Khung hoang tai chinh toan cau, bt ngudn tir nén kinh t&€ My trong nam 2008
da day thé& gisi vao cudc khing hoang, hang loat cac nén kinh t& 16n nhoé déu
lao ddc, san xudt dinh tré, GDP thu hep, that nghiép ting cao. D& vuc day
nén kinh t€ qudc gia, Chinh phl cac nudc da ap dung mét loat cac bién phap
kich thich kinh té: nhiing gdi cfu trg hang nghin ty USD dugc tung ra, cac
chugng trinh cat giam 3i sudt 16n chua tling cd nham téng thém thanh
khoan, duy tri tin dung cho ngan hang va cac dinh ché tai chinh...

Phuc hoi thoat khoi suy thoadi

Sang quy 3/2009 céac bién phap kich thich kinh t€ phat huy tac dung. Cac nén
kinh t€ I16n nhu Phap, Blic, Nhat Ban, va My déu tdng trudng tré lai sau giai
doan suy thodi. Lién minh Chau Au ngay 13/11/2009 cng b3 s6 liéu cho thay
kinh t€ mot s6 nudc thudc khu vuc nay da tré lai quy dao tdng truéng ducng
sau 15 thang giam lién tuc. Cu thé: Plc dat mic tdng trudng 0,7%; Phap
téng 0,3%, Italia tdng 0,3%...! Kinh t& My cling dudc cai thién midc du toc do
phuc hdi chdm hon so véi du bdo: tdng miic ban 1é thuc d3 tdng trd lai, can
ddi ton kho va lugng that nghiép theo thang gidm nhanh, tuy nhién chi s6
GDP quy 3 chi tang 2,2% kha thdp so véi con s6 BO thuong mai My du bao
hoi thang 10 la 3,5%.

Chéu A - diém sédng cua bic tranh kinh té ném 2009

Chau A dugc danh gia 1a khu vuyc dua kinh té thé gidi thoat khéi khing hoang
tai chinh toan cdu khi cac nudc nay tuyén bd tdng trudng duong tuang déi
cao. IMF khang dinh tang truéng GDP cla Trung Qudc s& dat 8,5% trong
n&m 2009 va 9% trong ndm 20102, DSi véi An DO, ADB du’ bédo kinh t& nudc
nay sé dat mic tang trudng 6% trong nam 2009.Viét Nam, theo sG liéu mdi
nhat cla Tong cuc thdng ké cling dat dugc mirc tdng trudng 5,32% trong
ndm 2009°.

Va nhifng ndi lo

Tuy burc tranh thé gidi da xuét hién nhitng mang sang nhung van con nhiéu
nguy co tiém an:

Thur nhat, da phuc hoi hién nay chd yéu nhd vao cac gai kich thich kinh t€ cla
Chinh pha, dén mét Iic nao doé su trg gilp phai dugc “thu hep lai”. Van dé
d&t ra: viée thu hep cac géi kich ciu s& dudc thuc hién nhu thé nao dé tranh
cl s6c mdi cho nén kinh t&. Rt ra qua s6m cd thé lam t6n thuong dén nén
kinh t&€ vira mdi phuc h6i, song néu kéo dai qua lau sé bop méo tac dung va
gay ra bong bong tai san.

Thi? hai, tinh trang ng cdng qua 16n c6 thé trd thanh ganh ndng cho nhiéu
nén kinh té€. Tinh dén 12/2009, ng céng toan cau lén dén 36.000 ty USD.
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Trung thuc & Cén trong

Ting trudng xuat khau 1998 — 2009 Nhiing nudc ng cong nhiéu nhat la Anh, My, Nhat Ban, EU. Tai Anh, mirc ng
cong da Ién tGi con s6 ky luc 1.320 ty USD, chiém 55,6% GDP. My ciing thong
bdo mic ng cdng da vugt 12.000 ti USD. Con s6 nay tai Nhat Ban la gan 580
ti USD - mirc ky luc k& tir ndm 1946.

(bvt: %YoY)

Thir ba, ty 1& that nghiép tuy cé gidm nhung van & mitc cao budc I3nh dao
cac nudc phai cudng bao hé mau dich dé thao ngdi nd kinh t& - xa hdi trong
nudc. Binh ddm nhat 13 viec My han ché nhap khdu 18p xe t&r Trung Qudc
trong vong ba ndm bang viéc ap thu€ 35% vGi mdt hang nay nham bao vé
c6ng nghiép san xuét sdm 18p ndi dia. Tuy nhién, viéc nay da gay céng thing
Us Japan trong thuong mai song phuong giira 2 nudc.

——— China
-60

Dec-98 Jun-01 Jan-04 Jul-06 Jan-09 Cudi cung la viéc lo ngai vé kha nang hinh thanh bong bdng trén thi trudng
nha dat Trung Qudc cling nhu viéc gia tang cta lam phat va rdi ro tang
Ngudn: Bloomberg  trgng qua néng. Vi vi thé 1a nén kinh t& 16n th(r ba thé gidi thi viéc cac
chinh sach nhdm han ché ri ro trong thdi gian téi cling sé phan nao anh
hudng t6i tinh hinh thé gidi va Chau A néi chung.

THI TRUONG CHUNG KHOAN THE GIOT 2009

Nhitng thang dau ndm 2009, TTCK toan cau ti€p tuc da suy giam tur nam
2008 va cham day vao cudi thang 2. K& tir do, thi trudng d& phuc hdi kha &n
tugng cho dén hét nam.

Su bién dong cua 03 chi s6 DOWJONES, NIKKEI 225 va DAX trong nam 2009
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Nguon: Bloomberg

Két thlc nam, ca 3 chi s chinh la DJI, N225 va DAX déu dat mdc tang trén 20%
so véi cling ky ndm trudc, trong dé su’ phuc hdi thé hién rd nét tir cudi quy 1 dén
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Chi s0 do ludng su bién dong (VIX)
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KINH TE VIET NAM 2009

GDP Viét Nam 2000-2009 va du bao 2010
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Ngudn: Téng cuc théng ké
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Trung thuc & Cén trong
hét quy 3 vdi ty Ié tadng khodng 45%. TTCK thé gidi khép lai mét nam giao dich
thanh cdng, dan dau bai cc thi trudng méi ndi, dic biét 3 Trung Quéc.

Chi s6 do ludng su’ bién dong (VIX)* giam kha manh k& tir sau su' sup dé cla
Lehman Brothers va duy tri 8 miic tugng ddi dn dinh trong nhitng thang cubi
nam.

Chi s6 niém tin cfing thé hién su cai thién dang k& trong ndm. Theo nhan dinh
chung tir cac chuyén gia va t8 chic tai chinh I8n, niém tin ctia nha dau tu d3
dan dugc phuc hoi.

Mét sé diém nhan trong ndm

A Ddy cla thj trudng thiét 1ap: chi s6 Dow Jones clia My bt ddu radi vao chu
ky suy giam manh va thiét 18p ddy & mlc xdp xi 6.725 diém vao ngay
03/03/2009. Cung thdi gian nay chi s6 Nikkei 225 clia Nhat cling giam manh
xudng dudi ngudng 7.000 diém. Xu hudng ban théo dién ra & hau hét cac thi
truding tir Chau Au dén chau A, tiéu biéu 1a sut giam manh clia c6 phiéu khdi
ngan hang.

B General Motors ndp don xin pha san.

C Dubai World thong bao tai cau trdc 59 ty USD ng.

Chi so6 niém tin Confidence Index
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Ngudn: Bloomberg

Nam 2009, cling nhu cac qudc gia trén thé gidi, kinh t€ Viét Nam doi mat vdi
nhitng kho khan tir cu6c khiing hoang tai chinh 2008. Dau an clia cudc khuing
hoang dugc thé hién qua su sut gidm cula da s6 cac chi bao kinh t& vi md.
Méc du vay, giai doan ndy cting ghi nhan nhifng nd luc vuot bac cua Viét Nam
dé€ vugt qua cudc suy thoai.

Kinh té Viét Nam chiu tac dong tir suy thoai kinh té thé gigi
Tang trudng GDP dat mirc thap

Nén kinh t& Viét Nam trong nd8m 2009 bi anh hudng dang k& trén hau hét cac
nganh san xudt chu luc nhu thay san, dét may, dau tho, cao su... . Cung vdi
sy’ thu hep tiéu dung cla ngudi dan, su’ giam sut trong hoat dong dau tu va
mic gidam manh vé xuét khau, két thic ndm tai khéa 2009, tdng truéng GDP
clia Viét Nam dat 5,32%, mUic thap nhat k& t&r ndm 2000 dén nay.
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Xuat nhap khau Viét Nam 2000-2009 Kim ngach xuét nhap khéu giam manh
Pon vi: ty USD  Xuét khau
90 Trong 10 ndm trd lai day, nd8m 2009 1a ndm dau tién kim ngach xuét khiu cta
Viét Nam giam so véi nam lién trudc (giam 9,7%). Trong do, nganh dau tho
gilr mirc sut giam Ién nhéat véi ty 1€ 40%, ti€p theo la cao su (-25,2%) va ca
phé (-19%).

75
60
45

30
Mac du da phan cac mat hang xuat khau déu cd su gia tang vé lugng. Tuy

nhién, vdi chiéu hudng giam gid nguyén liéu thé va hang hda tiéu dung trén

e thi trudng quéc t&, xut khau Viét Nam da ghi nhdn mdt ndm sut giam dang
KE.

-30

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 ~ ~
; - Nhap khau
B Nhapkhau ®Xuatkhau ®CéanCanTM - p

15

Cung chung xu thé& véi hoat ddng xuat khdu, ndm 2009 ghi nhan sy sut giam
vé kim ngach nhap khau cua Viét Nam (giam 14,72% so v&i 2008). Theo s8
Kim ngach xuét nhap khau Viét Nam 2007-2009 liéu tir T6ng cuc Thdng k&, cac nhém hang nguyén vét liéu nhdp khiu chu

Pon vi: triéu USD  yéu nhu sét thép, phan bon, xang dau ... déu co6 sy gia tdng vé lugng. Tuy
véy, do su sut gidm mat bang gid chung trén thi trudng thé& gidi, kim ngach

Ngudn: Téng cuc théng ké

%o %o . , .
Chi tiéu 2007 2008 2008/ 2009 2009/ nhap khau cla Viét Nam di theo xu huéng giam.
2007 2008  Diém dang chl y trong ndm trong hoat dong nhdp khiu 1a Trung Qudc da
Yuit khau vugt qua Asean dé tré thanh thi trudng xut khdu hang hda 16n nhat cta Viét
(1) 48.561 62.685 129%  56.584 90%  Nam véi kim ngach dat 16,1 ty USD. Tiép theo, Asean dlng vi tri thir hai véi
. > A a > 1y > 5
Nhap khiu kim ngach 13,4 ty USD va Nhat Ban véi 7,3 ty USD".
62.765 80.714 129%  68.830 85% A _=n
(2) Nhap siéu
Cin  ¢an Nhap siéu cling chiing kién nhiéu dién bién bat thudng trong ndm 2009. Quy
thuong -14.203 -18.029 -12.246 1/2009, vdi viéc ghi nhan khoang 2,287 ty USD tir viéc tai xuat vang, Viét
mai (3) Nam da ghi nhan ky bdo cao xuat siéu khoang 1,5 ty USD. Tuy nhién, trong 9
Téng  kim thang con lai clia ndm, vdi stic tdng dang ké clia gia tri hang héa nhap khau,
9 9 > ’ n A v 2 - Ay 2
ngach (4) 111.326 143.399 128,8% 125414 87.45% 5,0 mirc nhap siu trong ndm caa Viét Nam 13 12,24 ty USD, vugt 22,40%
P 6
VO 0 12,6% 9,80% =0 V1 K& hoacl
/ (4) ! ! ! Mdc du vay, so vdi con sd nhdp siéu trén 18 ty USD clia nam 2008, chénh

Tham hut thuong mai Viét Nam 2000-2009 Iéch thudng mai quéc té€ da dugc kiém ché, giam khoang 30%.

Do vi ) USD FDI va kiéu héi giam déng ké
Nam 2009, lan dau tién dong dau tu truc ti€p nudc ngoai (FDI) vao Viét Nam
giam sau 5 nam tang lién tuc & mdc cao. So vdi nam 2008, von dang ky thu
hit mdi trong ndm da giam 70%, vOn giai ngan gidam 13%, s6 du an dudc
cap mdi giam 46,1%’.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Trong danh sach 11 quéc gia dau tu truc ti€p vao Viét Nam, vdi s6 von dau tu
dang ky la 9,8 ty USD, My hién dang gilr vi tri s6 01, ti€p theo la Cayman
Islands va Samoa. Cac quodc gia khac nhu Malaysia, Nhat Ban, Singapore déu
cd su' sut giam dang k& vé miic von dau tu trong ndm nay®.

Theo thdng tin tir Ngan hang Nha nudc — CN Tp HO Chi Minh, nam 2009,
lugng kiéu h&i chuyén vé Viét Nam qua hé th6ng ngan hang va cac cdng ty
Ngudn: Téng cuc théng ké chuyén tién 1a 3,2 ty USD, giam 20% so v4i ndm 2008. Su sut giam cla
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Bao cao dau tir truc tiép nuéc ngoai 2009 lugng kiéu hdi xudt phat chu yéu tir sy khé khadn ctia nén kinh t€ thé gigi ndi
s chung va sy giam sut thu nhap ctia cong dong ngudi Viét sinh s6ng tai nudc
o]
Bd i néi ridna.
TT  Chitiéu vi" 2008 2009 cing  Joainoirieng
: ky Tham hut ngén sach cao
n n e n n n ’ v o 0 5
{ Vén thyc hién triéu 11500 10.000  -13,0% Theo 'I:ong cAuc tho?g k(,e, thaAm hut ng?n sach nam 200? b?ng 7% GDP?, ca90
usb hon dang k€ so véi mic thdm hut ndm 2008 (7%) va ndm 2007 (5,5%)°.
e triéu Tham hut ngan sach ting cao bai nd Iuc cltu van nén kinh t& rdi vao tinh
2 Vén dang ky 71.726  21.482 -70,0% .. ) 3 o R A
usb trang suy thodi trong quy 1-2009, trong d6, cht yéu la cac khoan chi ngan
. triéu sach dugc st dung cho cac gai kich thich kinh té.
2.1 C3p moi US'D 66.500 16.345 -75,4%
Tham hut mau dich cao cling véi mirc tham hut ngan sach I6n, va su sut giam
t iA 2 A% n DA . A7 7, AT hY A A ~ hY
22 Téng thém rieu 5926  5.137 -1,79 €Ua nguon von dau tu trujc ti€p nuGc ngoai va lugng kiéu hdi da va dang tao
usb ra nhiéu thach thitc cho nén kinh t&, gay mat can ddi can can thanh toan clia
3  S&duan qudc gia.
3.1 Gapmdi Duvan 1557 839  -461%  7pj triuong vang dién bién phirc tap
3.2 Tang thém Dy an 397 215 -45,8%

Nam 2009, thi trudng vang thé gigi chiing kién nhiing bién dong bat thudng.
Ghi cha: So' /iéu vé du an va von dang ky nam 2009 /a Khdi dong nam véi mic gid khoang 881,45 USD/oz, gia vang giao ngay thi
S6 tam tinh theo cdc bao cdo nhan duoc tdi 15/12/2009. trudng thé€ gidi dén ngay 31/12 déng clra & muc 1.104,7 USD/oz, tdng han
SO liéu vé aur an va von dang ky nam 2008 tinh cho ca 25%. MUc dinh cao lich sir clia gia vang giao ngay dong clra tai thi trudng
ném. S6 lidu thuc hién va xudt nhdp khéu udc ném 2009. New York trong ndm dat 1.216,25 USD/oz thiét 14p vao ngay 3/12/2009. Miic

Noudn: Cuc B tur e ngodi gi& nay d3 bo xa ky luc déng ctra 1.002,8 USD/oz clia ndm 2008,

Gia vang thé giGi tir 01/01 dén 31/12/2009 Clung chung xu thé bién dcfmg’ clia gid vang thé gidi, dién bién gid vang trong
nudc cling tré thanh tam diém cua gidi dau tu trong nam. TU mdc gan 18

1.300 = - m o mmm s

triéu dong/Ilugng vao nhitng ngay dau nam, gia vang trong nudc da tang lén
1.200 26,5 triéu dong/lugng vao ngay 31/12/2009, tuang ducng véi mic tang 47%

va trd thanh mot trong nhifng kénh dau tu hap dan nhét trén thi trugng™.

N 1.100

= Kinh té& Viét Nam vuot qua suy thoai

w

S 1.000

Mac du déi mat véi nhiéu kho khan tir cuéc khing hoang, nhung vdi mic
900 --- tdng trudng ducong, Viét Nam van dugc xem nhu mdt diém sang trong birc
tranh kinh t& Chau A 2009.

800
01/09 03/09 05/09 07/09 09/09 1109 Tang trudng kinh té duoc cai thién khéng ngirng qua tirng quy

ToOc d6 tang trudng GDP cua Viét Nam dugc cai thién dan qua cac quy trong

nam. Quy I/2009, tang trudng GDP clia Viét Nam chi dat 3,14%, tuy nhién

GDP theo quy 2008-2009 dén quy IV/2009, téc do tang trudng da tang gap hon 2 lan, dat 6,9%. Theo

8% 7.5% danh gia cta nhiéu chuyén gia kinh t€, Viét Nam da dan vugt qua dudc thdi
« 6,.9% ky suy gidm ting trudng.

Ngudn. bloomberg

7%

6,0% 6,0%

57% o 58% Xuat khdu gao dat ky luc

6%
505 45% N&m 2009, Viét Nam xuét khdu gan 6 triéu tan gao, dat kim ngach xu&t khiu
. han 2,66 ty USD, ghi nhan muic ky luc tir truéc téi nay. Lugng gao xuét khiu
3,1% trong nam tang gan 30,4% so vGi nam 2008 (4,6 triéu tan) va 33% so vdi
3% . . : — - - " ndm 2007 (4,5 triéu tdn). Méc du xudt khdu tdng cao nhung an ninh luang
Q1/08 Q2/08 Q3/08 Q4/08 Q1/09 Q2/09 Q3/09 Q¥/09  thye ca Viet Nam van dugc dam bdo, nhS Iugng gao du trir I6n, ngudn lGa

gao thu hoach sdm?*2.

4%

Ngudn: Téng cuc théng ké
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Chi s0 gia tiéu dung — CPI nam 2009
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Ngudn: Téng cuc théng ké

Trung thuc & Cén trong
Lam phat duoc kiém sodt tot

Khac véi ndm 2008, chi s gia tiéu dung ndm 2009 tucng ddi dn dinh. Ngoai
thang 2 va thang 12 c6 chi s6 gia tiéu dung tang trén 1%, cac thang con lai
gidam hoac tang thap. Chi s6 gia tiéu dung binh quan trong nam 2009 tang
6,88% so vdi binh quan ndm 2008, dugc ghi nhan la mic thap nhat trong 6
nam trd lai day.:

Trong nhém hang héa dugc st dung dé tinh chi s6 gia tiéu dung, nhdm hang
luang thuc, thuc pham, giao thdng van tai va vat liéu xay dung van 1a nhitng
nhém hang co chi sb gia tang cao trong nam nay. Dac biét, cing véi nhu cau
gia téng V& cac san phdm hang nhap khiu cao cdp nhu bia, rugu, thudc & va
chinh sach ndi Iéng bién do ty gid USD/VND, nhom hang nay da ghi nhan 1a
nhom hang co chi s6 gia tang cao nhat trong 12 thang qua — tang 9,56%.
Chinh sach tién té ndi Iong

L&i sudt cd ban dugc NHNN duy tri 6n dinh 8 mic 7% gan nhu trong suét
ndm. Thém vao do, chuong trinh cho vay hd trg I3i sudt véi tong tri gid
17.000 ty dong dugc trién khai tir ddu quy 2, gép phan hd trg doanh nghiép
san xuét dugc tiép can ngudn vén gid ré, ddy manh hoat ddng san xuét kinh
doanh. Tinh dén cu6i nam 2009, tdng trudng tin dung dat mdc 37,73%, vugt
50 VGi k& hoach ban dau (30%).**

Trang 9
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THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM 2009

Song hanh cling véi kh6 khan cha suy giam kinh
té

Su gan két véi thi trudng chirng khoan thé gidi

Vai tro chi phoi cia NPT nu'éc ngoai giam bét khi
NPT trong nudc da trudng thanh hon vé kién thirc
ciing nhu kinh nghiém dau tu

Trung thuc & Cén trong

Cudc khing hoang tai chinh va suy thoai kinh t€ toan cau da tac dong manh
tGi Viét Nam, khi€n nén kinh t€ Viét Nam rdi vao suy giam vdgi day cua dgt suy
giam la quy 1/2009. Theo d6 VN-Index cling cham day trong quy 1/2009
tuang (’ng véi day clia su' suy giam kinh t&. K& tir d6 cho dén cudi ndm thi
trudng di Ién cung su hoi phuc ctiia nén kinh t€. VN-Index dong clra nam 2009
& mirc 494 diém, so vGi day 235 diém VN-Index da tdng trudng 110,21% k&
tlr ddy. Con néu tinh theo mic di€ém thdp nh&t 235 diém va mic diém cao
nhat 633 diém thi VN-Index da tdng gan 170%. D&y la mdc tdng manh nhét
trong s6 cac thi trudng chiing khoan thé& gidi. Nhu vay c6 thé néi réng thi
trudng chiing khoan Viét nam da tao day di I1én trong nam 2009.

N&m 2009 [an dau tién TTCK Viét Nam bat dau cé su lién hé chit ché véi thi
trudng chiing khodan thé gidi. Su’ gén két biéu hién rd nét nhét trong giai doan
tlr thang 4 dén thang 8. Su gan ké&t nay la mét tin hiéu tich cuc vi nd cho thay
TTCK Viét Nam va kinh t& Viét Nam phét trién hon va d3 tré thanh mét bd
phan ctia nén kinh té thé gigi ch(r khong con la thi truGng nho va biét 1ap.
Trong ndm 2009, thi trudng mang nang tdm ly bay dan. Biéu hién rd nhat 13
khi tang thi gan nhu toan bo cac ma tang va ngugc lai. Khi thi truGng tang
manh thi nguGi mua nhat la nha dau tu nhd Ié tranh mua gia tran. Pay ciing la
diéu kién thuan Igi dé c& phiéu dé dang bi thao tung lam gia Ién hodc day gia
xudng tuy theo muc dich.

Tuy nhién hién nay nha dau tu trong nudc trén thi trudng da tich IGy dugc
nhiéu kién thiric va kinh nghiém sau qua trinh dau tu trong nhitng nam qua.
Kinh nghiém cling nhu kién thc dau tu dudc nang Ién sé gilp cho thi trudng
phét trién lanh manh va giam rdi ro cho nha dau tu.

Nha dau tu nudc ngoai ngay cang giam bdt vai trd chi phdi thi truGng cla
minh. Nha dau tu trong nudc dang trd nén chd dong va ngay cang doc lap
han véi nha dau tu’ nude ngoai trong cac quyét dinh dau tu.

Néu nhu trudc day cac nha dau tu trong nudc thudng coi dong thai mua vao
ban ra cta nha dau tu nudc ngoai la mét trong nhitng “kim chi nam” cho viéc
mua ban clia minh thi nam nay diéu nay da trd nén tucng doi doc lap. Su doc
Iap nay trudc hét do nha dau tu trong nudc da tich Ity dugc nhiéu kinh nghiém
va kién thirc hon nén c6 thé tu ra dugc quyét dinh dau tu doc 1ap. Tuy nhién
con mot yéu td khac la cac nha dau tu nudc ngoai thudng dau tu trung va dai
han trong khi cac nha dau tu trong nudc thién vé dau tu ngan han. Do doé
khéng thé& Iudn ludn cin cf vao ddng thai clia nha dau tu nudc ngoai dé ra
quyét dinh.

Thuc t&€ cho thay thdi diém cudi thang 2 khi thi trudng cham day va di 1én cb
vai tro rat I6n clia nha dau tu trong nudc. Chinh nha dau tu trong nudc da tich
cuc mua vao trude va thic day thi trudng di 1én. Sau do trong giai doan suy
giam cua thi truGng trong thang 6,7 trong khi cac nha dau tu ngoai lién tuc
mua vao thi cac nha dau tu trong nudc lién tuc ban ra.
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Thi trudng chling khodan Viét Nam trong ndm 2009 cé thé chia lam 6 giai doan

co ban nhu sau:

Giai doan 1 (01/01 — 24/02): Tir 313 giam con 235 diém

D4y la giai doan chiu anh hudng con lai cla bat 6n kinh té€ trong nudc trong
ndm 2008 va suy giam kinh t€ do khung hoang kinh té toan cau tr cugi 2008
dau nam 2009. Giai doan nay tam ly nha dau tu rat bi quan va thi trugng lién

tuc di xudng.

Giai doan 2 (24/02 — 12/06): Tir 235 ting lén 525 diém

Pay la giai doan téng trudng manh va cling triing vdi thdi diém suy giam kinh
t€ da két thuc vao day cla quy 1. VN-Index da tang 123,4% tir 235 lén 525

diém. Cac chinh sach kich cau cta Chinh phl budc dau da

phat huy tac dung,

ngén da suy gidm kinh t&, vién canh kinh t€ sang sua hon da gdép phan tao
dodng luc tiép sirc cho thi trudng tdng diém. Ngoai ra, nhiéu chuyén gia cho
réng thi trudng téng diém manh mét phan ciing do ngudn tién tir chinh sach
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kich cau ctia Chinh pht da chay manh sang kénh ching khoan.
Giai doan 3 (12/06 — 21/07): Tir 525 giam xudng 412 diém

Thi truGng budc vao giai doan diéu chinh sau mot giai doan dai tdng nong.
VN-Index da mat di 21,5% gia tri. Su diéu chinh nay da gop phan lam thi
trudng lanh manh hon qua viéc thi trudng phan phéi va tich IGy. Theo do
nhitng nha dau tu dat Igi nhuan mong mudn hoac c6 mirc d6 chiu dung rui ro
thap s€ ban ra, trong khi dé nhitng nha dau tu dang giif tién mat sé mua dan
vao vdi ky vong vao tuang lai thi truGng. Thi trudng diéu chinh cling gép phan
dua gia tri nhiéu ¢ phi€u vé gan gid tri thuc hon nhét 1a nhdm cd phiéu d3
tang ndéng trudc do.

Nguon tién vao thi truGng cling bi suy giam trong giai doan nay do ngay 22/06
Uy ban chiing khodn d3 yéu cau cac cdng ty chiing khodn ngiing cac hoat
dong repo. Trong khi nha dau tu trong nudc bi quan vé thj trudng thi nha dau
tu nudc ngodi d& c6 mot chudi mua rong 25 phién lién tiép. Day & mot chudi
mua rong Ién nhat tor dau nam.

Giai doan 4 (21/07 — 23/10): Tir 412 diém ting lén 633 diém

Sau khi giam di 21,5% gia tri VN-Index d& budc vao mét chu ky tdng diém
manh tUr 412 |én 633 diém. Pay cling 13 giai doan don bAy tai chinh dugc sir
dung mot cach t6i da cung vdi dé la viéc cho cac nha dau tu ban chiing khoan
trudc ngay T+4 hodc ban khéng. Céc cong ty chitng khoan 16n d&u hd trg cho
vay d6i véi nha dau tu 16n cd noi mic hd trg 1én téi 300% so Véi gia tri ky
quy. Giai doan nay thi trudng cling chiu anh hudng cta chirng khoan thé gidi
nhat la Dow Jones clia My. Chitng khodn thé gidi da tang lién tuc va nha dau
tu trong nudc da coi chi s6 Dow Jones la mot kénh tham khao trong quyét
dinh d4u tu. Sau chudi hdi phuc &n tugng ngay 14/10 Dow Jones chinh thirc
vugt mdc khang cu’ quan trong 10.000 diém. VN-Index sau d6 ciling dat dinh
633 vao ngay 23/10.

Theo sdng Elliott ciia d6 thi ky thuat giai doan nay (ng véi song 5 nho (séng
té&ng diém cla thi trudng).

Giai doan 5 (23/10 — 17/12): Tir 633 diém giam xudng 427 diém

Sau khi dat dinh 633 diém ngay 23/10, VN-Index d3 dao chiéu va d& mét
48,24% gia tri. Su’ giam diém cang dugc cdng hudng manh mé hon do miic
dd st dung don bay tai chinh rét 16n clia cac nha dau tu' I6n cd siic anh hudng
trén thi trudng.

Giai doan nay cling chiu anh hudng cltia tinh mua vu do rci vao quy 3 cla
nam. Thdi diém nay Igi nhudn cac doanh nghiép khdng con yéu t6 d6t bién
mot phan do Igi nhuan thudng dugc cac doanh nghiép két toan vao cudi nam
nén cling khong tao ra su tich cuc ddi vdi thi trudng.

Giai doan nay ciing chiing kién su’ cing thang trén thi trudng ngoai héi va téng
trudng tin dung dung da vugt mic kiém soat cia NHNN. Trudc bsi canh dg,
NHNN budc phai diéu chinh chinh sach tién té theo hudng ndi ldng than trong
bang quyét dinh nang I3i suét co ban tir 7% |én 8% (cd hiéu luc tir thang 12) dé
kiém ché lam phéat va thao g khd khan thanh khoan cho cac ngan hang.
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Giai doan 6 (17/12 — 31/12) Tir 427 diém ting Ién 494 diém

Sau khi cham day 427 diém VN-Index d3 hdi phuc manh. Tuy vay, VN-Index
cling phai thir thach viing day 2 [an réi méi chinh thirc di 1&n tir 430 diém.

Trong thdng 11 mét s6 t& chlic tai chinh qudc té cling dua ra mdt s& nhén
dinh tucng ddi lac quan vé nén kinh té€ Viét Nam. Goldman Sachs (Bao cdo ra
ngay 05/12) dua ra mot du bao hét strc lac quan vé GDP Viét Nam 2010, tang
8,2%°9 . Trong nudc, ngay 31/12 Téng cuc Thdng ké ciing chinh thic cdng bd
GDP ca ndm clia ca nudc 8 mirc 6,32%", cao hon so véi mic k& hoach 5%.
Piéu do cling cho thady chinh sach hd trg kinh t& kip thdi cua Chinh phu da
phat huy tac dung t6t va nén kinh t€ da hoi phuc nhanh han du kién.

Giai doan nay cling danh dau mét su kién quan trong - san vang bi cdm hoat
dong. San vang chiém nguodn luc dau tu rat I6n (theo udc tinh gia tri giao dich
trén cac san vang ca nudc mét ngay khoang tir 7.000 — 9.000 ty dong va Ién
han ca TTCK. Ludng v6n nay da va dang dan chuyén sang TTCK véi tu cach la
mot kénh dau tu thay thé.

Thi trudng da c6 phan (ing tich cuc véi nhitng dién bién trén va phuc hdi ting
diém cho dén cudi ndm.

SU KIEN NOI BAT

Chinh thirc van hanh thi trwang Upcom

Ngay 24/6, S& giao dich chirng khoan Ha Noi chinh thifc dua vao van hanh thi
trudng Upcom danh cho cong ty dai chiing chua niém yét. Day chinh Ia IGi giai
cho bai toan thanh khoan trén thi truGng OTC vdi su' minh bach thong tin,
minh bach vé gia va dam bao xac thuc giao dich. Thi truGng UpCOM con gilp
céc cd ddng ndi bd cla cac cdng ty dai ching khdng dl diéu kién niém yét trén
HOSE, HNX giai quyét nhu cau vé von.

Sau gan 6 thang hoat dong, thi trudng Upcom to ra chua thuc su ¢ siic hap
dan d6i vdi cac nha dau tu cling nhu cac cong ty dai chiing. Cu thé 13, tinh dén
31/12/2009 mdi chi cé 34 trong téng s6 gan 1000 céng ty dai ching tham gia
thi trudng vdi tng gid tri thi trudng chi chiém 4.147 ti, chua cd nhiéu cong ty
c6 von I6n va két qua kinh doanh t6t tham gia thi trudng, khoi lugng giao dich
ky luc trén thj trudng Upcom méi chi dugc ghi nhan 1,3 triéu ¢6 phiéu véi téng
gia tri 12 20,41 ty déng (03/09/2009)*

DGi vai cac nha dau tu, do phuang thirc khép Iénh con cling nhac, cong vdi
cac CP trén Upcom chua “hat” dugc cac nha dau tu nén sau 6 thang giao dich
chi s8 Upcom Index giam t&r mic khai diém 100 diém vé mirc 53,82 diém, gia
6 phiéu trén san nay ciling giam kha thap so v&i mirc gia chao san, hau nhu
chua c6 doanh nghiép nao huy dong dugc von trén thi truGng Upcom. Nhu vay
tinh vé Igi ich clia ca 2 bén: nha dau tu va doanh nghiép thi Upcom chua phai
la hinh thdc giao dich hiéu qua.

HOSE thu'c hién giao dich truc tuyén

Ngay 12/1, HOSE chinh thiic trién khai giao dich truc tuyén. Theo d, I1énh giao
dich ctia NDT dugc CTCK truyén thdng vao hé thdng clia SG ma khong can qua
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dai dién san. Sy nang cap giao dich nay dugc coi la budc ti€n I6n doi vai thi
trudng ching khoan Viét Nam, khi toc do truyén lénh t&r CTCK vao S& dat 220
lénh/gidy so véi 8 - 10 gidy/Iénh trudc do va khdng qué 1 gidy dé& NPT biét
dudgc 1énh da khép.

Ngay sau khi cé tin “thdng san”, cac nha dau tu dd hd hdi hudng (ng bang
viéc mua vao khéi lugng In CP trén san HOSE (mdc du trong thdi diém nay,
thi trudng chitng khoan van am dam & murc 300 diém). Sau 1 ndm di vao trién
khai giao dich truc tuyén thi thanh khoan trén san TP H6 Chi Minh da té ra
vugt trdi hon han so véi san Ha Ndi, trung binh cac phién, gia tri va khéi lugng
trén san HOSE ludn gap tir 3-4 [an so vdi gia tri trén san HNX.

Nam cda nhifng vu chao san dinh dam 3

Nd@m 2009 dugc danh gia la ndm cla su phuc héi sau cudc suy thodi kinh té
nén khong cd gi la khi cac dai gia chon ndm nay I3 thdi diém thuén Igi d€ chao
san. M@ dau la Vietcombank - ngdn hang c6 phan hdéa dau tién cua Viét Nam
d3 dua lén giao dich 112,3 triéu c8 phiéu va Iap tlic tré thanh doanh nghiép cé
von hoa I6n nhat thi trudng, trén 56.000 ty dong. Ngay sau do 3 tuan, gidi dau
tu chirng kién su xuat hién cla 2 dai gia Bao Viét (BVH) va Vietinbank (CTG).
Ti€p dd, trong thang 10 va thang 11 hai dai gia Eximbank (EIB) mirc von hda
21.000 ty ddng, va Cdng ty ¢ phan tap doan Ma San véi mdc v6n hda 16.700
ty da lan lugt Ién san két thic ndm chao san dinh dam cla cac dai gia. Nhu
vay, chi trong vong 1 ndm 5 dai gia nam trong top 10 doanh nghiép c6 miic
vOn hda I6n nhat thi trudng da Ién san thanh cong, danh dau méc cho sy md
rong manh mé vé quy mo von clia TTCK Viét Nam trong nam 2010.

Nam cua nhirng tin don*

V@i mot thi truGng non tré nhu TTCK Viét Nam thi nhiing tin don tac dong
manh dén tam ly nha dau tu dudng nhu khong phai chuyén la. Nam 2009 la
ndm ma “con bdo tin don” lién ti€p tac dong dén thi truGng manh han bao giG
hét. Cac tin don lan rat nhanh va thiéu su dinh chinh kip thgi khi€n cho thi
trudng bi x40 trdn. Phd bién nhat 13 hang loat tin don lién quan dén linh vuc
tién té nhu Viét Nam sé phat hanh tién ménh gia 1 triéu VND, chinh phu sé
manh tay that chat tién t&; bat cac ngdn hang mua trai phi€u bat budc vdi ti 1€
50% von diéu 1&; tang ti€p 18i sudt co ban; nang ti 1& du trit bat bubc bdng tién
dodng; va dinh diém Ia tin ddn c6 khad nang Viét Nam s& ddi tién... nhiing tin
don nay ngay lap tdc lam cho l3i sudt lién ngan hang tang vot va TTCK giam
san. Ti€p dé phai k& dén céc tin ddn lién quan dén cac doanh nghiép niém yét.
Theo thdng ké cd khoang 30% doanh nghi€p niém yét phai hitng chiu tin don
(c6 tin chi don thuén 13 ddn théi, xong ciing phai k& dén nhitng thdng tin that
tur chinh ndi bd phat ra). Tin don khong chi dirng vé tinh hinh tai chinh ma con
li&n quan ca nhitng van dé nhay cam khac nhu: Ianh dao xin tir chirc, doanh
nghiép niém yét, chia thuéng, phat hanh thém, doanh nghiép sap pha san... du
cho UBCK d& hon mdt [an phai ra vdn ban hudng dan nha dau tu than trong
vGi nhitng tin don sai léch.

Mién thué& TNCN tir dau tu chirng khoan
K& tir ngay 1/1/2009, Ludt Thué thu nhap ca nhan (TNCN) c6 hiéu luc. Thuc
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hién muc tiéu chéng suy giam kinh t&, kich cdu dau tu va tiéu dung ctia Chinh
phl, ngay 6/2, B& Tai chinh hudng dan gidn thdi han ndp thué TNCN dén hét
ngay 31/5/2009, trong d6 cé thu nhap tir kinh doanh chimng khoan, bdi TTCK
suy giam manh, cac NDT thua 15. Ngay 19/6, Qudc hodi quyét dinh mién toan
bd s& thu& TNCN trong 6 thang ddu ndm, dong thdi mién thué tir kinh doanh
chiing khodn cho NDT c& nhan dén hét ndm 2009. Su hd trg vé thué nay da
tac dong tich cuc dén tam ly NDT, gdp phan gilip TTCK giao dich s6i dong.

Nhiéu DN du'dc giam, gidn thué va ho trg 13i suat 4% /ndm

Trong bGi canh nén kinh t€ bj tdc dong tir khiing hoang tai chinh va suy thoai
kinh t& thé gidi, ngay 23/1, Thu tudng Chinh pht quyét dinh hd trg 13i suat
4%/n3m trong thdi han 8 thang cho céc t8 chirc, ca nhan vay v8n ngan hang
dé san xuét - kinh doanh. Trudc d6, ngay 13/1, Bd Tai chinh cing Iic ban
hanh 3 thong tu hudng dan viéc thuc hién gidn, giam va hoan thué cho DN.
Theo dd, cac DN vira va nho dugc gidam 30% s6 thué€ thu nhdap DN phai nop
clia quy IV/2008 va ca nam 2009, dong thdi dugc gian ndp thué€ 9 thang...
Nhitng chinh sach hd trd kip thdi trén d& gép phan gidp TTCK phuc hoi ké tir
cudi thang 2, khi hoat ddng ctia cac DN lién tuc co su tién trién.

Hiéu qua cta quyét dinh hd trg I3i sudt dd tac dong ngay lap tic dén cac
doanh nghiép ndi chung va cac CP trén san noi riéng. Ngay trong quy 11/2009,
nhiéu DN da cong bd nhitng mic Igi nhuan dot bién, vugt ké hoach nam deé ra,
nhS d6 ma cac CP cling cé mUc téng gid ngoan muc tr 100-500% tiéu biéu
nhu' cac CP: VIS, VGS, SSI, LCG, SJS... Quyét dinh hd trg I3i suat vira co tac
dung “khai théng” vén cho doanh nghiép san xuat kinh doanh, vlra cung cap
mot nguodn tién I6n cho thi trudng chiing khoan va BDS, nhG thé ma tir mdc
day 235,5 diém vao thang 2/2009, VN-Index da vugt dugc mdc 600 diém
trong thang 10/2009, tuong dudng véi mic tang trudng 270% trong vong 8
thang.

Cac cong ty chirng khoan day manh dich vu don bay tai chinh

V@i s6 lugng 105 cong ty chirng khoan trong mot thi trudng kha nho thi viéc
canh tranh vé thi phan giao dich ngay cang tré nén khdc liét, va nam 2009 don
by tai chinh lai tré thanh cdng cu cho cudc chién danh git thi phan. Ph& bién
nhat van 13 cic hgp ddng hop tac dau tuw ma cac CTCK phéi hgp véi Ngan
Hang d&€ cung cip cho cac nha dau tu nhu: dich vu (ng tién trudc tu déng
ngay sau khi c6 két qua khdp lénh, dich vu ky quy v&i mic ky quy Ién tGi
300%, dich vu repo ching khoan chua niém yét, dich vu bao chirng, hay cho
vay 100% thdi gian T+1, T+2,..thdm chi d&n T+7... Chinh cdc don bay tai
chinh nay da lam tdng manh ludng tién vao va ddy nhanh tdc d6 quay vong
cla tién. Néu nhu ndm 2007, thi trudng bung nd trén mlc 1000 diém, khoi
lugng giao dich trung binh ngay cling chi dat mdc dinh trén 15 triéu c8 phiéu,
sang ndm 2008 con s nay la 37 triéu c& phiéu, thi budc sang ndm 2009 thi
mUc giao dich binh quan ngay vao khoang 70 triéu va mdc dinh xac dinh dugc
la trén 137 triéu ¢ phiéu véi tdng gia tri trén 6400 ti VND (23/10/2009) 2.

Su thoai von cida té chirc nudc ngoai

Ngay 3/9 TTCK Viét nam chiing ki€n mét phién giao dich diéu chinh manh do
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dén nhan thong tin Quy Indochina Capital Vietnam Holdings Limited (ICV)
tuyén bd thoai von. Thong tin nay thuc sy da danh vao tdm ly cac nha dau tu
Viét Nam vi day la [an dau tién mét trong nhitng quy I6n nhéat, 1au ndm nhat tai
thi truGng chirng khoan Viét Nam, cling la doanh nghiép Viét Nam lan dau tién
niém yét tai thi trudng chinh clia S& giao dich ching khoan London, quyét dinh
ban toan bo danh muc dau tu cla quy tai Viét Nam. Theo 6ng Beat Schuerch,
giam ddc bo phan dau tu chirng khoan tai Indochina Capital thi chinh cac quy
dau tu chdng khoan qudc gia (arbitrage hedge funds) da bo phi€u tan thanh
viéc thodi von vai ty 18 67.7% tai dai hdi c6 ddng bat thudng 3/9/2009 thay
cho ké hoach chia tach danh muc dau tu vdi ti 1€ théng qua khoang 98% vao
dau thang 7°. Nhung cling phai nhan thdy réng chinh su lao déc nhanh va
manh nhu thi trudng Viét Nam trong khoang thdi gian cudi nam 2008 va dau
nam 2009 da lam cho gid tri tai san rong NAV clia cac quy dau tu tai Viét Nam
sut giam manh. Riéng véi (ICV) thi day cling la mot sy “béc hai” I6n vé von khi
ma gia tri tai san rong cla quy tai Viét Nam chi con 242.9 triéu USD tinh dén
ngay 31/7 so vdi mirc 500 triéu USD IGc mdi thanh lap quy.

Lan dau tién c6 co phiéu hiy niém yét bat budc

D6 1a hai trudng hgp clia Cong ty C8 phan cd khi Binh Triéu (BTC) va Cong ty
¢6 phan Bong Bach Tuyét (BBT) trong n&m 2009. D&i véi BTC thi vi pham diéu
kién vé& bdo cdo tai chinh ndm gan nhét khdng dugc su’ chap thudn cua td chirc
kiém toan '° nén ngay 1/7/2009 BTC chinh thirc hlly niém yét sau dé t& chirc
nay chuyén niém yét 1én OTC. Cdng ty c¢6 phan Bong Bach Tuyét sudt mét thdi
gian dai giao dich am dam vi viéc dao 16 thanh I3i 2 ndm lién ti€p va 3 [an hop
dai hodi c8 doéng khdng thanh vi nhitng luc duc trong ndi bd ban l&nh dao thi
ngay 7/8/2009 BBT chinh thirc hdy niém yét tai S& do khong dap ng du diéu
kién v& von diéu I& trén 80 ty ddng ! khi von diéu 1& hién nay chi con 68,4 ti
ddng. Viéc hly niém yét bt budc cla cdc cdng ty nay tuy khéng gdy bién
dong dén dién bién cla thi trudng nhung day ciing 13 hdi chudng canh tinh
nha dau tu vé tinh minh bach trong thong tin cling nhu kha nang hoat dong
kinh doanh clia cac céng ty niém yét.

C6 tirc dén sém

Théng thudng, cb tirc ndm trudc thudng dudgc chia nhidu [An tir dau ndm dén
gilta ndm sau vi dgi doanh nghiép két toan s& sach, Igi nhuan... Nhung ndm
nay, mua c8 tirc dén sém han vaéi ly do “chay thué” vi theo quy dinh Luat Thué
thu nhip cd nhan thi b3t dau 1/1/2010, cic khoan thu nhap tr c6 tlc, cd
phi€u thudng sé ap dung murc thué sudt 5%.

Do dd, phong trao cd tiic sém khai ddng tir thang 10 khi hang loat cdng ty d3
tam (ing 6 tlic con cac cdng ty khac cling tranh thu chét danh sach chia c8
trc va hién tai viéc chia va nhan cd tic dang dién ra hét sirc s6i dong. Mua cd
ti'c dén sdm cling gop phan tao cho thi trudng chirng khodn maét dot song 16n
vao dip cudi ndm 2009. Céc cdng ty cé mic ¢b tlc cao I4p tic tao ra 1 lugng
cau khdng 16 day gia cd phiéu téng Ién nhiéu [an, vi du nhu SIS, KLS...

Theo céc chuyén gia phén tich, viéc chia ¢6 tirc dén sdm tao hiing khdi cho céc
nha dau tu tuy nhién no cling tao ap luc cho cac doanh nghiép khi bé mat co
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CON SO THI TRUONG

Tang 57%

48% GDP

9.253 ty dong

Trung thuc & Cén trong
héi tdn dung ngudn vdn nay dé phat trién va mé rong hoat ddng kinh doanh.
Su’ canh tranh manh mé giifa cac cong ty chirng khoan trong viéc
phat trién thi phan méi gidi
Tinh t&i ngay 31/12/2009, theo thong ké tir HOSE va HNX thi s6 cong ty chirng
khoan dugc cap phép hoat dong chinh thifc trén thi trudng la 101 cong ty. Tuy
s6 lugng nhiéu hoat dong thuc su hiéu qua chi cd khoang 15 cong ty. Trong dé
riéng thi phan moi gidi ctia 10 cong ty ding dau da chiém 51,25%.

CUng vdi viéc thanh 1dp mdi cac cong ty chiing khoan trong nam 2009 sy canh
tranh gilfa cac cong ty mdi véi cong ty cli tang lén va gilta cac cong ty cii vdi
nhau. Tiéu biéu trong dé Ia su “sodn ngdi” thi phan mdi giGi trong clia cdng ty
chirng khoan Thang Long (TSC) tir cong ty chiing khoan Sai gon (SSI). Ngoai
ra mét s6 cong ty ching khoan mdi nhu Kim Eng, chiing khodn qudc t€ (VIS)
cling c6 mat trong top 10 cong ty cd thi phan maéi gidi I6n nhat.

Su canh tranh manh mé gilta cac céng ty chirng khoan da gitp nha dau tu co6
thém nhiéu lua chon hon va cling 1a stic ép d& cac cong ty ddy manh ddi méi
cdng nghé, quan tri, nhan s, tai chinh d& duy tri va phat trién.

Péng ctra phién cubi cling ctia ndm 2008, VN-Index dirng & 315,62 diém, giam
66% so v&i cuGi nam 2007. Dau nam 2009, kinh té thé gidi va trong nudc tiép
tuc c6 dién bién xau khién VN-Index kéo dai xu hudng gidm, dén ngay 24/2 chi
con 235,5 diém, muc thdp nhat k& tir thang 3/2005. Su thua 16, hoang loan
clia NBT sau dé da dugc bu ddp khi VN-Index phuc hdi, dat 624,1 diém vao
ngay 22/10. So véi ngay 24/2, VN-Index cao gdp 2,65 lan, dong nghia véi mirc
tdng 265%. Tinh ca ndm, VN-Index tdng 57%, két thic ndm & 494,77 diém.

Sy gép mat clia cac “dai gia” mdi niém yét trén san chiing khoan nam 2009 da
gilip mirc von héa thi truding tng 1&n dang ké. Tinh riéng 5 doanh nghiép mdi
niém yét nlra cubi nam 2009 la Tap doan Bao Viét, Vietcombank, Eximbank,
Vietinbank va Masan thi gia tri von hoa da tang thém 150.000 ty dong, bang
khoang 1/3 quy mo thj trudng.

Cong Véi viéc cac cb phiéu niém yét tdng gid manh so véi thdi diém cudi ndm
2008, thi ch6t ndm 2009 t6ng gia tri vén hda thi trudng gidm nhe, bang
khoang 48% GDP (ndm 2008). Nhu vay, quy md vén héa TTCK hién nay van
vugt xa con s6 k& hoach phat trién TTCK dén ndm 2010 do Tha tudng Chinh
phu phé duyét, khi mirc v6n hoa yéu cau dat dugc dén nam 2010 la 10% GDP.

La gid tri chiing khoan dugc chuyén nhugng trén ca 2 san trong phién ngay
23/10/2009. Con sb nay da tao nén 1 ky luc mdi trén thi trudng chirng khoan
VN, bd xa mic giao dich trung binh cla thi trudng trong cac nam trudc. Néu
so0 sanh vai thdi diém am dam ctia ndm 2008, gia tri giao dich trung binh trong
céc phién chi dat con s 300 ty déng, thi cd thé thay viéc sir dung don by tai
chinh, cling nguén v6n doi dao tir gdi kich thich kinh t€, da tao ra ci dot pha
trén thi truGng ching khoan.
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Trung thuc & Cén trong

Bién dong cac chi s6 nganh nam 2009

Nganh cap 1**

Dau khi

Nguyén vat liéu

Cong nghiép

Hang tiéu dung

Y t€

Dich vu tiéu dung

Hang thiét yéu
Tai chinh
Cong nghé
VN-Index

HNX-Index

Nganh cap 5¢
Khoang san
Thép
Xay dung
Nhua
budng
Sam lop
Bat dong san
Chirng khoan

Ngan hang

Nguyén vat liéu
Nguyén vat liéu
Cong nghiép
Cong nghiép
Hang tiéu dung
Hang tiéu dung
Tai chinh

Tai chinh

6 thang dau nam 6 thang cudi nam Ca nam
7,58% 9,65% 12,60%
40,35% 37,04% 84,65%
57,13% 44,90% 119,67%
29,01% 116,35% 170,63%
14,36% 26,41% 39,13%
56,36% 7,90% 64,49%
36,98% -20,24% 7,01%
69,40% 0,24% 62,08%
51,83% 18,13% 71,40%
43,07% 15,06% 57,90%
42,66% 18,01% 60,97%
Bién dong chi s6 nganh cap 5 tiéu biéu nam 2009
Nganh cap 1 6 thang dau nam 6 thang cudi nam Ca nam
5,82% 89,17% 91,15%
53,73% 78,32% 160,68%
63,31% 70,03% 172,25%
91,34% 42,13% 169,42%
51,88% 34,28% 96,11%
420,59% 112,19% 950,41%
17,00% 69,81% 89,20%
197,22% 37,00% 287,41%
96,90% -23,44% 44,57%

Tai chinh

Nam 2009, thi truGng chirng khoan Viét Nam bién dong kha manh, véi sy phuc

hoi cla toan thi trudng vao cudi quy 1/2009, chdm dut giai doan di xu6ng lién

ti€p tUr cudi nam 2007 dau nam 2009.

Cac nganh phuc héi nhanh va tdng manh nhat trong nam la nganh Hang tiéu

dung, Céng nghiép, Nguyén vat liéu, Cong nghé — day cling la cac nganh mat

diém nhiéu nhat trong ndm 2008.

= Hang tiéu dung: ting manh nhét trong ndm qua, néi bat Ia su déng gbp
clia nganh Cao su thanh phdm (S8m I6p), tdng 950,4% so vdi dau nam
2009, theo ching tdi nguyén nhan 13 su’ sut giam gid manh clia nhém c&
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Trung thuc & Céan trong
phi€u nay trong nam 2008 va két qua kinh doanh dot bién cac cong ty sém
I6p trong nam 2009 (DRC LNST ndam 2008 ~50 ty, nam 2009 la ~390 ty, CSM
LNTT ndm 2008 ~ 10,2 ty, nam 2009 la ~320 ty...). Ngoai ra, nganh buGng
cling dong gop mot phan trong su tang trudng clia nganh Hang tiéu dung,
do bién ddng gid dudng trong ndm 2009, day gid c6 phiéu cic cdng ty nay
tang manh.

Nguyén vat liéu: ting manh chl yéu do c8 phiéu nhém nganh Khoang san
va Thép tdng manh. N&m 2009, cd phiéu nganh Thép lién tuc cé nhitng chudi
téng diém kha dai — nhg két qua kinh doanh d6t bién clia cac cong ty thép va
tac déng tir cac tin chia tach cd phiéu.

Cong nghiép: chiém chu yéu la nhém nganh Xay dung — da tang 172%
trong nam 2009 (tang manh hon ~3 [an so vdi toan thi trudng), trong do
dudc dan dét bdi nhdm ¢ phiéu Song Da va Vinaconex.

Tai chinh: tang kha manh trong nam 2009, chld yéu la do nganh Ching
khoan va Bat dong san.

Chirng khoan: tang manh nhdt trong nganh Tai chinh la nhém Ching
khodn — ti&ng 287,41% so vdi dau ndm. Nhém c8 phiéu Chimng khoan cling
vGi Ngan hang dan dau thdi ky phuc hdi cia TTCK, tuy nhién, nhém cd phiéu
nay tang manh han nhdm Ngan hang.

Bat déng san: chi s6 nganh Bat dong san tdng gan 90% so vGi dau nam
2009. Theo chiing tdi, s hdp dan ctia c6 phiéu B4t dong san trong ndm qua
xuat phat chd yéu tr su ndng Ién cla thi trudng Bat dong san trong quy 2,
quy 3; bén canh doé la hiéu 'ng clia viéc cac du an Bat dong san dudc khoi
thong sau nam 2008 bj déng bang.

Ngédn hang: mac du thuéc nhom khdi dau cla giai doan phuc hoi (tang
96,9% tai 30/06/2009 so vGi dau nam), song nhém nay lai di ngugc vdi xu
huéng chung cua thi truGng trong nlra nam con lai, do mét s6 nhan t6: (i) su
pha lodng clia c6 phiéu ngan hang, lam giam tinh hap dan clia cac c6 phiéu
nay; (i) rdi ro chinh sach tién té khi Nha nudc dang phai cdn bang gitta cac
muc tiéu téng trudng va lam phét; (iii) khong ¢ cac thong tin t6t hd trg cho
két qua hoat dong kinh doanh 6 thang cudi nam.
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Trung thuc & Cén trong

NGANH BAT PONG SAN

VnIndex, HnxIndex va chi s6 nganh Bat dong san

Bién dong VnIndex va gia mot sd CP Bat dong san tiéu biéu

250 600
500 A—t
200 AVAD
- VSR
EUYIN\ 7P|
. e ot W
100
100
50 0

——VnIndex

Ngubdn: BloomBerg, KLS Research

Bién dong gia can ho cao cap tai TPHCM theo quy
(so vdi ky truoc)
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Ngudn: VietRees, 2009, Ban tin tudn Bat dong san Viét
Nam s6'100, 112

Bién dong gia can ho cao cap tai TPHCM theo
thang

(so Vi ky truoc)
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Ngudn: VietRees, 2009, Ban tin tudn Bat dong san Viét
Nam s6°'100, 112

—HnxIndex —BDS

—VNI—SJS— NTL—TDH—VCG— LCG
Nguén. BloomBerg, KLS Research

Thi truéng Bat dong san va Co phiéu Bat dong san trong nam 2009

Thi trudng B4t déng san Viét Nam d3 6n dinh va &m trd lai trong ndm 2009
sau mét thdi gian déng bdng va kém thanh khoan. Cac yéu t6 chinh hd trg
cho su tdng trudng tré lai cla thi trudng Bat dong san bao gom . 7inA hinh
kinh t& vi mé gi¥ duc su én dinh nhét dinh trong boi canh tinh hinh kinh t&
thé gidi con nhiéu khd khén,?Chinh sdch tién té ndi Iong gidp tao ngudn vén
dau tu, tang kha nang tai chinh cua cdc doi tuong tham gia thi truong, tang
tinh thanh khodn cua thi truong®Su khdi séc cua thi truong ching khodn
gian tiép b6 sung ngudn vén vao thi trudng Bat dong san,?Gid c3 Bat dong
san sau thoi gian giam manh nam 2008 da phu hop hon vdi nhu cdu thuc té
cua xd hoi.

N38m 2009, trong khi phan khdc B&t déng san can hd duy tri mat bang gia
tuong d6i 8n dinh, phan khic B&t dong san dat nén du an da cé nhitng giai
doan diéu chinh kha manh. Tai thanh ph6é H6 Chi Minh, dat nén du an da
tang kha manh trong giai doan thang 5 dén thang 7 nam 2009, dac biét mdc
dod tang gid cao hon doi véi cac du an phia Bong thanh phd. Thi truGng Bat
ddng san dat nén du an tai Ha N&i cling bat dau ndng 1én va tdng gid manh
trong quy II va III nam 2009, bién dong manh nhat la cac du an tai “hanh
lang phia Tdy" clung vdi chi trugng md réng tha do.

Thi trudng chiing khoan bt dau phuc hoi tir cudi thang 2 ndm 2009. C8
phiéu clia cac cng ty B&t ddng san bat nhip chdm han so véi su' hdi phuc clia
thi truGng chung, tuy nhién da hoa nhip cling su dm Ién cla thi truGng bat
ddng san va thé hién slic bat manh mé trong giai doan nlra cudi ndm. Diéu
nay cé dugc tir két qua kinh doanh an tugng trong ndm cla cac doanh
nghiép bat dong san va ky vong cla nha dau tu vao su sbi dong trd lai cua
thi truGng bat dong san tir gitra nam.

C4 biét ¢ phiéu clia mdt s6 cdng ty B4t ddng san tai thdi diém cudi ndm da
téng gid trén 3 3n so v4i thdi diém dau ndm. Tiéu biéu la SJS, NTL, STL véi
cac dy an tap trung & phia Tay Ha No6i hudng Igi tir su ndng Ién clia Bat dong
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Trung thuc & Cén trong

Gia chao ban cin hd binh quan theo quy tai Ha Noi  san tai khu vuc ndy trong nira cudi ndm 2009. 7DH la c& phiéu B&t dong san
khu vuc phia Nam cé mlc tang gia manh nhat, cong ty nay cd Igi thé vdi cac

3.000 du &n cin hd trung cao cip, huéng vao phan khic thi truSng ndi bat nhéat

200 trong n3m.

2000 Nhém c6 phiéu B&t dong san van déng vai trd dan dit thi trudng ching
%' /\/ khoan tro,ng giai doan cubi nam bat chap thi trudng Bat dong san dad co
21500 nhifng biéu hién giam nhiét. Nhitng du kién “/oi nhudn dét bién" dugc ghi
Sl.ooo nhan trong quy cudi ndm 13 y&u t& hd trg 16n d6i vai nhdm ¢6 phiéu Bat dong

san.
500

Tin hiéu tich cuc cho thi trueéng bat dong san nam 2010 va ky vong
0 , , ‘ , ‘ , Y ~ d6i véi nhém cé phiéu bat dong san
Q4/07 Q1/08 Q2/08 Q3/08 Q4/08 Q1/09 Q2/09 Q3/09 Bt chdp nhitng khé khdn do anh hudng clia khing hodng kinh té&, cong tac
~ Cao cap=—=Trung cip — Binh din dau tu phéat trién ha tang do thi clia Viét Nam van dudc ddy manh. Ha tang
do thi tai hai thanh pho I16n Ha NGi va TP H6 Chi Minh dang dan hoan thién
(cdc tuyén cao tbc, du én csu duting, céc du’ 3n ha téng gidi quyét cac diém
Un tic giao théng,...) 1a ca s@ dé thi trudng bat dong san tiép tuc phat trién

Nguon.: CBRE
Bién dong gia dat nén tai TPHCM theo thang

(so vdi ky trudc) bén vitng trong nhitng ndm tdi.
6,0% Ngudn cung can hd la rat I6n tai hai thanh phd I16n Ha NGi va TP HO Chi Minh
. trong nam 2010, chi dau tu cac du an déu cd y dinh don dau cho mét chu ky
. . am Ién manh cla thi trudng bat dong san. Theo thdng ké clia CBRE, cac du
5,0% 5,0% an du kién sé tung ra thi trudng ~28.200 can h6 tai TP H6 Chi Minh va

~8.600 c&n hod tai Ha Noi trong ndm 2010Y. Tuy nhién lugng cung c&n ho
con kha “khiém t8n” so véi nhu cdu nha & clia toan thi trudng?S.

1,3% Theo CBRE, thj trudng bat dong san trong ndm 2010 vin hudng dén phan
. . 0,7% khuc thi trudng cdn hd trung cao c&p*®. Bidu nay khién muic gia binh quan cla
L2% ¢ thi truGng giam xudng va muc gid doi véi phan khic nay khé tang gay anh

r T T T 1

hudng dén ty suét Igi nhudn cla cac con tham gia phan khdc nay. Tu
T5-09 T6-09 T7-09 T8-09 T9-09 T10-09 o v : . 9ty gap y- Ty

vady, day la phan khic thi truGng phu hgp véi nhu cau va kha nang cla bo
Nguén: VietRees, 2009, Ban tin tun B3t déng san Vidt phan Ién d)an cu doé Fh! vd,| nt}u c?u hién con rat Icin. Cjung toi cho rarlg tln’h
Nam s& 100, 112 thanh khoan dugc dam bao la mét trong nhiing yéu t6 quan trong nhat khai
dau cho su tang tdc ctia phan khic bat dong san can ho trung cao cap trong
nam 2010.

Cac cong ty c6 hoat dong kinh doanh dat nén va du an tai hanh lang phia Tay
Ha N&i cling c6 nhiéu co hdi ddy manh hoat dong kinh doanh trong ném 2010
vGi viéc hoan thanh co ban ha tang giao thong tai khu vuc nay. Chung toi
danh gia Bat dong san khu vuc phia Tay Ha Noi van con kha ndng phat trién
va s€ tiép tuc tang toc trong thdi gian tdi.

NGANH NGAN HANG

Tang trudng huy dong va tang trudng du ng tin Mét sé nét ndi bat cia nganh Ngan hang trong nidm 2009
dung

Tin dung tang cao

Tang trudng tin dung toan nganh ndm 2009 dat 37,73% (cao han muc ké
hoach ctia NHNN la 30%), so véi mic tang trudng tin dung 21% trong nam
2008 thi day la mirc tang trudng cao ma toan hé thdng ngan hang dat dugc.
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Trung thuc & Céan trong

Téng du ng tin dung 8 mdc cao bat ngudn tr 02 nguyén nhan cd ban sau:

& Ting trudng huy dong vén ¢ Tang trudng tin dung

60% (1) Thi hanh chinh séch tién té ndi Iong: Trong bGi canh nén kinh t€ chiu tac

50% R dong cua khing hoang tai chinh va suy thoai kinh t& thé& gidi, NHNN da chu
. truong ndi long chinh sach tién té (thay vi that chat trong ndm 2008) nham

40% ‘ v v .2 . n N > ~, \ . \ A v
. . * ngan chan suy giam kinh t€, duy tri san xuat va kinh doanh. Ngay tu dau nam

* R fn . N D,
0% e ¢ . 2009, mdt loat cac bién phap nhdm thuc thi chinh sach tién té ndi 16ng dugc
20% . . ap dung, cu thé Ia gidm LSCB tir 8,5% xudng 7%/nam; I3i sudt tai cap vén,

10% * tai chiét khiu, 18i sudt tién gui du trlr bat bubc bdng VND ciing dugc diéu
chinh giam; ma rong pham vi thuc hién cd ché Iai suat thoa thuan déi véi cho
vay tiéu dung. Cac bién phap nay da phat huy hiéu qua khai théng dong von
tin dung trong nén kinh t&, gdép phan day nhanh t8c dd téng trudng tin dung
Ngudn: Higp hdi ngan hang. SBV  qua céc thang, dic biét trong giai doan nira ddu nm 2009. Chi dén khi ting

Téng trudng du nd tin dung theo thang ctia ndm trudng tin dung tang vugt mic muc tiéu NHNN dat ra, gdy ap luc lam phat,
2009 chinh sach tién té dugc diéu chinh theo hudng ndi long than trong han, da
tang trudng tin dung cham dan lai trong ntra cu6i nam 2009, dac biét vdi

0% -

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010F

j‘;j viéc ting LSCB tif 7% I&n 8%j/n&m c6 hidu Iuc tir thang 12/2009.
4,0% //\\ (2) Trién khai goi kich c3u: G6i hd trg I3i sudt vén vay Iuu dong véi mirc hd
3,5% / A trg 17.000 ty dong cho khoan vay bang VND, i sudt hd trg 1a 4%/ndm bét
zg; / N—-x/ \ dau thuc hién tir thdng 02/2009. Géi hd trg cac khoan vay trung va dai han
2'00/ / N\ VGi 13i suét hd trg 4%/ndm bét dau thuc hién tir thang 4/2009. Trong thang
’ ’ / \ ~ ~, X ~ A > nr ’ v 2 x
1,5% 12/2009 lai suat ho trg da dugc diéu chinh xuéng mdc 2%/nam, thai gian ho
J
L0% —~ trg kéo dai dén hét nam 2010.
0,5% ) N
0,0% ‘ , ‘ , ‘ , Tinh dén cudi ndm 2009, téng du ng cho vay ho trg 13i sudt vay ngan han dat
01/09 03/09 05/09 07/09 09/09 11/09 gan 420.000 ty dong?, cac khoan vay trung va dai han tinh dén cudi thang
11/2009 dat khoang 59.000 ty dong, udc cudi thang 12/2009 dat khoang
Ngubn: Hiép héi ngan hang. SBV  70.000 ty dong®.
Lai suat huy dong ky han 01 nam caa BIDV Ting trudng huy déng
#—Lai suthuy dong  —— LS huy dong binh quan nim 2009 Mot diém dang chl y 1a ngay tir nhitng thang dau nam, toc do tang trudng
25% huy déng cham haon tdc do tang trudng tin dung, ddc biét la trong nhiing
20% * thang cuGi nam. Két qua 6 thang dau ndm, tang trudng tin dung la 17,01%
e trong khi huy déng chi dat 16,2%); dén thang 10 tudng (ng la 33,29% vdi
15% . " 25,72% va cudi ndm tuong (ing 1a 37,73% Véi 28,7%. Con s8 nay phan nao
0% ¢ »* N ’. phan anh tinh trang cang thadng vé& ngudn vén va dady la mdt trong nhiing
e e nguyén nhan gia tang chi phi huy déng von cho cac ngan hang, dac biét la
5% trong giai doan ntra cudi nam 2009.
0% - ‘ . : : : Lai suat
02/08 ~ 06/08  10/08  02/09  06/09  10/09 V@i LSCB dugc duy tri 8n dinh & mic 7% tir thang 2 dén thang 11/2009, I3

sudt cho vay (trlr cac khoan cho vay tiéu dung) trong ndm tuang ddi 6n dinh
vGi mUc tran 1ai suat 10,5%/nam; tdng trong thang 12 sau khi LSCB diéu
chinh tang Ién 8%.

Nguon: Bloomberg

L3i sudt huy dong cling dugc duy tri tueng d6i dn dinh trong 06 thang dau ndm,
bat ddu xu hudng téng tir cudi quy 2 trudc stic ép céng thdng vé& ngudn vén huy
dong, trung binh Ién mUc khoang 9,05%, ca biét nhiéu ngan hang con ap muc lai
sudt trén 10,4% (trudc thdi diém nang 13i sudt cd ban trong thang 11).
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Dién bién 13i sudt trén rd rang tac dong tdi két qua hoat ddng clia cac ngan
Ty 1& I3i bién (NIM) ctia Ngan hang dau tu & phat hang, dac biét la trong giai doan nlra cudi nam 2009. Chénh léch 13i suat cho
trién Viét Nam (BIDV) vay, huy dong ngay cang thu hep, da lam ty I I3i bién (NIM) cla toan nganh
¢6 xu hudng giam dan trong nhitng thang cudi clia hai quy 3 va 4.

4,5% L n ., A s
¢ NIM Két qua hoat dong cua cac ngan hang
+0% t NIM average 1HQ/09
3,5% *e M 8 2HQ/09 Hau hét cac ngan hang déu cong bd két qua Igi nhudn kha quan trong 06
average , A v e s s , VI n " ~
3,0% * thang dau nam. Két qua nay c6 dugc chu yéu dén tu hoat dong truyén thong
'S * L AN 4R gy > ,

2,5% A V@i toc do tang trudng tin dung cao.
2,0% ¢ * L AGEIRAS * > ° e
o \ .y 6 thang dau nam, Igi nhudn cac ngan hang tang manh, xudt phat tur téng
1,5% , , . R . o v .
100/0 \ **  trudng tin dung cao, hoan nhdp du phong trong dau tu tai chinh theo da
0'50/0 phuc h6i manh cla thi truGng chirng khoan.
0,0% * : : : : Tuy nhién 6 thang cudi cia nam Igi nhudn nhiéu thanh vién bt dau giam téc

02/08  06/08  10/08  02/09  06/09  10/09 do Iai suat huy dong tang cao, ty € Idi bién bi thu hep, téng trudng tin dung

" cham lai.
Nguon: Bloomberg
Lgi nhuan trudc thué Iy ké 11 thang dau nam clda VCB dat 4.400 ty dong,

PR ARe20 LN 1 xs oA 21
Lai suat huy dong™ va Lai suat cho vay vugt 30% ké hoach dé ra cho ca ndm la 3.400 ty dong; EIB 9 thang dau nam

@ Lii suét huy dong +— Lii suét cho vay Igi nhuén trudc thu€ 1a 1.163 ty dong, bang 77,5% k& hoach ndm; STB Igi
25% R ; T , - A
’ nhuan trudc thu€ ca nam 2009 udc dat 1.901 ty dong sau khi da trich lap du
20% oo . phong dau tu tai chinh va rdi ro tin dung (chua bao gom Igi nhuan hgp nhat
¢ oo . tlr cAc Cong ty truc thudc), dat 119% k& hoach ndm?*.
15% .\ A , \ ,
® LN o Nguo6n thu nhap trong quy 1, 2 va 3 ciia nam 2009
10% R o oo = o & & o ool
e c0e6e0eeo®® bon vi: ty VND
5% 3.000
2500 | ]
0% - T T T T ! ! 2.000 —
05/08 08/08 11/08 02/09 05/09 08/09 11/09 500 [
Ngudn: Bloomberg 0%
500 R
L3di suat co ban 0 -ﬁ
16% 500 STB EIB VCB CTG
Thu nhép tir gbp vén va muacd phin u Li/15 tir hoat dong khac
14% B L3i/13 thulin tix hoat dong du tu B L3i/15 thudn tir muabén KD ching khodn
129% 5 Li/13 tir hoat dong kinh doanh ngoai hdi ® L3i/13 tir hoat dong dich vu

® Thu nhap l3i thuin
10%
Nguédn: BCTC kiém toan cua cac ngén hang

8% .
6% Co céu thu nhap clia cac ngan hang c6 su chuyén dich rd va réng hon cla
4% nguon thu tur dich vu, thay vi Ié thudc ngudn thu tir tin dung. Tai nhiéu ngan
2% hang, dac biét la cac ngan hang Ién, ty trong thu tir tin dung da giam tir 80%
0% xuéng con khoang 70% dén 60% trong cd cau nhu VCB, CTG.

(]

1/08 3/08 5/08 7/08 9/08 12/08 2/09 4/09 6/09 8/09 11/09 Thu tir hoat dong dich vu ctia STB cai thién han sau khi dat mirc 24% trong

tdng thu nhap clia 3Qs/2009, cao hon so véi mirc 22% ndm 2008 va 8% ndm
2007. EIB ciing cai thién ngudn thu nay khi Igi nhuan tr dich vu chiém 7%
trong tdng ngudn thu 3Qs/2009 (2008 la 5,8%), vdi VCB 1a 10% (2008 Ia
8,8%)...

Ngudn: Bloomberg
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Co cau thu nhdp nam 2007, 2008 va liiy ké
3Qs/2009

-20% 0%  20% 40% 60% 80% 100%

ap 2007 |
2008
Liy ké 3Qs/09

0,

2007 |
VCB

Loy k205109

. - T
P

B Thu nhap tur 1ai

m L3i/15 tirhoat dongdich vu
® /15 tir KD chimg khoan
® L3i/15 tirhoat ddngkhac

¥ L3i/13 tir KD ngoai hdi
B L3i/13 tir hoat dong dau tu

Thu nhap tir gép vén

Ngudn: BCTC kiém toén cda céc ngén hang

KLS

Trung thuc & Cén trong

Ngudn thu lién quan dén hoat dong kinh doanh ngoai héi nhin chung déu
giam han so vdi cac ndm trudc, do nam 2009 la ndm th(r hai thi truGng ngoai
hoi ti€p tuc boc 10 nhitng khd khan rd nét lién quan su mat can doi cung —
cau trén thi trudng.
Cu thé&, ngudn thu tir hoat déng kinh doanh ngoai h&i cia STB trong
3Qs/2009 chi bang 2 so v&i mlc clia c& ndm 2008, chiém 8% trong t6ng
nguodn thu cla ngan hang nay, giam so vgi mic 21% cla nam 2008. Bac biét
c6 EIB, khi thu tir kinh doanh ngoai hdi 3Qs/2009 dat trén 100 ty giam manh
so vdi mirc 634 ty ndm 2008, cd cdu ngudn thu nay cling gidam manh xudng
con 6% trong 3Qs/2009 tir mic 34% nam 2008 va 14% nam 2007.
Dién bién gia c6 phiéu ngan hang

260

220

180

140

100

60 T T T T T T T T T T T
01/09 02/09 03/09 04/09 05/09 06/09 07/09 08/09 09/09 10/09 11/09 12/09
~——HNX-Index

Index-Nganh Ngan hang VnIndex

Nguon: KLS research; Bloomberg
Nhin chung trong ndm 2009 dién bién gia clia nganh ngan hang cé muc téng
trudng thap hon so vdi thi truGng va cac nganh khac.
Cu thé, trong ndm chi s6 VnIndex t&ng gan 57,9%; chi s6 HNX Index ting
61% con Index — Nganh ngan hang chi tdng khoang 44,5%%.
N&u so véi cac nganh khac, murc tdng clia nganh ngan hang con kém hap dan
hon. Cu thé, Index-Nganh thép cé muc téng khoang 161%; Index-Nganh
nhua la 110%; Index-Nganh khoang san la 91,1%; Index-Nganh bat dong
san la 89,2%%.

Chi tiéu tai chinh cac ngan hang da niém yét C8 phiéu

Gia® Vénhéa? TN oo P/E®

truéng?® n

(VNP)  (Tr VND) (VND)  (lan)
(%)

ACB  37.200 29.940.682 37%  3.285 11,3

STB  24.100 16.147.851 66%  2.155 11,6

EIB  24.000 21.029.446  -17%% 1324 18.0

CTG  29.500 33.196.270  -26%* 2.203 13,2

VCB  47.000 56.874.043 -21%%* 3.234 14,5

SHB  21.900 4.380.000 44%3% 1.745 13,8

P/B%

TN tir lai TN tir lai LNST Ké& hoach
KLLH32 LNST 2008
" 2008 3Qs/2009 3Qs/2009 LNTT 2009
(fan) (cP) (Tr VND)

(Tr VND) (Tr VND) (Tr VND) (Tr VND)
29 777.975.325 2.728.257  4.284.420  2.210.682 1.541.690  2.700.000
1,7  670.035.300 1.146.668 1.743.322 954.753 1.188.537 1.600.000
1,3 876.226.900 1.319.712 1.387.927 711.014 981.933 1.500.000
2,0 1.125.297.280  7.189.431 5.509.340 1.804.464  2.025.236  2.500.000
3,6 1.210.086.026  6.623.636  4.807.689  2.536.554  3.290.812 3.400.000
1.9  200.000.000 160.799 413.951 194.770 272.572 332.000

Ngudn: KLS research; HSX; HNX; BCTC kiém todn ndm 2008 va 3Qs/2009 chua kiém tosn cdc ngdn hang
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Trung thuc & Cén trong

KINH TE vi MO 2010

BUrc tranh kinh t€ Viét Nam 2010 dudc xay dung dua trén nhitng du bao vé sy
hoi phuc chung ctia nén kinh té thé gidi va su linh hoat trong diéu hanh chinh
sach tai khda va chinh sach tién té cta Viét Nam. Theo nhan dinh cla nhiéu t&
chirc tai chinh 16n, kinh t& Viét Nam 2010 tuong d6i kha quan véi © téc do
téng trudng GDP dao ddng quanh mic 6,5%, ™ lam phat dugc kiém soat tir
7%-8%, ™ FDI t&ng 10%, ™ kim ngach xu&t nhap khau hdi phuc va du kién
tham huyt can can thuong mai khoang 10% GDP.

Chinh sach tai khéa va tién té dugc diéu hanh than C'inh sach tai khoa va chinh sach tien te

trong, linh hoat Chinh sach tai khoa: Cac khoan thu ngan sach trong nam 2010 dugc du’ bao
s& c6 nhitng cai thién dang k& nhd vao su hdi phuc cla gid xuét khiu dau
thd*. Tuy nhién, véi muc tiéu nhanh chéng dua nén kinh t& phuc hdi lai da
tang trudng va nang cao ché dé phuc Igi xa hdi, nhiéu kha nang chi ngan sach
van vugt mic thu. Theo du béo clia EIU, tham hut ngan sach cta Viét Nam
trong giai doan 2010-2011 chiém khoang 7,9% GDP3%. Mic thdm hut ngan
sach ti€p tuc dugc tai trg bang cac khoan vay trong nudc va qudc té€. Theo k&
hoach, Viét Nam sé chao ban 1 ty USD trai phi€u trén thi truGng qudc té trong
thang 01/2010.

Chinh sach tién t&: Theo khuyén cdo tlr cic t& chiic tai chinh quéc t& nhu IMF
va ADB, trong ndm 2010, Viét Nam nén ap dung chinh sach tién té that chat
va han ché téng trudéng tin dung tir hé théng ngan hang nhdm giam thiéu kha
ndng gia tdng trd lai cla lam phat. Tuy nhién, d& thic day su ting trudng cla
nén kinh t€, nhiéu kha ndng NHNN s€ ap dung chinh sach tién té tudng doi
linh hoat, khong loai trir kha ndng ap dung chinh sach ndi léng trong nhirng
giai doan can thiét.

GDP tiing trudng véi ty 1& 6,5% T6c do ting truéng GDP

Theo du bao clia ADB va HSBC, Viét Nam c6 kha ndng dat dugc téc do tang
trudng GDP khoang 6,5% trong nam 2010. Trong bao cdo du bao kinh té Viét
Nam clia minh, EIU dua ra con s6 udc tinh toc do tang truéng GDP toan cau
2010 13 3,2% va Viét Nam 1a 6,0%. Biéu nay thé hién su tin tudng va ky vong
clia cac t8 chiic nudc ngoai vao su' hdi phuc clia nén kinh t& Viét Nam.

Lam phat

Viét Nam dugc du bao sé phai d6i mat vdi nguy cd tai lam phat trong ndm
2010 vi nhitng ly do sau day: @ &nh hudng tir chinh sach tién té ndi 1dng
2009; ™ murc boi chi ngan sach cho cac géi hd trg phéat trién kinh t& 2009 va
@ mét béng chi phi nguyén vat liéu dau vao téng trd lai ciing véi sy’ hdi phuc
cta nén kinh té toan cau.

Nguy co tai lam phat cao

Mdc du Viét Nam dat ké hoach kiém ché lam phat dudi mic 7% trong ndm
2010, nhung su lo ngai v& kha ndng duy tri ty 1& nay dugc thé hién rd nét
trong cac bdo cdo tir cac td chlc nudc ngoai va chuyén gia trong nudc khi
nhan dinh va danh gia trién vong nén kinh t&. V6i gia dinh cac cd quan diéu
hanh thyc thi chinh sach tai khoa, tién té hudng theo muc tiéu uu tién tang
truéng kinh t&, EIU du béo ting trudng tin dung cd thé 1én t&i 36% cho giai
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doan 2010 — 2011 va ty Ié lam phat trung binh la 8,7% cho nam 2010 va 9%
trong ndm 20113,

FDI

Theo bao cao khao sat moi trudng kinh doanh ndm 2009 dugc thuc hién bdi
Phong Thuong mai va Cong nghiép Viét Nam, 72,94% doanh nghiép FDI co
k& hoach mé rong kinh doanh trong giai doan t&i*. Ngoai ra, theo Cuc dau tu
FDI thuc hién tang 10% nudc ngoai, du bao FDI nam 2010 cta Viét Nam khoang 22-25 ty USD, von
FDI thuc hién té&ng khoang 10% so véi ndm 2009°¢,
Kim ngach xuat khau va can can thuong mai
Kim ngach xu&t nhap khdu ndm 2010 sé c6 su hdi phuc dang ké, du kién dat
63,7 ty USD cho hoat ddng xuét khdu va 76,2 ty USD cho hoat ddng nhap
kh&u. Theo dd, can can thuang mai dugc du béo tiép tuc thdm hut trong ndm
2010 Vi ty 18 khoang 10% GDP*,
Kim ngach xudt nhap khdu hdi phuc, can can Mic du can can thuong mai tiép tuc duy tri trang thai am nhung ty 18 du trit
thuong mai tham hut 10% GDP ngoai hdi clia Viét Nam dugc du doan s& cé nhitng cai thién dang k& nhs vao
ngudn vén dau tu nudc ngoai va cac khoan hd trg tai chinh (bao gdm ng vay
chinh thirc nuéc ngoai).
Du bao mat so chi tiéu kinh té vi mo6 2010 - 2011

Chi tiéu 2010 2011
Tang trudng GDP (%) 6,0 6,9
Chi sG gia binh quan (%) 8,7 9,0
Ngan sach qudc gia (% GDP) -8,0 -7,7
Kim ngach xuat khau (zy USD) 63,7 70,9
Kim ngach nhép kh3u (ty USD) 76,2 83,5
Cén can thuong mai (%GDP) -10,0 -9,9
Ty gid USD/VND (binh quén) 18.970 19.305

Ngudn: The Economist Intelligence Unit*®

THI TRUONG CHUNG KHOAN 2010

Vé cd ban, vdi su hGi phuc cla thi trudng chirng khoan Viét Nam trong nam
2009 va birc tranh kinh t€ vi m6 nam 2010 dugc du bao kha quan han, ching
toi ky vong budc sang nam 2010, thi truGng ching khoan sé cé budc tang
trudng t6t hon. Trong ndm tdi cac cd quan chic nang va UBCKNN ciing dy
dinh s& thuc hién nhitng cai cach, bién phap nhdm hd trg thi trudng, hd trg
giao dich nham tao tinh thanh khoan cho thi trudng nhu thuc hién giao dich
ky quy, thanh todn T+2, giao dich thém phién bugi chiéu...

Dién bién thi trudng s& phu thudc vao tong hoda nhidu yéu t6 vi md va vi mod
nhu chinh sach tién té va cac bién phap nhdm kich thich tdng trudng nhung
van phai kiém ché lam phéat clia Chinh phd, tinh hinh hoat déng kinh doanh
cla cac doanh nghiép niém yét,...Nam 2010, hoat dong kinh doanh cua cac
doanh nghiép niém yét nhin chung sé khd cd yéu t6 dot bién nhu trong nam
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2009 do céc chinh sach hd trg d& bi thu hep dan, cic y&u t& dau vao san xuét
déu co xu hudng tang gid. Ching tdi cho rang nhiéu kha nang thi trudng
chig khodn trong giai doan nira dau ndm khé cé nhitng dién bién dot bién,
su' tang trudng manh nhiéu kha nang sé xay ra trong giai doan nlra cu6i nam
cung vdi xu hudng do rong thi truGng dudc md ra va co su’ phan hda gilra cac
nhém nganh va nhdm 8 phiéu. Mét s6 nganh theo ching t6i s& cd trién vong
tang trudng tot trong ndm 2010 nhu cao su thién nhién, bat dong san, vat
liéu xay dung.

PHAN TiCH KY THUAT
Phan tich VNINDEX
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Su’ anh huéng ctia mo hinh vai — dau — vai thuan

trong nhirng thang cudi cling ciia nam 2009 |
o
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13
o

M0o hinh vai-dau-vai thudn (P6 thi ngay)

Sau khi hoan thanh mé hinh dao chiéu 2B & dinh 633.21 tai ngay 23/10/2009,
mo hinh vai — dau — vai thuan ti€p tuc chi phéi VNIndex trong nhitng thang
cudi cia nam 2009.

Theo cach do mic d6 anh hudng clia mo hinh vai — dau — vai thuan, thi theo
ly thuyét mo6 hinh nay sé kéo VNIndex giam xudng ngudng xung quanh 425
diém. Va trén thuc t&, VNIndex da diéu chinh xung diém thdp nhét tai
427.06 diém vao ngay 17/12/2009. Hién tai, m6 hinh vai-dau-vai thudn da
hoan thanh va khdng anh hudng dén dién bién hién tai cia VNIndex.
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‘VNINDEX (476750, 488.200, 476750, 481,360, +4.37000)
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Kénh xu thé tang gia dai han (Do thi tuin)
ft nhét trong giai doan nira dau clia ndm 2010, chling ti nhan thay VNIndex
sé ti€p tuc dao dong trong kénh xu thé tang giad dudc thiét lap theo do thi
biéu db tuan qua cac dinh va cac day trong ndm 2009. Tuy nhién, ching toi
cling cho rang trong ndm 2010, cac dot sdng tdng gid clia VNIndex s& ngan
hon va dao ddng yéu han so véi ndm 2009. Su' phan hda gilta cac nhdm cé
phiéu cling sé tap trung han.
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Dién bién song Elliott trong ndm 2009 (P& thi ngay)

Trén quan diém ly thuyét séng Elliott, ching t6i nhan thay trong giai doan tur
thang 02 dén thang 12 nam 2009, VNIndex da hoi du diéu kién cho mét mo
hinh séng Elliott véi diém két thic cla séng diéu chinh © véi day thap nhat
tai 427.06 diém vao ngay 18/12/2009.
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Khang cu’ theo Fibonacci Retracement (D6 thi tudn)
Bén canh dd, khi ap dung chi bao Fibonacci Retracement va cac ngudng can
trong qua kh( (QK) theo d6 thi tuan, chidng t6i nhan thdy trong xu hudng
tang gia dai han, VNIndex nhiéu kha nang s€ gap phai thr thach tai cac
ngudng khang cy tugng Urng nhu sau:

Ngudng can Co sd xac dinh
560 Qua kh(
640 Fibo Retr 38,2% & Qua kh(r
760 Fibo Retr 61,8% & Qua kh(r
900 Fibo Retr 76,4% & Qua kh(r
1100 Qua kh(
1180 Qua kh(

Phan tich HNXINDEX

Cung quan diém véi VNIndex, ching téi cho réng, HNX Index van dao dong
Kénh xu thé ting gia van chi phdi HNXIndex it trong kénh xu thé tdng gia trung va dai han it nhat trong giai doan ntra dau
nhat trong nira dau 2010 n3m 2010.

Bén canh do, vdi viéc HNX bat dau giao dich thdng san tir 08/02/2010, ching

t6i ky vong KLGD tai san nay s& dudc cai thién dang ké& trong ndm 2010.

Trang 32



THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM - 2009

Cac ngudng khang cu trong qua trinh ting diém
cta HNX Index trong trung va dai han

KLS

Trung thuc & Cén trong
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Kénh xu thé tang gia dai han (Do thi tuin)

Chiing tdi cling cho rang ciing giéng nhu’ VNIndex, cac dot séng téng gid trén

HNXIndex ciing ngdn han va bién d6 yéu hon so véi ndm 2010.
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Khang cu theo Fibonacci Retracement (D6 thi tudn)

Két hgp Fibonacci Retracement va cac ngudng khang cu manh trong qua khtr,

ching t6i cho rang, trong xu thé tang gia
s€ gap phai thir thach tai cadc nguGng sau:
Ngudng can

160

210

250

285

330

410

dai han nhiéu kha nang HNX Index

Cd s xac dinh

Fibo Retr 23,6% & Qua kh(r
Fibo Retr 38,2% & Qua kh(r
Fibo Retr 50,0% & Qua kh(&r

Fibo Retr 61,8%

Fibo Retr 76,4% & Qua kh(r

Qua khir
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KHUYEN CAO

Thong tin va dif liéu su’ dung trong bao cao nay duoc thu thap tur cac ngudn ma ching toi da xem xét tinh xac thuc. Tuy nhién,
chung téi khéng dam bao rdng thong tin va dif liéu nay hoan toan day du hodc chinh xdc.

Cac y kién, dur bdo va udc tinh chi thé hién quan diém cua nguoi viét tai thoi diém phat hanh, khéng duoc xem la quan diém cda
KLS va 0 thé thay doi ma khdng cdn théng bao. KLS khéng cd nghia vu phai cdp nhét, sua doi bao cdo nay dudi moi hinh thic
cling nhu’ théng béo vdi nguoi doc trong trudng hop cdc quan diém, dur bdo, ubc tinh trong bdo cdo nay thay déi hodc trd nén
khdng chinh xac.

Bdo cdo nay chi nhém muc dich tham khdo, Cong ty C6 phén chiing khoan Kim Long s€ khéng chiu tréch nhiém trubc nhitng
quyét dinh déu tu cua quy khdch hang khi sur dung cac thong tin trong bdo cao dé kinh doanh.
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