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BAO CAO KINH TE

CAC VAN PE CO BAN

GDP (%) 5.32% 6.16%  6.5%-6.7%
gg:é;’;#)SD gia 92ty N.A 103 ty
Lam phat (%yoy) 6.52% 8,19% 7.5% - 8%
Ti gia (USD/VND) 18.480 19.080 19.500
% Tin dung 37% 13% 20%
UL LIS 121y 721y 13-14 ty

mai (ty USD)

Téng quan

Birc tranh kinh té vi mé ctia Viét Nam tinh dén cudi thang 07/2010 cho thay
nén kinh té tiép tuc trong giai doan hdi phuc va huéng téi muyc tiéu 6n dinh.
Céc chinh sach gan day ciia Ngan hang nha nuéc (NHNN), didc biét 1a chinh
sach tién té dang cho thdy NHNN duong nhu tap trung hon vao viéc co cu
nang cao chét luong hoat dong lai cac thé ché tai chinh hon 1a viéc st dung cac
chinh sach tai chinh 1ong kich thich ting truong. Mot phan nguyén nhén 1a do
ap luc duy tri tdc do tang truong GDP tir nay dén cudi nim dugc chung toi
danh gia 1a khong qua birc thiét so v6i muc tiéu ting truong 6,5% cta Chinh
phit tir dau nam.

Céc chi sb co ban vi md duoc chung t6i cap nhat dén hét thang 07/2010 va du
bao cho ndm 2010. Lam phét dugc kiém ché & mirc 1 con s6 va nhiéu kha ning
dat trong khoang 7,5%-8% vao cudi nam. Cén can thuong mai mic du tiép tuc
tham hut theo xu hudng nhu moi ndm do nhép si€u tang, nhung theo tinh toan
can can thanh toan tong thé lai duong (udc 3-4 ty USD tinh dén hét thang 07)
do cac ngudn tir can cin von bu dip tot. Do d6, néu can ctr vao ngudn ngoai té,
ty gia tiép tuc dugc du bao 6n dinh. Tuy nhién, vin dé tim 1y va su 1 rang tir
cac thong diép chinh sach s& c6 tac dong 16n dén trang thai cua ty gid, dic biét
1a trong thoi diém cudi nam khi cac khoan vay ngoai té ciia doanh nghiép tir
dau nim dén han. Ty gia USD/VND c6 thé c6 mot dot ting nita trong quing
thoi gian dén cudi ndm va du bao dat mac 19.500. Nhiéu chuyén gia kinh té du
bao van dé ty gia van 1a bai toan chinh ctia Viét Nam trong trung han.

Véi vién canh lam phat co thé khong phai 1a vin dé trong nam 2010, ting
truong tin dung co co hoi dé ting truong. Tuy nhién co thé danh gia muc tiéu
tang truong tin dung 25% tir ddu nam cua Chinh phu khé dat dugc. Tiang
truéng ngoai té s& giam nhung VND ciing kho c6 thé ting manh. Cac quy dinh
méi ddy vé yéu cau Ngan hang ting von tdi thiéu 3.000 ty va Thong tu sb 13



dan dén trong ngin han 13i suét s& rat khé giam, dan dén kho ting trudng tin
dung hon nita. Dy bao ting truéng tin dung co thé dat xung quanh mirc 20%
vao cudi nam.

Kinh té duy tri tét nhip tang trwéng

Nbi tiép da ting truong trong nam 2009, GDP nam 2010 quy II dat 6.4%, va 6
thang dau nim GDP ting 6.16% so voi cing ky nam trudc. Sy cai thién manh
me€ do6 dugc dong gdp boi nganh cong nghi€p va xay dung (voi mic tang 6.5%
7.05%).

Tang trwédng GDP theo quy'
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Nguon: GSO
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Nguoén: Bloomberg va tong hop BSC



Yéu té quan trong cua tong cau nén kinh té, d6 13 nhu ciu tiéu dung c6 kha
nang thanh toan noi dia, ciing c6 xu hudng ting kha manh trong 7 thang dau
nam. Tong muc ban 1¢ va doanh thu dich vy hang héa ting 26.4% tinh dén
30/07/2010, gép phan thuc day cic nganh san xuat trong nude. Vi vy, nhip do
tang truong s& dugc ddy manh hon trong quy I1I va IV, kha nang hoan thanh va
vugt muc tiéu 6.5-7% cling dan trd nén chic chin hon.

Trong diéu kién anh hudng boi khung hoang Chau Au va da phuc hdi chua
thyc sy manh mé cia thé gi6i, nhitng thanh qua dang khich 1¢ cia ting truong
kinh té Viét Nam d3 mang dén ky vong 16n hon cho ca nam 2010..

Lam phat dwoc kiém soat

Vira dung khoang thoi gian két thic do tré chinh sach cung tién tir thang
06/2009 cong thém nhimg tac dong ting gid dong loat cic nguyén vat liéu va
san phém dau vao co ban nhu gia xang, than, dién, nudc sach... song CPI clia
thang 3 da ghi nhan mot nhip giam tich cuc. Mitc CPI thang 7 dat thap, chi
tang 0.06%, tang 8.19% so voi cung ky ndm trude va tang 4.84% so vdi thang
12/2009. Lam phat ha nhiét, nat thit cua chinh sach tién té co co hoi dé néi
long thém. LSCB tiép tuc giit nguyén 8% tir thang 8 song lai suat tién t& c6
chidu huéng ha nhiét, nhdm khoi thong ngudn vén cho ting truéng khi chi sb
gia dugc nhan thiy khong phai 1a mét ap luc qué 16n véi can déi vi mo.

Lam phat Viét Nam qua cac nam
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e Ting luong s& khong dan dén ting gia. Mirc luong co ban méi s& dugc ap
dung tir thang 5 dugc khfmg dinh d3 c6 ké hoach va 1 trinh tir truée. Do
d6, kha ning tac dong lam ting gia tiéu ding s& hau nhu khong déng ké.

e Su ting gia cua lwong thuc thyc pham (chiém 40% ty trong CPI) van duoc
coi 1a nhan t6 tic dong manh dén kha ning tang chi s6 gia chung. Tuy
nhién, nhém hang nay lién tuc giam ké tir thang 3. Sy co gidn cta gia véi
ciu luwong thyc thuc phdm ciing nhu cac mat hang thiét yéu khac co thé



dang giam dan khi thu nhap binh quan/ngudi ciia Viét Nam ting 1én, do do,
su giam tuong ddi ciia nhom hang nay trong rd hang héa tinh CPI s& ¢6 tac
dong tich cuc véi bién dong CPI 161.

e Viéc tang gia cac mit hang thiét yéu (dién, than, nudc) co thé tac dong dén
viéc tang gid ban san pham, tuy nhién, ap luc ciing s& giam dan trong cac
thang tiép theo cua quy III do da duoc phan anh vao dan vao chi sb gia cac
thang trudc do.

Nhimng tin hiéu lac quan di dugc khang dinh khi mirc ting binh quan cua 7
thang dau nam 2010 chi & mirc 0.68%/thang, twong dwong so véi binh quan
trong diéu kién binh thuong (Binh quan 7 thang dau nim 2007 1a 0.86%/thang,
nam 2006 1a 0.51%/thang). Xung lugng cta “séng” CPI dang dugc “lam mém”
mdt cach twong d6i nén kha niang ha nhiét trong cac thang tiép theo ctia quy III
s€ tré nén thuyét phuc hon. Theo du bao hién tai cua chung t6i, lam phat duoc
du bao s& ha thap hon trong cac thang tiép theo so voi cac thang vira qua cua
quy I, dw bdo cd nam sé khodng 7.5%-8%. Theo mot kich ban lac quan hon,
néu tdc d6 tang truong CPI cac thang cudi nam tiép tuc dat thip, lam phat cé
thé dat dusi 7%.

Lam phat khong con 1a mét rai ro qua 16n trong nam 2010. Pay dugc coi 1a
mot thong diép quan trong cho chinh sach tién t& mé rong

Du bao lam phat 2010
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Nguon: BSC

Vén dau tw nwéc ngoai va kha nang cai thién dw trir ngoai héi

Ky luc gidi ngén 7 thing dau ndm va sw chuyén hwéng dau tw truc tiép. 9.13
ty USD 14 s6 vén FDI ding ky va ting thém tinh dén 30/07/2010, FDI tiép tuc
ghi nhan mot ky luc méi vé giai ngan trong thang 7 (1 ty USD) va 7 thang ndm
2010 véi 6.4 ty USD, bang 68.2% so v6i cung ky véi 533 du an dang ky cép
moi, tang 83.9% so voi cung ky nam 2009.



Vén FDI 7 thang dau nam 2010 Vén FDI thwe hién, cac dw an cap m&i 2010
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Ngu(;n: B Ké hoach dau tw

Tinh chung trong 7 thang, binh quan muc giai ngan dat 900 triéu USD/thang,
riéng thang 5 dat 1.1 ty USD gidi ngan.Pay 1a mtrc thuc hién theo thang cao
nhit trong vong 10 nam ké tir nim 1999 dén nay, tham chi tuong duong mirc
giai ngan trung binh/ndm cia giai doan 1999-2004. Bay dugc coi 1a mét bude
tién tot trong chang dudng 10 nim thu hat vén du tu nudc ngoai cua Viét
nam. tang trudng

Xét vé co cu dau tu, su chuyén bién co cdu dau tu: giam déan ty trong trong
linh vyc xdy dung, ting ty trong dau tu trong cac linh vyc cong nghiép, ché
bién, ché tao. Néu 1 thap ky trudc day, FDI cha yéu tap trung vao linh vuc xay
dung, chiém t6i 35-40% téng s6 von dau tu thi dén nay khu vuc nady chi con
chiém 12% tong von dau tu. Cac du an thudc nganh linh vyc cong nghiép ché
bién, ché tao — nhitng nganh kinh té miii nhon hién nay cua Viét nam dang thu
hut téi 50% tong sé vn dau tu FDI. Bat dong san chi chiém 20% tong von FDI
dang ky 7 thang dau nam. Ty 1& giai ngan cao cling duogc 1y giai boi su ting 1én
ctia cac du 4n co s¢ ha tang da duoc cap phép trong cac nam trudc da hoan tat
giai doan giai phong mat bang va c6 thé budc vao giai doan trién khai thuc
hién.

Néu xu hudng tich cuc nay tiép tuc dugc duy tri, ké hoach nang cao ty 1& giai
ngan/von dang ky t6i 12 ty USD trong nam 2010 ¢ nhiéu trién vong, dic biét
khi hiéu qua st dung von, hé sb ICOR dugc cai thién. Bén canh do, su 6n dinh
clia ty gid va thi trudng ngoai hdi s& gop phan cung c¢b niém tin cia cac nha dau
tu nude ngoai vao moi trudng dau tu tai Viét Nam.

Vén dau tw gidn tiép tiang khd virng, nhd phat hanh thanh cong 1 ty USD trai
phiéu ra thi truong qudc té va thu hit dau tu trén thi truong vén, tong von FII
tinh dén 30/06/2010 da dat 6 ty USD. Con sd nay lién tuc gia ting theo gia tri
mua rong cua NDTNN trén thi truong chung khoan Viét Nam ngay cé trong
giai doan tram ling, 8.013 ty VND, tuwong duong 15.4 ty USD tinh dén
30/07/2010. Pay 1a ngudn tai chinh quan trong gop phan thuc day thi truong tai
chinh chiing khoan Viét Nam, tao nén strc hép dan cua moi truong dau tu Viét



Nam. Vietnam dd vuot 1én 18 bac dé dung thir 71 trong s6 125 nén kinh té vé
su lanh manh ctia méi truong dau tu theo xép hang cua Dién dan kinh té thé
gidi World Economic Forum (WEF) ngay 19/05/2010 vira qua.

Co cau von FDI theo nganh 7 thang dau nam 2010
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Nguén: Bé ké hoach dau tir va tong hop BSC

Vén ODA va kiéu hoi c6 khd ning vwot ké hoach. Ludng chuyén tién mot
chiéu rong quy 1/2010 dat hon 2 ty USD, tang 32,5% va quy 11/2010 dat 1,8 ty
USD, ting 15,8% so cung ky nim 2009. Tinh chung 6 thang du nim 2010,
chuyén tién mot chidu rong dat gan 3,9 ty USD, ting 24% so cung ky nim
2009. Trong dé, ngudn vén ODA giai ngan trong 6 thang dau nim 2010 wdc
dat 1,41 ty USD, tang 11% so cung ky nam 2009; kiéu hdi tinh hét 30/06 dat
3.6 ty USD tang hon 20% so cung ky nam 2009. Pac biét, quy 11/2010 mac du
khong phai 1a “mua kiéu hdi” nhung lugng kiéu hdi vé van duy tri duoc ¢ mirc
kha cao (binh quan 500-600 triéu USD/thang). Hai ngudn nay dugc du béo s&
tang manh va c6 thé vuot 8 ty USD cudi nam.

Su gia ting cdc ngudn von nay s& gop phan giam toc do sut giam cia du trir
ngoai hdi. Bén cudi thang 3, du trir ngoai héi tang khoang 2 ty USD so vdi
murc 15.8 ty USD cudi nim 2009 va du tinh s& ting 1én khoang 17.4 ty USD,
tuong duong 12 tuan nhap khau cua Viét Nam. Trong 6 thang dau nam 2010,
trong khi can can vang lai tham hut 3,6 ty USD, can can von thang du khoang 7
ty USD da gop phan cai thién can can thanh toan qudc té tong thé vai thang du
dat 3.4 ty USD

Nhap siéu sé gia ting cung v&i ting trwdng kinh té

Tong kim ngach nhap khau7 thang ciia Viét Nam khoang 45.7 ty USD ting
25.5% va xuét khau hon 38.2 ty USD, ting 17.5% so véi ctng ky nam 2009.

Nhu véy, tinh chung ca 7 thang 2010, kim ngach xuat khau va nhap khau déu
gia tang do su tang 1én ciia don gid hang hoa. Cac mit hang xuit khau chu luc
nhu dét may, dau tho, ca phé, gao, hang may mic gidy dép, thiét bi phu tung
déu dat mirc ting cao hon so véi cung ky: Thay san ting 11.2% cao su ting



85.1%, dét may ting 17.4%, giay dép ting 13.8%, may moc, thiét bi phu ting
ting 62.8%...
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Nguén: Bé céng thuong

Pang chu ¥ 1 xuit khiu cua khu vuc doanh nghiép FDI ké ca diu thé 7 thang
dau nim udc dat 20.67 ty USD, ting 26.7% so v6i cung ky. Néu khong ké dau
tho, kim ngach xuat khau cua khu vuc FDI wéc dat 17.67 ty USD, ting 40.1%
so v6i cung ky va chiém 54.1% tong kim ngach xuét khau trong 7 thang dau

nam. Piéu nay cho thiy nhimng déng gop tich cuc ciia khbi nay véi da hoi phuc
kinh té trong nuéc, dic biét khi ngudn vén FDI dang tip trung manh vao cac

nganh céng nghiép dau tau cta kinh t& Viét nam — nganh ché bién ché tao.

Vé phia nhap khau nhap khau dang thé hién kha rd nhimg dong gop tich cuc
cho ting truong kinh té

Viéc ty gia USD/VND 6n dinh trong thoi gian gan day khién hang hoa
nhap khau ré di twong dbi, tao 1gi thé canh tranh tot hon tai thi truong trong
nude. Mic ting 26.5% cta tong mirc ban 1¢ hang hoa va doanh thu dich vu
7 thang dAu nam so véi cung ky nim ngoai di phin nao phan anh su dong
gop cua nhap khau trong gia ting nhu cau tiéu ding ndi dia. Tang trudng
xuat khau 6 mat hang chi luc

Véi ty 18 70% nhap khau trong hang hoa xuat khau, co ciu mit hang nhap
khéu tap trung manh & cac mat hang nhu nguyén vat li€u thuéc danh muc
“cAn nhap khiu” 1am nguyén liéu diu vao cho san xuét trong nude: nhu
bong vai soi, phoi thép, kim loai thuong, linh kién phu tung 6 td, xe
méy....Cu thé bong cic loai ting 98%; kim loai thudng ting 92.1%; linh
kién xe may ting 35.8%; san pham tir ddu mo ting 60.2%; hoa chat va san
phim hoa chat ting 24.9% va 33.3%; linh kién phu tung 6 t6 ting 19.5%;

Vén FDI giai ngan ting manh trong 7 thang qua kéo theo sy ting 1én cua
nhép khéu cua khu vuc nay. Song, day lai 1a khu vuc dat ty 1€ xut siéu cao
nhit véi 1.2 ty USD trong khi khu vye kinh té trong nu6c nhap siéu toi 8.6
ty USD



Nguyén li¢u, thiét bi diu vao chiém ty trong cao trong kim ngach nhip
khau, %

Hang xa
xi, 3%

Nguon: By cong thwong

Sau khi thu hep & mtrc 871 triéu USD thang 5 va 781 triéu USD trong thang 6,
nhap siéu ting manh trén 1.1 ty USD trong thang 7 va dua téng gia tri nhap
siéu tir dau nam dén nay dat 7.5 ty USD, chiém 19.6% kim ngach xuat khau.
Néu loai trir xuat khiu vang ting dot bién trong hai thang 5 va 6, t6i 1.34 ty
USD va loai trir giam sat khdi lugng xuat khau dau tho (1 triéu tin, tuong
duong 600 ty USD), kim ngach xuat khau wéc dat 36.7 ty USD trong 7 thang
d4u nam van tang 10.7% so v&i cing ky nim ngoai. Néu so sanh v6i 7 thang
dau nam 2008, khi diéu kién kinh té dién ra kha thuan lgi, nhap siéu 15.6 ty
USD, chiém 47% kim ngach xuét khau thi trong giai doan kinh té dang phuc
hoi sau khing hoang, da ting trudng xuat khau van dang giir nhip kha tét.
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Nguon: Bo cong thwong

Nhu cdu cua thé giéi dang gia ting trd lai, ciing voi d6 1a kha ning 6n dinh gia
tri déng ndi t&, nhitng hd tro cho muc tiéu ting trudong xuat khau muc 10-20%
trong nam nay van chung toi danh gia kha kha quan:



e  Xuét khau 1a mot trong nhitng linh vuc wu tién déy manh tin dung. Khi céc
diéu kién tién t& duoc néi 10ng, ngudn tin dung cho xuét khiu sé& tiép tuc
dugc khoi thong trong quy III va 1ai sudt cho vay giam dan: Tin dung da
tang 12.97% trong 7 thang diu nam va lai suit cho vay di bit diu ha nhiét
0.5-1.5%, ngudn vbén cho xuit khiu dugc wu tién cung umg thong qua
nghiép vu tai cip von cia NHNN.

e  Yéu t6 mua vy, mua vu xuit khau chinh cua cdc mat hang xuét khau chu
lyc ctia Viét Nam nhu néng san, thiy san, dét may, diu thé, than da va
khoang san...thuong bat dau tir quy III, thuc té may mic va thily san ciing
c¢6 nhitng don hang 6n dinh dén tan quy IIT va quy IV. Kinh té thé giéi
dang phuc hdi, lyc ciu ngoai dang lay lai da ting trudng, va xuét khiu s&
dan tich lily cting v6i sy cai thién cta san xuét trong nudc.

e Chiém téi 15-20% ty trong xuét khau, viéc giam bat san lugng xuét khau
dau thé hién tai ciing c6 nhimng tac dong khong thuan chiéu véi ting truong
xuat khau song lai dang tao nén tang cho phat trién nganh cong nghiép loc
dau trong nuéc (Nha may loc diu Dung Quét). Bén canh do, su chuyén
hudng tir cac san pham truyén thong va san pham thod sang cac cac san
pham da qua ché bién ciing c6 nhiing tic dong gia ting gid tri xuat khau.

Co cAu xuét khdu 7 thang dau nam,%

Nguon: Bo cong thwong va tong hop BSC

Khing hoang Chau Au va viéc giam gia ddng EURO ciing dd gdy kho khin
cho cac doanh nghiép xuét khau hang hoa sang thi trudng nay. Tuy nhién, xuat
khau sang cac Chau luc khac déu ting kha (Chau A 1a 15.8 ty USD, ting hon
30% so voi cung ky nam 2009, Chau My tang 23%, sang Chau Pai Duong tang
30%). Pay c6 thé 1a mot hudng méi trong mé rong khai thac thi truong xuét
khau trong nhiing thang con lai ctia nam.

Trong diéu kién kha ning ty tic nguyén lidu dau vao cho xuat khau con ¢ mirc
thip, dé thuc dy xuat khau nhiéu hon ciing doi hoi nhap khau ting thém cac
nguyén liéu dau vao va thiét bi. Do do, chung t6i cho rang nhap khau c6 thé s&
tiép tuc gia ting trong cac thang tiép theo song s& trd thanh yéu t6 dong gop
tich cyc cho su phat trién cua cac nganh coéng nghiép trong yéu, cac yéu tb
chinh cua tong ciu. Vi miec chénh l¢ch trung binh hang thdng khodng 1.16



ty USD, chiing téi dw bdo nhdp siéu sé ¢ mirc 13-14 ty USD dén cuéi nim.
Song day s& 14 co hoi tich tu cic ngudn lyc manh dé kién tao gia tri gia ting
mdi. Trong khi d6, can can vang lai htra hen dugc cai thién véi hon 8 ty USD
kiéu hdi va vén ODA dén cubi nam 11-12 ty USD dau tu tryc tiép nudc ngoai

Bil$  Dwbao nhap siéu nam 2010
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Nguén: Bé Céng thwong
Ty gia — Xu hwéng ting cubi nam

Gia USD tu do trén thi truong giit 6n dinh & mirc 19.010-19.040 dong/USD
trong hau hét thoi gian ciia quy II va ty gia lién ngan hang & muc 18.544
ddéng/USD. Lan dau tién trong ké tir thang 3/2008, ty gia VND/USD thi trudng
tu do lan lugt bang ty gia cia cic ngan hang rdi sau d6 1a thap hon ca gia cla
NHTM (18.980-19.050 ddng/USD). Ngudn ngoai t& trong toan hé thong
NHTM kha ddi dao, dat khoang 600 triéu USD tinh dén cudi thang 6/2010,
trong khi d6 lugng USD ban cho NHNN ciing dang ké, gop phan gia ting du
trir ngoai hdi. Vi sy gia ting ngudn ngoai t& cua nén kinh té qua cac hang
muc chinh cta can can thanh toan qudc té ké trén, co thé thay rang tong cung,
téng cau ngoai té ctia nén kinh té trong quy I1/2010 va 6 thang ddu nam 2010
van trong trang thai 6n dinh, tich cuc. Biéu hién rd nét nhit 1 hién tuong hai
loai ty ty gia chinh thirc va ty gia thi truong ty do da duogc dua vé gan nhau
hon. Tuy nhién, xét vé ban chat, VND van duoc coi 1a bi dinh gia cao 13.7%
hay VND dang neo véi dong USD & muc cao. Cung v6i su phuc hdi kinh té
My, dong USD dang trén da khoi phuc vi thé ciia minh so véi cac dong tién
khéc trén thé gidi va viéc USD ting gia hay dong noi té giam gia s& phan anh
dung xu huéng chung d6. Sy ting 1én cua ty gia USD/VND thoi gian gan day
s€ thuan theo xu hudng chung dé

e Voi su ting manh cua tin dung USD trong nén kinh té (7 thang dau nim
tang 34.4% so vdi thang 12.2009). Bén canh do 1a hoat dong phat hanh trai
phiéu bang ngoai té ctia cac DN ting 1én khién ciu ngoai t& dé dap tmg vén
cho cic hoat dong nay bi ddy 1én twong tmg. Khoan tra gbc va i khi dén
han cua cac khoan vay USD (twong duong khoang 10-10.5 ty VND) c6 thé
khién nhu cau vé USD tiép tuc ting 1én trong quy I1L.
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Nhu ciu hién thyc hoéa lgi nhuén va chuyén dong vén ra nudc ngoai cubi
cac ky hach toan va cudi nam khi dong v6n nudc ngoai, von dau tu gian
tiép dang d6 manh vao TTCK Viét Nam. Pay ciing 1a mot trong nhimng
khién nhu cau chuyén d6i VND ra USD va ngoai té ting 1én va tao ra kha
nang tang ty gia

Nhu ciu gia ting nhap khau vao nhiing thang cudi nim ciing ting 1én, mot
mat phuc vu cho viéc déy manh ting trudng xuat khau khi vao mua vu
chinh, mit khac thuc day ting truong cong nghiép trong nude. Vi vy, nhu
cau ngoai té vi thé ciing s& gia ting tuong tng.

Nhu vay, theo chung t6i, s€ co thé c6 mot dot tang trd lai cta ty gia bdi mot sb
nguyén nhan

19200
19150
19100
19050
19000
18950
18900

Thir nht, ting truong tin dung ngoai té dau nim dat cao, 7 thang ting hon
30%. Viéc nay mot phan din dén ty gia tam thoi on dinh véi lugng “cung
40” tang. Lugng cung 40 nay ting do mot phan Doanh nghiép sau khi vay
dugc ngoai t&€ dem ban trén thi truong tu do, khién ty gia tam thoi 6n dinh.
Tuy nhién, khi cac khoan vay nay dén han, tinh trang dao ngugc chiéu ¢co
thé xay ra.

Xu hwéng 1én gia ctia dong déla so véi VND

18850 ——USD/VND ----- Tran ty gia NHNN
18800

04/10 04/10 05/10 06/10 06/10 07/10 08/10

Nguén: Bloomberg

Thik hai, 13i suat mic du chua ha nhidu song dang trong xu hudéng ha dan
dén cubi nam, cung tién VND c6 kha ning duoc bom thém vao nén kinh
té. Didu nay dan dén ty gia c6 thé thay doi theo hudng ting.

Nho sy ting 1én twong (mg cua cac ngudn ngoai t& va diéu tiét cia NHNN,
chung t6i cho réng, sau dot giam kha manh quy I khién déng Viét Nam bi dinh
gid cao so voi dong dola. Nhu vay ty gia s& c6 thé ting dan trong quy III. Theo
tinh toan cia chung toi, nhleu kha ning ty gia s& ting dén muc xung quanh
19.500VND/USD dén cudi nam. Day duoc coi 1a mirc hop 1y, vira c6 tac dung

phan anh dung gia tri cia VND, vira dam bao sic canh tranh tuong ddi cia

hang hoa xuat khau.
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I1.

CHINH SACH VI MO 6 THANG CUOI NAM VA DU BAO
Chinh sach tin dung hwéng té&i sw 6n dinh vi mé

7 thang dau nam, céc thi trudng tién té dién ra trong trang thai kha 6n dinh nho
kha niang diéu hanh than trong cia NHNN ciing nhu kha ning can d6i vén cua
cac NHTM, khong c6 hién twong thiéu thanh khoan, khong c6 hién tugng ting
truong tin dung dot bién & mot s6 ngan hang riéng 1é. Theo thong ké so bo cua
NHNN tinh dén 31/7, téng phuong tién thanh toan trong nén kinh té ting
12,96% va du no ting 12,97%. Néu so voi muc tiéu 25% ting truong tin dung
ca nam, ddy 1a muc ting vira phai va viéc bom vén dang dwgc NHNN chu
truong thuc hién theo huéng 6n dinh. Két thuc 6 thang déu nim, ting trudng
kinh té va doanh nghiép dat va vuot ky vong trong khi lam phat dugc kiém ché
& mirc thap dang tao ra tién dé t6t cho kha ning ddy manh cung tién. Tuy
nhién, viéc ting truéng cung tién tir thang 7 dén cubi nim dang duoc trién khai
theo nhitng huéng diy manh tién co s& hon la tap trung ddy manh tdc do ting
truong tin dung. Mot phan do khé khin trong viée giam mit bang 13i suit

4%
Twong quan lam phat va tang triréng tin
dung, % tang trwéng theo thang

3%

2%

—Lam phat

1% —— Tang trwdng tin dung
theo thang

0%
01/10  02/10  03/10  04/10  05/10 06/10  07/10

Nguon: NHNN
Tin dung ngan hang s& mang tinh 6n dinh hon 14 ting manh: :

o Thir nhit: Pa ting truwéng dang dwoc thiic ddy, dp liwe ting cung von cho
nén kinh té khéng qud Ién dii lam phdt thép. Kinh t& da ly lai nhip do
tang truong tot trong 7 thang dau nim. Theo cac sb lidu thong ké tir cac
nganh trong nén kinh té, dudi sy dan dit cua cong nghiép ché bién, nhip do
tang truong cong nghiép va cac nganh kinh té then chdt dwoc ching toi dy
béo s& tiép tuc dugc ddy manh trong 2 quy con lai. Nho vdy, nhu cau ting
cung vbn néi chung s& khong qua 16n va khong phai 1a mot ap lyc véi diéu
hanh chinh sach tién té.

o Thir hai: Toc dp giam ciia ldi sudt huy dong va cho vay vén chwa dip
teng ky vong. Qua mot thoi gian diéu chinh giam 0.2-0.4%, hién tai 13i suat
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huy dong hién phd bién & muc 11-11.2%, 1di sudt cho vay giam 0.5-
1.5%/mam, phd bién & mirc 13-15%/nam. Tuy nhién, rat nhiéu doanh
nghiép trong nén kinh té van chi co thé tiép can dugc mirc 13i suat cho vay
cao hon mirc da duoc ha nhiét, trir cac linh vue duge wu dai 13i suét

Thir ba: Ting trwéng tin dung ngoai té thu hep lai. Trong 7 thang dau
nim, trong tong mic ting 12.97% cua tin dung, tin dung ngoai té ting téi
34.4% so voi thang 12.2009 trong khi tin dung VND chi ting 8.4% so védi
thang 12.2009. Mic du chiém ty trong nho so véi tong du no trong nén
kinh té song sy ting 1én manh cua tin dung ngoai té cling da goép phan
khong nho trong viéc thiic ddy mirc ting truong tin dung chung. Tuy nhién,
su tang 1én cua ty gia USD/VND vao nhitng thang cubi nam lai khién sy va
thich véi nhitng khoan vay USD ciing nhu vay bang ngoai té giam manh.

Thir tw: Sw phu thudc vao von tin dung ngén hang da giam. Bing cach
taing von qua thi truong chimg khoan, phat hanh trai phiéu hodc chiém
dung vén 14n nhau trong cung nganh, cac doanh nghiép trong nudc da tro
nén nang dong hon trong viéc tim kiém céc nguén tai tro cho hoat dong san
xuat kinh doanh thay cho sy phu thudc vao von vay tir cac NHTM.

Viéc ting cung tién trong nén kinh té c6 thé s& duoc chon theo cach chu dong

va co tinh huéng dich

[ ]

Thir nhét: Chii djng cung teng von bang céng cu tdi cdp von va thi
truwong mé: Dé dam bao muc tiéu ting trudng kinh té, tao sy uvu tién ting
truong cho cac linh vic: Nong nghiép va phat trién néng thon, xut khau,
doanh nghiép vira va nho, NHNN sé& cha dong cung tmg thong qua tai cip
von d6i voi cac NHTM ¢6 ty trong cho vay néng nghiép nong thon, xut
khau cao. Pau thang 7, NHNN d tai cdp von cho Vietinbank 10.000 ty
ddng dé cho vay wu dai xuét khau, cung ing cho Agribank 10.000 ty dong.
Du kién, 30.000 ty dong s& dugc cung tng thém trong thoi gian t6i, trong
d6 10.000 ty dong cho vay trung dai han, riéng v&i Agribank sé tiép tuc hd
trg von trung dai han, khoang 4.000 ty VND. Vén bom rong tir thang 5 trén
thi truong md (OMO) 1a 30.000 ty dong.

Thir hai: Gidm duw triv bit bugc déi véi cdc NHTM cho vay nhiéu trong
linh vwe wu tién. Hién tai, ty 18 dy trit bit budc ddi véi VND va ngoai té &
mirc 3% /tong s6 du tién giri phai dy trit bat budc, v6i cac NHTM Nha
nudc va 1% véi Ngan hang nong nghiép, NHTMCP Noéng thon, quy tin
dung NDTW, Ngéan hang hop tac. Pay la mic d giam lan lugt so véi mirc
5% va 4% trudc d6. Tuy nhién, trong didu kién 4p luc ting cung tién khong
qué 16n va hé thdng ngan hang thuong mai khong ¢ trong tinh trang cing
thang thanh khoan, DTBB dwoc coi la dang ¢ mirc thip va khong cé dp
lwc lon dé diéu chinh giam dong loat. Tuy nhién, viéc diéu chinh giam
DTBB c¢6 thé ap dung mot cach chon loc véi cac NHTM c¢o ty trong cho
vay cao trong cac linh vuc ua tién tang trudng nhu ndng nghi€p nong thon,
xuat khau, doanh nghiép vira va nho.
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Viéc dinh hudng cung tién co s dua trén viée phat trién céc cOng cu cua chinh
sach tién té, phat huy su linh hoat cua hoat dong thi truong mé, tai cép von va
diéu hanh 1ai sudt chiét khau, tai cdp von s& mé ra huéng méi cho diéu hanh
CSTT. Béi cach thic va cac cong cu diéu hanh tré nén linh hoat va chu dong
hon, tinh huéng dich tryc tiép nhiéu hon. Du ¢6 do tré nhat dinh song van dan
dén dich ting trudng tin dung.

Vi cac NHTM, nén tang quan trong cho ting truong tin dung van 1a ngudn
vbn huy dong Trong 7 thang dau nim, huy dong vén ting 16.3%. Néu ting
truong tong huy dong von VND theo thang trong cic thang tiép theo duy tri
dugc muc 2,89%-3% va muc tang trudng tin dung cod thé dat 2.5%/thang, viéc
hoan thanh “room” 25% 1a c6 thé s& tré nén kha thi hon. Lam phat dang giam
nhiét tir thang 3 cho dén nay, chiing t6i dyu bao kha ning on dinh va di ngang
cho dén cubi nam. Mtrc lam phat 1 con s6 (<10%) 1a co s dé lac quan vé mirc
141 suét thue dwong cho ngudi gui tién khi 13i sudt huy déng ky vong gidm &
mirc 10%. Mikc ldi sudt cho vay 12% dwoc coi la hop 1y cho viéc diy manh tin
dung bang VND. Véi su linh hoat hon trong diéu hanh cac cong cu chinh sach
tién &, chuyén dong méi tiép tuc dugc ghi nhén trong 1§ trinh gidm lai sudt
khodng 1.5-2% trong khodng 2-3 thdng tdi.

Ha l1ai suat theo 16 trinh thao g& cac nut that

Véi tu cach 13 gia cua tién, nhitng bién dong 13i suat s& chinh 1a nhitng dau hiéu
phan anh rd nét trang thai cung cau von trong nén kinh té. Sau giai doan hd tro
1ai suat va ting truong tin dung néng cudi nim 2009, nhu cau thu hut tién va
can ddi tién trong luu thong cia NHNN duoc ddy manh nham giam hé luy 1én
lam phét d3 khién cung tién giam trong khi cau chwa kip diéu chinh Bén canh
d6 viéc thu hep cac diéu kién tién té trong khi ngan hang va doanh nghiép chua
thuc sy sdn sang khién 1ai suit cho vay ting toi 17-18% va tang trudng tin
dung chua dat ky vong. Qua mét thoi gian diéu chinh giam théng qua sy can
thiép truc tiép va gian tiép ctia cong cu chinh sach, hién tai 13i suat huy dong
hién phd bién & mirc 11-11.2%, 13i suit cho vay giam 0.5-1.5%/niam, phd bién
& mirc 13-15%/ndm. Xét trén phuong dién mbi quan hé cung tién-1ai suat, tong
cung mg tién khong twong tmg véi mong mudn giam 1ai suat. Tinh dén thang
7, tong phuong tién thanh toan (M2) ting 1én khoang 12,7%, nhung tién co s&
so voi cudi nam 2009 khong ting. Diéu d6 cho thay M2 tang 1én chu yéu l1a do
tién gui.

Vi vdy, dé 1ai sudt mang tinh thi truong, phan anh ding quy luat gia tri, nhiing
nat that lién quan dén cung — cdu von can dugc thao gd.

o Thir nhdt: Hai hoa méi quan hé cung tién, ty gid va ldi sudat. Néu viéc neo
ty gia ¢ dinh véi dong USD trong khi VND bi dinh gia cao s& khién viéc
cung tién va giam l4i suat trd' nén khong kha thi thi nguoc lai, viéc chip
nhan mot mirc ty gid cao hon s& giup phan 4nh dung gia tri ddng VND va
thiic day kha ning cung ung tién ciia NHNN. Hon nita, khi khoang cach
giita gid mua vao va ban ra dbi v6i USD thu hep dan dén muc tran va gan
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nhu khong con chénh 1éch gia cho thiy cung ciu ngoai té da bat dau c6 van
dé, viéc chip nhan ting ty gia la can thiét

o Thit hai: Ndang cao vai tré cua 1di sudt dinh huéng. Theo dinh hudng ting
trudng tin dung trong 5 thang cudi nam, NHNN sé& phai dwa nhiéu vao céac
kénh thi truong mo, tai cip von va diéu hanh 13i sudt chiét khau, tai cap
von va céc 13i suat nay s& mang tinh dinh hudng cho 16 trinh giam 14i suét.
Thuc chat NHNN d4 lién tuc bom vén rong trén OMO: thang 5 1a 19 nghin
ty, thang 6 12 9 nghin ty va thang 7 1a xdp xi 10 nghin ty. Tuy nhién, kha
nang tiép can v4i ngudn von ré con bi han ché. Quy dinh huy dong vén trén
thi truong 2 (thi truong lién ngan hang) dang bi han ché khéng vuot qua
20% ty 1& huy dong von trén thi truong 1 (thi truong doanh nghiép, dan
cu). Vi vady, su canh tranh tang lai suét tiét kiém van 1an at dinh hudng
giam cua 13i sudt trén thi trudng lién ngan hang va OMO va chua truyén tai
t6i 131 suét tin dung doanh nghiép. Vi vy, mat bang lai suat chua thé ha
ngay va kha ning cung cép tin dung ciia ngan hang thuong mai ddi voi cac
doanh nghiép ciing bi han ché.

o Thit ba: Thio g& quy dinh gdy khé khin cho viéc ting cung von cia
NHTM. Viéc quy dinh ty 1¢ cho vay khong vugt qua 80% von huy dong va
gidi han ngudn vén dé cung tng tin dung khong bao gom tién giri khong ky
han cua t6 chire, vén tu co, dau tu cta to chuc theo Thong tu 13/TT-
NHNN c¢6 hi¢u lyc vao ngay 01/10/2010 s€ cang lam gidm kha nang mé
rong tin dung va gay kho khin cho 1§ trinh giam 1ai suat. Béi cac khoan
huy dong trén chiém khoang 15% vén huy dong, quy dinh nay thuc chét da
giam ty 18 cho vay so véi tong von huy dong xudng con khoang 60-65. Vi
vdy, dé tang cho vay, huy dong phai ting trudc rat 16n, trong diéu kién hién
tai, viéc canh tranh trong huy dong von s& dan dén 1ai suét huy dong sé€
tang 1én thay vi ha nhiét, it nhat trong ngin han va da giam nhiét cua lai
suét s& tré nén kho khan hon.

Néu nhitng nut thit va nhitg yéu t6 phi thi truong c6 thé dan duoc thao
g8, 16 trinh giam 13i suat s& dugc thuc dy véi hidu qua cao hon. Chung toi
tin rang, kha ning ting tin dung tr& nén san sang hon trong 5 thang cudi
nam dic biét khi ty 1¢ vén huy dong dang gia ting trong hé thong NHTM,
tang 16.3% trong 7 thang diu nam va dang c6 d4u hiéu ting cao hon ty 1¢
cho vay ké tir thang 7. Lam phat thap (du bao <7%) dang tao diéu kién cho
viéc ha lai suat: huy dong & murc 10%, cho vay 12% ddng thoi giam bt su
mat can ddi tin dung ngoai té va tin dung VND ciing nhu huy dong va cho
vay ngoai t& (7 thang diu nam, trong khi huy dong bing ngoai t& giam
0,25% thi cho vay ngoai t¢ tang 1.6%).

Dw bao vi mé tac déng t&i thi trwong
Quibc té

e Vin dé ng cong tai Hy Lap va Chau Au c6 thé van con am i va chua thé két
thiic mot cach nhanh choéng trong ngén han. Géi cuu tro caa IMF, EU va
ECB la diéu kién can dé 6n dinh tdm 1y trong ngan han chir chua thé giai
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quyét mot cach triét d& cac van dé mang tinh co ban dai han cia cac qudc
gia tham hut ngan sach 16n nay. Viéc sir dung géi hd trg dé giam tham huyt
ngan sach va no céng can mot khoang thoi gian, it nhat 3 thang

o Rui ro suy thoai toan ciu dang ndi 1én thay cho ndi lo bat én do su bung
1én ctia lam phat va ting truong néng (Hé luy cua siéu néi long tién té),
lam phét khong con 14 rai ro qua 16n dé that chat tién té.

Tém lai, ké tir ddu nam dén nay, mac du cé nhiing luc niém tin dau tu duoc
khich 1€ tich cyc nho sy di [én cua trang thai kinh té. Song xuyén subt van 1a sy
dan xen kha phuc tap, da hoi phuc ciing chua thuc su dugc khﬁng dinh mot
cach chéc chin trong khi cac ndi lo vé ng cong va riii ro suy thoai van con kha
ning né. Nhitng tranh luan xung quanh viéc that chit hay khong thit chat tién
t¢ van dang chua di dén két luan cudi cing. Trong truong hop nhiing dién bién
ctia kinh té thé gidi trod nén x4u di hodc khong tich cuc nhu ky vong thi rat c¢6
thé nhirng tac dong dén thi trudng trong nudc ciing s& tiéu cuc hon binh
thudng. Sy bién dong theo chiéu huéng di xudng cua nhidu nguyén nhién liéu
trén thi truong thé gidi cling di khién nhiéu nganh san xuit trong nudc chiu
anh huong, dac biét 1a cac doanh nghiép c6 hoat dong lién quan dén cac loai
nguyén nhién liéu nhap khu co ban nhu thép, cao su, héa chat .. Nhitng kho
khan cta cac doanh nghiép thudc cac linh vyc nay cling dugc phan anh rd nét
thong qua két qua kinh doanh quy II dwoc cong bd vira qua

Trong nuwdc

Kinh té vi md Viét Nam trong 7 thang dau nim c6 nhitng cai thién dang ghi
nhan vé ca phia diéu hanh vi mé va ting truong doanh nghiép. Toc do ting
truong kinh té t6t, gia tri san xuat cong nghiép udc dat tang 13.5%; tong doanh
thu va dich vu tiéu dung ting 26.4%, can can thanh toan cai thién dang ké voi
mirc thing du 3.4 ty USD so v6i mirc tham hyt 6 thang dau nim 2009; Dong
v6n FDI nhanh chéng hdi phuc tir quy 2 va quy 3 ndm 2009 (trén 10% GDP),
ching t6i dy doan cac ngudn von ngoai ODA, FDI, kiéu héi s& 6n dinh & mirc
8%-10% GDP trong trung han va hira hen s& 1a ngudn hd trg can bang can can
vang lai quan trong. Su 6n dinh vi md dé dang tao nén tang quan trong cho da
tang truong cua thi trudng ching khoan.

Tbc do ting truong GDP trong nhiing thang cudi nam du kién s& duoc day
manh hon véi mic 6.8%-7.3% khi von dau tw toan xi hoi tiép tuc ting,
13.4% so véi ciing ky 2009, vén dau tu/GDP dat 45.6%. Tham hut ngan sach
6 thang dau nam 3.6%, thip hon 4.4% cta nam 2009. No¢ cong & muc an toan.
Tham hut thuong mai co thé tiép tuc ting 1én song s& gan lién véi su cai thién
strc san xuét trong nudc. Cac nguén ngoai t€ khac nhu kiéu hdi, ODA, FDI
tang dan, gop phan cai thién can can thanh toan. Dy trit ngoai hbi nho d6 ciing
tang 1én, co thé dat dén 12 tuan nhép khéu cudi nam 2010.

Vé tong thé, buc tranh kinh t& va thi truong chimg khoan cudi nim hién dang
dugc ching t61 danh gia kha tich cuc véi kha nang mé rong “room” tang
truong tin dung va thanh khoan nén kinh té. V&i mic “room” ting trudng tin
dung 12% con lai ctia 5 thang cudi nam, trong khoang thoi gian con lai cua quy
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111, tang truéng tin dung ky vong dugc ndi dan khi mit bang 13i suat giam. Tuy
nhién, giam mit bang 1i suit trong ngan han s& tuong d6i kho khan véi quyét
dinh néng vén 3.000 ty doi véi ngin hang, va Thong tw sé 13 méi ddy.

Su cai thién cta cac thong tin tich cuc cua kinh t& vi mo va doanh nghiép da
timg dugc ky vong phan anh vao gia c¢6 phiéu va tao nén da ting cua thi
truong. Thém vao d6, lam phat 6n dinh ciing 1a co s¢ dé cac ngan hang giam
dan 13i suat va gioi du tu rat ky vong lai suat giam sé& 1a tin hiéu t6t dé thi
truong ting manh. Tuy nhién, sy tram ling gan ddy cua thi truong lai cho thay
su suy giam manh cta niém tin ddu tu va tdm Iy chan nan di xuét hién sau mot
giai doan thi truong di ngang, kéo dai tir diu nam. Su kién nhan da mat dan boi
thuc té, nguén tién vao thi truong khong dugc cai thién. Cung voi sy cai thién
clia mdi truong vi md, kha nang didu hanh linh hoat va nhit quan cac chinh
sach c6 thé tao nén ca huych gia tri v6i niém tin thi trudng.

Du bao: Kha niing 6n dinh TTCK phu thudc vao diéu tiét vi mé

Trong ngén han, muc tiéu 6n dinh kinh t& vi mé c6 thé khién tang truong cham,
nhung vé 14u dai, 6n dinh kinh t& vi mé va ting truong kinh té s& khong c6 mau
thuan. Kinh té vi mo 6n dinh 1a yéu t quan trong cho ting trudng thi truong.
Ngay cé trong truong hop du doan khoang 8% ting truéng GDP song néu mirc
6-6,5%, s& tot hon dé vira co toc do ting trudng hop 1y vira dn dinh dugc kinh
té vi mo trong lau dai. Theo danh gia cia t6i, tuy c6 cai thién nhung kinh té
Viét Nam van con ton dong nhiéu rui ro. Lam phat nam 2011 c6 thé ting cao
hon va tham chi cao hon nim 2009. Nhap siéu cao von 1a van dé mdi lo ngai
16n nhét cua can dbi vi mo Viét Nam, van chua co ddu hiéu suy giam, nhap
siéu lién tuc gia tang nhing thang cudi nam 1a ddu hiéu dang lo ngai. Céc riii ro
con lién quan dén nhiéu mat nhu bat on cia thi truong tai chinh, tham hut ngan
sach va mot s6 rui ro khac cua hé thong tai chinh ngan hang.

Rui ro vi mé van dang tiém an, tuy nhién, khi nén kinh té va doanh nghiép
dang cai thién tbt thi nhing dién bién kinh té va su van dong cua thi truong
chimg khoan trong thoi gian con lai cia nam 2010 s& phu thudc nhidu kha ning
diéu hanh chinh séch cta Chinh phii. Uu tién 6n dinh kinh t& vi md va TTCK
song v6i nhimg bat 6n kinh t& c6 thé gap phai tir gio dén cudi nam, néu cac
diéu tiét kinh té vi m6 dugc diéu chinh phu hop va linh hoat thi kha ning thi
truong s& khong ¢ bién dong nhidu va kich ban kha quan duoc danh gia cao.
Su tich cuc cua dau tu chung khoan nudc ngoai s€ dugc lan toa khi niém tin
dau tu duoc cai thién. Tuy nhién, trong truong hop cac chinh sach thiéu su
quyét liét va kip thoi, kha nang bién dong linh xinh ctia thi trudng van s& 1a mot
trong nhung kich ban kho tranh khoi.
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BAO CAO THI TRUONG CHU NG KHOAN

I. DIEN BIEN THI TRUONG 7 THANG PAU NAM 2010
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Tom tat dién bién cua thi trweong chirng khoan Viét Nam giai doan 7
thang dau nam 2010

Thi truong ching khoan 7 thang dau nim cé dién bién co ban la di ngang véi
céc con song chua thuc sy 16n. Tinh trong giai doan tir thoi diém 31/12/2009
dén 30/06/2010, VnIndex chii yéu dao dong quanh mirc 500 diém. Mic du
trong khoang thoi gian nay di c6 nhiing giai doan VnIndex ting diém manh mg,
(c6 lac cham muc 550 trong dau thang 5), song nhin chung sau mdi giai doan
tang thi truong lai diéu chinh va tr¢ lai xu huéng di ngang véi mirc dao dong
quanh 500 diém.

C6 thé chia dién bién thi truong 7 thing ddu nim bang 3 dot ting diém nho (con
song nho). Pot 1 dién ra khi Vnlndex hdi phuc tir mirc day 434 diém tir giita
thang 12/2009 tang 1én muc dinh 534 diém cua dot ting nay. Sau d6 thi truong
diéu chinh manh vé dudi mtc 500 diém va linh xinh cho dén dau thang 03/2010
trude khi chuan bi dot ting diém thir 2. Pot ting diém thir 2 dién ra chi yéu
trong quing thoi gian ddu thang 3 va kha ngin ngui, khi VnIndex dao dong
trong khoang 494-531. Dot ting diém cubdi cliing, ciing 1 dot ting diém manh
nhit, dién ra vao cudi thang 4 dau thang 5/2010 khi VnIndex gan cham mdc
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550 diém. Thanh khoan ting manh trong con séng nay vdi trung binh trén 60
triéu c6 phiéu giao dich trong cac phién cao diém.

Tiép ndi da khoi sic trong nam 2009, TTCK Viét Nam van tiép tuc gilr dugc su
hap dan d6i v6i nha dau tu trong giai doan 7 thang ddu nim 2010. Bang ching
1a muc thanh khoan trung binh tiép tuc dugc duy tri & muc cao. Tuy nhién, so
v6i cac giai doan ting trudng trong nim 2009, giai doan 7 thang dau nam 2010
chua tao ra cac dot song 16n. Co nhidu nguyén nhén, trong d6 c6 mot nguyén
nhan quan trong 1a Viét Nam da két thiic giai doan hd tro kich cau bang 13i suit
dbi véi Doanh nghiép. Pay ciing 14 thoi diém Viét Nam bit ddu c6 ddu hiéu lam
phat tang tré lai cang khién Chinh phu c6 nhing budc di that chat hon d6i voi
mirc cung tién cho nén kinh té. Do vdy, ngudn tién cho thi trudng bi anh huéng
va thanh khoan giam sat. Trién vong vé loi nhuan dot bién do dugc wu 4i vé 14i
suat d6i voi Doanh nghiép ciing khong con, TTCK d3 budc vao quy 1/2010 véi
nhiéu yéu t6 bét loi va kho c6 thé duy tri duoc da ting trudng. Ngoai ra, dot
nghi Tét nguyén dan kha dai ciing 12 mot yéu td bét lgi dbi voi cac thong tin hd
tro vé ky vong phuc héi kinh té.

Budc sang quy 11/2010, TTCK gip nhiéu yéu té thuan loi hon khi lam phat da
giam bot sy de doa cua nd ddi véi TTCK. Sy chu dong that chat kiém soat cung
tién tir sém ctia Chinh phu da phat huy tac dung (d6i khi duoc cho 14 qua mirc
can thiét). Thi truong di duy tri dugce da ting manh tro lai trong gia doan cudi
thang 4 dau thang 5. Trong giai doan ndy Vn Index di c6 lac dat mirc gan 550
diém. Sau d6 thi truong diéu chinh manh tré lai mirc hd tro 500 diém. Su ting
diém va soi dong cua nhom Penny (PNs) la dac diém chinh cua TTCK Viét
Nam trong giai doan 6 thang diu nim khi nhém Bluechips (BCs) gin nhu
khong c6 lyc ting diém manh khi thanh khoan mdi phién cia thi truong rit
hiém phién vuot qua 3000 ty/phién d6i véi Vn Index.

Trong giai doan diéu chinh sau séng 3, c6 mot tac dong 16n tir anh hudng cia
TTCK thé gi6i. Nhimg lo ngai vé tinh hinh My va dic biét 1a ng cong cia EU
d3 khién Vn Index nhanh chéng chdm dut da ting diém va didu chinh vé& muc
xung quanh 500 diém. Ngoai ra, ap luc do thiéu thanh khoan ting dan khi ting
trudng tin dung trong cac thang 6, 7 van rat khiém ton, dic biét ddi véi VND.
Ngudn tién han ché trong khi ngudn cung cd phiéu véi lwong ting vén lién tuc
tir cac doanh nghiép trén ca 2 san da gay ap luc manh Ién sy tang trudng cua thi
truong. Mic du két qua kinh doanh quy II cac doanh nghiép dd cong bd tuong
d6i kha quan, ciing vdi tin tirc hd trg tir TTCK thé gidi tuong ddi tich cuc, VN
Index trong giai doan thang 6-7 van khong thé bat ph4, va linh xinh quanh mirc
500 diém, véi gia tri giao dich thap.

VNIndex va Chieng khoan thé gii

So véi sy phat trién ciia TTCK thé gi6i tir du nim v6i mot sb thi truong chinh
nhu My, EU, Nhét, co thé théy VN Index d3 dan c¢6 mirc anh hudng nhét dinh
va ting giam kha dong diéu v6i xu hudng chung cua ching khoan toan cau.
Diéu nay cho thiy chimg khodn toan ciu ngay cang ting tinh anh huéng téi
TTCK Viét Nam. So véi thoi diém 31/12 nim ngoai, VnIndex giam khoang
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7%. Nhin chung chimg khoén toan cau déu giam diém so voi thoi diém cudi
nam 2009. Trong d6, tich cuc nhat 1a thi truong My (ting nhe) va giam manh
nhat 1a Nhat (-10%). Chi s6 MSCI Chau A Thai Binh Duong (trir Nhat) ciing ¢
dién bién tuong ddi tich cuc khi gan nhu khong thay ddi trong 7 thang qua.

Dién bién VN Index va mét sé chi sé chinh trén thé gioi

02/2010 03/2010 04/2010 05/2010 06/2010 07/2010 08/2010

Vn Index

—— Dow Jones  ----- Nikkei ~——— MSCI (x Japan)

Vi nhiing dién bién c6 do bién dong 16n va su hinh thanh cac con song mot
cach ro rang hon, Vnlndex cho théy dac diém ctua mot thi truong mai ndi voi su
nhay cam va bat dinh 16n. Xu huéng dién bién gan day cho thdy VnIndex dang
kha di nguoc so voi dién bién twong dbi tich cuc tir thi truong thé gidi. Nhu
vay, s€ ¢o du dia dé VnIndex tang tro lai khi sy d(‘Sng di€u vdi ching khoan thé
gidi duoc duy tri.

Nguyén nhédn cta sy tach khoi xu hudng anh hudng cua ching khoan thé giGi
trong cac phién gin day dwoc 1y giai bai dic tinh riéng cia TTCK Viét Nam,
trong d6 dong tién yéu dudi ap luc ting cung 16n trén thi truong da khién thi
truong budc vao cac phién diéu chinh manh sau giai doan di ngang kha dai.

P/E & mirc hap dan

Chi sb P/E ciia VNIndex dat muc x4p xi 10. Néu xét trén chi sb P/E thi hién nay
Viét Nam dugc coi 1a thi truong hap dan nhat voi P/E thap nhat so voi cac chi
s6 chinh khac trén thé gidi. Cac TTCK khac déu cao hon Viét Nam, cao nhit 1a
Nhat va Uc. Tuy nhién, néu diéu chinh chi s6 P/E theo mirc hop Iy va dé so
sanh c¢6 y nghia hon, chung ta dung chi s6 Estimated P/E véi lgi nhuan uéc
dugc cho 2 quy con lai ctia ndam 2010. Vi chi ) nay, Vnlndex van to ra 1a thi
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truong hip dan nhit voi Estimated P/E thdm chi dudi 10. Thit tu cac thi truong
¢6 P/E cao nhét thay doi, tir Uc chuyén sang Nhat, véi mirc P/E cao nhét giam
tir 30 trude khi (Uc) xudng con 16 (Nhat).

Twong quan Trailing P/E Twong quan Estimated P/E
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Mirc hip dan ciia chi s6 P/E tai Viét Nam duoc thé hién va cung c¢b vé6i ngay ca

khi sir dung chi s6 P/E forward voi lgi nhuan tuong lai udc. Ching ta thiy

Estimated PE thdm chi con giam so véi Trailing PE. Piéu nay c¢6 duoc boi két

qua kinh doanh ctia cic Doanh nghiép van duoc du bao rat tot.

Két qua kinh doanh cac doanh nghiép tét, dic biét trong quy Il

Néu nhu trong quy I, két qua cac doanh nghiép con 1a mot diu hoi (mot phan

anh huong do ky nghi Tét dai), thi sang quy II, birc tranh chung vé két qua kinh
doanh cic doanh nghiép niém yét da rat sang sua. Nhin chung két qua kinh

doanh d3 dat ky vong cua nha dau tu, va tac dong tich cuc 1én thi truong. Mot
sO dic diém chinh vé ky béo cao két qua kinh doanh quy II dugc chiing toi tong
két nhu sau:

Loi nhuan cac doanh nghiép dén chu yéu 13 cac hoat dong 15i (core). Khac
v6i quy I, khi mot phan lgi nhuan doanh nghiép dén tir nhiéu khoan khac
bén ngoai hoat dong chinh, chfmg han nhu do dinh gia lai tai san, dau tu tai
chinh v.v...

Ngan hang 1a mét linh vyc duogc danh gia 1a gip nhiéu khé khin trong nam
nay khi ting truong tin dung va huy dong déu gip kho khin. Tuy nhién,
nhiéu ngan hang van dat loi nhuan kha t5t sau 6 thang niam 2010. Ngan
hang Ngoai thuong Viét Nam (Vietcombank) dat 2.800 ty dong loi nhuan
truge thué, dat 62% so voi ké hoach ca nam 1a 4.500 ty dong. Ngan hang
Sai gon thuong tin (Sacombank) c6 muc loi nhuan truée thué cia ngan
hang me dat trén 1.300 ty dong, ting 47% so vai cung ky 2009 va dat trén
50% ké hoach nam.
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o Tuy nhién, nganh tai chinh chimg khoan, bao hiém nhin chung gip kho
khan. Rét nhiéu doanh nghiép bio cdo 15, mot phan do thi truong chua hd
trg cho nganh nay trong thoi gian 7 thang dau nam.

e Vi bat dong san, cac doanh nghiép co két qua t6t thuong 1a doanh nghiép
c6 s6 hitu tai nguyén dat dai, kinh doanh phan 16, ban nén. Gi4 tai nguyén
déat van tang voi tbc do cao trong 1 nam qua, dac biét tai Ha ndi va mot )
tinh. Ngoai ra, ndm 2010 ciing 1a nam kinh doanh tt ciia cac doan nghiép
bat dong san nganh du lich khach san. Mot s6 két qua c6 thé ké dén nhu
CTCP Hoang Anh Gia Lai sau 6 thang c6 mirc loi nhudn trugc thué dat trén
1.400 ty, tang t61 82% so véi cung ky ndm trude.

e Cac nganh kinh doanh t6t con gém c6 Cao su (do gia cao su ting 50-70% tir
dau nam), Ruou bia giai khat (nhiéu doanh nghiép hudong ky néng kéo dai).
Khai khoang moé v.v...

e  MG0Gt so0 nganh kho khan nhu: van tai tau bi€n, sat thép, xi mang, vat li¢u xay
dung v.v... do gia va gia cudc di xudng, hang ton kho tang cao.

e Vi diéu kién kinh té vi mo cta Viét Nam dang & murc on dinh va mat béng
131 suat van twong dbi cao, qua khao sat, nhin chung doanh nghiép dang rat
han ché st dung vén vay.

Nhu vy, bat chip c6 nhitng kho khin vé ngudn vén vay va chi phi 1i suit cao,
nhin chung két qua doanh nghiép dwoc danh gia c6 két qua tét, hd trg thi
truong. Dy bao két qua tich cuc s& tiép tuc dugc duy tri cho cac quy tiép theo
cua nam.

Cac cb phiéu Penny dan dat thj trieong
Twong quan BCs va PNs trén HOSTC
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Dic diém cua dién bién 7 thang diu nam cho thiy chinh cac ¢ phiéu PNs chu
khong phai cic Bluechips (BCs) 1 dong luc dan dét thi truong. Véi khdi lugng
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giao dich 16n va muc gia bién dong 16n, ty trong dong tién khbi PNs di d3 ting
manh so véi nam 2009. So sanh chi s6 Index ciia 20 ¢d phiéu co von héa cao
nhat thi trudng va thap nhat thi trudng (c6 loai bé nhitng c¢b phiéu c6 gia tri giao
dich thap) trén Hostc ching ta ¢ thé thy: trong khi nhém BCs hau nhu di
ngang va hién c6 mat bang thip hon thoi diém 31/12/2009, thi nhom PNs bién
dong manh, c6 luc tang gﬁn 40%, va hién van con cao hon mat bﬁng cudi nam
ngoai.

Nguyén nhén chinh khién cho BCs trd nén that thé so vi PNs nam & chd dong
tién trong 7 thang diu nim khéng con dugc dbi dao nhu trudc, mot phan do
chinh sach vi mo bit dau thét chat lai tién té hon so v6i nam 2009. Nguén tién
thyc ¢o it va lai dugc cac cong cu don béy hd tro manh tir cac cong ty chimg
khoan khién phat sinh nhiéu dong tién mang tinh chit dau co hon so voi dong
tién dau tu mang tinh dai han (cac cong cu don bay thuong duoc st dung véi ky
vong dau co ngdn han). Chinh vi vy cac ¢ phiéu PNs véi s6 lwong c¢b phiéu it,
mirc bién dong gia 16n néu duoc dong tién hudng vao, 1a hudng dau tu wa thich
trong sudt quing thoi gian 7 thang dau nam 2010.

Tinh trang lam gia va nhirng khuyét tat thj trwong

Bén canh viée dau tu theo xu hudng thi truong, lya chon cac cb phiéu tbt, tinh
trang mua dAu co theo céc “ddi 14i” da trd nén mot hién tuong kha phé bién, dic
biét trong quing thoi gian cua quy 11/2010. Viéc mua mot cd phiéu bat chip
thong tin tot x4u, két qua kinh doanh, xu thé thi truong v.v... ma chi cin ctr
theo thong tin “duoc lam gia” khién cho thi trudng da xuat hién nhiing “goc t6i”
va tao ra cac khuyét tat tiéu cuc. PAu tién, nd tao ra rit nhiéu rui ro cho nguoi
tham gia khi thong tin dau tu phy thudc “doi 14i” ma khong theo ban chat tot
x4u ctia c¢d phiéu. Khi thodi trao, thi trudng can mat nhiéu thoi gian dé “chira
lanh vét thuong” sau mdi cudc lam gia. Cac nha dau tu khéng may & vong cudi
cua chu trinh lam gia s& bi ket lai mot luong tién 1én & murc gia cao. Do chinh la

cic “vét seo” kho lanh sau mdi 1an thi truong bude vao chu ky giam diém.

Thuyc té cho thiy, hinh thirc ddu co theo “ddi 14i” da phat trién & mot trinh do
cao hon khi khong chi ¢6 tinh trang c6 phiéu ting diém ngin, ma c6 thé ting
lién tuc mot ching dai véi gip nhidu vong T+4. Hinh thirc nay dugc cac “doi
1ai” tan dung nhu mot hinh thirc “ban hang da cap”: dong tién dwoc thu hat
bang hinh thirc cac nha dau tu kiém duoc loi nhudn trong cac vong dau s& nd
luc quang ba vé ma cb phiéu d6 cho cic nha dau tu khac, dong thoi voi loi
nhuén vira kiém duoc, ho rat c¢6 thé lai ddc vao tiép tuc dau tu cho céc vong sau,
va 1l ro van c6 thé dén bat cr lic nao voi kha ning thua 18 cao gap nhiéu lan.
Ap luc giai chap khi thi truong ddo chiéu chu yéu xay ra dbi voi cac ma cd
phiéu nay. Tinh khong lanh manh con duogc thé hién ¢ chd ciing khong loai trir
kha ning ciu két ctia doanh nghiép trong viéc cong bd thong tin trong viée phdi
hop véi cac hanh dong cia “ddi 14i”. Piéu nay dan téi nguoi thua thiét van l1a
cac nha dau tu bi ha‘ip din boi viée kiém lgi nhuan nhanh chong nhung thiéu
hoan toan thong tin.
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I1.

CAC NHAN TO ANH HUONG PEN THI TRUONG VA DU BAO

Chinh sach tién té: N&i 1dng nhwng cé dinh hwéng

Trong nhimg nim gan day, chung ta c6 thé thdy cac chinh sach vi mé cua
Chinh phu thuong duoc gioi dau tu dic biét quan tam. Pac biét, chinh sach
tién t¢ ludn c6 nhimg anh hudng rd nét dén nhimg bién dong cta cac chi sd
ching khoan. Diéu nay 1a hoan toan d& hiéu béi véi tinh chat cia mot thi
truong ching khoan méi ndi, ngudn tin dung & trang thai ndi long hay thit chat
s& truc tiép tac dong dén ngudn tién tham gia vao thi trudng chimg khoan.

Mic du theo ké hoach ciia Chinh phii cho nim 2010, ting truéng tin dung can
dat mirc 25% nhung sau 6 thang dau nim con sd ndy méi dat mic 10,52%
trong d6 ting truong tin dung ndi t& chi & mirc rat thap 1a 4,6%. Diéu nay xut
phat tir dinh hudng ciia Chinh phii trong giai doan ddu nam 2010 1a wu tién
kiém ché lam phat va 6n dinh vi mé. Bén canh chinh sach tién té thit chit,
Chinh phu ciing di c6 nhiéu giai phap binh 6n gia ca, qua d6 timg budc giai
quyét van dé lam phat. Tir thang 5/2010, da ting cua chi sé gia tiéu dung da
cham lai. Cu thé, lam phat so voi cung ky nam trude (YoY) sau khi dat dinh
vao thang 3 & muc 9,46% di giam dan va t6i thang 7 chi con & mic 8,19% va
diéu nay di gitp cho mirc lam phat ky vong giam xudng. Day ciing 14 tién dé
dé Chinh phu chuyén hudng chinh sach, tap trung hon cho muc tiéu ting
truong. Dé dam bao cho chi tiéu ting truong GDP 6,5%, chac chin dong vén
tin dung can phai dugc khoi thong. Chinh phii ciing da chi dao Ngan hang nha
nude c6 cac bién phap dé timg budc ha mit bang i sut, thuc ddy ting truong

tin dung.
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——VNINDEX =——VNIBOR 1M

Vé 1y thuyét, viéc 1ai sudt c6 chiéu huéng giam va ting truong tin dung ting
1én 1a nhitng yéu t6 tich cuc ddi v6i dién bién cua thi trudng ching khoan.
Hién tai, nhiéu nha dau tu ciing dang ky vong vao nhitng chinh sach thuc day
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tin dung ctia Chinh phu s€ la dong luc gilip cho thi truong thoat khoi trang thai
linh xinh dé di 1én. Tuy nhién, theo quan diém cua chung toi, can luu y vé tac
dong cua chinh sach nay toi thi truong nhu sau:

o Th nhat: Xem xét dién bién 14i sudt va chi s6 ching khoan trong qua khtr,
chung t6i nhan thdy murc twong quan 1a c6 y nghia nhung thong thuong
bién dong 1ai suat di trude dién bién cia chi sd ching khoan tir 3 dén 6
thang. Piéu nay 1a hoan toan hop 1y boi chinh sach tién té luén co do tré
nhét dinh trudc khi né phan dnh vao cac chi tiéu kinh té.

e  Thir hai: Tir goc do tac dong dén ngudn tién vao thi trudong, ching toi danh
gia dong thai noi 1ong tin dung khong truc tiép tac dong ngay dén TTCK.
Tuy hién nay, Chinh phii dang chu truong mo rong tin dung dé hd trg cho
tang truong nhung day 1a ludng tién co dinh hudng dé tranh tao ra bong
bong ddi vai cac tai san ¢ tinh rii ro nhu bt dong san, chimg khoan.

e Thir ba: Tir goc do tac dong cua chinh sach t6i hoat dong san xuét kinh
doanh cua doanh nghiép, ¢6 thé thiy dbi twong cua chinh sach trudc mit
chi gii han trong mot sé linh vuc hoat dong nhu san xuét nong nghiép,
doanh nghiép vira va nho, xuat khau ... P6i véi cac linh vuc san xuat khac
nhu cong nghiép, dich vu, toc do ting trudng trong 6 thang dau nam 1a kha
tich cuc. Nhidu doanh nghiép ciia da chi dong dugc ngudn von san xuét
kinh doanh. Néu nhu khong c¢6 nhu ciu qua buc thiét dé mé rong hoat
ddng thi nhu cau von cia cac doanh nghiép s& khong c6 dot bién. Bén canh
do6, trong thoi gian vira qua, kénh huy dong vén thong qua thi trudng
ching khoan ciing dd phat huy hiéu qua va do vdy, nhiéu doanh nghiép,
dic biét 1a cac doanh nghiép di niém yét, ciing da chu dong duoc ngudn
vbn cho hoat dong san xuit kinh doanh trong niam nay.

Nhu vay, chung t6i cho rang tir nay dén cudi nam 2010, chinh sach tién té c6
thé duoc néi 1ong hon so véi giai doan dau nim nhung tac dong truc tiép dén
thi truong chimg khoén 1a khong nhiéu.

Lwong cung cd phiéu niém yét méi

Sau giai doan quy mé thi trudng twong ddi 6n dinh, c6 thé thay trong 7 thang
dau nim 2010, quy md niém yét cta thi truong dd mé rong rat nhicu do qua
trinh ting vén cta nhiéu doanh nghiép dd niém yét ciing nhu viéc c6 thém
nhiéu ¢ phiéu niém yét moi. Tinh trong 7 thang dau nam, sb cb phiéu, ching
chi quy tang thém trén san HSX 1a trén 1,9 ty don vi, con trén san HNX 1a trén
658 tridu don vi, tang lan luot 1a 18% va 16% so v6i quy md niém yét cudi
nam 2009.
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Lugng cb phiéu trén xuét phat tir 2 ngudn cung:

Nguon cé phiéu niém yét méi: Trong nira dau nim 2010, c6 thé thiy luong
¢ phiéu mai 1én niém yét 13 ngudn ting cung chu yéu. Luong cb phiéu
nay khi chua niém yét thuong co mic thanh khoan thép trén thi truong phi
tap trung. Khi dugc 1én niém yét, tinh thanh khoan cao hon va do d6 lugng
cung nay di hap thy mot phan ngudn tién trén thi truong niém yét. Trong
khi d6, cac nha dau tu ndm giit ¢ phiéu trudc day lai thudng co xu hudng
béan ra thu tién vé dé hién thuc hoa loi nhuan, vi vay, ngu(“)n cung nay thuc
té da tao mot dong tién thoat ra khoi thi trudng.

Nguon c6 phiéu phat hanh thém: Sau mua dai hoi cd déng nam 2010, co
thé thdy con rat nhidu doanh nghiép tiép tuc c6 ké hoach ting von tir nay
dén cudi nam. Theo thdng ké chua diy du thi quy mo von phat hanh thém
ctia cac doanh nghiép niém yét, s6 von can huy dong thém 1én t6i trén
32.000 ty dong. Ngoai ra, ap luc ting von cua cac ngan hang 1én 3.000 ty
ddng trude 31-12-2010 theo Nghi dinh 141/2006 cua Chinh phu ciing 1a
mot ap luc 16n. Du kién dot ting von nay ciing s& can t6i trén 44.000 ty
dong. Bén canh d6, nhidu ngén hang c6 quy mé trung binh ciing gap rat
xdy dung 10 trinh ting vén manh nhu Eximbank, Sacombank, ACB,
Techcom ... nhim nang cao kha nang canh tranh.

R4 rang, viéc ¢6 ngudn cung moi 6 at tham gia thi truong cling da va s€ con anh

hudng khong nho dén thi truong. Pac biét 1a trong giai doan hién nay, nguén

tién bd sung cho thi truong 1a khong 16n.

Mt bang gia tri ¢6 phiéu

Nhu trong phﬁn trén da dé cap, so sanh chi s6 P/E cua thi treong Viét Nam
(VN-Index) v6i cac thi truong Chau A va cac thi truong moi ndi, co thé
thdy thi truong Viét Nam dang c6 mat bang gia ré twong dbi va kha hap
dan. (P/E ctia VN & mirc 10 trong khi cdc nude khac tir 13 - 30). Khi ma
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cac chi s6 kinh té vi mo cua Viét Nam da thé hién 1a mot trong nhimg nén
kinh té 6n dinh nhat trong giai doan khung hoang vira qua thi viéc mat
bang gia cd phiéu thap tuong ddi s& 1a yéu t6 hip dan dbi vai cac nha dau
tu, dac biét 1a cac td chirc nudc ngoai.

Xét dao dong cuia chi sé P/E trong 2 ndm trd lai ddy, c6 thé thay P/E ciing
dang ¢ murc kha hap dan khi chi s6 nay dang nim ¢ sat can dudi ctia dai
dao dong chinh. Nhu vay, theo quy luét van dong cua thi truong, nhiéu kha
nang mit bang gia c6 phiéu s& dan chuyén vé murc can bang khi cac diéu
kién vi mo & trang thai on dinh. Tuy nhién, ciing cin luu ¥ rang trong ngan
han, quan hé cung cau dang mat can ddi (du cung) nén qua trinh nay c6 thé
s& can thoi gian va c¢6 su phan hoa khac nhau, tiy thudc vao tiém ning cia
ting c6 phiéu hay nhém nganh.

Két qua doanh nghiép dang c6 dién bién rat tét sau khi hang loat doanh
nghiép cong bd két qua kinh doanh quy II. Dién bién nay duoc cho 1a s&
tiép tuc trong cac quy III va IV, khi mua kinh doanh thuan lgi roi manh

trong 2 quy cudi.

Nhu vay, ding tir goc d6 danh gia gia tri co ban ciia ¢6 phiéu, mit bang gia cd
phiéu dang ¢ mirc hop 1y dé dau tu. Dién bién “di ngang” cua thi trudng tir diu
nam 2010 voi nhitng bién dong that thuong, co bién d6 khong 16n dang thé
hién thi truong hién tai dang & trang thai can bang twong ddi giita cung va cau.
Tuy nhién, thi trudng ciing thiéu sy bd sung cin thiét ciia cic ngudn tién méi
dé tao 1ap xu thé ciing nhu thiéu sy dan dét cia nhitng dong tién dau tu mang
tinh chit co ban, dya trén gia tri dai han ctia ) phiéu.
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Vai tro cua NDTNN va cac té chirc

Trong 7 thang dau nim 2010, khdi ngoai dd mua rong hon 8.013 ty dong
trén ca hai san, gap gan 2,5 lan mic mua rong 3.325 ty dong cta nim
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2009. Phén loai hoat dong dau tu cia khéi ngoai theo linh vuc, cic nhom
nganh Tai chinh (Ngan hang, Chimg khoan), Bat dong san (tiéu biéu nhu
c¢6 phiéu HAG, KBC, SJS...) va nhém nganh Hang tiéu ding (tiéu biéu
nhu VNM, KDC...) da danh dugc sy quan tam 16n cia khéi nha dau tu
nude ngoai. Pay 14 hai nhom cd phiu da dugc mua rong nhidu nhit. Trong
khi d6 nhém nganh Dich vu céng cong von thu hit duoc sy cha y cuia nha
dau tu nudc ngoai trong nhimg nim trudc (dic biét cac co phiéu thudc
nganh dién) lai dugc nha dau tu nudc ngoai ban ra kha manh trong thoi

gian qua.
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o Tuy lién tuc mua rong nhung ty trong ndm giit cta khdi ngoai lai giam di.
Néu nhu thoi diém dau nam, gia tri thi truong lugng ) phiéu do cac nha
dau tu nudc ngoai ndm giir 1 106.000 ty dong, chiém 16,4% von hoa toan
thi truong (HSX va HNX) thi dén cubi thang 7, gia tri chi con 14 97.000 ty,
chiém 14,4%. Diéu nay mot phan 1a do quy mé thi truong da c6 nhiéu thay
dbi. Bén canh do, nhiéu linh vyc hip dan trong dai han, dic biét 1a ngan
hang, room cho nha dau tu nudc ngoai gan nhu da hét. Trong khi do, lugng
¢b phiéu niém yét méi gan day khong co nhidu cac hang hoa thuc sy hap
dan hodc c6 quy md va thanh khoan dii 16n dé dam bao tiéu chuan ddi véi
cac quy dau tu 1on. Trong khi do, 16 trinh c6 phan hoa nhiéu doanh nghiép
dau nganh nhu Mobifone, BIDV ... con chdm va chua rd rang. Diéu nay
khién cho thi trudng kho hip din cac quy dau tw méi. Van d& nay da khién
cho nhiéu quy dau tu c6 dinh huéng méi cua cac quy: chuyén tir dau tu
niém yét sang dau tu truc tiép.

Nhu vy, c6 thé thdy mic du khdi ngoai lién tuc mua rong trong nim 2010 véi
quy mé cao hon nhiu so véi nim 2009 nhung do quy mé thi truong phat trién
manh trong nim nay nén giao dich ciia cdc nha dau tu nudc ngoai khong con
tac dong manh dén dién bién thi truong nhu cic nam trude dy.

Tuy nhién, c6 thé thiy luong mua rong (tinh theo gia tri tuyét d6i) van l1a kha
16n va mang tinh tip trung cao vao mot sé linh vuc duge danh gia 1a hip dan
nhu B4t dong san, Hang tiéu ding. Khi nén kinh té phuc hdi va thi truong
ching khoan cua Viét Nam c6 duge nhiing bude tién méi ca vé quy md va chét
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lwong thi nhiéu kha ning ching ta ciing s& thu hit thém dugc ngudn vén méi
tir nudc ngoai. Khi do, rit c6 thé vai tro quan trong ctia khdi dau tu nudc ngoai
s& dan duoc lay lai nhung qua trinh nay c6 18 s& can mot thoi gian du dai va
truée mit, ngudn von cua cac nha dau tu nude ngoai véi quy mo hién tai s&
khong c6 tac dong qua 16n dén din bién chung cua thi trudng.

Anh hwéng cua dién bién cac thi trwong chirng khoan thé gii

Sau giai doan di 1én tir day khing hoang vao khoang thang 3 nam 2009, cac chi
s6 chung khoan thé gidi da co su hoi phuc manh mé¢ khi lién tuc 1ap cac muc
dinh m&i. Tuy nhién, d&én quy 11/2010, su diéu chinh giam da dién ra & nhiéu
thi truong khi nhitng nghi ngai vé kha nang da phuc hoi cua kinh té thé gisi sé
kéo dai va gip nhiéu trd ngai hon du kién.

Trong niam 2009, hang loat cic bién phap kich thich kinh té da duoc cac qudc
gia thyc hién nhim vyc day nén kinh té sau cudc khing hoang tai chinh toan
ciu. Chinh sach nay da tao nén nhung dién bién twong ddi lac quan khi nhiéu
khu vuc kinh t& quy dat muc ting truong t6t trong ndm 2009 va dau nam 2010.

Tuy nhién, ciing v6i mdi lo ngai vé cudc khiing hoang ng cong tai mot sé qubc
gia Chau Au, viéc cac gbi hd tro ciing dan duoc rat bot, tbe do tang truong dang
¢6 chiéu hudng cham lai. Cu thé, s liéu GDP cua My, nén kinh té hang dau thé
gidi trong quy /2010 di dugc didu chinh xudng mirc 2,7% tir mirc cong bd 3%
truge d6, thap hon rit nhidu so v6i mic 5,6% cia quy 1V/2009.

Tai khu viuc Chau Au, khi nguy co cua khing hoang no cong tam ling xubng
thi bai toan duy tri ting truéng van 1a mot kho khan. Dé giai quyét bai toan
tham hut ngan sach, chinh sach thit lung budc bung dang duoc nhiéu qudc gia
Chéu Au lya chon va rd rang, myc tiéu 6n dinh dang dugc dat Ién hang dau.

Vi mirc ting truong 4n tuong nam 2009, Trung Qudc ciing nhur cac nén kinh té
m&i ndi khac dang duoc ky vong s& 14 dau tau dé dwa nén kinh té thé gioi vuot
qua suy thoai. Tuy nhién, cic chinh sach gan day cua chinh pha Trung Qudc
cling dang cho thy sy than trong trudc nguy co ting truong nong. Cac bién
phap that chit tién té ciing da phan nao ha nhiét nén kinh té khi ting truong
trong quy 11/2010 ciing di giam xubng muc 10,3% so v&i con sb 11,9% trong
quy trudc do.

Cung v6i nhitng dién bién trén ctia nén kinh té thé gidi, cac thi truong ching
khoan thé gi6i, sau mot chu ky ting truong manh tir ddy khung hoang ciing da
¢6 su didu chinh giam nhét dinh. Chi s cong nghiép Dow Jones sau khi thiét
1ap murc dinh trén 11.000 diém vao thang 5/2010 di giam diém va dao dong &
mit bang thip hon trong thang 6 va thang 7. Chi s6 ching khoan tong hop
Shanghai cuda thi truong Trung Quéc cling da c6 dot sut giam toi 25% gia tri
trong giai doan tir thang 4 dén thang 7/2010. Cudc khung hoang no cong &
Chau Au ciing da 13y di cia chi s6 Stoxx50 khoang 16% gia tri trong dot sut
giam cubi quy 11/2010.
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Trong thdi gian gan day, thi trudng ching khoan Viét Nam da c6 nhiing phién
giao dich dugc danh gia 1a thoat ra khoi sy phu thudc vao chirng khoan thé gioi,
theo chung t6i ¢6 2 nguyén nhan chinh:

e Trong giai doan khing hoang (nam 2008 va dau 2009), tuy khong chiu anh
huong tryc tiép nhung dién bién xdu cia nén kinh té thé gidi ciing phan
nao anh hudng t6i cac hoat dong kinh té ctia Viét Nam va vi vy, trong giai
doan nay, sy quan tdm cua gii dau tu dén dién bién céac thi trudng chimg
khoan thé giéi 1a tat yéu. Tuy nhién, khi cudc khing hoang da dan duoc
khic phuc, cac nha dau tu lai hudng sy quan tdm ctia minh téi cac van dé
nodi tai ciia nén kinh té trong nuéc va do d6 anh huong cia nhimng bién
dong trén cac thi truong chimg khoan thé gidi téi tim 1y ciia nha dau tu
Viét Nam da giam di.

e Sau nhing dot diéu chinh giam cudi quy 11/2010, cac thi truong chimg
khoan thé gi6i ciing da c6 sy hdi phuc nhét dinh va do d6, xu thé trung han
cling chua hoan toan rd rang. Didu nay phan dnh nhitng dién bién tam ly
trai chiéu cia gidi dau tu toan cdu va trang thai ndy ciing giam muc do anh
hudng cua céac thi trudng thé gidi toi dién bién thi truong trong nude.

Tuy nhién, xét trong trung va dai han, ching t6i van cho rang néu thi truong

chung khoan thé gidi c6 nhitng bién dong 16n hodc tao xu thé rd rang hon thi

tam anh hudng cua no t6i thi truong ching khoan Viét Nam sé& rd rang hon.

III. DU BAO THI TRUONG

Dé dy bao chi sé Vnlndex trong nam 2010, chiing toi két hop tit ca cac yéu to
giai thich cho du béo ctia minh, bao gdm ca phan tich ky thuat va danh gia do
nhay cac yéu t6 vi mé anh hudng 1én chi sé P/E chung ciia VnIndex, tir d6 tim
ra dugc muc d6 P/E chép nhan cua thi trudng trong cac kich ban vé kinh té t&i
thoi diém cudi nam, va dua trén du bao vé téc do tang EPS cua cac doanh
nghiép niém yét.
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Cac nhan té tac dong dén thij trwong

Yeu to vi mo

Trong nira cudi nam 2010, cic chinh sach vi mé van 13 yéu t6 16n nhat anh

huéng dén TTCK, dic biét 1a cac chinh sach lién quan t6i didu hanh tién té va

1ai suat. Méac du da c6 su phuc hoi nhat dinh ctia dgi vao sy hoi phuc va stre cau

ctia kinh té thé gioi, thi truong van dang chiu tac dong chinh boi yéu td ngudn

tién va tam 1y tin tuong vao cac thong diép chinh sach.

Pbi véi tang truong GDP, muic ting trudng cua Viét Nam tiép tuc da kha
quan trong sy hdi phuc. Muyc tiéu tang trudng 6,5% co thé hoan toan dat
duogc, va trong kich ban tich cuc, tang truéng co thé dat mac 6,7%-6,8%
tinh cho ca nam 2010. Tuy nhién chung t6i cho rang muc ting truéng GDP
c6 1é chi dat trong khoang 6,5%-6,7% do muc tiéu 6n dinh duge Chinh phu
Viét Nam léy lam trong tdm trong chién lugc dinh hudng 6 thang cudi nam.

béi véi yéu td thanh khoan, cac kho khian da xuit hién véi cac chinh sach
vé diéu hanh ngan hang nhu quy dinh ting von diéu 18 ti thiéu 3.000 ty
ddng va thong tu sd 13 yéu ciu nang hé s an toan vén CAR tir 8% 1én 9%.
Tac dong ctia 2 chinh sach nay c6 thé 1am 1di sut trén thi truong ngan hang
khoé ha nhanh nhu dy kién. Ting truong tin dung ciing khé dat 25% nhu
muc tiéu dau nam. Dic biét, tin dung v6i VND lai cang kho khan hon nira.
V6i lai suat nhu hién nay, doanh nghiép rat han ché sir dung vén vay

Lam phat dugc dat ra kiém soat & mirc 7-8% theo muc tiéu cua Chinh phu.
Véi toc do tang ctia chi s6 gia tiéu dung tinh dén hién nay, muc tiéu nay c6
thé dat dugc. Nhu wée lwong vé lam phat cudi nim cua ching toi, lam phat
nhiéu kha nang s€ dat khoang 7,5%-8%. V&1 muic lam phat <8% duoc coi 1a
kich ban tich cuc. Truong hop nguoc lai sé€ 1a tiéu cuc do néu lam phat ca
nam >8%, lam phat cac thang con lai cua nadm s€ kha cao, chirng to6 mot dot
tang tbc moi tro lai cua lam phat.

Rui ro ty gia, sirc khoe ciia ddng VND c6 thé gay nén nhiing bat 6n dbi véi
TTCK, nhét 13 tac dong 1én dong thai cia NDTNN. Tir nay dén cubi nim
van 1a thoi diém nhay cam vé ty gid. Mic di nam 2010 c6 thé Viét Nam s&
thang du can can tong thé (mdc du can can véang lai &m nhung dwoc bu dép
t6t boi can can von), nhung véi co cau xuat nhap khau van giy nén nhiing e
ngai vé sy 6n dinh cua ty gi4, nhat 13 thoi diém dau ndm cc ngin hang da
tang tin dung ngoai t¢ manh dan dén ty gia tam thoi 6n dinh theo hudng
cung 4o ting (Doanh nghiép vay ngoai té song ban trén thi trudng doi sang
VND). Quan trong hon, cac thong diép chinh sach néu khong rd rang va
nhit quan, c6 thé khién nha diu tu giam niém tin vao VND, va cang lam
cho van dé ty gia thém phtc tap.

Vi mue dy bao ting cia ty gia USD/VND, ching t6i ldy mic 19.500 lam
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mbc. Ty gia tiéu cuc cho kich ban nay s& 1a mirc > 19.500.

Cdc yéu t6 khdc

o Nhu ching ta da d¢ cap, luong cung hang hoa trong thoi diém tir nay dén
cubi nam duge du béo 1a kha 16n, va 1a su can tré déi véi cac dot but pha
manh mé. Trong d6, viéc yéu cau ting von diéu 1& 3.000 ty cua cac ngan
hang tao ap luc rat 1on trong ngan han.

e Yéu t6 nudc ngoai co thé 1a mot an sd. Hién nay, yéu t6 nay kha thuan loi
khi thi truong Viét Nam 1a thi truong cla cac nudc dang phét trién, c6 mirc
P/ E thip va dang la dich ngdm cua nhiéu t6 chirc nudc ngoai. Hon nita,
lwong Trung Qudc c6 thé s& chu trrong dau tu va ddy manh von sang céc
nudc xung quanh do muc du trit cua nude nay da 1én qua cao. Qua trinh héi
nhap tot s& tao diéu kién cho Viét Nam ngay cang tiép can dugc ngudn von
ngoai mot cach dé dang hon, va day van 1a mot an s6 tiém an sy bung n6

Dur bdo mire diém cia Vnlndex trong niam 2010

Dua trén viéc du bao mirc ting EPS, cling nhu du bao mirc P/E chép nhan duogc
cua thi truong trong cac kich ban vé bdi canh kinh té, chung t6i cap nhét lai cac
s liéu ddi vai du bao trong bao cio tir dau nam cia ching toi. Theo do6 cac chi
tiéu cua cac kich ban duwoc cdp nhat lai trong mo hinh. Theo do, Vnlndex duoc
du bao véi 2 kich ban cap nhat nhu sau:

Noi dung Kich ban 1 Kich ban 2
Tang truéng GDP <6,5% >6,5%
Lam phat >8% <8%

Tang trudng tin dung <20% 20%-25%

Ty gia USD/VND >19.500 <19.500
Chirng kho4n thé giGi Hbi phuc chim Tiép tuc hdi phuc
Vnlndex 450-500 540-560
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@ BSC Bao cao thi trwvdng 7 thang
Thang 8-2010
Cong ty TNHH Chimng khoan
Ngan hang Dau tu va Phat trién Viét Nam

KHUYEN CAO SU'DUNG

Bdn bdo cdo ndy ciia Cong ty Chitng khodn Ngdn hang Pau tw va phat trién Viét Nam (BSC), chi cung cdp nhitng
théng tin chung va phan tich vé tinh hinh kinh té vi mé ciing nhw dién bién thi truong chimg khodn trong théng.
Bdo cdo nay khéng dwoc xdy dung dé cung cdp theo yéu cau ciia bat ky t6 chire hay ca nhan riéng 1é ndo hodc cdc
quyét dinh mua bdn, ndm gii chimg khodn. Nha dau tw chi nén sir dung cdc théng tin, phdn tich, binh ludn ciia
Ban bdo cdo nhir la nguon tham khao trieée khi dwa ra nhitng quyét dinh dau tw cho riéng minh. Moi thong tin,
nhdn dinh va dir bdo va quan diém trong bao cao nay dwoc dya trén nhing nguon dir liéu dang tin cdy. Tuy nhién
Céong ty Chitng khodn Ngdn hang dau tw va phat trién Viét Nam (BSC) khong dam bao rang cac nguon thong tin
nay la hoan toan chinh xdc va khéng chiu bt ky mét trach nhiém nao déi voi tinh chinh xdc ciia nhitng thong tin
diege dé cdp dén trong bdo cdo nay, ciing nhie khéng chiu trach nhiém vé nhiing thiét hai doi véi viée sir dung todn
bé hay mét phan ni dung cua ban bao cao nay. Moi quan diém ciing nhi nhdn dinh dwoc dé cdp trong bdo cdo
nay dwa trén si can nhdc can trong, cong minh va hop ly nhdt trong hién tai. Tuy nhién nhing quan diém, nhan
dinh nay cé thé thay déi ma khong can bdo trude. Ban bdo cdo nay ¢é ban quyén va la tai san cua Cong ty Chimg
khodn Ngan hang Pau tie va Phat trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, sira doi, in dn ma khéong c6 sw dong
¥ ctia BSC déu trdi lugt

BO PHAN PHAN TiCH - CONG TY TNHH CHUNG KHOAN NHPT&PTVN

Trwéong nhom

Vii Thing Binh
Téng Minh Tuin Hoang Anh Tuén
Phu trach phan tich vi moé Phan tich thi troeong
tuantm@bsc.com.vn tuanha@bsc.com.vn
Nguyén Thj Thu Trang Trin Hiru Quang
Phan tich vi mé Phan tich thi truong
trangntt@bsc.com.vn quangth@bsc.com.vn
Nguyén Hoang Viét
Phan tich vi mo
vietnh@bsc.com.vn
THONG TIN LIEN HE
BSC Tru sé chinh Chi nhanh BSC Hé Chi Minh
Tang 10 - Thap A Vincom Tang 9 - 146 Nguyén Cong Tri
191 Ba Triéu - Hai Ba Trung - Ha noi Quén 1, Tp. H6 Chi Minh
Tel: 84 4 22200668 Tel: 84 8 3 8128885
Fax: 84 4 22200669 Fax: 84 838128510

Website: www.bsc.com.vn

Ban quyén ciia Cong ty chimg khodn Ngan hang Pau tw va phdt trién Viét Nam (BSC), 2009.

Cong ty TNHH Chirng khoan BIDV (BSC)

Bit ky ndi dung ndo cia tai liéu ndy ciing khong dieoe (i) sao chup hay nhdn ban 6 bat ky hinh thire hay phicong thike ndo hodc duwgc
cung cdp néu khéng dwoc si chdp thudn ciia Cong ty Ching khodn BIDV



