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I. TONG QUAN KINH TE THE GIOI

Khép lai mot ndm, 2009 c6 thé coi 1a mot nam ddy thir thach cua kinh té thé giéi. Néu nhu
trong 2008 ca thé gidi chao dao trudc nhing ton thit ning né ma con bio tai chinh toan cau
mang lai, thi sau d6 mot nam, nguoi ta dugc ching kién nhitng nd luc phuc hoi dang né dan
xen vai sy lo ling vé mot cude khung hoang siu lan rong.

Nhitng tin hiéu tich cuc:

Nhitng nd lyc khoi phuc thi trudng nha dit va giai ctru hé théng ngan hang thé gisi; su quyét
doan va manh tay v6i nhimng g6i giai phap tir cubi nim 2008...da phat huy tac dung. Tin hi¢u
tich cuc vé sy phuc hdi cua cac nén kinh té lién tuc duoc phat ra: Singapore trd thanh quéc
gia ddu tién cong bd thoat suy thoai vao thang 7; kinh té My thoat suy thoai vao Quy
I11/20009, va & Anh, dugc cho 1a chim dat vao Quy IV voi linh vyc dich vu tang trudng 6
Quy lién tiép. Déu hiéu phuc hdi kinh té ¢6 thé cam nhéan duoc qua sy cai thién cua hang loat
cic chi sd kinh t& nhu PMI, chi s6 long tin nguoi tiéu dung, sd lugng don dit hang
méi...Nam 2009 ciing dugc coi 1a ndm cua cac nén kinh té méi ndi tai chdu A va My Latinh
khi cac qubc gia nay co tdc do hdi phuc kinh té 4n twong hon han cic cuong qudc nhu My,
Nhat Ban va EU.

Chi s6 PMI My va Nhdt
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Nguén: Reuters

Va riii ro tiém dan:

Bén canh nhiing tin hiéu tich cuc, kinh té Thé gii naim qua ciing boc 16 khong it nhitng rui
ro tiém 4n cua mot kich ban hdi phuc kém bén viing.

Trudc tién, gia hang hoa ting manh nhit trong 40 nim, gia dau ting 78% trong nam 2009
trong khi gia vang ciing lap dinh cao chua timg c¢6 & mirc 1.220,40 USD/ ounce trudc su yéu
thé ciia dong dollar My, da dang hoa du trit qudc gia va chinh sach néi long tién t& & nhiéu
nudc, ciing nhu nhimng lo ngai vé tién d6 phuc hoi kinh té Thé gidi, dang canh bio nguy co

lam phat dién rong trong nam 2010.

Tiép do, ti 18 thit nghiép ting nhanh (ddc biét tai cic qubc gia phat trién nhu My, Nhat...).
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Khoang 40 — 60 triéu nguoi bi mat viée trong nam 2009. Tai My, ti 1& that nghiép cao nhat
trong 26 nam va da dat t6i hai con sb va du kién con tiép tuc ting trong niam 2010. That
nghiép ting kéo theo cac van dé vé an sinh xa hoi, tiéu dung...tao ra nhiing anh hudng tiéu
cuc téi qua trinh phuc hoi kinh té.

Cudi cing, sy sup db cta cac tén tudi 1on nhu cong ty héa chit hang dau thé gisi Lyondell
Chemical; tap doan thiét bi vién thong 16n nhét tai Bic My Nortel Networks Corp; SFCG - mot
t6 chirc cho vay cua Nhat, General Motors - hing xe 16n nhit thé gidi, Extended Stay Hotels;
Ngan hang Colonial BancGroup Inc... hay nhiing bé bi tai chinh nhu si kién Dubai World xin
khét no, sy kién. Chu tich Satyam, cong ty san xuét linh kién 16n tht tw An D¢ tha nhan gian I4n
ké toan dé thdi phdng tai san va loi nhudn gdy chdn dong nén tai chinh nudc nay...dang lam déy
1én méi lo ngai vé bong bong tai chinh con tiém an tai cac thi trudng méi ndi.

Thi trwong chitng khodn Thé Giéi nam 2009

Du 4m cta cudc khing hoang tai chinh toan cau da kéo dai dén dau thang 3 nam 2009, khién
cho birc tranh thi truong chimg khoan trd nén vo cing am dam. Toan bo cac chi s thi truong
da sut giam xudng murc thdp nhit trong nim vao giai doan nay.

Ké tir thang 3 ndm 2009, Chimg khoan toan ciu dd hoan toan thay ddi trang thai, xu thé va
tirng budc phuc hoi trd lai. Cu thé, tai Phd Wall, Dow Jones da xuéng 6.547,05 diém, S&P 500
xudng 676,53 diém va Nasdaq xudng 1.268,64 diém - nhimg mirc nay lan lugt giam 25,4%,
25,1%, 19,55% so v6i cudi nam 2008. Tai chau Au, tinh dén ngay 9/3, ca ba chi s6 chinh déu
¢6 mirc giam trén 20% so voi cudi nim 2008, trong do6 thi truong Puc da giam ti 23,24%. Tai
chau A, chi sé Nikkei 225 cua Nhat da giam diém phién dau tudn ngay 09/03 xubng murc thip
nhét trong 26 ndm qua. Thi truong ching khoan Viét Nam cling mét di 21,47% gia tri.

Kinh té toan cau sau thoi diém nay dd cho thiy nhiéu minh chimg thuyét phuc vé sy phuc
hoi. Déng thoi sy tang tdc cia mot s6 nén kinh t& mai ndi, dién hinh 1a Trung Quéc da tao da
cho céc chi s thi truong ting diém mot cach viing chic.

So véi thoi diém cudi nam 2008, chi s6 FTSE c6 mirc ting hang nim cao nhét ké tir 1997,
tang 22%. Chi s6 DAX ciia Dirc ting 23% con CAC ctia Phap ting 22%. Gia ¢b phiéu My
ciing kha tich cuc. Chi sb S&P 500 da ting gin 25%, la mic ting manh nhat ké tir 2003 t6i
nay, trong lic Dow Jones ting 20%. Chi s6 cong nghé cao Nasdaq tham chi con dat mirc
tang gap doi nhu thé, 45%.

Dic biét chi trong ndm rdi, thi trudong Thuong Hai ting téi 80%. Chi sb Hang Seng & Hong Kong
tang 52% con Nikkei & Nhat dong ctra voi muc tang khi€m t6n hon, 19%. Kinh té Nhat hién van
dang trong tinh trang giam phat va nguoi ta van lo c6 thé bi quay trd lai tinh trang suy thoai.

D& nhan thay mirc phuc hdi dudi 30% cia thi trudng My, Anh, Dtic, Phap, Nhat kha khiém
tén so v6i su sut giam ciia nam 2008, cac thi truong chimg khoan cua cac nén kinh té phat
trién va méi ndi déu van thip hon 31% so véi dinh ciia nam 2008.

Nhin chung, cac chi ) ching khoan Chau A c6 murc hdi phuc manh hon cac Chau luc khac.
Pién hinh 13 sy hdi phuc manh ciia Chimg khoan Trung Qubc va An Do. i ¢6 lic thi truong
chimg khoan Bombay khi phai dong cira giao dich, vi cac chi s6 ting diém qua manh, vuot
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bién d6 cho phép.

Ngay 15/7/2009, 1an diu tién trong 1 ndm rudi, Trung Qudc vuot Nhat Ban dé tré thanh thi
truong chimg khoan 16n thtr hai Thé gi¢i nho tac dung cua géi kich thich kinh té tri gia 585
ty USD. Vao giai doan thang 8/2009, da c6 thoi diém chi sb Shanghai Composite Index sut
giam manh do tac dung cta chinh sach thit chat tién té. Tuy nhién tir d6 t6i nay chi s6 nay
dang trong xu huéng phuc hdi timg bude.

Chi s6 TTCK 2009 ciia My va Nhdt
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(Nguon: Reuters)
Duw bdo cho nam 2010

Tuy van con ton tai kha nhiéu nhiing yéu t bt loi dbi v6i mot kich ban phuc hoi, song nhin
chung céac du bao vé kinh té 2010 du c6 cai nhin kha tich cuc vé trién vong kinh té toan cau.
Chiing t6i xin duoc trich dan mot s6 du béo:

Theo IMF, kinh té thé gii ndm 2010 sé& ting truéng 3,1%. Con theo du bao cua LHQ thi nim
2010, nén kinh té thé giéi c6 thé dat muc ting truong 2,4%, tuy nhién sy phuc hdi nay con rat
mong manh.

Hau hét cac nha phén tich déu nhan dinh Chau A dang 1 dong luc dua thé gidi thot ra khoi
khing hoang kinh té. Nghién ctru ciia LHQ v& tinh hinh kinh té- xd hoi khu vyc chau A-Thai
Binh Duong nhan manh khu virc nay dang dan dau thé gioi vé phuc hdi kinh té voi du bao toe do
tang truong trung binh 6,3% trong nam 2010. Theo du bao cia LHQ, nam 2010, cac nudc dang
phat trién & chau A s& ¢6 tée do tang trudng kinh té nhanh nhét, dic biét 1a Trung Qubc 8,8%, An
Do 6,5%; tiép dén 1a Viét Nam, Lao: 5%, sau do la Myanmar va Indonesia voi hon 4%.

Vi sy phuc hdi cia ting trudng kinh té, thwong mai thé gidi ciing s& s6i dong hon hon. IMF du
bao thuong mai thé gidi s& ting 2,5% so v&i nam 2009 (trong khi ndm 2009 giam 11,9% so véi
nam 2008). Tuy nhién, nhu cau tiéu dung s& van con yéu do thu nhdp ting cham va that nghiép
cao. Dy chinh 14 can trd 16n nhét cho qua trinh phuc hdi va phat trién tré lai ctia kinh té toan cau
trong ndm 2010.

Miit khac, ciing ¢6 nhimg y kién cho ring nguy co ciia cudc khing hoang kép van hién hién, doi
hoi cac qudc gia, t chire kinh té can c6 nhimg bién phap diéu hanh dung din dé dua nén kinh té
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hoan toan thoat ra khoi khing hoang.
e Ngan hang ADB

Theo danh gia ciia ADB, khu vuc Dong Nam A s& ting trudng 0,6% trong nim nay va 4,5%
trong nam 2010. Kinh té thé gi6i s& tang truong kha quan trong nim 2010. Tuy nhién, cic
nén kinh té van d6i mat véi nhiéu kho khin do tham hut ngan sach, ty 18 thit nghiép cao...

e Hing dy bao va phan tich tai chinh-kinh té IHS Global Insight

Nim 2010 nguy co xuat hién cudc khung hoang kép 14 rat cao; Chau Au va Nhat Ban s& phuc
héi chdm hon My; Pong USD tiép tuc mat gia; gia hang hoa s& giam; Lam phat s& khong
phai 14 van dé; ty 1¢ thit nghiép ngay cang gia ting; tinh trang mit can ddi toan cau s& x4u di.

Nim 2010, Chinh pht cac nudc ciing ¢6 thé s& rut bét nhitng goi hd tro kinh té va hién nguoi
ta lo ngai gidi doanh nghiép va ngudi tiéu ding c6 thé s& gap kho khin khi khong con duoc
hd tro nita. Cac bude kich thich kinh té da che gidu bot nhitng vin dé cua nam 2009...

Trong bdi canh d6, TTCK Thé gi6i nam 2010 kho co thé dat duoc ty 1€ tang diém manh mé&
nhu da thyc hién trong nam 2009. Dién bién thi truong dugc cho 1a phan anh sat sao nhiing
bién cb cling nhu trién vong kinh té vi mo, s& ¢c6 mot nim dﬁy bién dong.
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Bao cao Thij trwéng Chirng khoan Viét Nam 2009

II. KINHTE VIET NAM TRONG NAM 2009
2.1.  Ting truong GDP nim 2009 va cic yéu to ciu thanh

Trong twong quan giita bién dong GDP va chi sb gia tiéu dung CPI tir thang 9/2008 dén cudi
niam 2009, nén kinh té dugc phén chia thanh 3 giai doan cu thé nhu trong db thi sau:
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Giai doan 1: Nén kinh t& Viét nam budc vao giai doan khing hoang, GDP xudng déc manh tir
mirc 5,5% trong quy IV 2008 xudng mtrc 3,1% trong quy I 2009, cac chinh sach that chit tién
t¢ lién tiép dugc ap dung khién dong thoi CPI va GDP giam manh.

Giai doan 2: Sau khi ting truong GDP cham day trong quy I, xu huéng hdi phuc tro lai cua
GDP lién tiép dién ra cac quy sau do, tuy nhién sirc san xuét tao ra gia tri GDP khong cao trong
khi cau tiéu dung trong giai doan nay sut giam manh khién CPI van tiép tuc xu hudng di
xudng.

Giai doan 3: Chi s6 CPI dat ngudng thip nhat tir thang 8, thang 9 nam 2009 voi mirc ting 2%
va 2,4%, sau d6, GDP va CPI cung van dong theo hudng tang tré lai. Tac dong cua chinh sach
kich cau da phat huy tac dung khién GDP tiép tuc da tang truong quy III, ddng thoi kich thich
téng cau hang hoa khién chi sb CPI bét dau co ddu hiéu hdi phyc. Chiing toi xac dinh day 1a
giai doan hdi phuc ctia CPI hon 1a giai doan bing n6 CPI trd lai boi néu xu hudng giam van
tiép tuc, nguy co giam phat s& gia ting khién nén kinh t& c6 thé quay tro lai khing hoang kép
do lyc cau tiéu thy hang hoa qua yéu.
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Nganh Cong
nghiép, xdy dung
va Dich vu van
tiép tuc dong gop
lom trong ti trong
GDP, chii yéu
duwoge hé tro boi
go6i kich cau

Xét trén ty trong dong gop vao GDP, tiéu dung cubi cing dong gop ty trong 16n nhit véi 49%,
sau d6 dén tich liy tai san 29,7% va cudi ctng 1a chénh 1énh xuét nhap khau dong gop 21,3%.
Tuy nhién khi di sau phéan tich vao chi tiét tiéu dung cudi cing, nim 2008 tiéu ding ho gia dinh
tang téi 9,6%, cao hon nhiéu murc tang 6,18% GDP. Thyc té thuc hién nam 2009 dang dién
bién nguoc chidu véi mirc ting trudng tiéu dung ho gia dinh chi dat 3,85% (do bi anh hudng
manh tir ting trudng 4m tidu ding trong quy I ndm 2009), thap hon so véi tang truong GDP.
Dién bién ting truong GDP cac quy cho thiy dot suy giam trim trong trong quy I 2009 véi
mirc ting trudng dat thip ky luc 3,12% so v&i cing ky nam 2008. Tuy nhién, tac dung cua goi
kich thich kinh t& tir d4u ndm 2009 da vuc ddy nén kinh té tir quy IT va tiép tuc duy tri da ting
truong dén cudi nam 2009.
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Ti trong trong GDP

Nong-Lam-Thiy san 3,79% | 244% | 17.46% | 16,99%
Cong nghiép-Xay dung 6,33% | 493% | 4181% | 41,68%
Dich vu 720% | 6,78% | 40,74% | 4133%

(Nguon: Tong cuc Thong ké va tinh todn ciia FPTS)

Phan tich ting truéng GDP theo nganh, nganh X4y dung thé hién kha ning hdi phuc tot nhét
trong khi nganh cong nghiép ché bién, khai thac ¢6 ty trong giam ty 1é ting truéng manh nhat.
Nganh Dich vy trong nim 2009 van chiém ty trong dong gbp vao GDP 16n nhit do day la
nganh c6 vong luan chuyén vén nhanh va giam thiéu riii ro vi md, tuy nhién nhan t6 dong gop
cho tang trudng GDP trong ndm 2009 so véi ndm 2008 1a nganh xay dung véi tang truong
11,4% trong nim 2009 so v&i mirc gan nhu khong ting trong nim 2008. Pay 1a két qua cua goi
kich cau ting truong kinh té (tp trung miii nhon vao xdy dung co s ha tang), ting trudng tin
dung ting téi 38% so voi mirc 25,4% nam 2008. Nganh dich vu ciing 1 nganh dugc dong von
FDI dé y t6i trong sudt tir nam 2008 dén nay. Tuy nhién, vi muc tiéu tiép tuc thuc ddy dau tu
vao linh vuc xdy dung co sé ha tang giao théng nhu dé cap dudi ddy, c6 kha ning nganh xay
dung van tiép tuc 1 nganh dan dau trong viéc dong gdp vao ting truong GDP trong nim 2010.

Tai cudi thang 1/2009, ty 1¢ that nghiép tai khu vyc thanh thi nim 2009 cia Viét Nam la
4,66%. Tuy nhién, ty 1¢ that nghiép chua phan dnh dang thuc trang kinh té xa hoi. Dé co cai
nhin toan dién hon, chung t6i sir dung ty 1¢ thiéu viéc 1am coa Viét Nam & muc 5,1%, trong do
ty 1& thiéu viéc lam & noéng thon 1€n tdi 6,1% va thanh thi 1a 2,3%. Nhu vay, ty 1€ that nghiép
nim nay tuy c6 giam so véi nam 2008 nhung ty 1& thiéu viéc 1am lai gan nhu khong thay doi.
Diéu nay thé hién viéc st dung ngudn lyc con nguoi cho phat trién san xuit chwa dugc cai
thién, nhu cdu tiéu dung xa hoi tir luong nguoi thit nghiép nay chwa thay dbi. Tuy nhién, trudc
xu huéng hoi phyc kinh té va ting truong GDP trong 3 quy gan day, FPTS cho rang s6 nguoi
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Ti trong von ddu
tw cua Chinh phu
vdo khu kinh té
Nha nuée nham
b ddp cho sw
thiéu hut nguén
von FDI; tuy
nhién day lén lo
ngai hiéu qua su
dung vén khong
cao tai khu vuc
nay
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thét nghiép trong nam 2010 s& giam xudng dudi mirc 5%, bat 6n xa hoi theo d6 ciing giam va
ddng thoi gia ting sirc cau cho tiéu ding noi dia.

Ti trong von dau tir cic khu vue kinh té
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(Ty trong von ddu tir theo gid thiec té - Nguon: Tong cuc thong ké)

Trong sudt khoang thoi gian tir ndm 2005 dén 2008, cing véi viée xdy dung nén kinh t& mo va ting
cudng hdi nhap, ty trong dau tur vao khu vire FDI va khu vie ngoai nha nude lién tuc ting 1én trong
khi vén dau tu cho khu vuc Nha nudc dang ngy cang giam dan. Pay 1a két qua tat yéu cho qua
trinh lam niang dong hoa nén kinh té va tang tinh hiéu qua trong dong von dau tu. Tuy nhién, khing
hoang kinh té toan cau nam 2009 di thu hep dang ké luong von FDI dau tu vao Viét Nam, dong
thoi cac goi kich cau ldy dau tu cong lam muyc tiéu mii nhon da khién ty trong von dau tu khu vic
nha nude ting 1én dang ké.

Su gia ting dAu tu cong trong nam 2009 chii yéu tap trung cho nganh giao thong vén tai, xay
dung phat trién co so ha ting va dau tu cho y té. Tinh riéng ngudn vén dau tu tir ngan sach
Nha nudc cho nganh giao théng dat hon 30 nghin ty dong nam 2009, va du kién trong nam
2010 tiép tuc giai ngan dau tu v6i lugng von 1én t6i 70 nghin ty ddng, chiém khoang gin
10% GDP. Ngoai ngudn von theo ké hoach ctia Chinh phu, nganh giao thong con duge hd tro
boi mot lugng von khong nhé tir ODA.

Co cau von dau tir Chinh phii 2009
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Hé s6 ICOR

Su gia tang ty trong dau tu vao khu vuc cong kém ning dong 1a nguyén nhan chinh diy chi s6
ICOR 1én mirc trén 8, mot mirc rat cao khong nhiing so véi cac quic gia moi ndi & Chau A ma
con cao so vdi cac nudc trong khu vue Asean. Con ) nay thé hién hiéu suat dau tu ctia Viét Nam
da giam 20% so v6i nam 2008. Pdi voi cac nude dang phat trién, ICOR do cac t6 chirc quic té
khuyén nghi nim & muc 3 lan, ddy 1a mirc dau tu c6 hiéu qua va tir d6 nén kinh té c6 huéng phat
trién bén vitng. Néu so sanh véi cac nudc trong khu vuc, ICOR cta Viét Nam 16n gan gép doi,
ddng nghia véi hiéu qua sir dung von giam di mot nira. Tuy nhién, néu nhin vao ty trong dau tu
trong co cau tong dau tw nha nudc nim 2009, mét ty 1& 16n von dau tu duoc sir dung cho phat
trién co s& ha ting cong cong (cac dy an chua lam ra ngay loi nhuan) va du tu vao phat trién an
sinh xa hoi. Trén phuong dién hi€u qua trong tung khu vuc déau tu, ICOR cua khu vuc kinh té
Nha nude 1én t6i 12. Bén canh d6, muac do sinh loi cua cac khoan dau tu trong giai doan khung
hoéng kinh té 14 rét thip, day 1a nhan t6 chinh cho sy nhay vot ICOR trong nam 2009.

Hiéu qua sir dung von qua cic nam

% —— VDT Nhanudc/ VDT toan XII ——ICOR chung
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(Nguén: Nién gidm thong ké)

Dinh hudng déu tu trong nim 2010, Chinh ph van tap trung vao khu vuc déu tu cong véi
mirc ICOR cao, do vay dé han ché muc ting ICOR hién nay 1a mét diéu rat khé. Viéc dicu
chinh con phai dugc thyc hién dua trén chién luoc tai co cdu cac doanh nghiép, tong cong ty
nha nudce. Tuy nhién, véi nhitng han ché mang tinh chit hé thong trong cac doanh nghiép va
tong cong ty nha nude, yéu td nay chua thé cai thién dugc trong mot thoi gian ngén.

Duya trén cong thirc, chi s6 ICOR duoc tinh bang ty 18 tong dau tu toan xa hdi trén GDP so
v6i chi s6 ting trudng cua ca nim d6. V6i nhimng yéu t6 nay, ICOR s& c6 y nghia hon va
phan anh chinh x4c hon trong mét chudi thoi gian tir 5 ndm dén 10 ndm hon 14 viéc xac dinh
theo timg nam, dic biét ICOR dugc tinh trong bdi canh khung hoang kinh té vira qua. Viéc
xé4c dinh theo giai doan nay nham loai bo yéu té bat thuong cua khung hoang va dwa nén
kinh té vé trang thai can bang tu nhién khi tinh ICOR.

2.2 Can can thwong mai

Kim ngach xuat khau ting truong trong 3 thang dau nim 2009 dugc nhin nhan nhu mét tin
hiéu mirng trong bdi canh nén kinh té chua thoat khoi suy thoai. Lan dau tién sau nhiéu nim
nhap siéu, Viét Nam da dat gia tri xuét siéu tai thoi diém QI/2009. Tuy nhién, kim ngach
xuit khau vang (khoang 2,5 ty USD) dugc nhéan dinh 1a yéu t6 chinh tao ra su ting trudng
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vang trong nuoc
va thé gidi gép
phan lam mat
cdn doi can cdn
thwong mai trong
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2009

Tinh trang nhdp
siéu da gay tac
dong manh lén ti
gia trong nam
2009

nay. Trudc d6, nam 2008 Viét Nam lai 1a nudc nhap khau vang 16n trén thé gidi. Didu nay
cho thdy tinh dot bién cua nhom xudt khau vang va thuc té di nhanh chong tré lai trang thai
binh 6n trong nhiing quy tiép theo. Néu loai nhém vang va da quy thi kim ngach xuat khau
QI/2009 suy giam 14,7%, nhung giam nhe 0,6% so vdi cung ky nam trude.

Ti 1é tham hyt thuong mai ting dan vé cudi nam ciing véi “con s6t” vang trong nudc lam cho
nhu cdu ngoai té ting manh gay 4p luc 1én can cin thanh toan dic biét trong quy IV/2009.
Trong bbi canh suy thoai cong hudng véi xu hudng tich trir vang trén thé gidi nhu mot kénh
dau tu an toan da khién gia vang lién tuc ting va Viét Nam khong nim ngoai xu huéng do.

Gia vang the gioi ting manh trong nim 2009
1 vear Gold Price in USDA oz Last Clase: 1130.10

1250 High: 1217.40 Low: 817 .66 312,49 35.21%

1200 f
1150 S
1100 ~ Ny
10S0 P
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1000 L

goldprice.org

Jan 09 Mar May Jul Sep Mo Jan 10
Monday, January 18, 2010

(Nguon: Goldprice)
Vé ban chit tic dong ciia gia vang dbi voi cac nganh san xuat va tiéu dung tai Viét Nam 1a khong
16n, chiém ti 1¢ nho, do da phﬁn la tich trlr mang tinh chét tai san vat chét hon 1a dau co gia tri.
Tuy nhién, bién dong ctia cung — cu vang trong nude trong 2 nam gan ddy da tao ra nhimg bién
dong vi md dic biét 1a bién dong ty gia VND/USD. M5 hinh san giao dich vang 1a mét trong
nhing yéu t6 gitp cho hoat dong dau tu vang gia tri trd' thanh mot kénh dau tu phd bién va 1a cau
ndi giita bién dong ciia gia vang thé gidi véi gia vang trong nudc trd nén chit ché hon.

Dot sbt vang trong Quy IV 2009 di cho thay nhidu bat cap, tac dong 16n dén hoat dong tai
chinh tién té trong nudc ma cu thé 1a sy bién dong dot ngdt cua ty gia USD/VND trong hé¢
thdng lién ngan hang va thi truong ty do. USD duoc sir dung chinh trong cac hoat dong nhap
khiu vang dic biét 1a vang nhap 1au theo dudng tiéu ngach. Do d¢6 USD chiu sirc ép ting gia
ngay khi gia vang lién tuc ting nong trong thoi gian qua. H¢ qué 1a can cén thanh toan ciing
gip rai ro do USD 14 ngoai té chinh trong ré tién té thanh toan qudc té cua da phan cac doanh
nghiép xuét nhap khau tai Viét Nam.

Ngoai ra, viéc Viét Nam chi dong duy tri VND yéu nham kich thich xuat khau nhung thyc té su
tang gia USD trong nudc do khan hiém va xu huéng mit gia ciia USD so v6i céc ngoai t& manh
khéc trén thé gi¢i nhu EUR hay JPY lai cang gia ting rii ro mét gia ciia VND lén mirc cao hon.
Hon thé nita, véi xu huéng nhép siéu 1a chii dao trong mot thoi gian dai s& 14 thach thirc rat 16m
ctia xuat khau Viét Nam dé c6 thé thay doi ctia can can thuong mai trong thoi gian toi.

Ap lyc nhap siéu ting manh va tao sirc ép 1én can can thuong mai ddc biét vao nhimng thang
cubi nam 2009 khi nhu cau dbi voi hang nhap khau phuc vu dip Tét nguyén dan va nhu cau
tich trit nguyén lidu phuc vu san xuit ddu nam 2010 ting manh. Viéc tham gia chin chinh thi
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truong ngoai té ciia Ngan hang Nha nudc 1a hét stic can thiét.

Dong thai diéu chinh giam gi4 dong VND bang cach ning ty gia giao dich binh quan Ién gan
4,5%, cung v&i viéc giam bién dong dao dong giao dich ty gia ctia cac NHTM tir 5% xudng
3% da cho thiy quyét tim cta Chinh phu trong viéc binh 6n thi truong tién t&. Két qua cho
thdy nhiing tac dong kha tich cuc 1én ty gia VND/USD trén thi trudng lién ngan hang va thi
truong tu do, 1am giam sy cing thiang do khan hiém USD va khai thong khéi bang du co
tich trit USD trén thi truong tu do. Song song véi o, SBV da yéu cau két hdi USD ddi vai 7
tap doan nha nudc 16n, ap luc 1én ty gia trong nudc da tam thdi binh 6n khi ma nhu cau thanh
toan ting cao vé& cudi nam.
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(Nguon: SBV va FPTS)

Ngoai ra con phai ké dén sy quyét tim siét chat ddi voi hoat dong dau tu vang ciia Chinh phu
thong qua quyét dinh dong cuia cac san giao dich vang va cac hoat dong lién quan dén dau tu
vang phi vét cht tai Viét Nam. Sau nhitng diéu chinh kha manh tay thi ty gi giao dich cua
ddng VND vén sat voi tran trén bién do giao dich cho phép, tuy nhién thanh khoan trén thi
truong ngoai t¢ da dén ha nhiét.

Xem xét buc tranh kinh t& ndm 2009, suy thoai da tao nén stic ép vé tiéu thy, gdy dinh tré san
xudt va anh huéng dén tdc do ting truong cia nén kinh té. Tir diu nim 2009, da phan cac
doanh nghiép déu gip kho khin vé ngudn vén duy tri san xudt va stre cau tiéu ding trén thi
truong. Giai phap mé rong chinh sach tai khoa va tién té thong qua cac géi kich thich kinh té
da dem lai nhiing Kkét qua cu thé d6i voi cac linh vuc san xuét trong nudc dac biét 1a cac
doanh nghiép xuit khau, tir d6 gian tiép tac dong dén can can thuong mai trong nim 2009.

Tuy nhién, thyc té Viét Nam di quay tr¢ lai quy dao nhap siéu ngay tir thang 4/2009 va duy
tri mrc nhap siéu cho toi cudi ndm 2009. Hién trang do cho théy cac linh vuc san xuat chinh
ctia nén kinh té da chiu sy tac dong manh tir su suy thodi dan dén viéc thu hep quy mo san
xudt va méi chi tam phuc hdi nhd phéan 16n su hd trg clia goi giai phap cua chinh phi. Trong
khi d6 linh vuc xuit khau van khong cé nhiéu chuyén bién vé chat do cdc mat hang chu dao
van 1a cic mit hang co gia tri xuit khau thap va chi yéu 1a gia cong so ché, do d6 it chiu anh
hudng boi bién dong cuia nén kinh té. Ngoai ra yéu t6 chinh anh hudng khong nhé dén cac
doanh nghiép xuat khiu d6 1a nhitng hé qua ctia suy thodi kinh té tai cac thi trudng xuit khau
chinh, khién strc cau suy kiét, thi phén xuét khau bi thu nho, sy canh tranh tang trong khi gia
ban gidm manh.
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luong cac mat
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Ca xudt khau va

Cic mit hang xuét khiu chinh nim 2009 va thay ddi so véi nim 2008
Céc san phim Séan lwong thay ddi = Kim ngach 2009 Kim ngach

nhap khiu $0 v6i 2008 (triéu USD) thay ddi so véi
(%) 2008 (%)

Déu thd -40

Gé 254 2.700 -8

Ca phé 10,2 1.700 -19
Thuy sin N/A 4.200 -6,7
Than da 29,9 1.300 -4,5

Dét may N/A 9.000 -1,3
Gidy dép N/A 4.000 -15,8

G4 va san phim g N/A 2.600 9,9

Céc mit hang nhap khiu chinh nim 2009 va thay ddi so véi nim 2008

Kim ngach 2009 Thay dbi so véi

Céc san phim nhap khéu (triéu USD) 2008 (%)

Xiing diu 6.200 -43,8
Sit thép 5.300 -22,9
Chit déo 2.800 -4,1
Soi dét 4.200 -5,2
Nguyén phu li¢u dét may, giay dép 1.900 -17,8
Pién tir may tinh va linh kién 3.900 5,9
0O td 2.900 2,5
Thikc fin gia siic va nguyén phu liéu 1.700 -14

(Nguon: Tong cuc thong ké)

Tdong kim ngach xuat khau ca niam 2009 wéc tinh dat 56,584 ty USD, giam 9,7% so véi thuc
hién nam 2008. Trong d6, nhap khau 1a 68,83 ty USD va giam 14,7%. Nhu vay, nhap siéu
nim nay bang khoang 21,6% tong kim ngach xuit khau (nim 2008 khoang 28,5%), vuot
mirc Qubc hoi dé ra (khong qua 20% tong kim ngach xuat khau). Hé qua tang truong 4m cua
ca xuét va nhap khau trong khi GDP cuia ca nam vén ting truong 5,3% cao hon du kién va
tang kha so véi cac nudc khac trong khu vuc va thé gidi cho thdy d6 mé, ciing nhu do lién

nhdp khdu déu , S C vy 1o m !
khéng dat ké ket cua nén kinh t& Viét Nam véi kinh t€ thé gidi chua cao. Co thé thay dugc phan 16n su
hoach dat ra, tang truong cia GDP nam 2009 ciia Viét Nam chu yéu phuy thude vao nén kinh té trong nudr,
tang truong kinh — ma cu thé 1a gia tri san xuat va sirc tiéu thy tai thi trudng ndi dia.
té trong nam
2009 dyea nhiéu Bién dong Kim ngach Xuat khau so v6i GDP trong nim 2009
vdo nén kinh té
trong nuoc 200,000 15,000
150,000 [ 14,500
- 14,000
100,000 -
Ng— —=GDP | 13500
50,000 == Xuatkhau | 13,000
0 . : , 12,500
Q1-09 Q2-09 Q3-09 Q4-09
(Nguon: Tong cuc Thong ké)
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Tuy duoc hudng lgi tir chinh sach hd trg nhung cac doanh nghiép xuit khiu van kha bé tic
do sy phu thudc 16n vao cac thi truong xuét khau, thé hién qua kim ngach xuét khau tai 7 thi
truong chinh déu suy giam. Didu nay dit ra nhitng yéu cau phai chuyén dich va mé rong thi
truong dé ddi phé véi nhitng khé khin tai cac thi truong xuét khau chinh hién dang bi khing
hoang kinh té tac dong. Kim ngach nhap khéu mic du giam trong 2009 do stc cau chiu anh
huong cia suy thoai va mit bang gia di tré nén ré di. Tuy nhién, nhiing yéu t6 nay sé thay
dbi trong ndm 2010 va c6 thé s& khién kim ngach nhap khau sém ting trd lai.

Kim ngach xuét khiu sang cdc thi trwong chinh suy gidm trong giai doan 2008-2009

Thi trudng Nim 2008 Nam 2009 Thay dbi
(triéu USD) (triéu USD) (%)

My 11.816 11.200 5,5
EU 10.639 9.300 14,4
Asean 9.894 8.500 -16,4
Nhit Ban 7.917 6.200 27,7
Trung Qudc 4.568 4.800 4,9
Han Qubc 2.125 2.500 15
Australia 3.256 2.200 -48
Chau Phi 137 1.100 700

Kim ngach nhip khéu cia Viét Nam tai cac thi trwong chinh giai doan 2008-2009

Thay dbi
(%)

Thi trwong

(triéu USD) (triéu USD)

Nim 2008

Nim 2009

Trung Qudc 16.056 16.100 2,7
Khu vuc Asean 17.594 13.400 -31,3
Nhat Ban 8.124 7.300 -11,3
Han Quéc 7.055 6.700 -5,3
Pai Loan 7.805 6.200 -259
EU 5.379 5.500 2,2
My 2.545 2.800 9,1
Australia 1.240 1.000 -24

(Nguon: Tong cuc thong ké)

Su gia ting cua ngudn von FDI trong nhitng ndm gin ddy thuong di kém theo nhiéu hop
ddng xuat — nhap khiu 16n dem lai sy s6i dong ctia thuong mai trong nude. Trong nim 2009
ngudn vén FDI syt giam so v6i ndm truge nhung GDP vén ting truéng mic di téc do da
cham dan. Pidu d6 chimg t6 ring khéi doanh nghiép c6 vén diu tw FDI khong c6 sy dong
gop 16n trong sy ting truéng GDP ndm 2009, thé hién qua sy suy giam rd rét cia gia tri san
xut dong gop trong GDP nam 2009.
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Nguon von FDI va GDP trong giai doan 2007 — 2009

520,000 80,000
500,000 ?<
: - 60,000
480,000 .,/
/ - 40,000
460,000 +—GDP

440,000 —=—FDI (Pa giai ngan) 20,000

420,000 . . ! 0
Nam 2007 Nam 2008 Nam 2009

(Nguon: Tong cuc Thong ké)
Nim 2010 - Co hdi va thach thire

Vi nhitng kho khan con tdn tai ctia ndm 2009 va nhitng ké hoach can dat dugc dé duy tri su
on dinh, ting truong kinh té dang tao ra nhiing thach thirc hét sic kho khin cho can can
thuong mai Vi€t Nam. Theo chi tiéu ma Quéc hoi dé ra, tang truong xuét khau ctia ndm 2010
la 6% so voi nam 2009, tuong Uing véi kim ngach khoang 59,9 ty USD trong khi ty 1€ nhap
siéu phai duoc dam bao khong qua 20% kim ngach xudt khau. Dé dat yéu cau nay mirc nhap
siéu nam 2010 khong duoc vuot qua 12 ty USD twong dwong v6i kim ngach nhap khau ciing
chi dugc cham muc 71,9 ty USD trong khi nam 2009 da 1a 68,83 ty USD.

Kho khin duoc dy doan s& nhiéu hon co hoi cho thuong mai Viét Nam trong nam 2010.
Xuét khau mic du nd lyc tang san lugng va mo rong thi truong nhung ap luc vé nhép khéu
cling dugc du doan sé ting manh do nén cong nghiép phu tro trong nudc chua thé giai quyét
nhu cau vé nhap khau phuc vu san xuat. Cac du 4n dau tu tryc tiép nudc ngoai s& giai ngan
nhiéu hon trong nim 2010 s& dan t&i nhu cau gia ting nhap khau cac loai may moc, nguyén
liéu. Do d6 nhiéu kha ning kim ngach nhap khau cta nim 2010 s& cao hon mirc 71,9 ty
USD. Thc d6 ting kim ngach nhap khau ctia nim 2010 ciing dugc du bao s& 16n hon nhiéu so
v6i toe d6 tang xudt khau khoang 6%.

Ngoai ra, mot s6 nguyén nhan chinh khéc ciing s& giy can trd cho viéc hoan thanh ké hoach 2010:

(1) Mit bang gia nhap khau cac mit hang thiét yéu nhu sit thép, xang dau, phan bén, chat
déo s& khong con thap nhu nam 2009 do nén kinh té dang c6 diu hiéu phuc hdi. Theo mot
thong ké ciia Téng cuc Théng ké, néu 1dy gia & cac thang cudi nam 2009 (ting 10% so véi ca
nam 2009) dé tam tinh cho gia nhap khau ciia nim 2010, du luong hang nhap khau duoc giit
turong duwong nim 2009, thi kim ngach nhap khau nam 2010 s& van ting thém 10%.

(2) Theo uéc tinh lugng xing dau nhap khau nam 2010 s& duoc hd trg tir ngudn bd sung cua
nha may loc dau Dung Quét do d6 lwong xing dau nhap khiu s& giam khoang 3,5 triéu tin.
Tuy nhién, san lugng xing dau do nha may nay san xudt voi ddy du cong suit thi ciing chi
dap tmg dugc chua dén 30% nhu cau trong nude. Trong khi d6 thi gid dau thé gidi vao nim
2010 dugc danh gia 1 cao hon mit bang chung ctia nim 2009 khoang 30-40%, diéu nay kha
ning s& lam kim ngach nhap khau miat hang nay khong thé giam so véi 2009.

(3) Trong Quy 1/2009 ap lyc nhap khau gia ting budc Chinh phu ¢ cac bién phap han ché
nhap si€éu ma tap trung vao cac nhom thudc hang tiéu dung. Tuy nhién bi¢n phap nay khong
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thyc sy hiéu qua do nhém hang tiéu dung chi chiém ty 1¢ nhé khoang 9% trong téng kim
ngach nhap khau nam 2009.

Bén canh do, kim ngach xuit khidu nhém nhién liéu, khoang san nhu gao, ca phé, cao su,
thuy san, dau tho, than da trong ndm 2010 ciing dugc du kién s& giam do kho co thé c6 sy dot
bién vé san luong do da dat ngudng kha cao trong nhitng nim gan day. Mot s6 hang xuat
khau chu lyc nhu hang dét may ciing s& giap kho khin do sy canh tranh rat manh tir Trung
Quéc sau khi nudc nay dat dugc thoa thuan xoa bd han ngach dét may voi My. Céac hang rao
thué quan va phi thué quan ciing con ton tai rat nhiéu va chua c6 xu huéng giam.

Trong ndm 2009, kim ngach xuét khau dat 56,5 ty USD trong d6 c6 sy dong gop cia 2,5 ty
USD tir kim ngach xuét khiu vang. So sanh véi kim ngach xuét khau du kién nim 2010, néu
nhu khéng con yéu t6 dot bién cua xuat khau vang thi s& phai ting 6% twong tng dat 59,9 ty
USD tte 1a tang t6i 9,9% so véi nam 2009. Con sb nay dugc danh gia 1a rit khé dat dwoc
trong bdi canh nén kinh té con nhiéu bién dong nhu hién nay.

Chung t6i cho rang, viéc tham hut thuong mai c6 kha ning ting cao tiép tuc 1a van dé 16n cua
Chinh phu trong nam 2010, khi ting truéng kinh t& vin dwoc thuc ddy boi xudt khiu trong
khi cdu tric nén kinh té chua thé thay d6i nham cai thién can can vang lai duoc. Céc chi tiéu
tang truong xuit khau 6% va nhap khau khong qua 20% tong kim ngach xuat khau 1a mot
thach thire 16n. Theo d6, viéc ap dung cac bién phap hd tro, kich thich kinh té, diéu hanh ti
gi4 van s& dugc trong cho nhidu nham giam bét ap luc 1én can can thwong mai trong nim
2010.

2.3. Hoat dong dau tw

Sau nam 2008 — mdt nam ky luc vé FDI ding ky, lugng von nay ding ky vao Viét Nam trong
nam 2009 syt giam manh con khoang 20,5 ty USD, bang tuong duong muc ding ky nim
2007. Tuy nhién, mot dic diém dang ghi nhan trong bién dong vén FDI ndm nay d6 1a luong
vbn thue hién van dat mac cao udc khoang 10 ty USD, tang vugt muc ké hoach 2 ty USD
trong bdi canh khung hoang dién ra kha tram trong nira dau nim 2009. Luong von ding ky
thip hon, nhung luong vén giai ngan van én dinh khién ty 18 von thyuc hién trén vén ding ky
tang 1én dang ké trong ca nim 2009. Ty 1¢ nay thé hién chét lugng chon loc du 4n tham gia
vao Viét Nam c6 tién bo hon hin so v6i cac nim trude.

Bién dong vén FDI 10 nam qua

i \/6n dang ky s Vdn thuc hién % Vén Thue hién/Vén dang ky

ty USD
70 100%
60 . - 90%
- 80%
50 - 70%
a0 - 60%

- 50%
- 40%

20 - 30%

- 20%
10 - 10%
o - - 0%
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30 —

(Nguon: Tong cuc thong ké)
Trude bién dong FDI hang thang, khung hoang kinh t& dau nam khién FDI niam nay khong
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bién dong gidng nhu cac nam trude. Trong sudt hai quy dau nim, luong von FDI dat mirc
thip ky luc. Luong vén FDI giai ngan vao thang 4 chu yéu thyc hién tir cac dy an di dang ky
nam 2008 va 2007. Ngay khi day khing hoang dugc tao 1ap trong khoang giao giira quy I va
quy IL, FDI vao Viét Nam van ¢ nhimng con sb nhé giot va than trong. Chi khi nhin thdy trién
vong kinh té toan ciu néi chung va Viét Nam néi riéng trong quy III, lugng vén FDI dang ky
vao Viét Nam méi bat ddu gia ting dang ké, manh nhat trong hai thang 10 va thang 11.
Trong d6, linh vuc dich vu luu tra va an ubng tap trung von FDI ding ky nhiéu nhit voi 8,8
ty USD, linh vyc kinh doanh bat dong san dung thi hai v6i 7,6 ty USD, tiép d6 1a va sau
cung 14 linh vyc cong nghiép ché bién, ché tao véi 2,97 ty USD. Trong nim nay, Hoa Ky 1a
nude dan dau trong ca luong von dang ky méi (5,9 ty USD) va vén ding ky ting thém (3,9 ty
USD).

Dién bién vén FDI hané_,t_ha‘n o
ty USD sl FDI dang ky  ked FDIgidi ngdn ====FD[Giai ngan/FDI dangky
7 140%
6 - 120%
5 P /\ - 100%
X / S~— N\ - 80%
X / 46.51% 60%
/ - 40%
2 / | L 20%
14 | - 0%
0 - L -20%
TL T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 Ti0 Til TI2

(Nguon: Tong cuc Thong ké)

Nhin vao chét luong dau tu nguf“)n von FDI nim nay, mot thuc té nhu cac nam trude van tiép
tuc dién ra, d6 1a su cha trong cua FDI vao dau tu theo chiéu rong (vao bat dong san va dich
vu) trong khi mang dau tu theo chidu siu tao nén tang co ban cho nén kinh t& van chua duoc
dé y ding muc. Viét Nam hién chua tap trung vao ddi tac 1a cac tap doan xuyén qudc gia,
nam cong nghé ngudn va c6 kha ning chuyén giao cong nghé nham ting ning lyc canh tranh
ctia Viét Nam. Tuy nhién, diém sang doanh nghiép FDI nam 2009 thé hién ¢ gia tri xuét siéu
5,03 ty USD trong khi ca nu6c nhap siéu khoang 12 ty USD. Tdng xuit khau khu vuc FDI ké
ca dau khi nam 2009 dat 29,9 ty USD, bang 86,6% so v&i nim 2008 va chiém 52,7% tong
xudt khau ca nuéc.

Theo danh gia cia UNCTAD va Goldman Sach, Viét Nam da c6 budc tién dang khich 1¢
trong viéc diéu chinh kip thoi chinh sach tién té that chat cudi nam 2009, mot bude dém tao
da cho mé rong dau tu ting trudng trong ndm 2010 & trang thai an toan hon. Ciing theo cic
t6 chtrc nay, Viét Nam s& 1a diém hip dan dau tu FDI trong ndm 2010 véi muc tiéu kéu goi
vbn FDI ding ky c6 thé dat t6i 40 ty USD. Néu qua trinh nay dién ra theo du kién, lugng vén
FDI d6 vao Viét Nam s& 1 mot ngudn cén dbi quan trong gop phan on dinh chinh sach ty gia
va tién té trong nudc.

Voén hd tro phat trién chinh thirc

Sau khi tr& thanh nudc c6 thu nhdp trung binh (GDP dau ngudi vuot trén 1.000
USD/ngudi/nidm), cac diéu kién vay vén ODA cua Viét Nam trd nén kém wu déi hon trude.
Sy thay ddi s& nim ¢ diéu kién vay, mirc d6 vay va cach str dung dong vén vay duoc. Dan
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dan, cac nguén tai tro cho Viét Nam s& diéu chinh lai 1ai suét vay theo tha ndi thi truong,
budc Viét Nam phai tu thich nghi va tai co cAu cho muc tiéu su dung ODA mét cach hop ly
va c6 hiéu qua. Tuy nhién, trong sudt qua trinh lich sir giai ngan ODA, ngudn vbn nay
thuong duoc rét cho cac du 4n cong véi tinh hiéu qua kha thap. Dé lam ning dong hoa va
gitip Viét Nam tiép can nhiéu hon véi von ODA qudc té, viée tai co ciu phan bo vén ODA tir
céc du an cong va co quan nha nude sang dy an ngoai qudc doanh ¢ su tham gia cua cac ca
nhan, t6 chirc s& 1am ting tinh hiéu qua trong viéc sir dung nguon ODA hop 1.

ODA cam kétqua cacnam__
2009 5.01 '
5.43
2007 4.45
3.75
2005 70
3.40
, 2003 2.83
37 4 2.50
Ngoai FDI, von 2001 240
ODAA cam kei cao 1999 3 :[20'40
nhat trong gan 1097 2200
10 nam tro lai 243
. . 1995 23
day dwoc ki vong — 2 00
2 ia . 1993 | 1,68
bo sung hiéu qua
cho ddu tw toan ty USD 1.00 2.00 3.00 4.00 5.00 6.00 7.00 8.00 9.00
xda hoi. Tuy nhién . ) .
didu kién wu dai (Nguon:Bo Keé hoach - Dau tu)
s€ giam dan
30.0
25.0
20.0
15.0
10.0
50 -
1993-1995 1996- 2000 2001-2005 2006 - 2009
B Camkét HKyk&t B Gidingan (ty USD)
(Nguon:Bg Ké hoach - Pau tu)
Bang trén cho thiy bién dong ludng vén ODA trong 4 giai doan gan day nhat. Néu dya trén
s liéu tuyét d6i, luong von ODA cam kit dang c6 xu huéng ting truéng manh qua ting giai
doan. Dac biét, trong giai doan 2006-2009 (4 ndm) ca 3 hinh thuc vdn ODA cam két, ODA
ky két va ODA giai ngan déu dang ting trudng. Néu bd sung thém sb liéu nam 2010, sy ting
truong ¢ ca ba loai hinh s€ rd rang hon so vai giai doan 2001-2005.
Tuy nhién, su gia ting von ODA nay ciing tao stc ép khong nho cho kha ning hoan tra theo
cac didu khoan da ky két, dic biét khi cac diéu kién vay tré nén kém wu dai hon do Viét Nam
budc sang giai doan qudc gia c¢6 thu nhap trung binh. Ty 1¢ giai ngan von ODA trong giai
doan vira qua ctia Viét Nam ciing thip hon so véi ty 1¢ giai ngan trung binh trong khu vuc.
Nguyén nhan chinh cho van d& nay cha yéu do tir trude toi nay ODA duge sir dung cho cac
du an cong 16n hoac cho vay lai. Ban than tha tyc hanh chinh cia khu vyc dau tu nay hién
con nhiéu bat cap va ngin can kha ning quay vong nhanh ngudn von ODA. Nhur viy, viéc
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CPI ca nam duoc
khong ché thanh
cong ¢ murc
6,88% véi nhiéu
né luc ciia Chinh
phui, tuy nhién
nguyén nhan
quan trong la sirc
cdu suy gidm
trong nam 2009

xem xét m@ rong dién duoc hudng thu von ODA véi cac khu vyc ngoai nha nude, khu vuc
dan doanh dé thyc hién cac chuong trinh, du an vi 1gi ich cong la di€u can thiet dé Viét Nam
c6 thé x6a bd rao can doi véi cac nguon von moi ¢o6 chi phi vay von cao hon.

2.4.  Nhin lai dién bién gia ca va lam phat 2009

Mudi thang dau nam, nhin chung tat ca cac nhém nganh déu c6 muc ting truong thap va giam
dan so véi cling ky 2009. Bién dong gia dang ké nhat thuoc vé 3 nhom nganh “Hang in va dich
vu an uéng”, “Nha ¢ va vat liéu xay dung” va “Phuong tién di lai, buu dién”. Trong khi do, héau
hét cac nhom nganh khac déu duy tri mirc tang truong hang thang 6n dinh & mire tir 0,2%/thang -
0,6%/thang. Hién tuong gia ting theo thoi vu ciing kha phd bién nhur & cac nhém hang “Luong
thuc, thuc phdm”, “Dd udng va thude 14” (dip Tét Nguyén Dén), hay “Gido duc” (diéu chinh hoc
phi, mua khai giang)...Hai thang cubi nam (thoi diém dbi gdc tinh gia va co ciu lai thanh phan rd
hang hoa tinh CPI), chi s6 gi4 tiéu ding c6 chiéu hudng gia ting khi mat bang 13i suit bi day 1én
cao va cau tidu ding hang hoa dip cudi ndm ting manh. Tinh chung ca nam, chi tiéu kiém soat
lam phat dudi hai con s6 ctia Chinh phit d hoan thanh kha 4n twong véi muc ting 6,88% (dy tinh
trude do 1a 7%). Hai nhom hang c6 mirc ting gia manh nhat la “Nha ¢ va vat lidu xdy dung” va
“Giao thong” (12,58% va 12,45%), trong khi “Buru chinh vién thong” (giam 5,38%) va “Vin hoa,
giai tri va du lich” (ting 2,1%) 1a hai nhém c6 mirc ting thap nhét trong r6 hang hoa CPI.

Pat duoc két qua nay phai ké dén cac nguyén nhén chinh sau:

Thir nhét, sy syt giam manh mé sirc ting (so voi cing ky nim 2008) cta ba nhom hang
chiém ti trong 16n nhat (xap xi 62%) trong r6 hang héa tinh CPI (cii) 1a “Hang 4n va dich vu

an uéng , “Nha ¢ va vt liéu xay dung” va “Phuong tién di lai, buu dién” dugc danh gia la
yéu t6 quan trong gitp kiém ché stc ting cua chi sé gia tiéu ding 2008.

Néu nhu trong nam 2008, nhimg bién c¢b vé thoi tiét cling nhu tin don thét thiét da day gia
luong thyc ting cao, ddc biét trong nira dau nam; trong khi do, dau thé thé gidi lién tuc tao
1ap nhirg mirc gia ky luc (dinh diém dat150$/thung), kéo gia xing trong nude ting manh (co
thoi diém toi 19.000 dong/lit) da khién cho dién bién tiéu cuc vé gia cta 2 nhoém “Hang dn va
dich vu an uéng” va “Phuong tién di lai, buu di¢n” déy CPI téng thé 1én cao; thi nam 2009,
su ving mit cua cac yéu t bit thudng nay chinh 1a nhitng nguyén nhan trong yéu quyét dinh
t6i sy binh 6n CPI hai nhém hang trén (n6i riéng) ciing nhu CPI tong thé (ndi chung).

Tangtruang CPI so véi cung ky
20% 2008 1.40%

1.20%

o | oo TR A

Wl N os 7\ 7N\
10% k 040% |/ W\ NN N\
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0% -0.20% [T T T3 T4 T5 T6 T T8 T9 T10
-0.40%

Tt T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10
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Tang trerong CP1 hang thang

— % CP! —9 CPlco ban

Tuy véy, néu nhin tdc do ting truong binh quan thang thi gid ca nhom “Nha & va vat liéu xay
dung” va “Phuong tién di lai, buu dién” van 1 ndm trong Top 3 cic nhom hang co sirc ting
16n nhat nam 2009 (lén luot 1a 0,98%/thang va 0,7%/thang).

© 2009 Cong ty C6 phan Ching khoan FPT Trang 19/ 34

#



Bao cao Thij trwéng Chirng khoan Viét Nam 2009

Tang trudng CPI thanh phan so véi
cung ky 2008
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(Nguon: Tong cuc Thong ké)

Thir hai, mot nguyén nhan quan trong khac da c6 nhitng anh hudng 16n toi toe do ting truong
CPI 2009, d6 chinh 1a strc mua xa hoi giam. Mic du c6 tac dong tich cuc t6i thanh qua kiém
ché CPI, song day lai dugc coi la yéu t6 kim ham sy phuc hdi ctia nén kinh té noi dja.

Quan sat Téng murc ban 1¢ hang hoa va dich vy, trong nam 2009, ngoai trir nhom Dich vu
(chiém ti trong khoang 9%) c6 mirc ting trudng an tugng, tt ca cic nhom con lai déu giir
mirc ting truong thdp hon nam trude d6, khién cho tdc do ting truong chung cude chi chiém
23,53% (thdp hon 7,46% so v6i nam 2008).

Diéu nay hoan toan d& hiéu khi nim 2009, kinh té thé gidi noi chung va kinh té Viét Nam noi
riéng d trai qua giai doan kho khan nhét ké khi tir khi cudc khung hoang tai chinh toan cau
bat dau nam 2008. Bén canh viéc nguoi dan thét chat chi tiéu, tang cuong tiét kiém, thi viéc
thu hep san xuit (kh6i doanh nghiép) va giam chi tiéu cong di khién cho nhu cdu chi tiéu
toan xa hoi giam dang ké. Gia ca, do do, han ché dugc tdi da st tang do cau kéo.

Thir ba, sy xuét hién goi giai phap hd tro 13i sudt 4%, cung v6i viec NHNN duy tri muc 14i
suat co ban 7% trong sudt 10 thang, da khién cho doanh nghiép tranh dugc sirc ép tang chi
phi san xuét, ting gia thanh va gia ban san pham, gitip cho thi truong hang hoa giam thiéu
dugc anh hudng cta hién tugng “chi phi day”.

Biéu hién ciia CPI co ban
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Khac voi nam
2008, CPI chiu
nhiéu sirc ép tir
CPI co ban, thi
trong nam 2009,
CPI co ban da
dwgc kiém sodt
16t hon, gép phan
giit cho CPI téng
thé & mikc thap

Véi cc yéu t6
tich liy tir nam
2009, CPI bi sirc
ép tang manh
vao nira ddu nam
2010
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Do khéng c6 diéu kién tiép xtic voi cac nhém hang hoa & cip do nho hon, ching toi tach cac
mit hang c6 mirc do bién dong 16n nhit ra khoi rd hang hoa téng thé 1a “Hang an va dich vu
in ubéng” va “Phuong tién di lai, buu dién”. Quan sat biéu dd dién bién ctia CPI co ban (Core
CPI) nam 2009 c6 thé thiy, trong khi sirc tang (so voi cing ky 2008) ciia CPI tong thé giam
manh qua cac thang thi mic giam nay & CPI co ban cham hon kha nhiéu. Bén canh do, ting
truong hang thang cua CPI co ban trong nam lai thuong & mirc cao hon so véi toc do ting
CPI tong thé. Mudi thang diu ndm, chi s6 gia tiéu ding ting binh quéan 0,44%/thang, song &
CPI co ban, mirc ting nay la 0,6%/thang. Diéu d6 cho thdy viéc kiém soét thanh cong chi s6
gid tiéu ding 2009 c6 dugc phan 16n tir sy sut giam ting truong gia ctia hai nhém hang ngoai
CPI co ban nay. Tuy nhién, diy khong phai 1a diéu dédng lo ngai. Khi dem so sanh toc do
truéng binh quan cua CPI co ban 2009 véi cung ky 2008 (0,85%/thang) va 2007
(0,64%/thang), su ting gi ctia cic nhém hang trong ré CPI co ban di duy tri kha tot mot st
tang 6n dinh va hop 1y. Nhu véy, ddy 1a nhitng bang chimg cho thiy Viét Nam di lam tdt
nhiém vy kiém soat va binh 6n gia ca trong nim 2009.

Ban Ié hang héa va dich vu

—— Thuongnghiép ——Khachsan, nha hang

Nguon: Tong cuc Thong ké
CPI 2010 va nhirng cianh bao

Lam phat trong nim 2010 duoc xem 1a mot yéu té chinh trong viée thyuc hién cac diéu chinh
chinh sach vi mét ctia nén kinh té. Mot sb cha y:

Thong thuong Lam phat chi 1a mot yéu t6 diu vao trong qué trinh didu chinh cac chinh sach
tién té, chu khong phai 1a muc tiéu, va theo do, can ctr vao CPI ma SBV va Bd Tai chinh
phdi hop dé diéu hanh. Tuy nhién, & Viét Nam, dic biét 1a nam 2010, thi viéc giit cho CPI &
muc 1 con s s& 12 mot muc tiéu quan trong, va theo do6 cac chinh sach tai chinh hay tién té
thudng phan ng cham hon, nhung 14 dé diéu chinh lai CPI.

CPI trong nam 2010 khong chi phu thudc vao cac dién bién gia ca hang hoa théng thuong
trong nam 2010, ma con bi anh hudng déang ké clia cac anh hudng cong don xuat phat tir viée
tang truong tin dung cao (gan 38%) trong nam 2009 va viéc thyc thi chinh sach tai khoa kha
manh trong nira cubi ndm 2009. Cac anh hudng ciia viéc mo rong Cung tién duoc danh gid 1a
s& tac dong gy strc ép 1am ting CPI trong nira diu nam 2010.

Thyc té trong nim 2009, ting truéng binh quan thang ctia mic ban 1é cia nhém “Thuong
nghiép” (chiém ti trong hon 70% gia tri Tong mirc ban 1é hang héa va dich vu) da giam 13%
so v6&i nam 2008 va 10% so véi nam 2007. Nhu vay, chi riéng sy phuc hdi nhu cau tiéu dung
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Tang truong kinh
té ciia VN trong
nam 2009 dwoc
ho tro kip thoi
bai goi kich thich
kinh té chia c6
tién 16, nhung da

clia nhom 1én mure tang trudng cii (khoang trén 25%) thi lvong cu x4 hoi s& ting 1én nhanh
chong. Py chinh dong luc ting CPI do cau kéo.

Tir thang 10/2009, chi s gia tiéu dung duoc tinh trén co sé hé s6 gia (gbc) niam 2009. RS
hang héa tinh CPI dwoc diéu chinh ting thém 78 mit hang. Nhém hang va ti trong nhom
trong 6 CPI ciing duoc co cu lai, theo d6 s& co 11 nhém hang (ting 1 nhom). Ti trong cua
hau hét cac nhom hang déu dugc didu chinh tang so voi trude day. Duy chi c6 nhém hang
chiém ti trong cao nhit truée day 1a “Hang an va dich vu in ubng” dugc didu chinh giam
2,92%. Viéc diéu chinh nay cho thiy CPI mdi s& co do gan két cao hon véi cac hang hoa tiéu
dung va dich vy trong rd CPI co ban. Do d6, trong nam 2010, biéu hién ting chi sb gia tiéu
dung s& dang ngai hon khi murc d¢ ting dy chiu 4nh hudng tryc tiép hon tir cac hang hoa von
dugc coi 1a it bién dong gia theo thoi gian. (xem thém bang so sanh Quyén sé CPI trong
Bang 6 — Phan Phu Luc)

Chung t6i danh gia CPI cua Viét Nam s€ dugc dat vao trong tam trong cac diéu chinh vi mé,
va s& dugc “khdng ché” thanh cong & mirc 1 con sd vao cudi nam 2010, vao khoang 7-9%,
cao hon ké hoach d ra.

2.5.  Chinh sach tai chinh — tién té

Nam 2009 13 mot nam dé lai nhiéu dau 4n cua viéc diéu hanh Chinh sach tai chinh tién té ma
ndi bat va thu lai duoc thanh qua dang ghi nhan nhit d6 1a 6n dinh dugc kinh t& vi mo va
kich thich nén kinh té ting trudng vuot qua giai doan kho khin nhét.

Trong ca nam 2008 thi ting truong tin dung ciia Viét Nam dat muc kha thip do mirc ting dot
bién ciia lam phat va bong bong trén thi truong nha dét ting cao tao ap luc tiéu cuc 1én cac
Doanh nghiép va gay kho khan cho hé thdng ngan hang. Khi cac dau hiéu suy giam kinh té 16
13 thi viéc néi 16ng chinh sach tién té kip thoi da thuc ddy viéc luan chuyén dong vén trong
nén kinh té, va hd trg cho cac doanh nghiép gip khé khin. C6 thé néi, Goi kich kich kinh té
ma Chinh Phu dua ra hdi thang 2/2009 ma trong tdm la Chinh sach hd trg 13i suit ngan han
4% da tac dong tich cyc 1én toan bo nén kinh té. Khdi doanh nghiép vira va nho — SME- da
dugc huong loi nhidu nhét di tic dong tich cyc nhét 1én ting truong kinh té.

phat huy hiéu
qud cao! Biéu do cdc doi twong cho vay va ngan hang cho vay 1di sudt hé tro 4%
Phan loai theo ngén hang Phan loai theo déi twong
Mga P, L .
chova by khach hapgH san
Nudic xuat
Tigudi, 16%
lign
doanh .
5% Cty €&
phén v
DN vira
vanhd
Cong ty 70%
tai chinh
2%
(Nguon: NHNN Viét Nam)
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Cac giai phap
dong bé da
khong ché duoc
da suy thodi kinh
té, thiic ddy tang
truong kinh té va
on dinh xa hoi
cao, tuy nhién
tham hut ngdn
sach nang né
dang la méi lo
ngai lon

Thanh khodn
ngdn hang gap
kho khan vao
nika cudi nam
2009 do bi khong
ché boi ldi sudt
cho vay tran
chwa phan anh
ding Cung — Cau
vé vén ciia nén
kinh té
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Mic du, muc dich cta goi hd tro 1ai suit 13 nham cung cép von luu dong cho cac doanh
nghiép str dung nhiéu lao dong, hoat dong san xuat kinh doanh gip khoé khin do suy thoai
kinh té, véi phuong an kinh doanh kha thi, nhung viéc co cAu lai no, dao no van di dién ra.
Diéu nay chinh 13 do trudc d6 kha nhiéu doanh nghiép da phai chiu chi phi von véi mirc 13
suét kha cao, di kém véi tinh trang suy giam ciia ca nén kinh té. Viéc giai ngan von hd tro 1ai
suét ting truong manh trong Quy II va I/ 2009 da giam déng ké nhitng khé khan vé von luu
dong cho da sb cac doanh nghiép, do ddi tuong hd tro vén luu dong tuong ddi rong.

Bing thong ké quy mé géi kich cdu

Gia tri Ti trong

HO tro 13i sudt vay von tin dung 17.000 10,6%
Thu hdi von dau tu xay dung co ban tng trudc 3.400 2,1%
Ung trude Ngan sach cho cac D.A cip bach 37.200 23,3%
Chuyén nguon von 2008 sang 2009 30.200 | 18,9%
Phat hanh Trai phiéu Chinh phu 20.000 | 12,5%
Giam thué 28.000 | 17.5%
Tang du ng bao lanh tin dung 17.000 10,6%
Céc khoan khéc 7.200 4,5%

(Nguon: Bé Tai chinh, B¢ Ké hoach Pau tw.)

Trén thuc té thi voi quy mo ctia goi kich kich kinh té 1én t&i gan 7% ctiia GDP nam 2009 va
d3 1am anh hudng 16n dén thu chi ngan sach cta Chinh phii va Dy trir ngoai té ctia qudc gia.
Quan trong hon ca 1a quyét dinh dimg goéi hd tro 13i suit ngén han dung thoi diém vao cudi
nim khi ma lo ngai vé lam phat ting cao 1a can thiét. Viéc rut dan cac géi hd tro cho nén
kinh té c6 thé gay tac dong dén sirc khoe ciia cac doanh nghiép va ting trudng kinh té. Tuy
nhién, ching toi cho rang quyét dinh c6 mot budc dém trong chién lugc rit bot cac goi kich
thich 1a can thiét do nén kinh té ctia Viét Nam dé bi ton thuong khi c6 cac bién dong 16n.

Thoi diém dé dua ra Chinh sach tai khéa vao thoi diém Quy I khi GDP dat 3,2%, muc thip
nhét trong vong 5 nam. Céc giai phap dugc dua ra dong bo da gitp ngan chin kip thoi da suy
giam kinh t& ciia Viét Nam, mot mat da giup giam ti 16 that nghiép, hd tro luu thong ngudn
vbn cho nén kinh té va kich thich cac nganh kinh té phat trién.

Chinh sach diéu hanh l3i suit linh hoat da gitip tinh hinh xuéit nhip khiu cé déng gép
16m vao ting trudng kinh té trong nim 2009; tuy nhién lai dang din lac hau khi lam
khé khiin cho doanh nghiép trong viéc tiép can tin dung va huy dong von.

Viét Nam da thanh cong trong viéc diéu hanh 13i sudt & muirc thap trong vong khoang 10
thang nam 2009 trong khi khong lam gia ting lam phat. Néu nhin vao tinh hinh huy dong va
cho vay ra ctia cac ngan hang trong cac thang nam 2009 thi c6 thé thay 1ai sut huy dong co
xu huéng ting cao dan vé cudi nam. Bat dau tir thang 7/2009, muc chénh 1éch giita 13i suat
cho vay va huy dong ctia cic NHTM da dudi mirc 2% (du tinh 1a dii ¢é dam bao hidu qua
hoat dong kinh doanh ciia ngan hang). Khi ma 13i suat cho vay bi khéng ché boi tran 1ai suat
co ban thi viéc tang 13i suit huy dong dé dap ing nhu cau vay von ctia xa hoi 1a diéu d& hiéu.
Viéc tang 13i sudt co ban 1én 8% (ting 100 diém co ban) vao du thang 12/2009 chi lam diu
b6t ap luc vé huy dong vén cho Ngan hang thuong mai chtr chua phan anh ding nhu cau vay
von cta x3 hoi. Boi vi trai qua mét ndm dugc danh gia la kho khan, viéc duy tri 1ai sut thép,
mé rong chinh sach tién té 13 can thiét, nhung khong thé duy tri lién tuc trong mot thoi gian
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dai, vé6i 1y do: (1) mit bang gia ca hang héa duge danh gia 1a ting cao do cac lgi thé vé
nguyén vat lidu gia ré va hang ton kho da khong con; (2) viée duy tri hd tro 131 sudt trung va
dai han chi ap dung cho mot s6 nhom nganh kho khan va chién lugc, trong khi nhu cau von
dé mo rong san xuat kinh doanh rat 16n véi da sé cac nganh kinh té khac; (3) Lam phat dugc
danh gia 1a s& ting cao do anh hudng ctia viéc kich thich kinh té manh trong ca nam 2009,
viéc thit chat trd lai ngay tir luc nay 14 can thiét.

Do vy, chung t6i ddnh gi4 1 13i sudt co ban s& sém diéu chinh theo chiéu hudng ting nhim
phit hop v6i nhu cau vén ciia ca xi hoi ngay trong thoi gian dau cta nim 2010. Mic du vy,
chi tiéu lam phat dugc ki vong s& duoc kiém soat chit s& yéu té giup cho mit bang 13i suat du
¢6 diéu chinh ciing s& khong qué cao lam anh hudng ting truéng kinh té ciia nam 2010.

14% ,
== £i suat corbdn (A)
12%
o/ . .
10% e il sUAT cho vay trén =
Y, (&) *1.5
6% L& suét huy &éng
o trung binh céc hHTM
4% Qudc coanh
29 i | £| SLIAT MUY CENG
trung binh cac hHTM
0% ; B S — Co phén
e Chénh G ch
NA D L oA S S DN
e B W R W B B
LI S S-S S S S S S e e
RN PN PN PPN PPV NG

Nguon: NHNN Viét Nam
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III. HUONG PHAT TRIEN CUA TTCK
3.1.  Phén tich ky thuat

Chirng khoan Viét Nam 2009 — mot thanh qua kho khin

lom
X 5 kinhte
-Thi trueng phuc hoi

Tang quan
finh

Sy véan dong trong nam 2009 ciia VNI tao thanh 4 giai doan xu thé chinh v&i 2 qua trinh ting
manh va 2 qué trinh giam, phan anh khach quan cac sy kién kinh té ciing nhu tam ly, tap
quan dau tu cta cac thanh phan thi trudng:

Giai doan 1 (cubi thang 2 toi giita thang 6): Pay 1a qué trinh cac chi s chimg khoan Viét
Nam ting trudéng manh khi thi truong duoc hd trg béi nhimng thuan loi dic thu cia giai doan:

+ Sau Tét Nguyén Dan, VN-Index bét dau roi diém sau va dat mac day 235,5 diém vao cudi
thang 2/2009 — mirc diém sau nhét trong 4 nim ctia chi s6 nay. Thoi diém nay, thi truong c6
murc P/E thap (xip xi 8), v6i khong it ma chimg khoan c6 thi gia dudi gia tri s6 sach, da tao
ra loi thé cua mot thi truong bi danh gia thép, an chtra mot stre bat tiém nang.

+ Tir cudi Quy 1/2009, don dap nhitng tin hiéu tich cyc tir nén kinh té thé giéi ciing nhu tir
nhitng nd lyc phuc hdi kinh t& cta Viét Nam (ban hanh géi kich cau tri gia 8 ti USD, néi 1ong
chinh sach tién té thong qua diéu chinh giam 1di suit co ban...) di mang lai cho nha dau tu sy
ky vong 16n vé mot kich ban kha quan cho kinh t& Viét Nam 2009

Giai doan nay, VN-Index ting 117,6%. Hau hét chimg khoan déu c6 sirc ting manh, khong
phu thudc vao qui md doanh nghiép phat hanh, tinh thanh khoan cta ¢ phiéu hay trién vong
tang truong... Cac nhom cb phiéu din dét thi trudng véi sirc ting manh tir 150% dén 400%
phai ké dén 1a nhom Tai chinh — Ngan hang (tiéu biéu 1a nhém Chung khoan). Pay ciing 1a
giai doan ma giao dich thi truong duoc cai thién déang ké vé khdi lwong va gia trj so voi thoi
gian trude d6. Luong tai khoan mé moi ting 1én dang ké, trong khi nha dau tu ciing ting
cuong su dung cac chién thuat va cong cu ddu tu tao thanh khoan nhu don béy tai chinh,
xoay vong, ddo danh muc dau tu chu ky ngan, “T+”...
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Ting thém (tir 24/02/2009 dén

Ma CiK 09/06/2009)

'VN-Index 117.0%
HNX-Index 138.6%
[Nhém Bluechips

FPT 95.0%
DPM 82.8%
VNM 43.8%
VSH 52.6%
HPG 153.0%
INh6mNgan hang

ACB 147.0%
STB 194.0%
SHB (tir 20/04) 160.0%
[Nhom Ching khoan

SSI 270.9%
BVS 408.5%
KLS 332.2%
HPC 447.7%

Tir 24/02/2009 dén 09/06/2009: Ciing chinh sy ting truong manh mé va lién tuc cua thi
truong, ting truong “néng” da xuat hién cudi giai doan nay khi sy ting trudng cia thi truong
¢6 biéu hién phan anh thai qué thyuc té phuc hdi ctia nén kinh té vi mé. Két qua 1a qua trinh
diéu chinh da khién VN-Index mét xap xi 100 diém trong 1 thang sau do.

Giai doan 2: (09/06/2009 - 20/07/2009): Diéu chinh

Pa quan tinh ddy TT ting vuot mbc 500 di phan tac dung. TT diéu chinh, tim vé gia tri thuc
dé cung cd.va xac lap xu thé méi. Mat gan 100 diém song thi truong khong co nhiing biéu
hién tiéu cyuc thuong thiy trong cac gia doan diéu chinh k¥ thuat nhu hién twong ban thao cb
phiéu, mat thanh khoan giao dich...Trai lai, khi VN-Index da dugc ning d& rat tot boi lyc cau
khi di vao ving hd tro 430 diém — 460 diém.

Giai doan 3: (20/07/2009 — 22/10/2009): Qué trinh tang truéng lan 2:

Trung tun thang 7, bao cao két qua hoat dong kinh doanh quy II ctia cac doanh nghiép véi
nhitng con s béo 13i an tugng, cing voi mirc diém thi truong da ¢ vao mirc hap dan sau dicu
chinh, d thoi bung mot xu thé ting truéng méi voi cam hing chi dao dén tir nhom Xay
dung — Bat dong san. Tuy nhién, ddy ciing 1a giai doan ghi nhan sy ddu 4n mo nhat, trudc
nguoc hoan toan véi giai doan ting truong 1an 1 ciia nhém cd phiéu Ngan hang — nhom
ching khoan vén ¢6 nhidu anh hudng téi dién bién thi trudng.
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Ma CK ‘ Téang trong thang
'VN-Index 6.24%
HNX — Index 7.04%
Nhém BDS va VLXD
HAG 30.56%
LCG 3.75%
NTL 33.33%
TDH 31.70%
Dong CP Vinaconex
VCG 53.39%
VC1 77.33%
VC3 129.11%
VCS 75.88%
VC6 93.38%
VC7 84.57%
Dong CP Séng Da
SJS 24.18%
SD2 65.44%
SD3 41.26%
SD4 80.74%
SD6 38.15%
SD7 30.30%

Tang trudng cia nhom Xay dung - Bat dong san thang 9/2009

Ma CK ‘ Tang trong thang
Nhom Ngéan hang
ACB -3.53%
CTG -5.40%
SHB -3.42%
STB 5.52%
VCB -6.96%

Téang trudng cua nhoém Ngan hang thang 9/2009

Giai doan tang trudng lan 2 cling 1a thoi gian sy van dong thi truong mang dam d4u 4n cua
cac cong cu tai chinh, cong cu dau tu phi chinh thirc nhu don by tai chinh, “T+”. Gidng nhu
trong giai doan ting truéng 1, sirc ting cua thi trudng giai doan nay ham chtra kha nhiéu rui
ro khi xu thé thi trwong phu thudc chit ché vao sy van dong cua nhom ching khoan (Xay
dung — Bat dong san), va c6 biéu hién ting truong néng khi sirc ting khong phan anh ding
thuc t& bdi canh nén kinh té. Bén canh do, tac dong cua don by tai chinh (vén 1a cong cu
ngin han) duoc sir dung mot cach triét d¢é da khién VN-Index ting “quan tinh” vuot mirc 600
diém, chinh thirc dit thi truong trudc mot qua trinh diéu chinh gia tri.

© 2009 Cong ty CH phan Chirng khoan FPT Trang 27/ 34

#



Bao cao Thij trwéng Chirng khoan Viét Nam 2009

Giai doan 4: (tir 22/10/2009)

Khoi xudng boi ap luc giai chip (do st dung don bay tai chinh) khi thi trudng roi qua mirc
600 diém, ciing véi sur lo ngai truGe nhitng dién bién bat thudng trong hoat dong quan 1y kinh
té vi m6 ma dién hinh 1a chinh sach ti gia, 13i suit di khién cho qué trinh diéu chinh k¥ thuat
can thiét sau giai doan ting truong trude dé chim sau thanh mot xu thé dao chiéu thi truong.
Trén san HOSE, chi s6 VN-Index giam 190 diém trong chua day 2 thang. Cing véi do, thanh
khoan thi truong sut giam dang ké. Nhom dan dat thi truong 1a Xay dung — Bat dong san
trong xu thé ting trudc d6 giam dang ké anh huong, thi truong thiéu hut lyc d& tir nhiing
nhém chimg khoan vén dugc coi 1a “bluechips”.

Tuy vdy, trai qua 4 giai doan thing tram, thi truong chimg khoan 2009 van dwoc danh gia 1a
c6 mot nam thanh cong véi mirc tang trudng 56,8% cua VN-Index va 60% cua HNX-Index
— mdt két qua an tuong khi 2009 duoc coi 1a mot nam khé khian cua nén kinh t& noi chung,
cua thi truong chung khoan noi riéng.

Xu thé thi truomg:

Mot xu thé duoc coi 1a ting truong dai han trong nim 2009 di bi pha v tir dau thang
11/2009 khi VN-Index xuyén thing mirc 550 diém, dit chi sé nay trudc ap luc hoan gi tri
(giam) trong trung han. Can ct Fibonacci Retracement va Fibonacci Art do mirc hoan va thoi
gian qué trinh hoan gié tri, v& mat 1y thuyét, chi s6 nay c6 thé cham téi mirc 400 diém trong
khoang thoi gian cho phép 1a 5 — 6 thang (tinh dén thoi diém cudi nam 2009, thoi gian con lai
khoang 3, 4 thang). Qua trinh diéu chinh nay van diam bao cho VN-Index nim trong khoang
diém du dé duy tri xu thé ting trung han (theo kénh hdi qui trung han). Nhu véy, tir khoang
cubi quy 1/2010, VN-Index s& c6 co hdi phuc hdi va ting truéng nhdm tao ra mot xu thé ting
chung cugc trong nam 2010.

Cac mirc hd trg va khang cu:

Céc muc hd trg va khang cu cia VN-Index trong nam 2010 chii yéu duge tao ra boi thang
chia Fibonacci Retracement trung - dai han va hé duong héi quy (can bién xu thé van dong
cua thi truong)
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Céc muc ho tro:

Miic hd tro ngén han tao bai FR50% (trung han) va FR23.6% (dai han) tai khoang diém 430
diém — 450 diém

Mirc hé trg dai han tao béi FR61.8% (trung han) va dudng kénh dudi kénh hoi qui trung han
tai khoang 390 diém — 400 diém.

Cac muc khang cu:

Khéang cy ngdn han tao boi FR23.6% (trung han) tai 530 diém, FR32.8% (dai han) va duon
kénh trén kénh hoi qui dai han tai 570 diém.

Khéng cy trung han tai 630 diém tao boi dudng kénh trén kénh hoi qui trung han va tai 600
diém tao boi dudong kénh trén kénh hdi qui dai han.

Cac mo hinh anh hudng tdi van dong ciia VN-Index

Bo doi Pinh — Pau — Vai (Head and Shoulders): V&i bd doi hinh mau nay, VN-Index trudc mit
dang chiu sy chi phdi ting ciia mé hinh Binh — Pau — Vai nhé trong Quy 1/2010. Qua dugc thir
thach do, chi s6 nay s& chiu tac dong trai chiéu tir bd doi nay khi mo hinh Dinh — Pau — Vai 16n
tiép tuc tao anh hudng cho mot xu thé ting truong dai han trong khi mé hinh Pinh — Pau — Vai
nho dat VN-Index vao giai doan diéu chinh giam nhim hoan thién mé hinh. Tuy vay, anh
huéng cia giai doan nay s& bi giam dang ké trudc cac mirc hd trg trung va dai han. Nhu vay,
néu coi viée hoan thién mé hinh Pinh — Pu — Vai 16n 1a mot qua trinh van dong dai han thi xu
thé van dong cha dao cia VN-Index trong nam 2010 13 xu thé ting truong.

Vai trai 2

Vai trai 1

3.2.  Cac Kich ban thj trwong chirng khoan

Can ctr hé kénh hdi qui, van dong trong ndm 2010 cua VN-Index dugc chia thanh 3 kich ban
16n:

Kich ban tich cue: 650 — 800 diém: Nhanh chéng quay trd lai voi xu thé ting ngin han, véi st
do ctua duong hdi qui trung han, VN-Index dat dugc murc diém trén 500 diém va duy tri lién tuc
trong thoi gian sau do trén khoang 500 -530 diém trude khi bat qua mbc 650 diém trong thang
6 hodc 7 dé thiét 1ap mét kénh xu thé tang on dinh trong nua cudi nam v6i mbe dén 1a 800
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diém, d6 1a kich ban van dong tich cuc ciia VN-Index trong bdi canh kinh t& Viét Nam xac lap
dwoc nhig tin hidu tich cuc ngay trong quy 1/2010. Kich ban nay vap phai mot kho khan hién
hiru 1 tinh 6n dinh va dinh hudng rd rang clia cac chinh sach vi mo trong thoi diém hién tai.
Thuec té kho khin ctia nén kinh té trudc bai toan quan 1y vi mé vé 14i sudt, ting trudng tin dung,
lam phat...cho thiy day 1a mot kich ban kho (song khong phai khong thé xay ra).

KB trung lap: Tu 530 — 650 diém: Kich ban nay cho phép TTCK Viét Nam thuc hién mot
qué trinh diéu chinh giam tam thoi trong Quy 1/2009, kha phu hop véi khoang thoi gian can
thiét dé Chinh phu dua ra dinh huéng nhat quan va dai han cho qua trinh phat trién kinh té
2010. VN-Index s& van dong (giam) vé duong kénh dudi kénh hdi qui trung han (ting), trudc
khi bat nguoc tré lai va bam dudng hdi qui chinh cia kénh nay tir ddu Quy 11/2009. Trong
thoi gian nira cudi nam, v6i su khoi sic cua nén kinh té, van dong cua chi sb nay s€ dugc
nang d& tich cuc boi duong kénh dudi cta kénh hdi qui ngin han (ting truong manh) dé vé
dich vé6i két qua kha quan nhét c6 thé cham t6i 650 diém.

KB tiéu cuc: 400 — 530: Pay 1a kich ban v6i mét vién canh khong méy sang sua ciia nén kinh
té vi mo, twong ddng voi gia thiét vé “mod hinh phuc hdi kinh t& W”. Trong kich ban nay,
anh huong cua cac chinh sach kinh té vi mé tuong déi mo nhat trude suy thoai khach quan
ctia nén kinh té. Tang truong cham, 13i sut va lam phat cao...1a nhitng ddu hiéu dic trung
kinh ban nay. VN-Index tiép tuc suy giam trong Quy 1/2010 va khong tao duoc sirc bat trudc
nira ddu nam 2010. Nira cudi nam, chi sb nay c¢6 co hoi bam vao kénh hoi qui chinh cta kénh
hdi qui trung han dé cham t6i mac diém 500 diém — 530 diém vao ngay 31/12/2010.

KET LUAN

Trén co so nhitng phan tich co ban va phan tich ky thuat, mot kich ban phu hgp véi thuc
trang va trién vong nén kinh t& Viét Nam 2010 duoc chung t6i lya chon 1a KB2, véi muc
diém “vé dich” ciia VN-Index trong khoang 530 diém — 650 diém.
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IV. PHU LUC

Bing 1: Théng ké quy mé toan thi truedng nim 2007, 2008, 2009

Voén héa thi truomg ('000.000)
Ti trong von héa thj truomg / GDP (%)
S6 lwgng cac DN niém yét HO
S6 lwgng cac DN niém yét HA
S6 lwgng cac DN niém yét Upcom
S0 lwgng cong ty chirng kho4n hoat dong
S$6 lugng tai khoan chimg khozn, trong dé
C4 nhan
Té chire
Nude ngoai

Biang 2: Théng ké quy md giao dich san HO

Binh quén

2007 2008 2009
429.565 219.775 614.692
37,57% 14,87% 37,60%

141 170 196

112 168 257

36

50 68 105
330.000 430.000 766.725
763.578

3.147

4.400 7.000 10.000

Téng cong

Khi lrgng (CK) Gia tri (i VND) __ Khoi lugng (CK) _ Gié tri (ti VND)
Quy1 10.505.901 224 656.618.841 14.000
Quy 2 43.870.731 LAz 2.741.920.687 89.047
Quy3 51.676.564 2257 3.229.785.231 141.044
Quy 4 60.289.909 2.854 3.774.369.312 178.367

Bing 3: Théng ké quy mé giao dich san HA

Binh quan Téng cong

Khoi lvgng (CK) Gia trj (ti VND) Khi Gia tri (ti VND)
Quy 1 5.975.958 113 362.247.385 7.116
Quy 2 26.119.727 781 1.632.482.959 48.808
Quy 3 27.474.147 963 1.717.134.162 60.167
Quy 4 32.767.484 1300 2.047.967.757 81.267

Bing 4: Théng ké quy mé giao dich san Upcom

Kh#i lwgng (CK) Gi4 tri (ti VND)
Quy 1 N/A N/A
Quy 2 2.191.109 36
Quy 3 18.987.476 256
Quy 4 18.309.571 254

Bing 5: Thong ké P/E va gia tri von hoéa thi trudng theo nganh

Nganh Voén héa PE
Bao hiém phi nhan tho 23.734 19,23
Bit dong san 89.980 23,65
Céc dich vu hd tro 930 12,39
Cac nganh coéng nghiép chung 2.565 6,48
Cong nghé phi”in mém va dich vu tin hoc 13.116 8,92
Cong nghiép co khi 749 4,34
Cong nghiép van tai 18.423 14,49
Dai Iy ban 1é 2.597 10,23
Dich vu tai chinh 44.490 22,29
Dbién 15.240 4,66
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P dung c4 nhan 1.604 9,18

Db gia dung 2.889 8,33

P udng 983 6,31

Du lich, giai tri 7.591 15,67

Dugc phﬁm, cong nghé sinh hoc 8.159 12,19

Gas, nudc va dich vu tién ich da nganh 3.359 5,06

Gidy va cac ché pham tir gb 889 4,77

Hoa chat 32.733 9,05

Khai khoang 20.538 14,76

Kim loai cong nghiép 14.666 9,00

Ngén hang 160.637 13,85

Nu6i trong va ché bién thyc pham 66.277 11,43

O t6 va phu ting 223 12,56

Phan cimg va thiét bi phin cting 3.495 13,88

Sén xut dau khi 505 13,72

Thiét bi dién va dién tir 2.618 6,38

Thiét bi giai tri 178 6,98

Thiét bi va dich vu phan phéi dau khi 22.100 10,89

Truyén thong 805 10,55

Xay dung va vat licu xay dung 50.433 17,29

Biang 6: Bang thong ké quyén s CPI theo nim gdc 2005 va 2009
Quyén sb tinh CPI Quyén Quyén s tinh CPI Ql}yén Chénh
STT _ theo nim goc 2005 s0 (%) | STT theo nim goc 2009 ) 50 %) léch
1 Hang an va dich vu an uong 42,85 1 Hang an va dich vu an uong 39,93 2,92
Trong d6: Luong tbuc 9,86 Luong thuc 8,18 1,68
Thuc pham 252 . Thgc pham 24,35 0,85
. ) An udng ngoai gia dinh 7,40 -7,40
2 D6 uong va thuoc 1a 4,56 2 Do udng va thude 1a 4,03 0,53
3 May mac, giay dép va mii non 7,21 3 May méc, gidy dép va mil nén 7,28 -0,07
Nha &, dién, nudc, chat dot va vat
4 Nha ¢ va vt li¢u xay dung 9,99 4 li¢u xay dung 10,01 -0,02
5 Thiét bi va d6 dung gia dinh 8,62 5 Thiét bj va d6 dung gia dinh 8,65 -0,03
6  Duogc pham. y té 542 6 Thudc va dich vu y té 5,61 -0,19
7 Phuong tién di lai. buu dién 9,04 7 Giao thong 8,87 0,17
Trong d6:  Buu chinh, ~
vien thong 8 Buu chinh vien thong 2,73 -2,73
8 Giao duc i 5,41 9 Gido duc 5,72 -0,31
9 Van hod. the thao. giai tri 3,59 Vian hoa, giai tri va du lich 3,83 -0,24
10 Do dung va dich vu khac 3,31 P{éng hoa va dich vu khac 3,34 -0,03
100,00 Tong chi dung 100,00
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Bao cao Thij trwéng Chirng khoan Viét Nam 2009

Cong ty ¢6 phan chirng khoan FPT (FPTS)
Tru sé chinh: Tang 2, 71 Nguyén Chi Thanh — Ha Ni
Tel: (84.4) 3773 7070

Chi nhanh Hé Chi Minh

Dia chi: 29 - 31 Nguyén Cong Trtt, Phudng Nguyén Thai Binh, Quan 1, TP.H) Chi Minh,
Viét Nam

Dién thoai: (84-8) 6290 8686

Fax: (84-8) 6291 0607

Chi nhanh Pa Niing

Dia chi: S6 124 Nguyén Thi Minhh Khai, Quan Hai Chau, TP. Pa Ning, Viét Nam
Dién thoai: (84.511) 3553 666
Fax: (84.511) 3553 888

Lién hé:
Giam déc Phan tich dau tu

Giang Trung Kién: KienGT@fpts.com.vn

Tel: (84.4) 3773 7070, Ext: 4303
Tuyén bé mién trach nhiém

Cdc théng tin va nhan dinh trong bdo cdo nay dwoc cung cap boi FPTS dwa vdo cdc nguon
thong tin ma FPTS coi la dang tin cdy, co san va mang tinh hop phap. Chung t6i khong dam bao
tinh chinh xdc hay ddy di ciia cdc thong tin nay.

Nha dau tw sit dung bdo cdo nay can lwu ¥ cde nhdn dinh trong bdo cdo ndy mang tinh chat chii
quan cia chuyén vién phan tich FPTS. Chiing t6i tir chéi moi trach nhiém xdy ra doi véi bat ky
viéc sir dung toan bo hodc mot phdn noi dung cia ban bao cdo cho muc dich dau .

Cdc théng tin ¢6 lién quan c6 thé dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung
cdp khi ¢é yéu cau chinh thire.

Bdn quyén © 2009 Céng ty chitng khodn FPT
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