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TOM LUOC

< Kinh té Thé gigi Tham hut ngan sach My nam 2009 du kién tang cao

T8ng th6ng Obama d& xuét thay d&i chinh sach thué
S6 lugng cac ngan hang d My bi déng clra ti€p tuc gia tang
B tai chinh My tr& thanh c6 déng |8n nhat cua Citigroup.

Doanh s ban lé cac nudc Chau Au tiép tuc suy giam, cac ngdn hang that chat
tin dung

Dong Rup Nga trugt gia do khung hoang kinh té

Chinh phtu Anh vira dua ra chudng trinh ddm bao tai sdn xdu cho cac ngéan
hang tri gia 712 ty USD.

Dbng Rupi clia An DO cd thé giam gid dén 0.4% so vdi USD
Nhat Ban - ty Ié that nghiép tang cao, gia tiéu dung lién tuc giam, tham hut
thuong mai va dong Yén truct gia
ASEAN cam két thic ddy k& hoach thanh 1ap mét cdng déng kinh t& gidng cdng
ddng chung chau Au vao ndm 2015.
< Kinh té Viét Nam CPI thang 02/2009 tang manh
Kim ngach xu&t nhap kh&du déu gidm, thadng 01/2009 xuét siéu gan 400 triéu
usbD
VOn FDI dang ky tang manh, Nhat Ban ndi lai vién trg ODA
G6i kich ciu théng qua ho trg 15i sudt bat dau trién khai
L3i sudt co ban va ty 1& du trir bat budc ti€p tuc giam
Ban khoan cau chuyén ty gia
Thi trudng bat déng san giao dich sb6i dong & phan khic gia ré va tam trung
< Thi truang chirng Nhiéu doanh nghiép niém yét thdng bdo ké&t qua kinh doanh 16 trong quy
khoan Viét Nam 4/2008 va nguyén nam 2008
KhGi ngoai lién tuc ban rong

VN-Index va chi s6 HaSTC déu giam sau, tao ky luc mdi.
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KINH TE THE GIOI

Thi trudng tai chinh My déon nhan nhiéu tin xau.

Vugt xa cac udc tinh ban dau, bé Thudng mai My vira céng b6 GDP cla nudc
nay da tdng trudng &m 6,2% trong quy 4/2008, mic thdp nhat k& tir ndm
1982. Trudc dé, B6 nay théng bao sb liéu udc tinh ban dau véi GDP trong quy
4/2008 giam 3,8%.

Trong khi géi cltu trg ctia Chinh pha My d6i véi cac cong ty tai chinh trudc day
van chua cé d&u hiéu phat huy tac dung, cic udc tinh cho thay cic k& hoach
chi tiéu cllu nén kinh t& khdi cudc khiing hoang clia Chinh phi My cd thé sé
khi€n muc tham hut ngan sach nam tai khéa 2009 cia My tang dén 1.750 ty
déla My, mlc cao nhat k& tr Chién tranh thé& gidi [an th& 2 cho dén nay. bé
ti€p tuc bu ddp ngan sach thi€u hut tur viéc giam thué cho ngudi cé thu nhap
thap, Téng th6ng Obama d& xuit tdng thém 1.000 ty USD tién thué tir cac dbi
tugng co thu nhap cao nhdt My, nhitng ngudi lam viéc nganh tai chinh tai
phé Wall, cong ty da qudc gia co tru sé 8 My va cong ty dau Ira. Day la su diéu
chinh trai ngudc hoan toan véi chinh sach thué trudc day dudi thdi tdng théng
Bush.

Tinh dén cudi thang 02/2009, cudc khang hodng kinh té da khién 16 ngan
hang & My bi déng clra. S6 ngan hang cé nguy cd d6 v8 dang tdng manh clng
v@i su di xuéng clia nén kinh té, su gia tang cua ty 1é that nghiép va su lao doc
clia gid nha. Theo danh sdch mdi nhét, c6 252 ngan hang va t6 chic tiét kiém
tai My liét vao “danh sach den” tinh t&i cuGi quy 4 ndm ngoai. FDIC udc tinh,
tr nay t8i h&t ndm 2013, chi phi dé& giadi quyét cdc vu ngan hang dé v tai My
sé |én tGi 65 ty USD, so véi muc tinh toan trudc dé la 40 ty USD. Trong khi dd,
Citigroup ti€p tuc phai nhan su gilp d8 cua Chinh phd nhdm ngan chan nguy
cd sup d6. Bd tai chinh My trd thanh c6 ddng 18n nhat cua t8 chic tai chinh
khdng 16 nay vdi tdng sb tién hd trg [én dén 45 ty USD.

Hai hang san xuat 6t6 hang dau cla My la General Motors va Chrysler ti€p tuc
xin vay thém 21,6 ty USD tir Chinh phd. GM va Chrysler dang cai t6 b&ng cach
cat giam lao ddng, giam thuong hiéu xe, giam Iugng nhén su cao cip,... nham
chl&ing minh cho gidi chic trach thdy ho cé thé lam &n cé 18i. Hién kha néng
budc 2 cong ty nay pha san van chua dudc loai trr.

Nganh bao chi va kinh doanh song bac ciia My ciing vira ching ki€n cac vu pha
san do doanh s6 tut giam manh. Danh sach cac vu dau tu gian lan tai chinh &
My dudc néi dai sau Madoff badi cai tén R. Allen Stanford....

Nhiéu thong tin tiéu cuc khién thi trudng chirng khoan My théang 02/2009 tié€p
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tuc 1Gn sdu vao da suy gidm, bat chdp cac nd luc cltu nén kinh t& ctia Chinh
phu. Cac dgt phuc hoi ky thudt xen I&n gitp thi trudng tdng diém vai phién
nhung nhin chung xu thé gidm la chi yéu. Céac chi s6 chinh nhu Dow, S&P500

va Nasdaq déu giam diém.

Chau Au - chi s6 long tin cua ngudi dan giam, Chinh pha Anh kich thich
hoat dong tin dung.

Chi s8 10ng tin cta khu vuc dong tién chung Chau Au va ngudi tiéu ding gidm
xubng 65.4 so véi mdc 67.2 trudc d6. Doanh s6 ban lé ti€p tuc gidam, ngan
hang that chat cac khoan tin dung va ty |é that nghiép tai Dic tdng thang thi
4 lién ti€p. IMF du doan khu vuc kinh t& nay cé thé s& suy gidm 2% trong ndm

nay.

Méc du déng Rup Nga dang cé dau hiéu 6n dinh hdn, nén kinh t& Nga hién van
dang trong tinh trang rat khé khan khi kinh té thang 01/2009 suy gidam 8.8%,
trong dé san xudt céng nghiép giam 16%, xay dung gidm 17% va hé théng
ngdn hang van ti&p tuc déng bang. Viéc du doan ddng Rup sé ti€p tuc ha gid
khién cdc t8 chiic tai chinh chuyén sang gitt USD ma khéng tién hanh cho cac

doanh nghiép vay.

Chinh phtu Anh vlra dua ra chudng trinh ddm bao tai sdn xau cho cac ngéan
hang tri gid 712 ty USD. Cac ngan hang budc phai cam két tang cho vay nham
kich thich hoat dong tin dung s6i dong han trang thai déng bang hién nay. B0
Tai Chinh Anh cho biét ho cling dang cdn nhac md réng chuong trinh d6i vdi
nhiéu t& chirc tai chinh khdac, va hd trg ca td chirc tai chinh nudc ngoai.

Trong khi Chau Au dang can nhéc cac gidi phap giam sat hoat dong clia cac
ngdn hang va gidi quyét ng x4au, Ngan hang Tai thiét va Phat trién Pong Au
(EBRD), Ng&n hang Dau tu chau Au (EIB), va Ngan hang Thé gidi (WB) d3
nhat tri s& bodm s6 tién 24,5 ty Euro, tucng ducng 31 ty USD vao cac ngan
hang cua khu vuc Trung va Dong Au trong thdi gian 2 ndm. Quyét dinh gii
clu nay dugc dua ra trong bdi cAnh cac ngan hang tai cac nén kinh té Lién X6

cli vat 16n véi lugng ng x&u khéng 16 va tinh trang tin dung that chat.

Chau A - dong tién cua Nhat va An Do trugt gia, Asean thong nhat muc
tiéu tré thanh cong dong kinh té giong EU.

K&t qua ting trudng 5.3% trong quy 4/2008 clia An 0O, mirc thap nhat trong
vong 6 nam qua cho thdy mulc anh hudng nghiém trong cua cudc khing hoang
kinh t& Thé gidi. Lo ngai trudc vién canh kinh t& khéng m&y sang sua, cting Vi
viéc S&P danh giad k& hoach chi tiéu cia Chinh phu An D dé gilp vuc day nén

kinh t€ khéng mang lai hiéu quad bén vitng khién cho nha dau tu nudc ngoai
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lién tuc d8y manh ban c6 phiéu va ddng Rupi lién tuc trugt gid. Cac chuyén gia
du doan ddong Rupi clia An Do s& cé thé ha 0.4% so v8i dong ddla My, xubng
murc 1 d6la My an 50.690 Rupi.

Tai Nhat, khung hoang kinh té dang dién ra khién ty 1& ngudi that nghiép &
Nhat ti€p tuc tang cao (4.6% trong thang 01/2009) va gia tiéu dung lién tuc
giam. Dong Yén Nhat giam gid xudng muc thdp nhat so véi ddla My trong 13
ndm va cling 1& mirc thdp nhat so v&i ddng Euro k& tir ndm 2000. Hién ty gia
Y&n/USD la 97.99, theo cac chuyén gia kinh té&, ddng Yén cé thé dat 105 Yén/1
USD trong vong 6 thang tdi.

Ngoai ra, xudt khdu thadng 01/2009 giam gan 47% trong khi nhdp khiu chi
gidm 31.7% khién tham hut thugng mai cua Nhéat tang cao ly luc 9.85 ty USD.
Viéc nén kinh t& phu thudc qua nhiéu vao xudt khiu dang khi&n Nhat Ban cang
tré nén khoé khan han trong viéc clru nén kinh té ra khoi suy thoai. Trong thgi
gian quy 1/2009, du bdo thém hut thuagng mai nhiéu kha ndng van tiép tuc cao

do xuét khau sé tiép tuc suy giam.

Bat chap nhitng khé khan do khing hoang tai chinh toan cau, cac nha lanh dao
ASEAN cam ké&t thiic ddy k& hoach thanh |ap mot cdng déng kinh té& gidng cdng
ddng chung chau Au vao ndm 2015. Tuyén b ciing kéu goi manh dan cai cach
va dbi mdi hé théng tai chinh qudc té& trong d6 cd chi y dén nhu cau cla
nhitng nudc dang phat trién. Muc tiéu clia cac nudc ASEAN la 14p nén mot thi
trudng théng nhat ch chua phai la stif dung dong tién chung.

Chi s0 cuia mot sd thi truagng chirng khoan Thé gidi

Cac chi s6 30/1/09 27/2/09 Thay déi

DOW JONES INDUS. AVG 8,000.86 7,062.93 = 937.93
S&P 500 INDEX 825.88 735.09 - 90.79
NASDAQ COMPOSITE INDEX 1,476.42 1,377.84 - 98.58
FTSE 100 INDEX 4,149.64 3,830.09 = 319.55
CAC 40 INDEX 2,973.92 2,702.48 w  271.44
DAX INDEX 4,338.35 3,843.74 ™ 494.61
NIKKEI 225 7,994.05 7,568.42 ® 425.63
HANG SENG INDEX 13,278.21 12,811.57 ™ 466.64

(Ngubn: Bloomberg)
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Chi s0 gia tiéu dung thang 02/2009 tang manh
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V@i muc tang 1,17% so v@i thang trudc, CPI da tang 1,49% trong hai thang
dau nam 2009 va muc tang trung binh hai thang 2009 so vdi hai thang 2008 la
16,13%. CPI thang 02/2009 tang la dung nhu quy luat moi nam; tuy nhién
nhém hang hda von tiéu dung chi tang nhe cho thay xu hudng gidm gia va tiéu
dung tiét kiém trong dan dugc thé hién kha rd. Mic du, cd nhitng nhan dinh
cho réng chi sb giad thang 3/2009 s& khdng du luc ddy dé tdng cao nhu trong
théang 02/2009 do xu thé tiéu dung khdong con tang manh va ngudn cung hang
héa van con nhiéu, kha ndng gia tdng manh mé cac dong vén vao nén kinh té

tlr gbi kich cau ctia Chinh phu dang lam ddy Ién cac lo ngai vé lam phat.

Chung tdi cho réng, nhitng lo ngai vé su trd lai cta lam phat la hoan toan cé co
sd, khi hiéu qua tir cac chinh sach kich cdu cua chinh phu van con chd thdi gian
dé phat huy tac dung. Péng thdi, kha ndng lam phat tang tré lai cing véi xu
hudng suy gidam ro nét cla tang trudng GDP dang cung c6 cho nhitng nhan
dinh vé nguy cc nén kinh té lam phat dinh tré (stagflation) trong thdi gian téi.
Va khi d6, hdu qua c6 thé sé 18n haon, ddng thdi vdn dé khac phuc hdu qua

cling t6n nhiéu thai gian va cong suc hon.

Chi s& CPI qua cac thang Chi s6 gia thang 2 cua cac nhém hang héa
0/, —
5% Phudng tién di lai, buu dién -0.05%
4% - e s T
Van hoa, thé thao, giai tri -0.07%
3% A . .
Dugc pham, y té 0.36%
2% +
May mdc, giay dép
1% -
Thiét bi, d6 dung gia dinh 0.70%
0%
D6 udng, thudc la 0.80%
-1% -
Nha &, vat liéu xay dung 1.59%
-2% -
T2/08 T6/08 T10/08 T2/09 An ugng, dich vy 1.67%

(Ngubén: GSO)

Ty Ié that nghiép gia tang va mo6i quan hé véi tang trudng kinh té

Trong khi rat nhiéu nudc trén thé gidi tim cach tao viéc lam cho ngudi dan nhu
mot trong cac uu tién hang dau trong bdi canh toan thé& gidi dang nd luc ngdn
chan suy thoai kinh té€, thi cau chuyén chat lugng tang trudng GDP cua Viét
Nam dang thu hdt kha nhiéu su quan tdm. Trudc nguy cd sé cé hang tram

ngan ngudi khéng cé viéc lam trong ndm 2009, c6 vé nhu Chinh phu dang nd
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luc tdng vén, hd trg cho cdc doanh nghiép vira va nhd - khu vuc giai quyét
khoang 90% viéc lam cho thi trugng lao dong Viét Nam.

V& mat ly thuyét, téc do tang trudng kinh té€ va ty Ié that nghiép cé mdi quan
hé nhan qua va ngugc chiéu nhau. Viéc gia tang viéc lam (tdc la giam ty Ié
thdt nghiép) sé tao ra nhiéu gia tri gia tang cho nén kinh té&, tir d6 tac dong
tich cuc dén téc d6 tang trudng GDP, va ngudc lai. Hién tai, Viét Nam chua cé
mot hé théng do Iudng ty Ié that nghiép mobt cach chinh xac, tuy nhién nhirng
con s6 vé s6 lao déng mat viéc lam dudc cong bo thdi gian qua (dac biét la &
Thanh phd H6 Chi Minh va Ha N&i) phan nao thé& hién xu hudng suy gidm téc
dd tdng trudng cla nén kinh té trong thdi gian sap tdi.

Ngoai ra, ching téi cho rang khéng nén ky vong viéc tdng v8n don thuadn nhu
la gidi phap duy nhéat cho su tang trudng; co ciu dau tu, chat lugng dau tu va
cac bién phap nang cao chat lugng lao déng sé anh hudng rat nhiéu dén cai
ti€n nang suat lao dong xa hdi va do vay sé tao nén tang trudng GDP chat
lugng va bén virng han.

Bi€u d6 tiang truéng GDP va thit nghiép trong cac chu ky kinh té

L |
5 i (i}
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4 ,"" "‘-u_\.\ - ]
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L] - — 6,2
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(Ngudn: TBKTSG)
Can can thuong mai: Xuat nhap khiu déu giam
Suy thoai kinh t& toan cau khién kim ngach xuét nhap kh&u cla Viét Nam giam
manh. Tuy nhién, [an dau tién sau 3 nam lién tuc nhap siéu, thang 01/2009
can cén thuong mai d3 nghiéng vé& xut khiu. Kim ngach hang héa nhap khau
chi 8 mdrc 3.329 ty USD trong khi xuét khdu dat 3.724 ty USD, Viét Nam xu&t
rong gan 400 triéu USD. Mac du xuat siéu la tin hiéu tét cho can can thanh
todn, nhung két qua nay chua han 1a diéu ddng mung khi xudt khdu khéng
chlra dung nhitng yéu té gia tang vé lugng hay gia tri gia tang hang héa; trong
khi co cdu nhép khdu cho thdy cé su suy gidm manh & nhém cdc mat hang
phuc vu hoat déng san xuat,... chirng té nhu cau san xuat trong nudc dang suy
giam.
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triéu USD
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Thang 02/009, tinh hinh xudt nhap kh&u cd nhiéu bién chuyén tich cuc hon.
San lugng xudt khdu gao, ca phé, dau thd,... tding manh 1& nguyén nhan lam
gia tdng kim ngach xudt kh&u, bat chdp su gidm gid cilia mdt s6 cac mat hang
nhu thuy san, giay dép, cao su,.. Theo bao cdo cua BO K& hoach va bau tu
cdng bé, kim ngach xudt khdu thang nay cla Viét Nam udc dat 4,3 ty USD,
tang 15,5% so véi thang trudc. Tinh chung hai thang dau nam, kim ngach xuat
kh&u dat trén 8 ty USD, gidm 5% so véi cling ky ndm 2008, hoan thanh 11%

muc tiéu ca nam.

Trong khi d6, m&c du du bdo san lugng cac mdt hang nhép khiu sé& tiép tuc
giam nhu thép, x3ng dau, 6td, gidy, phan bon,... nhung gia ting s& van khién
kim ngach nhép kh&u cua thang 02/2009 tdng 32,2% so véi thang trudc, dat
4,4 ty USD. Tinh chung hai thdng, kim ngach nhap kh&u udc dat 7,73 ty USD,
gidm tdi 43,1% so vai cung ky nam 2008.

Nhép siéu thadng 2 du bdo khoang 100 triéu USD. Viéc kim ngach nhdp khau
giam manh & nhiéu nhédm hang phuc vu cho hoat déng san xuat sé gay kho

kh&n cho su phat trién kinh té& cua Viét Nam trong ndm 2009.

Hién nay, kim ngach xuét kh&u cla Viét Nam vao mét s6 thi trudng I6n nhu
Hoa Ky, EU, ASEAN, Nhat Ban... déu gidm trén 20%. Kim ngach nhép khau tur
cac doi tac I6n nhu Trung Qudc, Singapore, Dai Loan, Nhat Ban, Thai Lan déu

giam manh trong hai thang dau nam, khoang trén dudi 40%.

Viéc sut giam ca vé kim ngach xuit va nhdp khdu dang dudc danh gid mét
cach cén trong. Néu xu hudng nay tiép tuc kéo dai (do tac ddng truc tiép tir sy
suy thodi chung cta kinh té thé gigi), thi tang trudng kinh té cua Viét Nam sé
bi anh hudng manh theo chidu hudng tiéu cuc khi hién tai, Viét Nam van la
qudc gia 1& thudc nhiéu vao xudt nhap khau.

So sanh kim ngach ®uit khiu cac mat hang thang 1

Ty USD
1.00 -
0.90

0.50 -
0.40 -
0.30 -
0.20 -
0.10 - I I | I |
0.00 - . . . . . .

T01/09 T02/09 Dét may Dauthd Giaydép Thuy Caphé G Gao

san
EThang 1/2008 11 Thang 1/2009
(Ngudn: GSO) (Ngudn: GSO)
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Yin FDI dang ky 2 thang dau nam 2009

Ty USD

6 -

LI

4

5.126

0.185

Thang 1 Thang 2

(Ngudn: BKH-DT)

Tinh hinh von FDI dang ky tinh dén
2 thang dau nam

B T8ng vén FDI dy kién trong ndm 2009
V6n FDT dang ky trong 2 thang dau nam

Von FDI tang manh, Nhat nadi lai vién tr¢g ODA

Theo bao cdo cla B6 K& hoach - Dau tu, von FDI dang ky vao Viét Nam thang
02/2009 dat hon 5,1 ty USD, tang gap 27 lan so véi thang trudc. Tinh chung
hai thang dau nam 2009, s6 vén FDI dang ky trén pham vi ca nudc da dat
5,311 ty USD. Ciing trong hai thang, ca nudc c6 60 du an dudgc cdp gidy ching
nhan dau tu, v6i téng vén ding ky mdi dat 1,511 ty USD (trong khi thang
01/2009 la 160 triéu USD) - béng 83% vé sd du an, nhung tang 60% vé vén
dang ky néu so vdi cung ky nam 2008.

Mot diéu dac biét la cling trong hai thang nay, lugng von tang thém tir cac du
an dé nghi dugc tang voén cao han 30 Ian so véi cung ky nam trudc. Chi c6 10
lugt du &n tdng vén, nhung téng s6 vén tdng thém dat trén dudi 3,8 ty USD
(thang 01/2009 la 25 triéu USD).

Trong khi dd, sau viéc tam ngung vién trg ODA h6i cudi nam 2008, Nhat Ban
tuyén bo sé ndi lai ngudn vién trg nay cho Viét Nam ngay trong thang 3/2009,
tri gia cua khoan vién trg 1a 900 triéu USD cho 4 du an cc s ha tang. Nhéat
Ban hién la dbi tac quan trong hang dau cua nguon vién trg ODA doi vdéi Viét
Nam, chiém d&n 35% trong tdng s& vén ODA cam két.

Theo bdo cdo clia B6 K& hoach - Pau tu cho thay trong hai thang dau nam chi
c6 2 chudng trinh, du an ODA dudc ky két thong qua cac hiép dinh tai trg dat
téng gia tri 25 triéu USD, trong d6 vdn vay dat 21 triéu USD, vén vién trg
khong hoan lai khoang 4,15 triéu USD. MUc gidi ngan cla ca hai thang dat 125
triéu USD, chi dat khoang 5,7% so v@i ké hoach giai ngan nam 2009.

Trong ndm 2009, Bd K& hoach va Dau tu sé& nd luc trién khai cac giai phap dé
ddy manh téc dé giai ngan v8n ODA. Tiép tuc hai hoa héa quy dinh va thu tuc
quan ly, thuc hién du dn ODA gilta Chinh ph( va cadc nha tai trg, nhat la khac
phuc nhitng quy dinh con khéac biét trong ddu thau, giai phdng mat bang va chi
phi x8y dung. Viéc kién toan té chlrc ddu mdi quan ly, sir dung v8n & cac cép
cling dudc xuc tién cung vai viéc trién khai dao tao trén dién rong dé nang cao
nang luc quan ly du an ODA. Bén canh dod, cach thiic hoat dong cia Nhom
quan hé d6i tac vé hiéu qua vién trg (PGAE) sé& dudc dbi mdi téng cudng quan

hé doi tac véi cac nha tai trg.

Ngan hang Nha nudc tié€p tuc giam 1ai suat co ban

Thang 02/2009, Ngan hang Nha nudc (NHNN) ti€p tuc cdt giam cac loai 1i
sudt co ban, theo dé mdi loai 13i sudt gidm 1.5% so vdi thang trudc. Lai suét
cd ban gidm con 7%, 1ai sudt tai cdp von va chiét khau lan lugt giam con 8%
va 6%. Hién tai, 13i sudt huy ddng VND va USD ky han 1 ndm phd bién & cac
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M6t s6 ndi dung chinh vé viéc hd trg 13i

suat:

- Loai cho vay dudc hd trg I&i suét la
cac khoan cho vay ngén han (thgi han
cho vay dén 12 thang) bang VND, tu
ngay 01/02 dén ngay 31/12 nam
2009;

Céc NHTM cho vay céc nhu cau von luu

déng d€ hoat dong SX-KD theo cod ché&

tin dung théng thudng va thuc hién hd
trg 13i suat;

Mrc 18i sudt hd trg cho khach hang vay

la 4%/nam;Cac NHTM giam trir ngay s6

|&i tién vay phai tra cda khach hang

b&ng vai s& 1i tién vay dugc hd trg 13

suat. Ngan hang Nha nudc chuyén sé 1i

tién vay d& hd trd I3 sudt trén cd sd
bdo cdo s6 tién hd trg 1ai sudt cua

NHTM.

Tinh hinh thuc hién géi kich cau hd
trg 1ai suat tai caic NHTM tinh dén
hét T02/2009

1.8%
M tdng gia tri goi kich cau théng qua hd
trg ldi suat

tam tinh gia tri da thuc hién (tinh
trén 93 nghin ty dong da cho vay)

NHTM lan lugt la 7.4%/ndm va 3.5%/nam. L&i sudt cho vay VND ngan han
(chua tinh méc hd trg 13i sut cia Chinh phl) cla cac Ngan hang thuong mai
(NHTM) dao déng quanh mic 8.5%-10%; |ai sudt cho vay trung va dai han
khoang 10%-10.5%.

Ngoai ra, NHNN ciling cho phép giam ty 1& duy trir bat budc nhdm gia tdng vén
kha dung cho cac NHTM. B tai chinh cling thuc hién hd trg I3i sudt cho vay tin
dung dau tu, tin dung xudt khau, k& tir ngay 12/2/2009, mic |§i sudt cho vay
tin dung dau tu, tin dung xudt khdu cta nha nudc béng VND la 6.9%/ndm,

bang ngoai té tu do chuyén déi la 5.4%/na&m.

Goi kich cau thong qua hod trg ldi suat - can nhiéu thgi gian hon dé
danh gia hiéu qua

Van dé dang quan tam nhat cua thi trudng tién té thang 02/2009 la viéc Chinh
pht chinh thirc khéi ddng chucong trinh kich cau thong qua hd trg I3i suét.

Chinh sach tién té nay ctda Chinh phu dugc ky vong sé lam gia tang sic mua
trong nudc, qua dé ma duy tri hoat ddng san xuat - kinh doanh. Mac du nhan
dudc nhidu hoan nghénh tir phia cac doanh nghiép, song cach thic trién khai
cling nhu céc tédc ddng cb thé cé cla chuong trinh quéc gia nay hién dang thu
huat kha nhiéu su quan tdm cua cac chuyén gia. Chu yéu cac y kié€n tap trung:
(i) c6 vé nhu cac NHTMNN nhan dugc nhiéu uu ai han; (ii) lo ngai dong von
nay khdng dugc dua dén ding cac d6i tudng va cé thé dugc sir dung sai muc
dich; (iii) Chinh phu sé& phai t6n kém thém chi phi hdu kiém; (iv) viéc day
manh lugng tién nay vao nén kinh té sé lam tang nguy cg tang trudng tin dung

manh mé va tédc dong dén lam phat;...

Bén canh dé, Quyét dinh 131 cling khong dua céc céng ty tai chinh vao danh
sach cac ddi tugng thuc hién hd trg 13i sudt giéng nhu cdc ngan hang thuang
mai va quy tin dung nhan dan trung uong; diéu nay lam cho hoat dong kinh
doanh cla cac doanh nghiép nay tréd nén khdé khan han do mat khach hang.
Hién Viét Nam cé 15 cdng ty tai chinh dang hoat dong véi téng du ng ngén han
khoadng trén 15.000 ty dong. Hiép hoéi ngan hang ciling da cé céng van trinh
Chinh phu giai quyét van dé nay.

Nhu vay, chinh séch tién té hién tai d& dua mat bang 13i sudt tai cdc NHTM vé
muc khd h&p din (mot s6 ngadn hang nhu Eximbank, ACB cho vay uu dai doi
v@i cac doanh nghiép xuit khiu véi muc |8i suat chi khodang 1%-1.4%/ndm vdai
diéu kién s6 ngoai té doanh nghiép thu dugc budc phai ban cho ngan hang

theo ty gia ky han).

Theo bao cdo ciia NHNN, két qua tang trudng tin dung hai thang dau nam

Poc ky khuyén cado s dung tai trang cudi bdo cao nay
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Lai suat cho vay VND ky han 3th

10.5%

9%
10%
8%
VPB

BIDV

m LS vay VND ky han 3 thang
LS vay VND c6 uu dai cho DNXK
B LS vay VND cé vu dai va hd trg LS cho DNXK

Ngu6n von kich cau cua Chinh pha
(tdng tri gia khoang 6 ty USD)

16% 199

Hoan thu vé sé tién da tam *ng cho cac
DNNN N

B Hodn, giam thué

® Phat hanh trai phiéu

B NSNN nam 2008 chua giai ngan hét

Ngan sach du phong

2009 chi dat 0.54% so v@i cub6i nam 2008, cho thdy tac dong cua chinh sach
mé& rong tién té van con kha han ché. Nguyén nhan chl yéu do tinh hinh khé
khan chung cua nén kinh t€ ma hé qua la su thu hep thi trudng tiéu thu cula
cac doanh nghiép va su than trong trong viéc cung (ng va phan bé cac ngudn
von tin dung clia cac ngan hang thudgng mai.

Méc du vay, chuing tdi cho rdng, tang trudng tin dung cua thang 3 sé& kha quan
haon. Ly do la xu huéng gia tang vé nhu cau voén trong nén kinh té tir nhitng tin
hiéu tang dan mdrc 13i sudt huy déng ctia cac NHTM vao cudi thang 02/2009;
va chinh sach d& bé tran 1ai suat cho vay tiéu dung cta NHNN dang nhan dugc

nhiéu sy déng thuén tl phia cdc NHTM, va bat dau da phat huy tac dung.

V& goi kich cau cua Chinh phu, du kién trong nam 2009, Chinh phu sé thuc
hién giai ngadn dé hd trg nén kinh t& vdi tri gid khoang 6 ty dola My. Goi kich
cau chu yé&u str dung tap trung vao hd trg hoat déng san xuat kinh doanh cua
doanh nghiép (bao gom chu trugng gidn ndp thué thu nhap ca nhan dén thang
5/2009; giam 30% thué thu nhap doanh nghiép clia quy 4/2008 va clua nam
2009, dong thdgi gia han nop thué thu nhéap doanh nghiép phét sinh trong nam
2009 trong khodng thgi gian 9 thang.); xay dung cd sd ha tang, xay nha cho
ngudi c6 thu nhap thap; cai ti€n an sinh xa hoéi va cai cach thu tuc hanh chinh.
Nguon von sir dung cho goi kich cau nay bao gom tlr cdc ngudn phat hanh trai
phi€u, ngan sach nha nudc du phong va sé chua giai ngan hét trong nam
2008,... Nhin chung, cdc bién phap dé& thuc hién giai ngan géi kich cdu dugc
danh gia la giai quyét ding hudng va phlu hgp vdi tinh hinh hién tai cda Viét
Nam. Tuy nhién, d& dat mdc doé hiéu qua thi géi kich cau can mdt khoang thdi

gian nhat dinh.

Pha gia tién Pong hay néi rong bién do ty gia?

Ty gia cling la mét trong cac van dé dang luu y cua chinh sach tién té. Trong
khi chinh sach Iai suat dang c6 su diéu chinh r& rét, chinh sach ty gia cling doi
hoi phai cé nhitng thay d&i hagp Iy hon.

Dién bién ty gid USD/VND trong thang (ddng ddla My thudng xuyén dugc giao
dich & muc giad tran tai cac NHTM, trong khi thi trudng tu do ludn giao dich vdi
muc gid cao han) cho thay tién Dong Viét Nam dang dudc du doan sé ti€p tuc
pha gia trong thgi gian téi.

Mdc du NHNN khang dinh chua cé chl truong diéu chinh ty gia USD/VND, song
nhiéu nhan dinh chung van cho réng, tly vao tinh hinh thuc tién cda nén kinh
t€ ma can phai cb thay déi thich hgp theo hudng giam gid VND hodc néi réng
bién do ty gia.

Poc ky khuyén cado s dung tai trang cudi bdo cao nay
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V& cd ban, giam gia VND d& gia ting tinh canh tranh cho hang xuét khau, giai
quyét dudc bai todn dau ra cho cac doanh nghiép xudt khdu. Tuy nhién chd
trudng nay cé thé sé& phai d6i mat véi ap luc gia tdng nguy cd lam phat; déng
thgi viéc thanh toan ng ngoai té clia Chinh phu cling nhu cac doanh nghiép trg
nén kho khan han rat nhiéu.

NGi réng bién dd ty gia hon 3% nhu hién tai c6 thé sé& dap (ng dudc dbng thdi
nhiéu vin d& hon, tao diéu kién d& Chinh phd va doanh nghiép ap dung linh
hoat.

Bién dong ty gia USD/VND trong thang 2
18,000 -

17,800 A

17,600 -

17,400 -
17,200 A

17,000 -

16,800 -

16,600

16,400

20Jan 3'Feb 6Feb 11Feb 16Feb 19Feb 24Feb 27Feb
=Ty gia binh quan lién ngan hang=—Ty gia mua tai cac NHTM

=Ty gia ban tai cac NHTM Ty gia thi trudéng tu do

Thi trudng bat dong san da thuc su “am’?

Qua Tét, thi truGng bat dong san phan khuc gia ré va tam trung dang c6 dau
hiéu nhén nhip han. Nhiéu giao dich mua ban dudc dang ky va giao dich thanh
cOng tai cac san giao dich bat dong san; cac du an nhu Riverside Residence
cla Phu My Hung, E-Home ctia Nam Long dudc giao dich véi s6 lugng tang bat
ngd. Gia vat liéu xay dung giam thap, 13i suat ngan hang dang é muc phu hgp
cung vG@i mic gida nha dat da giam kha sau nhu hién tai la cac ly do khién
nh{rng ngudi cé nhu cau thuc su vé nha ¢ quan tam.

Nhiéu chuyén gia nhan dinh gid nha dit khé c6 thé giam hon hién nay, nhiéu
nhat la giam thém 5%-7% nira. Tuy vay kha nang hdi phuc cua thi trudng sém
nhat c6 thé 1a khoang cudi quy 3 ndm nay hodc sang dau ndm 2010 do ngudn
cung cho thi trudng chua nhiéu va tam ly chg dgi gid thap hon tlir phia ngugi
mua. Cac giao dich s6i dong nhu hién tai sé nhanh chéng gidam nhiét khi nhu

cau da du.
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Thi trudng cho thué van phong dang cé dau hiéu du thira ngudn cung. Hang
loat cac cao 8¢ van phong dudc trién khai xdy dung. Du bdo ciia CBRE cho biét
trong 3 nam tdi téc do tang cung cho thi trudng van phong 6 miic 122%. Nhu
cau sut giam khién cho gia thué van phong cac hang coé chiéu hudng sut giam
manh, gid cho thué vén phong rat cé thé sé quay vé muic 30 dé la My/mét
vuong (hang A), 20 d6 la (hang B) va 10 d6 la (hang C).

THI TRUONG CHUNG KHOAN

TONG HOP DIEN BIEN THI TRUONG TRONG THANG 02/2009

Thang dau tién sau Tét nguyén dan cé két qua khong nhu mong dgi khi chi s6
Vn-Index sau khi phad v8 ngudng 300 diém d3 tié€p tuc giam thém 18% xudng
con 245,74 diém vao phién giao dich cudi cling cua thang; thj trudng chi cé
von ven 4 phién tang diém, con lai 1a nhitng phién gidm diém lién ti€p. Tuy
giam diém manh, nhung khéi lugng giao dich khép Iénh dat dugc trong nhitng
phién cudi thang 02 cé dau hiéu tich cuc han, khoi lugng giao dich khép 1é€nh
binh quan ctia mdi phién 13 8,106 triéu c6 phi€u va chlfng chi qu¥, so véi thang
trudc 1a 7,232 triéu c8 phiéu va chitng chi quy. Gid tri giao dich khép 1&nh binh
quan moi phién dat dugdc trong thang Ia 161,19 ty dong, so vdi thang trudc 1a
165,60 ty dong.

Tuong tu, chi sd Hastc-index ciing ngay cang r&i xa méc 100 diém va ding &
mic 83.96 diém sau phién giao dich ngay 27/02, tuong Ung giam 15,7%.
Dién bién giao dich cta san HASTC trong sudt thang qua ciing van ddng trong
kénh giam gia trung han dugc hinh thanh tu gitta thang 12 nam 2008 cho dén
nay. Khoi lugng giao dich bdo gid binh quan mdi phién clia san HASTC trong
thang 02 1a 4,096 triéu c6 phiéu so véi thang trudc |a 3,723. Tuy khdi lugng
giao dich cé tang Ién, nhung gia tri giao dich binh quan mdi phién Ia 79,10 ty
dong thap han so v@i phién trudc la 85,74 ty dong.

Viéc qua nhiéu doanh nghiép 16 ndng trong quy IV da gidng mot don manh vao
thi trudng. Nhiéu doanh nghiép chu ddng didu chinh cac khoan 16 don hét vé
cuGi nam, mot loat cac giai trinh vé bién dong gidm két qua kinh doanh dua
nhau xudat hién vai nhiéu ly do, nhu trich Iap du phong tai chinh, giam gia hang
ton kho, cac khoan ng kho doi, trg cdp mat viéc... Tinh hinh cang xau han khi
hang loat cG phiéu, k& ca nhitng blue-chip “gao cdi” nhat trén thi trudng chiing
khoan Viét Nam nhu REE, SAM bi dua vao dién kiém soat do k&t qua kinh

doanh 16 trong ndm 2008.
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Su hd trg cua khéi dau tu ngoai cho thi trudng ngay cang y&u dan, tinh dén
th&i diém thang 12/2008, gia tri danh muc cla nha dau tu nudc ngoai trén thj
trudng chiing khoan vao khoang 4,6 ty USD, giam gan 4 ty USD so V@i thdai
diém dau ndm. M3c du khdng té ra qua bi quan, cadc nha dau tu nudc ngoai,
d&c biét 1a cac t6 chirc 18n dang thé hién su dau tu cd chon loc trén thi trudng
chiing khoan Viét Nam. Xu hudng ban rong cla nha dau tu nudc ngoai trong
hai thang dau ndm 2009 nhdm co cdu lai danh muc, mua vao nhitng c8 phiéu
co tiém nang lau dai.

Thong tin vé s6 phén cla cac céng ty ching khoan cling gay hoang mang cho
nha dau tu. Xu hudng sat nhap hay pha san cé thé tao ap luc cho thi trudng
khi nhitng céng ty nay phai day ra ban cd phiéu tu doanh.

Bén canh nhiing tin ti'c x4u dén dap, mot vai tdm diém dang chu y 1a goi kich
thich kinh té& tri gid 789 ty USD cua Tan Téng thng My Obama. Hang triéu
viéc lam sé dudc tao ra tir goi kich thich nay. Trong nudc, cac doanh nghiép
bat dau ti€p can godi trg cdp tin dung ciia Chinh phu. C4u lac bd cac Quy dau tu
chling khoan ra mat ngay 12/2 vira qua c6 sy xuét hién clia nhiéu quy mdi va
dang chd thdi diém thich hgp Ia cac quy nay dé tién vao.

Vn-Index thang 02/2009 Hastc-Index thang 02/2009
14,000,000 1 T 350.0 7,000,000 +120.0
12,000,000 + 300.0 6,000,000 - 1 1000
10,000,000 - o—g—o  250.0 5,000,000 -
1 80.0
8,000,000 + 1 200.0 4,000,000 1
1 60.0
6,000,000 |- 1 150.0 3,000,000 +
1 40.0
4,000,000 + +100.0 2,000,000 +
2,000,000 + 1 50,0 1,000,000 - T 20.0
0 Lo0 0o Lo0

GOC NHIN PHAN TICH KY THUAT

VN-Index

V4i phién tdng diém ngay 27/02/2009, dudng gid VN-Index da vugt qua dudng

e rstehug) e 1 L 242 diém trung binh cla kénh giam gia trung han va giao cat vdi dudng trung binh ngan
Ngudng ho trg 2 220 di€ém  han EMA-5 ti phia dudi Ién. Stochastic Oscillator ti€p tuc duy tri d&u hiéu tich
NguGng khang cu 1 258 diém  cuc tang trén dudng trung binh D%. Cac chi bdo ngan han cho thay thi trudng
Ngudng khang cu 2 270 diém €6 ddu hiéu clia mot dgt phuc hdi nhé trong ngén han.

Chi bdo MACD cé tin hiéu dado chidu va téng trd lai, nhung vi tri van con & phia
dudi dudng Signal Line. Pong thdgi, dudng PS MACD Histogram dang mang gia
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tri &m va céc thanh bar dang rdt ngdn dan vé phia truc s6 0. ADX d3 tdng lién
tuc tir ngay 23/01/2008 cho dén 29/02/2009 da c6 dau hiéu tang cham lai va
dang di ngang, thé hién xu hudng gidm gid manh cua thj trudng dang yéu dan.
RSI(14) dang c6 xu hudng thoat khoi ving qua ban, cac chi bdo cho tin hiéu
thuan Igi ddi véi VN-Index trong nhitng phién giao dich ti€p theo.

Trong thang 3, néu tinh hinh kinh té Viét Nam kha quan hon va thi trudng thé
gidi khéng c6 nhitng bién ddng manh thi VN-Index c6 thé sé& van ddng trong
khu vuc tir khodng 220 diém, mdc 100% cua Fibonacci Projection d&n khoang

270 diém, miic 50% cua Fibonacci Projection.
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Ngudng hd trg 1 77 diém
Ngudng hd trg 2 75 diém
Ngudng khang cu 1 85 diém
Ngudng khdng cw 2 90-91 diém

HASTC-Index

Két qua giao dich cla 2 phién cudi thang da nang vi tri dudng gia cua HaSTC-
Index vugt phia trén dudng trung binh ngdn han EMA-5. Stochastic Oscillator
duy tri vi tri thuén Igi phia trén dudng trung binh D%, thé hién d&u hiéu thj
trudng tang trong ngén han.

Chi bdo MACD dang tdng dan nhung van con & phia dudi Signal Line. ADX cho
dau hiéu xu hudéng gidm gida manh cua thi trudng dang yéu dan. RSI da thoat
khoi ving qua ban. Két hgp vdi cac chi s6 khac, ta thay luc gidm gia trén thi
trudng da c6 diu hiéu gidam dan, nhung luc tdng gid chua du manh dé thj
trudng xac lap xu hudng tang trong trung han.

Trong thang ti€p theo, du doan HaSTC-Index sé van dong trong khu vuc tur

khoang 75 diém dé&n khoang 94 diém.
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NHAN PINH THI TRUO'NG TRONG THANG TO1

Mdc du bao cdo tai chinh nam 2008 cua cac doanh niém yét chua dugc cong bo
day du, song viéc tang thém hay giam bét ty 1é cac doanh nghiép céng bo két
qua kinh doanh 16 trong ndm 2008 c6 1& da dudc gidi dau tu du dodn va “chiét
khau” kha day dua khi chi s6 VN-Index lién tuc giam trong suét thang 2 vilra

qua.

Vé co ban, chua c6 nhitng thdng tin dang k& cho su phat trién thuc su cla thj
trudng chlng khodn. Thang 3/2009 cb thé s& tiép tuc 1a thdi gian nén kinh té&
cam nhan nhidu “vi ddng” tir cuéc khung hoadng kinh té& toan cau. Van chua cé
dau hiéu cho thay slic mua hang hda trong va ngoai nudc dudc cai thién; trong
khi cac bién phap kich cau ctia Chinh pha phai cé do tré nhat dinh. Viéc ting
gia dién trong thang 3/2009, cung vdi nguy cd trd lai cla lam phat sé lam tang

thém mdi e ngai vé dau ra clia hang hda san xuat trong nudc.

Ngoai ra, thi truéng vang véi nhitng dot séng lién tuc trong thang 2 vira qua cé
thé sé& thu hut kha nhiéu su quan tdm cua gidi dau tu. Pay la kénh dau tu dudc
danh gia la cé tinh thanh khoan cao hon, va sé anh hudng khéng nhé dén dong

von dau tu vao thi trudng ching khoan.

Vi vay, tinh thanh khodan cua thi truéng trong thang 3/2009 sé khong cé nhiéu
bi&n chuyén dang k&, do tdm ly bi quan van con hién hitu déi véi da phan cac
nha dau tu. Nha dau tu rat co thé sé ding bén ngoai thi trudng quan sat, chd
dgi théng tin tich cuc vé két qua kinh doanh quy 1/2009 dé hd trg cho quyét
dinh dau tu cda minh.

Thang 3 1a thdi diém cdng bd bdo cdo tai chinh dugc kiém toan ndm 2008, bao
cdo tai chinh quy 1/2009 va ciing 13 thd&i diém cdc cdng ty niém yét chét danh
sach t6 chilc dai hdi déng cd déng, tra c6 tlrc ndm 2008. Pay cb thé 1a nhan td

tao ra nhiing dgt sbng ngan han.

Trong trung han, xu thé& gidm diém s& van con, khi ddy cua thi trudng van
chua cé d&u hiéu xac 1ap bén vitng, va cac thong tin ho trg cho ting trudng dai
han cla thi trudng chi’ng khodn chua thé khdi phuc hoan toan niém tin cla
nha dau tu. Thi trudng chiing khoan thé gidi cling sé la mot tac nhan doi vdi
bién dong clua VN-Index trong thdi gian t&i. Khi chua cé dugc nhitng dau hiéu
chac chan hon vé slc khoé cla nén kinh té€ trong nudc, thi xu hudng cua thi
trudng chirng khoan thé gidi sé ti€p tuc la mot kénh thong tin dang tin cay cho
quyét dinh cua nha dau tu.
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KHUYEN NGHI PAU TU

Cac ma ching khoan véi mdc giam gia rat I8n sé thu hit moét sé cac nha dau
tu uu thich mao hiém. Tuy nhién, nha dau tu néu tham gia thj trudng can phai
c6 su lua chon danh muc dau tu phu hgp. Trong bdi cadnh thanh khoan thi
trudng chua cé dugc cai thién, danh muc dau tu nén bao gdm cac c6 phiéu cé
tinh thanh khoan cao va chi s0 tai chinh kha tét. Théng tin vé két qua kinh
doanh sd b6 trong quy I/2009 cla cac doanh nghiép, cling nhu nhirng tin hiéu
tlr cac chi tiéu tang trudng tin dung, can can thanh todan, tinh hinh giai ngan
von FDI, hay lam phat, tang trudng GDP, ty Ié that nghiép,... la nhitng kénh

thong tin can quan tadm, va la cd sé cho su lua chon dau tu.

Theo du bdo chung clia cac t8 chirc quéc t&, thi trudng ching khoan Viét Nam
c6 kha nang phuc hoi vao khoang quy III/2009. Nhitng thong tin lac quan
trong nhitng ngay dau thang 3/2009 vé trién vong hdi phuc cha kinh té& thé&
gidi vao cudi ndm 2009, dau 2010 (dién hinh 1& nhitng du bdo ctia FED vé kha
nang hoéi phuc cta kinh té€ My trong nam 2010, va su lac quan cta chinh phu
Trung Quéc vé hiéu qua cé thé mang lai tir goi kich cau kinh té& tri gid 586 ty
USD) la nhitng nhén t6 anh hudng tich cuc dén ky vong cla nha dau tu. Nha
dau tu nén cdn nhdc mua vao hodc tiép tuc ndm gilf cd phiéu cua nhitng doanh
nghiép cé hoat ddng kinh doanh chinh 8n dinh, thi trudng ndi dia chiém ty
trong I8n, dau tu tai chinh chiém ty trong nho trong két cau tai san,.. Ngoai
ra, ching toi cling khuyén nghi nha dau tu nén da dang hoa danh muc dau tu

nh3m giam thiéu rui ro.
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KHUYEN CAO SU DUNG

Mac du cac théng tin trong bao cdo nay dugc thu thap va xem xét than trong, tuy nhién cac nhan dinh va du doan chi
14 quan diém cd nhan clda ngudi phan tich ma khéng dai dién cho quan diém Céng ty C8 phdn Chlng khodn Phuong
Poéng. Cdng ty C6 phan Ching khodn Phuong Ddng va ngudi phén tich khéng chiu bat ky trdch nhiém nao ddi véi tinh

chinh xac clua cac thong tin dugc dé cap trong bao cao nay.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp thdng tin ma khéng ham y khuyén ngudi doc mua, ban hay nam gilt chiing

khoan. Ngudi doc chi nén sir dung bao cao nay nhu moét nguon théng tin tham khao.

Béo cdo nay la tai san dudgc gilr bdn quyén tai Cdng ty C8 phan Chltng Khoan Phudng Péng. Bdo cdo nay chi dugc sao
chép, b6 sung, stra dGi hodc phat hanh tirng phan hay toan bd ndi dung khi cé su ddng y ctia Cong ty C8 phan Chiing
khoan Phugng Bong.
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