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I. BAO CAO KINH TE VI MO

Téng quan

Nam 2010 tiép tuc 1a qué trinh phuc hdi cta kinh té thé gidi. Tuy nhién,
tdc d6 ciing nhu sy thanh cong cua sy hdi phuc khong dong déu giita cac
khu vyc. Nam 2010 da ching kién cac van dé nong bong nhu ng cong
trong khu vuc dong Euro, ddng d6la dang suy yéu dudi tac dong cua cac
g0i kich cau dinh luong clia My, gid vang ting vot va thi truong tai
chinh bién dong phirc tap. Lam phat va gia ca hang hoa nguyén vat lidu

da c6 xu hudng tang trd lai.

GDP (%) 5.32% 6.78% 6,5% - 6,7%
GDP (ty USD, gi4 hién hanh) 85,1 101,5 116
Lam phat (%yoy) 6.88% 11.25% 12% - 13%
Ti gia (USD/VND) 19.500 20.500  22.000-23.000
Du trir ngoai héi (ty USD) 16,5 10.4 NA
Tang trwéng tin dung (%) 37.73% 29.81% 18% - 20%
Tham hut ngan sach/GDP (%) 6.9 5.95 <5%
Tham hut thwong mai (ty USD) 12.8 12.4 12 -14
FDI cam két (ty USD) 226 18.6 20

FDI giai ngan (ty USD) 10 11 12-15

Nguén: Bloomberg, BSC

Tac dong cua kinh té thé giéi da anh huong nhat dinh dén nén kinh té vi
mo trong nude. Mac du vay, tang trudng GDP nam 2010 da dat muc kha
tich cuc khi vuot két hoach dat 6.78%, cao hon mic 5.32% cua ndm
2009 va 6.31% ciia nam 2008. Pang chu ¥, 1an dau tién gia tri GDP dat
hon 100 ty USD (theo gia hién hanh). Tang truéng binh quén giai doan
2006-2010 dat khoang 7%/nam. Péc biét nam 2010 ghi nhén sy dét pha
ctia khdi doanh nghiép vira va nho, nhd ngudn cung tin dung cho linh
vuc nay ting manh, dat 30.2%; gia tri san xudt cong nghiép cua khu vuc
ndy di ting cao hon khu vyc kinh té nha nuée dat 14.7%. Cac doanh
nghi¢p vira va nho cling 1a nhiing thanh vién tich cuc, dong gop va
hudng loi theo da phat trién cua thi trudong chimg khoan.



Tuy nhién, nam 2010 tiép tuc 12 mot nim véi nhitng ndi com cia kinh té
vi mo, dac biét trong thoi diém cubi nam. Sy tich cuc cua tang trudng
chua bu dép dwoc nhing rui ro méi xuét hién nhu 13i suit ting cao, ty
gi4, gia vang va lam phat co nhiing dién bién ngoai du béo, tiép tuc giy
strc ép 1én nam 2011. Mic du ting trudng cao song phu thudc nhidu vao
xuit khau va xdy dung co s¢ ha tang nén thiéu bén vimng khi cac nén
kinh té thé gi6i c6 nhiéu bién dong. Chét lugng ting trudng con thap khi
tang truong méi chi thé hién & bé rong voi ty 16 dau tu cao, hé s6 ICOR
16n. V&i nhitng rui ro nay, TTCK Viét Nam tiép tuc khé khan va khong
¢6 nhitng dong luc dé tao su dot pha. Mac du luon dugc xem 1a ré so voi
khu vuc, nguén vbn nuée ngoai van kha de dat dd vao Viét Nam, ma
nguyén nhan chinh 13 cac rii ro kinh té vi mo van con tiém an trudc mat.
Trong giai doan 6 thang cudi ndm, 1di suit bat ddu ting cao tro lai khi
Viét Nam bét dau thit chit hon chinh sach tién té. Mic du vay, lam phat
van ting cao do nhiéu yéu t6 ngoai tién t& di khién cac chinh sach diéu
hanh c¢6 phan lung ting, ddc biét 1a cac chinh sach vé quan 1y Ngan
hang. Viéc thuc hién cac chinh sich nhu Thong tu s6 13 vé quan Iy an
toan no, hay quy dinh nang vén diéu 1& ti thiéu 3000 ty VNP cia
NHTM di giy nén nhimng tic dong phu khién nhiing nd luc ha l3i suat
tré nén kho khan hon. Chi phi ldi vay ting cao, dan t6i hé luy 1a phin
16n cac doanh nghiép da tir bo vay von ngan hang. Diéu nay s& han ché

nhitng d6t bién ve lgi nhudn cua cac doanh nghié€p néu co.

Tuy nhién, mot diém tich cuc cua thi truong trong ndm 2010 1a sy mua
rong lién tuc ctia khbi ngoai. Theo thdng ké, nim 2010 nha dau tu nudc
ngoai (PTNN) mua rong tong cong 1a 16.000 ty dong, mirc d6 ting dan
vé cudi nam. Pong thai nay cua khdi ngoai tiép tuc dwoc hy vong trong
nam 2011, khi mit bang gia c¢b phiéu ciia Viét nam dugc cho la tuong
dbi ré, va khu vyec thi truong méi ndi tiép tuc huong loi tir sy lan toa cta
cac gbi kich cau v6i dong db la yéu tir M.

Thi truong nam 2011 dwoc du béo sé tiép tuc kho khin trong 2 quy dau
tién. Nhitng khé khan nay 1 hé luy cua nhitng bit 6n cudi nam 2010, va
¢6 thé phai dén hét quy 11/2011 méi duoc giai quyét xong. Lam phat, ty
gi4, 131 suét van 1a nhitng thach thirc 16n nhit can da hdi phuc cia TTCK
trong quing thoi gian 2 quy dau nim 2011. Mat bang lai suét tiép tuc
duy tri & muc cao trong quy I, va c6 thé giam dan tir gitra quy I Tang
truong do vay s€ cham lai va kich ban ting truong dugc chung toéi du
béo sé& dat thdp trong quy I va IT ctia nam 2011. Vi hy vong vé su phuc
hoi ting truéng trong 2 quy con lai ciia nim. Chung t6i du bao nim
2011 tang truong GDP ciia Viét nam s& & murc khiém t6n 6,5%- 6,7% .



Tang trwéng GDP (%) Viét Nam va thé gidi nam 2010
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Nguon: Tong cuc thong ké, CEIC

Khic phuc khé khin cua giai doan hiu suy thoai, toc do ting truong
6.78% GDP nam 2010 da duoc phan 4nh ¢ hau hét cac cau phin quan
trong cua nén kinh té. Kinh té, thuong mai, dau tu phuc héi kha nho da
phuc hdi cua kinh té thé gi6i, kim ngach xut khiu dat 71.6 ty USD,
tuong duong 80.28% GDP; kim ngach nhap khau dat 84 ty USD tuong
duong 68.46% GDP, tang 20.1% so voi nam 2009. Vén FDI thyc hién
tang 10% so v6i nam 2009, dat 11 ty USD. Tang trudng gia tri san xuat
cong nghiép duy tri phong d6 voi hai con sb trong toan bd cac thang
nam 2010, ting dan vé cudi nam va dat 14.1% tinh dén 31/12/2010, vuot
so voi du bao 12.5%. Xét theo cac khu vuc, cong nghi€p khu vuc nha
nudc ting kha véi gia tri san xuat cong nghiép dat 7.4%, khu vuc c6 von
du tr nude ngoai ting cao nhit véi 17.2%; khu vuc ngoai nha nude
tang An tuong voi 14.7%, gip doi khu vuc kinh té nha nudc nho sy dong

gop tich cuc ctia khdi doanh nghiép vira va nho;

—&— Nong nghiép
—— Cong nghiép
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Néi tiép thanh qua cia nam 2009, cong nghi€p va thuong mai véi ty
trong 41.2% va 38.3% da c6 nhiing dong gop hiéu qua trong tang trudng
GDP lan luot dat mirc ting truong 7.03% va 8.09%. Cong nghiép ché
bién tiép tuc din dat san xuat trong nudc voi mic ting trudng trén
8.38% trong khi nganh xay dyng ghi nhan muc ting in twong 10.06%;
Véi mitc giai ngan trung binh 0.9 triéu USD/thang, khdi doanh nghiép
FDI di mang lai dong gbp 16n: ting trudng xudt khau cao hon mirc ting
truong chung tr 10-15% giai doan 2006-2010, riéng nam 2010, ting
truong gia tri xuat khiu dat gan 32%, gia tri xuat khau chiém 54% tong

gié trj xuat khau chung
Tuy nhién, chit lwong ting truwéng kinh té vin ¢ mirc thip.

o Thit nhat, tang treong phu thudc nhiéu vao dau tw trong khi hiéu
qud dau tw thap. Cting v6i qua trinh hoi nhap qudc té, lgi thé lao
dong ré dang giam dan, trong khi ning suét lao dong ting véi tdc
d6 cham va giit & muc khiém ton ty trong dong gop trong ting
truong GDP (28.94%). C6 thé nhan thiy, vén dau tu déng vai trd
ngdy cang quan trong trong ting truéng kinh té. Hién tai, von du
tu dong gop tdi 51.16% trong ting truéng GDP tuy nhién kinh té
chi yéu tang truong theo chiéu rong khi ting truong von dau tu
luén gép doi tang truong kinh té. Do anh hudng cua tinh trang l4n
at dau tu (crowding out effect), hidu qua sir dung von dau tu van &
mirc thip, hé s6 ICOR ting dan, ddc biét giai doan 2006-2010 di
dat trung binh 6.10 1an.

Hé s8 ICOR qua céc giai doan Téc d6 ting von dau tw phét trién so véi toc
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o Thur hai, tham hut ngdn sach lon, kéo dai va no cong tang nhanh.
Su phu thudc vao vén dau tu, ddc biét 1a diu tu cong dan t6i thim
hut ngén sach ting cao va ting nhanh anh hudng x4u t6i kha ning
6n dinh vi mé. Tinh dén 31/12/2010, ng cong tiép tuc tang cao &
mirc 56.6% GDP, trong d6 ng chinh phu ¢ mirc 44.3% GDP. Piéu



nay da han ché mot phan rat 16n kha ning huy dong cac ngudn luc
cho ting truong kinh té ddng thoi han ché ky vong ting truong khi

tinh dén nghia vu tra no twong lai.

Thir ba, nhap siéu va tham hut can cdn thanh todan van ¢ mirc cao.
Mic du kim ngach xuat khau ting cao hon kim ngach nhap khau,
nhép siéu van & muc cao twong duong nam 2009 (12.4 ty USD).
Diéu nay cho thiy sy ting nong cia tong cau, dau tu, tiéu ding
trong nudc trong khi trinh dé san xudt va kha ning san xuit hang
thay thé nhap khau van chua c6 chuyén bién dang ké. Mic du c6 su
cai thién so v6i ndam 2009 (murc thAm hyt can cin thanh toan tong
thé da giam 3.5 ty USD), ndm 2010 1 ndm thir hai lién tiép can can
thanh toan quéc té tham hut 1am x6i mon du trir qudc gia va anh
hudng t6i cac can d6i vi mo téng thé nén kinh té nhu tiét kiem, dau
tu, tham hut ngan sach, rii ro lam phat, sy suy giam cua ludng von

dau tu nudc ngoai

Can can thanh toan, dy tri¥ ngoai hoi va lam phat 2002-2010
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Nguén: CEIC, Bloomberg, IMF
Thir tw, ndng liec canh tranh thap. Bat 6n va rai ro vi mo tang lén:
lam phat tang cao, tham hut ngan sach 16n, ng cong cao, du trit
ngoai héi suy giam khién ning luc canh tranh ciia Viét Nam van &
murc thap, sau Singapore (hang 3), Trung Qudc (hang 27), Malaysia
(hang 26), Thai Lan (hang 38), Indonesia (hang 44). Theo bao cédo
nang luc canh tranh toan cau tai Dién dan kinh té thé gidi (WEF)
2010-2011, mac du da co6 su cai thién so voi nam 2009, Viét Nam
dugc danh gia thap hon so v6i cac nude trong khu vuc xét trén 4
tiéu chi: Thé ché, Ha t?mg, On dinh kinh té vi mo, Y té va giao duc

tiéu hoc.



Lai suat, tin dung nam 2010 va bai hoc kinh nghiém

Nhin lai birc tranh 13i sut tin dung ngan hang ciia ndm 2010 ¢ thé nhan
thay chiéu hudng di 1én cua 13i sudt kha rd rang trong khi nhitng chinh
sach hau nhu chua mang lai hiéu qua mong mudn. Tin dung ngin hang
dat mirc 29.81% vuogt so voi muyc ti€u, huy dong von tang 27.2%, téng
phuong tién thanh toan ciing ting 25.3% so v6i cubi nim 2009 va cao
hon muc tiéu 20%. (Néu loai trir sy ting 1én cua ty gia va gia vang, cac
chi tiéu tin dung, huy dong vdn, tong phuong tién thanh toan lan luot
tang 27.6%, 24.5%, 23.0%). Tuy tang truong tin dung chung vugt chi
tidu, ky giai ngan tuong nhu kho khin quy 4 van co toc do tot, song mirc
18i bién co hep khién hoat dong ctia cac NHTM tré nén chat vat hon.

e Dinh huéng tir ldi sudt co ban “mo nhat” trong khi ldi sudt huy
déng-cho vay lién tuc ting va bién déng bat thwong. Bat ngudn tir
viéc 14 suét cho vay trung dai han da dugc thuc hién thoa thudn tir
26/02/2010, cong voi viéc gd bo hd tro 13i sudt 4% nhu trong nim
2009, mirc 13i sudt cho vay VND lién tyc ting cao tir quy 1.2010,
ph6 bién 16-18% hodc tham chi 18-20% (theo thoéng tu
07/2010/TT-NHNN). Lai suit huy dong bat dau ting tir thang
5/2010 phéan 4nh thyc trang khé khan huy dong tién giri VND va ap
luc huy dong cang tré nén ning né hon vé cudi nam khi thoi han
tang von diéu 1 ciia cac NHTM 1én 3000 ty ciing dén gan va viéc
thuc hién cac quy dinh cia thong tu 13/TT-NHNN. Dinh diém
thang 11.2010, 13i suat huy dong ting vot tir 11-11.5%/nam 1én t&i
17%/nam dong thoi 1di sudt cho vay ciing “leo thang” tir 13-
14%/mam 1én t6i 19-21%/nam. Lai suat USD tiép ndi da ting tir
cubi thang 11 khi cac khoan tin dung ngoai té 16n tir diu nam dén

han va nhu cau chuyén ngoai t¢ vé nudc cudi nam tang Ién.

Laisuéttién gii VND (%/nam) Laisuéat huy dong USD, %/nam

18.00 1
16.00
14.00 -
12.00 i
10.00 -
8.00
6.00 -
4.00

—LSTG6T
—LSTG 1 nam ——LSTG USD 6 thang

2.00 A —LSTG USD 1 nam

=—LSTG 1 thang

T T T T

01/2010 03/2010 052010 08/2010

Nguon: Bloomberg

10/2010  12/2010 S

Nguon: Bloomberg



Tin dung dot bién trong co cdu — tin dung ngoqi t¢é tang vot: Su
tang 1én cua 13i suit cho vay VND, chinh sach mé rong ddi tugng
dugc vay USD va trang thai ngu yén cua ty giad trong vong 7 thang
dau nam di tao ra stc hip dan 16n cta viée di vay bang ngoai té so
v6i di vay bang VND. Didu nay trai ngugc hin véi tinh trang phd
bién nam 2009: cac doanh nghiép khong vay USD ma mua hodc
tich trir USD do lo ngai rui ro ty gia. Két qua 13, ting truong tin
dung ca nam da ting t61 49.3% trong khi ting trudng tin dung
VND chi dat 25.3%, trong d6 tin dung hd trg xuit khiu tdng
26,2%, mang tin dung ddi véi nong nghiép va nong thon van kha
khiém t6n khi ting 23,2%.

Tang trwéng tin dung 2010 (%theo thang)
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Nguén: NHNN

Thi trieong tién té ngan hang bién déng trdi chiéu: Xu thé van dong
cua 1ai suét thi trudng tién té tin dung da di ngugc voi cac cam Két
hay ddng thuin mang tinh chi quan va thé hién xu huéng theo quy
ludt thi truong. Ban than cac NHTM ciing co nhitng diéu chinh
khong ddng nhét vé muc d6 va thoi diém. Trong khi khong it cac
NHTM dua nhau ap dung céc hinh thirc hdp dan dé thu hat tién giri
tiét kiém; nhiéu ngan hang lai dimg cho vay ra; thi truong lién ngan
hang tram ling ngay tai thoi diém i suit ting vot va han mirc tin
dung da hét, tong tin dung da vuot so véi muc tidu 25% khi ting
truong tin dung ngoai té gan gip doi tin dung VND.

Chénh léch giita ldi sudt cho vay va ldi sudt huy déng binh qudn co
hep: Nam 2010, mac du 1ai suét bién dong nhidu va tang cao song

thuc chit, chénh léch 13i suat cho vay va huy dong binh quan cia



cic NHTM lai giam thip rat nhiu so véi 5 nim gan day: nim
2005: 3.42%, nam 2006: 4.63%, nam 2007: 4.63%, nam 2008:
4.45%, nam 2009: 4.8% anh hudng khong thuan loi téi 1gi nhuan
ky vong cuia cadc NHTM. Bén canh d6, cung voi su tang cao cua tin
dung, ng x4u ciia hé théng ngan hang ciing ting, khoang 2.5% so
v6i du ng cho vay, néu tinh ca ng xdu Vinashin thi ty 1€ ng x4u con
1€n tdi 3.2%.

Nguyén nhén chinh cua cudc dua ldi suat cling nhu sy van dong bat

thuong trong hé thng tién té ngan hang c6 thé nhan thay la:

Thir nhat, sw mdt can doi trong co cdu von va sw long léo trong
quan tri thanh khoan ciia cdc NHTM. Lau nay, hau hét cac NHTM
da Iudn bi dong vé thanh khoan do thuc chit phﬁn 16n cac khoan
tién giri VND cuia khach hang tai ngan hang 1a khong ky han va ky
han rat ngan trong khi d6 cac khoan cho vay dai han ciing nhu nhu
cau cho vay dai han ngay cang ting 1én. Thyc té, nhiéu ngan hang
da dung vdn ngdn han cho vay trung va dai han vuot qua ty 1& 30%
theo quy dinh cia NHNN. Diéu d6 ciing phan 4nh qua sy ting cao
cua 13i suat cac ky han huy dong ngin trong nim 2010. Cong thém
vao do6, sirc ép cua cac ty 1& dam bao an toan cudi nam va von giai
ngan cho cac hop dong tin dung da ky 4p luc lai tré nén “niang né”
hon v6i huy dong
Lai suat lién ngan hang VND, %
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Nguén: Bloomberg

Thit hai, thi triwong lién ngan hang van chwa van hanh mét cach
théng sudt va 1di sudt chwa mang tinh dinh hwéng. Thuc té, nhidu
NHTM, dac biét 1a cac NHTM nho, méi thanh 18p) da phai huy
dong von trén thi trudng lién ngan hang so v6i von huy dong tir dan

cu 1én toi 50% (vuot so v6i quy dinh 13 20%). Va lii suit thi



truong lién ngan hang khong nhitng khong mang tinh dinh hudng
ma con gy stc ép tang 18n 13i sudt huy dong vén dan cu va té chic
khac. Hién tugng d6i nghich c6 thé thiy rd, so voi muc 13i suét thi
truong lién ngén hang di 1én dén 25% thi muc ting 13i sudt huy
dong 1én 19% van cé thé dugc coi 1a ré.

e Thit ba, nhu cau von van Ién song lam phat, ty gid ting cao di
cong hwong khién 1di sudt khé ha nhi ky vong. Mic du lam phat
quy II da lam giam dang ké mdi lo vé lam phat va lii sudt co ban
duogc git nguyén ngu y néi 1ong tién té song thi truong dudng nhu
khong dong tinh véi tin hidu d6 va 1ai suat bit dau tang tré lai vao
thang 5/2010. Trudc stc ép tang ty gia, gia luong thuc va hang hoa
co ban, lam phat tang trd lai tir thang 9.2010, viéc tang 1ai suét co
ban thém 1% lai dwoc phat ra ding vao thoi diém nhu cau tin dung
tang cao theo tinh chit mua vu cta san xuét kinh doanh va nhu cu
nhap khau nén khong thé ngin cudc dua 1i suit bung phat. Pung
trude su lya chon giita kha ning ndi 1ong tién té dé dam bao muc
tiéu tang trudng hodc kiém ché lam phat, tin hié¢u thit chat da xuét
hién chua di manh va rod rang va thuc té 1a 131 suét giit van & muc

cao dé giam b6t lam phat ky vong.

Nhing bién dong 13i sudt trong nam 2010 13 hé qua tit yéu ciia nhiéu
nguyén nhan, ca khach quan va chi quan trong diéu hanh chinh sach
song dugc phan anh khé rd nét bang nhiing rai ro dau tu va sy kém hiéu
qua trong luu thong von cta hé thong ngan hang ciing nhu sy van hanh
ctia nén kinh té. Sy ting cao dong loat ciia tin dung ngoai té di tao nén
ngudn cung “a0” trén thi truong ngoai hdi, khi mét luong tin dung ngoai
té lai dugc quy doi sang VND dé dua vao san xuét kinh doanh; ap luc
mua ngoai té tra no cudi nim da gop phan thdi bung con sbt ty gia va
chénh 1éch gitra gia USD trén thi truong tu do véi thi truong chinh thuc
tiép tuc ting cao t6i khoang 2.000 VND.

Thuc té, 13i sut huy dong cling c6 su diéu chinh nhét dinh cudi nam
2010 khi thoi han tang vbn diéu 16 cia NHTM duogc hodn thém 1 nim va
tac dong tich cuc cia viéc stra ddi thong tu 13. Sy thanh cong cua nhiing
dot phat hanh trai phiéu chinh pha du thang 2.2011 v&i ty 16 thanh cong
cao hon va i suat thap hon cho thay tin hiéu tich cyc. Tuy nhién muc
d6 didu chinh trong cac NHTM van mang tinh don 1& va hinh thirc, bén
canh do, su tang lén cua lai sudt USD va vang khién viéc ha 13i suét

ddng noi té vo hinh trung tré nén khong dé dang nhu ky vong.
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Tuy nhién, & mot khia canh khac, viéc chap nhan mdt muc 1ai suat cao

hon ¢6 kha ning hd tro nhat dinh voi viée han ché da ting cao cua ty gia

va khoéi phuyc lai niém tin v6i dong noi t&€. Néu cdac chinh sach vé ty gia,

kiém ché lam phat tré nén hiru hiéu, ching t6i ky vong, qud trinh diéu

tiét 1di sudt sé khong kéo dai, ldi sudt huy dong sé on dinh quanh mirc

12% vao quy 112011 va ldi sudt thic sé dwoc diéu chinh béi cung cau

von cua cac NHTM, nguoi di vay va nén kinh té. Vé dai han, sy van

dong ctia dong von doi hoi su ton trong nguyén tac thi truong, cung voi

d6 1a cac bién phap manh dé cai thién kha nang quan tri thanh khoan cia

cac NHTM, nang cao vai tro cua thi truong lién ngan hang, giup kich

thich cac nhu cau von trong nén kinh té van dong diing hudng, han ché

nhirng rai ro va ton that

Lam phat nam 2011 - An sé gia lwong thwe va anh
hwéng béi ty gia

Lam phat ctia Viét Nam va mét sé6 nwéc khu vec ASEAN
(% so v&i cung ky nam trwéc)
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Nguon: Tong cuc thong ké, CEIC, BMI
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Tang truong kinh té di kém voi lam phat cao di phan 4nh sy thiéu viing
chic ciia nén kinh té. Mirc lam phat ting nhanh trong quy I da duoc
kiém ché trong quy II. Tuy nhién, tir thang 9 lai ting nhanh va muc ting
cao nhit cua thang 12.2010 di gop phan dua chi sé gia ca ndm ting trén
2 con sb, dat 11.75%, cao hon nhiéu so v&i muc tiéu dé ra. Chi s CPI
tang cao trong quy IV va, cao hon mic trung binh cua giai doan 6n dinh
2005-2007 va cao gép 1.25 14n so véi nam 2006 va 2009.

- Thir nhat, xét vé ndi tai, CPI tang cao do dugc cdng huong bodi su
tang gia ctia ca nhom luong thuc va nhom hang giao duc. Chi sé gia
lwong thyc ting 15.9% so vai thang 12.2009 va gido duc co tdc do
tang cao nhit trong ré hang héa tinh CPI 19.38% do ting hoc phi tir
hoc ky 12010-2011. Trong mirc lam phat cao cua thang 12, khu vuc
hang an va dich vu an udng dong gop t6i 3.31% (riéng luong thuc
tang 4.67%)

Chi s6 gia chung, chi s6 gia lwong thwc, thwe pham, Tang trwéng tin dung va lam phat 2010
S giao duc nam 2010, %theo thang 4.0%
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- Thir hai, néu chia theo yéu t6 anh huong, yéu to khach quan nhu
thién tai, Iii lut, mit mia dong gop 4.5% ddi véi tang chi sb gid ca
chung; gia xing dau va ning lugng thé gidi dong gdp 1% khi chi sb
gia nang lugng ting 12% so v&i thang 12.2009, gi4 dau ting 20.32%
so v&i cudi nam 2009, yéu td tién té dong gop 4.65%. Bén canh do,
sy ting 1én cua gia ca hang hoa nhap khdu, dic biét 1a hang hoa
nhap khiu tir thi truong Trung Qudc, noi c6 lam phat cao, ciing
duoc nhan théy la mdt trong nhitng nhan td tac dong kha manh.

- Thir ba, xét vé ban chat kinh té, md hinh ting trudng kinh té cta
Viét Nam khong c6 hi€u qua cao, tham hut ngan sach va dau tu kém
hiéu qua khién muc tiéu ting truong va lam phat luén c6 sy danh

do61, tham chi vugt ra ngoai du kien.
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- Thir tw, lam phat tdm ly, cung voi su tang 1én cla gia vang va ngoai
te, lam phat “ky vong” luén thuong truc trong tdm ly cua ngudi dan
va cac nha dau tu. Bén canh do, tinh trang ddu co gam giit hang dé
day gia hang hoa ciing kha phd bién, nhét 1a vao nhiing thoi diém 18,
Tét va cudi nam.

Lam phat ting cao trong bdi canh kinh té dang trén da phuc hdi ting

truong nhanh, du 13i sudt & muc cao, tin dung van khong giam trong nira

cubi ciia ndm 2010 cho thiy nhu cau vén ciia nén kinh té 16n. Tuy nhién,
chat lugng ting trudng va hidu qua dau tu thap lai 1am ting ap luc lam
phat trong trung han. Lam phat dén luot né lai tic dong dén ky vong cia
nha dau tu, dén 14i sudt VND va ty gia USD/VND, diéu nay da dan toi
nhitng phan Gng thai qua cua thi truong trong nhiing thang cudi nim
trude dién bién vi mo khong thudn loi, ty gia va 13i suat ting qua murc,
1i suat huy dong co thoi diém 1én téi gan 20% trong khi ty gia vugt mdc
21.500 VND/USD.

129 Chisé gi4 vang, gia USD va CP12010 (% theo thang)
10
——CPI (%MoM)
8 4
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Nguon: Tong cuc thong ké, CEIC

Pau nam 2011, chi sé CPI van tiép tyc ting & mirc cao, thang 1.2011:
CPI ting 1.74% va tang 12.17% so véi cung ky ndm ngoai va sy ting
gi4 lwong thyc va nhém hang in ubng van dong gop chu yéu. Vi vay, dé
tao mdt trong nhiing co s6 quan trong cho kha nang hién thuc cta chinh
sach kiém ché lam phat khi lam phat, ching téi ky vong sw gidam xuong
cua gid lwong thuc trong nuoc trung khop voi chu ky tang-giam chung
ciia gid lwong thwc thé giéi ciing nhw chu ky tang gid dip Tét Nguyén
dan 2011. Céng thém vao dé la cdc bién phdp binh on va phong ngira
thién tai lii lut, gid lwong thue sé ¢6 xu hwdng binh on tir quy I1.2011.

Trén khia canh ty gi, viéc diéu chinh ting ty gid ddu thang 2.2011 thém
9.3% va mirc 13i sudt cao c6 kha ning anh hudng téi viéc tang chi phi
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dau vao nhap khau va chi phi tai chinh cta cac doanh nghiép, gia ban
hang hoa va ca tiéu dung vi thé ciing ting theo. Tinh dén ké hoach chi
tiéu du tu phat trién ciing nhu nhimng ké hoach diéu chinh gia dién, gia
than, gia xang dau, ting luong ciing nhu nhitng khé khin ciia kinh té thé
gi6i trong nam 2011, CPI muc tiéu dudi 10%, theo chung t6i sé kho khd
thi. Chiing t6i dw bdo CPI cudi nam 2011 sé ting trong khodng 12% -
13%. Ching t6i ciing cho rang, khi cac giai phap chinh sach dugc thuc
thi phit hop va cac tinh toan chudn xac, ching tdi cho rang lam phat s&
khong phai 1a rdi ro qua 16n véi thi trudng ching khoan 2011.

Ty gia - Dién bién & Dw bao

Niam 2010, ty gia VND/USD chinh thirc da dugc diéu chinh 2 lan. Lan
dau vao ngay 11/02/2010, ty gia binh quan lién ngan hang duoc NHNN
diéu chinh ting thém 3,3% (1én 18544 dong/USD), lan thir 2 ting thém
2,1% (1én 18.932 ddng/USD) vao ngay 18/8/2010, ca 2 lan diéu chinh
déu giit nguyén bién do dao dong +/-3%. Nhu vy, ty gia VND/USD
binh quan lién ngan hang trong nim 2010 dd dwoc didu chinh ting tong
cong 5,4%, 1én 18.932 dong/USD véi mic tran 1a 19.500 dong/USD.

— a4 s Thay déi ty gia USD so v&i cac ddngtién Chau A
Ty gia USD/VND tir thang 1 - thang 12/2010 (01/2010-01/2011)
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Nguoén: Bloomberg
C6 thé chia dién bién ty gia USD/VND niam 2010 thanh 3 giai doan:

Giai doan 1: Sau lan diéu chinh ngay 11/02, gid USD trén thi truong tu
do giir dd co 1 thoi gian dai 6n dinh ¢ mic 19.010-19.040 dong/USD
trong khi ty gia lién ngan hang & muc 18.544 ddng/USD. Hau hét thoi
gian 7 thang dau nam chimg khién viéc ty gia tu do xudng sat, tham chi
¢6 lac con thap hon ty gia giao dich cua cic ngan hang thuong mai.
Nguyén nhéan chu yéu cta hién tugng kha hiém hoi nay nay bét ngudn tir
tang truong tin dung ngoai t¢ ddu nam rat cao, 7 thang ting hon 30%.

Dicu nay dan dén su on dinh tam thoi cua ty gia voi luong “cung a0”
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kha doi dao. Tuy nhién, khi cac khoan vay nay dén han, tinh trang déo

ngugc chiéu cudi ndm da xay ra.

Giai dogn 2: Sau mot thoi gian 6n dinh trong subt 7 thang dau nam, ty
gi4 c¢6 dau hiéu ting tré lai. Dau thang 8, ty gia trén thi truong tu do
nhich dan 1én mic 19.200-19.300 VND/USD trong khi ty gia niém yét
clia cac ngan hang thuong mai hau nhu luén & murc kich trdn 19.100
VND/USD. Sau lan ting ty gia binh quan lién ngan hang lan thi 2 vao
ngay 18/08, ty gia trén thi truong tu do tang 1én mrc 19.400-19.500
VND/USD; ty gia giao dich ctia cac ngan hang thuong mai ciing tiép tuc
tang 1én sat mirc kich trdn khoang 19.450-19.500 VND/USD. Méc nay
duoc giir twong dbi on dinh dén cudi quy I11.

Giai doan 3: Dén cubi quy III, dau quy IV ty gia USD tu do co xu
hudng pha tran 19.500VND/USD, ting manh va lién tyc 1én mtrc 20.000
VND/USD vio cubi thang 10. Tuy nhién, qua trinh di 1én cia ty gia
USD ty do van chua dung lai ¢ déy, thang 11 danh dau sy ting dot bién
cua ty gia, tang vot tr mirc 20.000 VND/USD 1én t6i trén 21.000
VND/USD. Sang thang 12 mic du ty gi4 c¢6 ddu hiéu ha nhiét nhung van
duy tri & murc trén 21.000 VND.USD dén cudi nam 2010.

Ly giai cho sy ting 1én dot bién cua ty gia trong giai doan 2 va 3, c6 thé

liét ké ra 3 nguyén nhan chinh:

e  Thir nhit, nhu di néu ra & giai doan 1, ty gia tam thoi binh 6n
trong khoang 7 thang ddu nam nhd lwong “cung 40 ting 1én khi
tang truong tin dung bang ngoai t& & muc rat cao (trén 30%). Tuy
nhién, dén dau quy III, khi cac khoan vay dén han, tinh trang dao
nguoc dién ra gy stc ép 1én ty gia. Vé phia cau, nhu ciu USD ting
manh khi cac doanh nghiép dén han phai tra nog cac khoan vay
trude d6, thém vao do 1a nhu ciu vay ngoai té dé nhap hang cho
céc thang cudi nam. V& phia cung, nhap siéu tiép tuc gia ting, nim
2010, tong nhap siéu lén t6i 12.4 ty d6 la My (xuét khau dat 71,6 ty
USD trong khi nhap khiu dat 84 ty USD). Nhap siéu cao da hut di
1 lugng 16n ngoai té trong nén kinh té, gy ra ap luc vé phia cung.

e Thir hai, 13 su ting gia manh mé& cua gia vang thé gidi trong giai
doan nay. Pau thang 11 ching kién sy gia ting dot bién cia gia
vang thé giéi tir mic 1.353 USD/ounce 1én muc ky luyc 1.408
USD/ounce vao ngay 11/11/2010, tir d6 gép phan diy gia vang
trong nudc tang manh. Gia vang trong nudc trong thang 11 da tang
tir mirc 33.5 tridu dong 1 lugng hdi dau thang 1én mirc binh quan
35-36 triéu déng/luqng, dac biét gia vang da c6 luc cham mutc dinh
cao 37-38 triéu dong/lugng vao ngay 9/11. O Viét Nam gia vang va
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gia d6 la My ¢6 quan hé ting giam cung chiéu, khi ty gia d la ting
s& day gia vang nhap khau ting. Trong khi d6, gia vang ting tao ra
mirc chénh 1éch cao giita gia vang trong nudc va thé gisi, didu nay
lam gia tang hoat dong thu gom d6 la dé nhap lau vang. Do vay, c6
thé thdy su ting manh cua ty gia trong thang 11 c6 su gop mit cua
¢t sbc gia vang thé gidi roi tir d6 tao 1ap 1 vong xody gia vang — ty

gia day gia cua ca 2 mat hang nay lén rat cao.
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Nguon: Bloomberg

Thir ba, nguyén nhan nay ciing rat quan trong, d6 1a yéu té tim ly
lo so mat gia dong ndi té cia nguoi dan va doanh nghiép. Hai dot
diéu chinh ty gia binh quan lién ngan hang truéc d6 khién nay sinh
ky vong s& tiép tuc c6 nhing dot pha gia nira trong tuong lai, cong
v6i lam phét ting cao vao nhiing thang cudi nam (lam phat tir thang
9 dén thang 12 luén & mic cao trén 1%) da khién nguoi dan va
doanh nghiép giam su tin tuéng vao gia tri dong ndi té, tim Iy gom
giit d6 la My do d6 cang ting manh va khuyéch dai mirc do cing
thang clia ty gia trong giai doan nay.

Véay dau la giai phap?

Nhu vay, ngoai nguyén nhan khach quan 1a gid vang thé giGi, co thé
thdy c6 2 nguyén nhan con lai mang tinh chii quan ciia nén kinh té trong
nudce, d6 1a (1) van dé can dbi cung cau ngoai té, va (2) sy x6i mon niém
tin vao dong noi té. V& nguyén nhan (1), can ddi cung cau ngoai té c6
lién quan mat thiét dén chinh sach tién té trong timg thoi ky ( 13i suat, tin
dung...), co ché ciing nhu cach thirc van hanh cia hé théng ngin hang
noi riéng va nén kinh té néi chung. Viét Nam dang trong giai doan phat
trién nén nhu ciu nhap khéu 1 rit 16n, ciing vi vy ma nhap siéu cao van

luén 1a 1 vin d& cb hiru khong thé giai quyét trong 1 som 1 chiéu. Vé

15



niém tin vao dong ndi té, cot 161 van nam & viéc kiém ché lam phat.

Chinh sach tién té hop 1y trong timg giai doan phat trién ciing nhu nang

cao hiéu qua ddu tu, chéng tham nhiing ldng phi 14 nhimg yéu t§ quan

trong dé kiém ché lam phat.

NHNN néng ty gia binh quén lién ngan hang lén 9,3%

Ngay 11/02/2011, Ngan hang Nha nudc (NHNN) tiép tuc ning ty gid
binh quén lién ngan hang 1én 9,3% - muc cao ky luc, dong thoi thu hep

bién d6 dao dong tir +/-3% xubng +/-1%. Nhu vy, mic tran ty gia ma
NHTM c6 thé giao dich s& tang 7,2% , tir 19.500 VND/USD 1én 20.900
VND/USD. P¢ng thai nady cia NHNN theo ching t6i mang lai nhiing

tac dong sau day:

Thu hep khodng chénh léch giita ty gia chinh thirc va ty gia trén thi
trueong tw do, tang cwong thanh khodn cho thi truong ngoai té. Ty
gid ty do trong ndm 2010 tang hon 10% (tr muc trén 19.000
VND/USD dau nam 1én téi trén 21.000 VND/USD cudi nim
2010) khién chénh léch giita 2 loai ty gia 1én dén gan 2000 ddng.
V6i khoang chénh 16n nhu vay, cac doanh nghiép s& khong mubn
ban USD cho ngan hang, dong thoi viéc mua ngoai té tir cac ngan
hang ciing gip rat nhidu kho khan.

Gidam bot ky vong phd gia dong tién trong nam 2011 von da xudt
hién tir cudi nam 2010. Véi muc ting ky luc 9%, dua ty gia chinh
thirc 1én sat hon véi ty gia thi truong tu do, ky vong vé sy mét gia
16n hon ciia VND s& giam bét. Diéu nay s& giup nha dau tu nudc
ngoai an tim hon tuy nhién hiéu qua thuc sy, ching t6i cho rang
phu thude rat 16n vao két qua thuc té cua viéc 6n dinh cac yéu o vi
md nhu lam phat, 13i suat... trong truong hop sy 6n dinh vi md
chua dat duoc, ky vong vé viée pha gia déng noi té van sé tiép tuc
tdn tai.

Tdc dong dén xudt nhdp khau. VEé 1y thuyét, ddng noi té yéu sé& kich
thich xuat khau va han ché nhap khau. Tuy nhién, diéu nay khong
hén da hoan toan ding khi ap dung vao Viét Nam khi nguyén nhién
lidu san xuat chiém ty 1& cao trong cdu phan nhap khau cua Viét
Nam. Chéng han, nganh may mic, gidy dép (nganh xuét khiu) —
mot trong nhimg nganh xudt khau cha lyc cia Viét Nam, 90%
nguyén liéu phu thudc vao nhdp khau. Khi dong ndi té mat gia,
nguyén liéu nhap khau dit 1én anh huéng dén xuit khau. Nganh
gao, ca-phé, cao su... kho xuat khau thém du co ting ty gia vi xuét
khau cac mit hang nay da dén muc ti da va gip nhiing han ché vé

viéc gia ting khdi luong
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e Tidc déng dén lam phat: Ty gia ting s& anh hudng t6i chi phi nhap
khau hang hoa ndi chung va nguyén nhién lidu diu vao ndi riéng,
do d6 s& anh huong lam tang lam phat. Tuy nhién, cling can phan
biét giira 2 khdi doanh nghiép: nhitng doanh nghiép sur dung ty gia
tu do vén dd cao tir trude do dé nhap khau (da phan 1a doanh
nghi¢p tu nhan) s€ it bi tac dong, va khdi doanh nghi¢p thuc sy
chiu su ting 1én cua ty gia chinh thirc. Vi vay, ching t6i cho ring
dot diéu chinh 1dn nay s& tic dong khong nhé t&i lam phat trong
thoi gian t6i do tac dong cong hudng cua su ting gia cac yéu t6 dau
vao nhu xang, dau, dién, than...

Dién bién ty gia dén dé la My
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Nguoén: BSC, Bloomberg
Dw bao ty gia

Toém lai, tac dong tich cuc cia viéc diéu chinh ty gia voi giam nhap
siéu va cai thién can can thanh toan duoc dat nhiéu ky vong, tuy nhién,
d6 van la bai toan dai han. Lai suat VND cao do that chit tién t& c6 thé
khién tinh trang tin dung ngoai t& 6 thang diu nam tiép tuc ting cao
nhu nim 2010, diéu nay c6 thé 1a 1 nhan t6 gop phan 6n dinh ky vong
clia ty gia trong 6 thang dau nam, song lai tiém 4n rui ro 16n vao cubi
nam khi cac khoan vay déo han. Van dé mau chdt van 1a phai giam lam
phat, giam ky vong vé pha gia dong tién tir ¢6 giam 1ai sut. Tuy nhién
lam phat — ty gi4 va 1ai sudt van 1 ciu hoi khé giai dap khi quy 1.2011
nhiéu mat hang thiét yéu dau vao nhu: dién, than, xang dau...sé dugc
diéu chinh ting gia. Sau khi tang 9.3%, nhiéu kha ning s& khong co dot
pha gia tiép theo trong nam 2010, néu c6 mirc do s& khong 16n.Vi vay,
chung t6i dy béo gia USD trén thi truong 6 thang diu nim s& giit &
mirc 21.500 -22.000 VND/USD; giai doan 6 thang cubi nim co thé &
muc: 23.000 VND/USD.
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Thé gi®i
Kinh té My vin trén da hoi phuc nhung toc dé chwa dii manh. Ty ¢
thit nghigp cao vén la thdch thirc I6n

Kinh té My tang truéng 2,9% trong nim 2010. Tdc d¢ ting truong co
phin di xudng vao giita ndm tuy nhién da tang tré lai trong quy 3 va
quy 4. Ty 1& that nghiép vin & mic cao, dao dong quanh mirc trén 9%.
Nhu vy, kinh t& My van dang tiép tuc hdi phuc di mirc d6 hdi phuc
chua di manh dé mang dén nhiing cai thién dang ké cho thi truong lao
dong. Mic ting trudng cia tidu dung ho gia dinh da ting 1én vao cubi
nim tuy nhién van con chiju nhiéu han ché tir ty 18 that nghiép cao, ting
truong thu nhap thap va tin dung thit chit. Cac nha tuyén dung van
ngap ngung trong viéc tuyén thém lao dong. Thi truong nha dit van
trong tinh trang suy yéu. Mic du gia ca hang héa ting nhung lam phat
ky vong trong dai han van & mitc on dinh, thim chi lam phat 161 con cé
xu hudng di xudng. Ching toi dy bao kinh t& My nim 2011 s& ting
truong manh hon véi ty 18 that nghiép giam xudng mirc 7,5% - 8%.

GDP My % theo quy

- -6
Nguon: Bloomberg

FED thuc hién chwong trinh noi long dinh lugng QE2 - 600 ty USD

Dumng trude ty 1¢ that nghiép cao ( trén 9%) va nén kinh té phuc hdi con
yéu. Vao hoi thang 11/2010, Fed da chinh thiic cong bd chwong trinh
n6i 1ong dinh lugng 1an 2 (QE2). Py thuc chat 14 géi kich thich kinh té
lan tht 2 thong qua viée mua trai phiéu chinh phu véi quy mé 600 ty
USD va s€ st dung khoang 75 ty USD/thang, thuc hién trong 8 thang,
tir thang 11/2010 cho dén hét thang 6/2011. Quyét dinh nay cua chi
tich Fed, 6ng Bernanke, nhan dugc nhiéu phan ung trai chiéu, trong do
¢6 nhiéu ¥ kién cho rang day 1a quyét dinh lidu linh vi s& lam cho lam
phat ciia My ting cao khong kiém soat. Tuy nhién, Fed ciing tuyén b
s& didu chinh chuong trinh néu can thiét ¢& dam bao vira binh 6n gia ca

vua tao thém dugc nhiéu viéc 1am. Tuy nhién, dung trén goc dd quoc
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té, chuong trinh QE2 ctia Fed da bi nhiéu nudc khac déu 1én tiéng “chi
trich” khi ho cho ring dong tién néng tir My s& d6 vao nudc ho, gia
tang strc ép ting gia dong noi té.

Trung Quéc ting trwong dn twong tuy nhién dang phdi déi mdt véi

lam phat ting cao vao cudi nam

Tang trudng kinh té Trung Qubc ndm 2010 dat 10,3% véi gia tri dat
hon 6 nghin ty USD - con sé qué 4n tugng khi nén kinh té thé gioi vira
trai qua khing hoang. Véi két qua nay, Trung Qudc tiép tuc chimg to
vai tro 14 dau tau cho su hdi phuc cta nén kinh té thé gi¢i. Tuy nhién,
lam phat cia Trung Qudc ciing dang hinh thanh xu huéng ting cao
trong cac thang cubi nam 2010, trd thanh mbi de doa bat 6n vi mo dbi
v6i qudc gia nay trong nim 2011. Chinh phii Trung Qudc da to ra réat
cha dong va co 16 trinh trong viéc thyc thi chinh sach tién té thit chat
dé kiém ché lam phat. Tinh tir dau nim 2010, Trung Qudc da nang lai

suét ty 18 dy trit bt budc tong cong 6 1an va 2 14n tang 13i sudt co ban.

Chisd CPI Trung Quéc 2010, so sanh cung ky

-6
-5
-4
-3
-2
-1
0
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Nguon: Bloomberg
Khiing hoing ng cong 6 chiu Au
Khung hoang no cong xay ra tai Hy Lap voi mirc thdm huyt ngan sach
tram trong rdi lan rong sang cic nudc chau Au khac nhu Italy, Prc,
Tay Ban Nha, B6 Dao Nha. Trong nhiing thang cubi nim, dén luot
Ireland tré thanh tim diém khung hoang. Trong vong 2 thang cudi nam,
qudc gia nay lién tuc bi cac to chirc danh gia tin nhiém qudc té nhu
Fitch, Moody’s ha bac tin nhi¢m.
Gid vang thé gidi tang manh
Nim 2010 chimg khién gi4 vang thé giéi ting manh, dic biét trong giai
doan tir thang 8 dén thang 10. Tinh ca nim gia cang thé gidi da ting
khoang 25%, tirc mirc 1100 USD/ounce dau nim 1én muc trén 1400

USD/ounce cudi nam.
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Il. BAO CAO THI TRUWONG CHUNG KHOAN

I.

DIEN BIEN THI TRUONG

VN-Index tridu cp
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1. Dién bién chung
Thi truong chimg khoan Viét Nam da trai qua mdt nam 2010 véi nhiing giai
doan bién dong that thudng. Néu nhin dién bién cia 2 chi s6 chinh, ¢ thé chia

dién bién clia nim vira qua thanh 3 giai doan van dong chinh.
Giai dogn tir dau nam dén thang 4:

Thi trudng khéi dau ndm 2010 vén tiép dién xu thé giam cudi nam 2009, VN-
Index tiép tuc sut giam kha manh va nhanh vé& mirc 434 diém trudce khi bat tang
trd lai khi ma cac chinh sach vi mé can thiép vao thi trudng ngoai hdi nhu ning
ty gia VND/USD binh quan lién ngan hang, két hdi ngoai té ... phan nao dwoc
danh gia tich cyc. Thém vao d6, dong tién ddu tu ngan han ting manh giai doan
cubi ndm 2009 van con ludn chuyén trén thi trudng va viéc gia ¢d phiéu sut

giam nhanh va manh di tao lyc hut dong tién quay trd lai thi truong.
Giai doan tir thang 5 dén cuoi thing 11:

Thi trudng quay trd lai voi xu thé giam diém manh, khoi diu boi nhitng thong
tin x4u vé cudc khung hoang no & cac qudc gia Chau Au nhu Hy Lap, B6 Dao
Nha ... Trong nu6c, Thong tu 13/2010/TT-NHNN duoc ban hanh vao diu nim
v6i muc dich ning cao tiéu chuén dbi véi cac ngén hang va té chirc tai chinh da
bét dau gy anh hudng téi cac hoat dong tai chinh néi chung ciing nhu hoat dau
dau tu cia céc to chic nay trén thi truong ndi riéng. Trong khi d6, diéu kién

kinh té vi mé ciing & trang thai khong tich cuc khi ma lam phat ting cao trong

20



giai doan d4u nam, thAm hut can can thuong mai tiép tuc gay ap luc 1€n ty gia.

Vi nhitng anh hudng mang tinh lién hoan, Vn-Index da lién tuc syt gidm tu
vung dinh ciia nim & quanh muc 520 diém xac 1ap vao dau thang 5 vé mirc day

ctia ndm & mue 420 diém.
Giai doan thang 12.2010:

Sau khi ¢6 dién bién di ngang va da c6 2 lan thir thach vang day 420, VN-Index
cubi nam lai tang trd lai, bat chap cac thong tin vi md van chua duoc cai thién.
Thir nhét, tai ving day 420 cua chi s6 ndy, thi truong da phan anh cac thong tin
tiéu cyc ctia mdi trudng kinh té ciing nhu ctia thi truong chimg khoan. Thir hai,
giai doan ting trd lai vao cubi ndm, tuy dong tién vao thi truong khong soi dong
nhung chi s6 VN-Index lai duoc hd tro béi xu huéng mua rong lién tuc cua
khéi ngoai, tap chung chu yéu vao cic ma ¢ phiéu vén hoa 16n. Thyc té nay
dugc thi truong 1y giai xudt phat tir viéc giai ngan ctia mot sé quy dau tu nudc
ngoai hoat dong theo hinh thirc dau tu chi s6. Pidu nay tuy mot mit gitp thi
truong di 1én vé mat chi s6 nhung mat khéc lai gay tdm 1y e ngai va do du cho
da phan cac nha dau tu trong nude. Do do, giai doan cudi nam, thi truong khong
thue sy thu hat duoc ngudn tién dau tu khi ma khdi luong giao dich van chi duy
tri & muc thap.

2. Thi trwong chirng khoan Viét nam trong twong quan

v&i cac thi trwong trong khu veee

C6 thé thdy nam 2010 13 mot nam bién dong thit thudong cua thi truong Viét
Nam nhung xét vé diém sb vao thoi diém cudi ndm so voi dau nam, thi truong
khong c6 nhiéu thay doi. Trong khi d6, da sd céc thi truong ching khoan 16n
thé gi6i lai co dién bién kha lac quan khi két thuc nim v6i muc ting kha 4n
tuong, déc biét 1a mot s6 thi truong moi ndi nhu Indonesia, Thai Lan, Philipines

Panh gia mirc dj bien dng so v6i dau nim cia mét so thi trwong
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Nguén: Bloomberg,BSC

21



Mot trong nhirng dong luc 16n cua sy ting trudng nay 1a do cac quy dau tu quéc

té da tich cuc mé rong quy md dau tu vao cac thi trudng nay. O Viét Nam, nim

2010 ciing 1a mot nam ky luc giai ngan cua cac nha dau tw nudce ngoai khi lugng

tién mua rong tinh trén 2 san giao dich chinh HSX va HNX trong nim la Tuy

nhién, lugng giai ngan nay van chua du dé c6 thé giup thi trudng Viét Nam ting

truong. Theo ching toi, thuc t& ndy xudt phat tir mot sd nguyén nhan chinh sau

Thit nhat, sau giai doan ting truong kha nong, nén kinh té Viét Nam tir
nam 2008 da coé nhiing biéu hién bat cép nhu lam phat lién tuc & muc
cao, tham hut thuong mai kéo dai gay ap luc 1én ty gia. Rii ro vé viéc
mét gia cua Pdng Viét Nam dwoc danh gid & muc cao va diéu nay giy
nén sy thiéu hip dan tuong ddi trong hoat dong dau tu noéi chung ciing
nhu dAu tu chig khoan néi riéng so véi cac thi truong khac;

Thir hai, thi truong Viét Nam trong nhitng nam gan day di ting truong
kha nhanh ca vé quy mé nhung ciing con ¢ mirc han ché (vén hoa thi
truong vao thoi diém cudi nim chi ¢ khoang tuong duong trén 36 ty
USD. Thém vao d6, s6 luong cac ma cb phiéu c6 vén hoa 16n con han
ché trong khi room s hitu con lai cho nha dau tu nudc ngoai 1a khong

nhi€u ciing 1a mot rao can doi véi dong von mdi tir nude ngoai.

VIC 368 107 62.8 17.1%
BVH 627 307 153.4 24.5%
DPM 378 186 953 25.2%
PVD 210 103 359 17.1%
0GC 250 123 102.1 40.8%
HAG 293 143 50.6 17.3%
PVX 250 123 104.6 41.8%
DHG 27 13 0.5 1.9%
FPT 193 95 10.6 5.5%
KBC 290 145 72.6 25.1%
SJS 100 49 18.1 18.1%
PPC 326 160 106.4 32.6%
PVF 500 150 734 14.7%
SSI 351 172 83 2.4%
HPG 295 144 42.0 14.3%
DIG 100 49 243 24.3%
PDR 130 64 62.5 48.0%
MSN 485 238 159.8 32.9%
ACB 781 234 0.0 0.0%
VPL 180 88 63.1 35.1%
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EIB 880 264 0.0 0.0%
VNM 353 162 0.0 0.0%
VCB 1,322 123 79.3 6.0%
STB 918 275 3.7 0.4%
POM 187 92 79.3 42.3%
PVS 200 98 61.8 30.9%
KDC 100 50 18.6 18.6%
CTG 1,125 121 141.1 12.5%
ITA 341 167 86.0 25.2%
SHB 350 105 98.5 28.2%
VCG 185 91 134.2 72.5%

Nguon: HNX, HSX, BSC

e Thir ba, thi trudng van con nhiéu han ché khi cac cong cu dau tu, cong

cu han ché rui ro, chua phat trién tinh thanh khoan thap, khung phap 1y

chua hoan thién... ciing 13 nhing yéu t& 1am thi trudng kém hap dan

d6i1 vai cac to chire dau tu 16m.

3. Dién bién hoat dong ctiia nha DTNN trong nam 2010

Dién bién gia tri mua ban cia NDTNN
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Nguoén: HNX, HSX, BSC
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Trong nam 2010, nha DPTNN mua rong trén 15 ngan ty, va thuc hién mua rong

trong tat ca cac thang ctia nim. Khac véi nim 2009, giao dich ctia nha DTNN

trong nam 2010 co ty trong 16n trong giao dich toan thi truong va c6 xu hudng

tang dan vé cubi nam. Ty trong giao dich cia nha DTNN ting manh hon sau
khi NHNN c¢6 sy diéu chinh ty gia 1an 1 va thang 8.

Theo déi giao dich ciia nha PTNN trong tuong quan véi Vnlndex ching toi
nhan thiy c6 su khac biét trong dong thai ciia nha DTNN d6 1a tinh dan dét thi
truong manh hon trong niam 2010. Dién bién mua/ban rong ctia nha DTNN

trung binh trong 20 phién thuong co dién bién twong ddng vé6i dién bién cua
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Dich Dich Yt Diu Cong Céng Hang Vat Tai Bét
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VniIndex. Trong khi dién bién mua/ban rong ciia nha DPTNN trong nim 2009
cho thiy xu hudng tich liiy ¢ phiéu, biéu hién ¢ viéc xu huéng mua rong

thuong tang cao khi VnIndex giam manh va nguoc lai.

Chung t6i cho riang dién bién nay phan nao phi hop véi tinh chét thoi gian cua
nguén von nha PTNN dau tu vao thi truong Viét Nam. Trong ndm 2009, cé su
xudt hién cta nhidu quy ddu tw méi & Viét Nam, va dong von nay bét dau giai
ngan manh khi thi truong vé muc 235 diém. Con dbi voi nam 2010, thi truong
ching khoan Viét Nam khong thu hat dugc thém quy dong nao 16n, trong khi
d6 dong tién dau tu qua cac quy ETF déng vai trd ngay cang quan trong hon.

Ty trong gia tri mua/ban cia NDTNN theo nganh

oTy1é mua ETyI& ban
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Nguoén: HNX, HSX, BSC
Tinh chung cac nganh nha DPTNN thyuc hién giao dich, thi 3 nganh dugc nha
DTNN quan tdm nhat 1a vat liéu co ban, tai chinh va bat dong san. Trong d6
nganh bat dong san 1a nganh thu hat duge sy quan tim nhat ciia dong von nudc

ngoai dau tu, vai ty trong 31%.

Cac mi blue chips van thu hut dugc sy quan tim cia nha DTNN. Theo tinh
toan cua chung t6i, thi 20 ma c6 von héa 16n nhét ludn thu hut duge hon 60%
tong giao dich mua ctia nha PTNN va ty trong nay c6 xu hudng ting dan theo
thoi gian.

Theo ddi giao dich ciia nha DPTNN trong nim 2010 c6 thé nhan thiy 2 hudéng
dau tu chinh, d6 1a

v' Pau tu bam sét chi sb, tap trung vao cac mi co ty trong von hoa 16n va
khong quan tim nhiéu dén cac chi sé co ban;

v Pau tu va cic doanh nghiép cu thé, tham gia truc tiép vao hoi dong
quan tri, ciing tham gia hoat dong quan tri san xuét kinh doanh cua

doanh nghiép;
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Ca 2 huéng lya chon nay déu cho thiy su chua 6 at cua dong von DTNN vao

thi truong chung khoan Viét Nam.
4. Mat bang gia tri cd phiéu

Trong nim 2010, nhiéu doanh nghiép niém yét van duy tri dugc hoat dong
tuong dbi 6n dinh. Tuy tac dong cua cac chinh sach hd trg kinh té khong con rd
nét nhu nim 2009 nhung hé qua cla cac chinh sich van giup nhiéu doanh
nghiép co6 két qua kinh doanh tdt, duy tri dwgc muc ting truong doanh thu va

loi nhuan so v&i nam trudc.

Véi viéc mit bang gia ¢d phiéu giai doan cubi nim nhin chung khong thay ddi
so voi ddu nam, gia cia nhiéu c6 phiéu da “ré di” twong ddi néu xét véi tuong
quan cua loi nhuan cta doanh nghiép dem lai. Chi s P/E (trailing) cua gio cb
phiéu tinh VN-Index nhin chung duy tri & mét bang thap trong hau hét thoi gian
cua ndm va chi nhinh hon so véi giai doan day khing hoang nam 2008.
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Nguon: Bloomberg, BSC

Mot mit, dién bién nay da phan anh nhiing rii ro trong dau tu tai thi truong
trong nim vira qua v6i bdi canh nén kinh té con nhiéu bét cap. Tuy nhién, diéu
nay ciing s& lam dan t6i nhitng co hdi dau tu co cac nha dau tu dai han ¢ tim
nhin boi dién bién cua thi truong co anh huong chung dén mit bing gia va
khién cho nhiéu c¢6 phiéu c6 gia tri co ban tbt bi danh gia thip hon so vai gia tri

ndi tai.
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II.

1.

HOAT DONG CUA MOT SO NGANH TRONG NAM 2010
(* Cdc s0 liéu tai chinh doanh nghiép do BSC cdp nhdt va tinh toan)

Linh vwc Vat liéu co ban

1.1. Khai khodng

Dién bien gid von va chi phi tai chinh

100% 1
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60% -
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0%

87%

Q1/2009

88% 87%

Q2/2009  Q3/2009
B Gi4 v6n hang ban

Q4/2009

Dién bién quy mé doanh thu va lgi nhudn

o 4.000 -
86% 8% 84% 3.500 A
3.000 o
2.500
2.000
1.500
1.000 -
500 -
Q1/2009 Q2/2009 Q3/2009 Q4/2009 Q1/2010 Q2/2010 Q3/2010
Q1/2010 Q2/2010 Q3/2010
B Chi phi tai chinh B Doanh thu B LQinhudn sau thué

Khai khoang 13 mét trong nhitng linh vuc quan trong di véi nén kinh té, cung
cép nguyén liéu dau vao cho nhiéu nganh san xuét ciing nhu dong gop cho xuit
khau.

Nhin chung, doanh thu cta cac doanh nghiép khai khoang trong 3 quy dau nim
2010 cao hon so véi cung ky nam 2009, mot phén 1a do nhu cdu vat liéu co ban
trén thé gi6i tang, hd tro ting gia cac loai khoang san va sy han ché xuat khau
ctia Trung Qudc, gop phan lam cho bién lgi nhuan gdp cua cac doanh nghiép

dugc cai thi¢n trong ndm 2010.

Mot diém kha tich cuc 14 trong ndm 2010, nhiéu doanh nghiép khai khoang d
tién hanh co cdu lai ngudn von theo hudng ting von va giam ty 1& don bay, han
ché nhitng anh hudng ciia mit bang 13i suat cao. Vi viée gia ban dau ra tang va
chi phi nhin chung én dinh, két qua hoat dong cua cac doanh nghiép nay co
chidu hudng tich cuc, chét lugng sir dung tai san ciing hiéu qua hon so véi nim
2009.

Tuy nhién, trong nam 2011, can chti y rang Chinh phii dang va s& han ché hoat
d6ng xut khau cac san pham tho tir quing thong qua viép ap dat cac loai thué
xudt khiu va tiéu thu dic biét.... Dy c6 thé 1a mot trong nhiing yéu td co anh
huong ti€u cuc dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghi€p thudc linh vuc
khai khoang.
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Co cau von va ty I¢ don bay
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1.2. San xudt va kinh doanh thép

Dién bien gid von va chi phi tai chinh
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B Chi phi tai chinh @ Doanh thu B L@inhuan sau thué

C6 thé chia cic doanh nghiép hoat dong trong nganh thép & nudc ta hién nay
thanh cac nhom hoat dong chinh nhu sau: nhom doanh nghiép san xuét thép tir
quing, luyén thanh gang, ndu chay thanh phdi, can thanh thép xay dung; nhom
doanh nghiép kinh doanh thép tdm va nhém doanh nghiép kinh doanh thuong

mai thép thuan tuy... va mdi nhom déu co tinh déc thu riéng.

Hién nay, da sb cac doanh nghiép niém yét hoat dong trong linh vyuc nay van
chwra hoan toan xdy dung dugc chudi gia tri san xuit thép khép kin va hiéu qua
ma ty trong lén trong san lwong van 14 thép duoc can tir phdi hodc thép ban
thanh pham dwogc nhap tir nudc ngoai. ..

Nhin chung trong 3 quy nim 2010, cac doanh nghiép nay ciing md rong thé
hién qua sy gia ting doanh thu so véi cing ky niam 2009. Tuy nhién, c6 thé thiy
bién loi nhuan gdp cuia cac doanh nghiép thép khong cao, tham chi con ¢é chiéu
hudng giam di trong 3 quy dau nim 2010 so véi cung ky nam 2009. Nguyén
nhan 1am bién loi nhuan giam theo thoi gian chi yéu do dién bién gia thép trén
thi trudng khong thuan loi trong khi chi phi ddu vao trong gia thanh san xudt
thép lai gia tang.
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Co cdu von va ty 1¢ don bdy
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Xét vé co cdu vén, ty 18 ting ng cling ting nhanh hon so véi vén chi. Bén canh
viéc mot sb it doanh nghiép phai tang von dé phuc vu cho cac dy an c6 quy méd
16n, cac doanh nghiép hoat dong dwa chii yéu vao thuong mai ciing can phai
tang ngudn vén vay dé phuc vu cho viéc nhap khau hang hoa. Rd rang, vai dién
bién cua 13i suit nim 2010 thi viéc gia ting ng ciing 1a mot yéu & gay anh
hudng ti€u cuc dén hiéu qua hoat dong.

Diéu nay da phan anh rd qua viéc cac chi s6 hidu qua sir dung ti san va ngudn
vbn chi déu c¢6 chidu huéng xiu di trong nam 2010. Nhin chung, tuy 1a mot
nganh kinh t& 16n va quan trong nhung rd rang hiéu qua hoat dong cua cac
doanh nghiép thép 1a khong cao. Hon nita, khi cdc doanh nghiép hoat dong chu
yéu dua vao thuong mai, bién lgi nhuin rat thép, nén két qua kinh doanh

thuong phu thudc vao nhitng bién dong I6n cia gia ca dau vao va dau ra.

Dién bién cac chi sé6 ROE, ROA
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1.3. Cao su tw nhién

Dién bién gida von va chi phi tai chinh
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Véi dic thi 1a hoat dong khai thac tir ngudn tai nguyén thién nhién, hoat dong
ctia cac doanh nghiép trong va san xuét cao su ty nhién trong nim 2010 kha
thudn loi khi ma gia ca dau ra ting 1én theo nhu cau cia thi trudng thé gidi mic
du dién bién khong thuén lgi cta thoi tiét ¢6 1am anh huéng dén san luong nim
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Co cdu von va ty 1¢ don bdy
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vira qua. Didu ndy da dugc thé hién qua sy ting trudng doanh thu ciing nhu sy
cai thién bién lgi nhudn gdp cuia cac doanh nghiép cao su trong ndm 2010 so voi
cung ky 2009.

Céc doanh nghiép niém yét hoat dong trong linh vuc nay ciing déu c6 kha ning
chu dong vé tai chinh, khong phu thudc vao von vay nén viéc mat béng 131 suét
duy tri & mirc cao trong nam 2010 khong gdy anh huéng nhiéu dén hiéu qua
hoat dong. Cac chi sb hiéu qua sir dung tai san va vbn chu trong 3 quy dau nim
2010 déu cho thiy chiéu hudng tich cyc hon so v6i nam 2009.

Dién bién cac chi sé6 ROE, ROA
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C6 thé thdy rang, sau giai doan dau cua sau khing hodng tai chinh toan cdu
nam 2008, viéc nhiéu quoc gia trén thé gidi day manh cdc chinh sach kich thich
kinh té da khién cho gia ca cua cac loai hang hoa, vat liéu co ban nhu kim loai,

than, cao su ... tang cao.

Pay la mét yéu té khd thudn loi doi véi cac doanh nghiép hoat dong trong linh
viee Vat liéu co ban cua Viét Nam. Tuy nhién, ciing tuy thudc vao dac thu cua
tieng nganh, ting doanh nghiép viéc tan dung nhitng diéu kién nay da c6 nhitng
két quad cu thé khdc nhau. Véi cac doanh nghiép thuc su khai thac duwoc nguén
tai nguyén thién nhién nhw cac linh viee cao su, khai khodng, két qua hoat déng
trong nam 2010 nhin chung khda quan hon so véi 2009 ca vé lwong tuyét doi

ciing nhw hiéu suat.

Trong khi d6, cdc doanh nghiép thép dang niém yét trén thi truong chirmg
khodn chii yéu van khéng hoan todn chii déng vé nguon dau vio nén két qua
hoat dong ciia nam 2010 khéng mdy tich cwc so véi nam 2009.

Ciing can luu y rang trong nam 2010, Trung Quéc c6 chii trieong han ché xudt
khdu cdc nguon nguyén liéu co ban lam gid phan én cdc hang hod nguyén liéu
co ban déu tang ddc biét la cdc san pham c6 nguon goc tir khai khodng kim logi

nhw déng, chi, kém, vang, antimony, titan....
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2. Linh vwc Dau khi

Tuy nhién, trong nam 2010, Trung Quéc ciing nhi mét sé nwée san xudt cong
nghiép 16m trén thé gici nay dang cé chiéu hudng thu hep san xudt nham ha
nhiét cho nén kinh té va rat c6 thé xu thé nay sé cé con tiép dién, lam giam nhu
cau cdc logi hang héa nguyén liéu dau vao. Rdt cé thé gid ca cdc loai hang héa
co ban sé dan ha nhiét va cé thé phd‘n nao anh huwong toi bién loi nhudn cia
cac doanh nghiép thuéc linh viee Vdt liéu co ban. Viéc Chinh phiu co dinh
huong danh thué xudt khau, tiéu thu ddc biét doi véi cdc loai khodng san ciing
la mot yéu 16 c¢é thé gdy anh huéng khéng tot dén hoat dong cia cdc doanh

nghiép thugc linh vuc nay.

2.1. Thiét bi, dich vu va phin phéi sin phim dau khi

Dién bién gid von va chi phi tai chinh
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Cac doanh nghi¢p hoat dong trong cac linh vuc cung cép cac thiét bi, dich vu va
céc san pham lién quan dén hoat dong cta linh vuc Dau khi nhin chung 1a cac
doanh nghiép c6 hoat dong rat dic thu véi thi truong ddu vao chii yéu 1a nhap
khau thiét bi, hoa phdm dau khi dé cung cip cho déu ra 1a cac don vi trong
nganh. Do do, day 1a linh vyc hoat dong c6 bién lgi nhudn thép.

Nam 2010, tuy doanh thu cac quy c6 cao hon so vdi cung ky ndm ngoai nhung
bién lgi nhuan cta cac doanh nghiép trong nam vua qua lai ¢c6 xu hudéng giam
di. Hiéu qua sir dung tai san cta cac doanh nghiép ciing ¢ chiéu huéng giam.

Do 1a linh vuc dic thu nén nhin chung day 1a linh vyc mang tinh on dinh, kho

¢6 kha ning nang cao hiéu qua ciing nhu tao dugc dot bién trong hoat dong.
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2.2. Bdn Ié cic sin phiam, thiét bi dau khi

Dién bién gia von va chi phi tai chinh
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Ciing nhu cic doanh nghiép thudc nhom nganh cung cép cac thiét bi, dich vu va
cac san phim dau khi, cac don vi kinh doanh ban 1é cac san phdm dau khi (chi
yéu 1a gas) c6 bién loi nhuan thip. Hién nay, tiém ning ciia nganh con kha 16n
nhung véi dic thi ctia cac doanh nghiép niém yét trong nganh nay 1a cac doanh

nghi¢p ban 1¢ nén hi¢u qua kinh doanh khéng cao.

Tuy trong ndm 2010, doanh thu cic quy c6 cao hon so véi cung ky nam ngoai
nhung chi yéu la do gia ban ting trong khi bién loi nhuan cua cac doanh nghiép
trong ndm vura qua lai c6 xu hudng giam di.

Nhin chung, day ciing 1a mot trong cac linh vyc khéng co nhiéu tiém nang phat

trién trong ngan han.
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Nganh dau khi la mét trong nhitng nganh kinh té miii nhon ciia nén kinh té Viét
Nam. Tuy nhién, cic doanh nghiép dang niém yét trén san chii yéu la cac doanh
nghiép cung cdp thiét bi, dich vu chuyén nganh hodc kinh doanh ban 1é. Vi vy,
hiéu quad hoat dong cua cac doanh nghiép nay la khong cao do qua phuc thudc
vdo nguon dau vdo tir cdc nha cung cdp nwée ngodi hodc cic Tong cong ty
thuéc Tap doan Dau khi.

3. Cac linh vuwc Xay dwng, san xuéat vat liéu xay dwng, Bat déong san

3.1. Xay dung va Vit liéu xdy dung
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Nhin chung trong nim 2010, cac doanh nghiép niém yét thudc linh vuc Xay
dung va san xuit vat liéu xay dung dat dugc muc ting trudng vé doanh thu.
Tuy nhién, c6 thé thiy rang dé dat dugc sy ting truong niy, cac doanh nghiép

da phai mo rong quy mo hoat dong thong qua viée tang tai san.

Xem xét co cdu vén noi chung cia cac doanh nghiép nay, co thé thiy ty 1& no
tang nhanh hon so v&i vén chu. Vé&i dic thu 1a linh vuc c6 ty 16 don bay
(No/Vén chu so hitu) cao, viée gia ting no trong bdi canh Idi sudt cao 1a mot
diém han ché va anh huong t6i két qua hoat dong kinh doanh cua cac doanh
nghiép.
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Thuyc té nay dd anh huéng rd dén hidu qua st dung von va str dung tai san. Céac
chi tiéu ROA va ROE cuia cac doanh nghiép Xy dung, san xudt vat liéu xay
dung dd c¢6 chiéu huéng giam st so véi ndam 2009, khi ma cac chinh sach hd
trg kinh té duoc thyc hién véi quy mo kha rong.
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3.2. Batdpng san
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Céc doanh nghiép niém yét hoat dong trong linh vuc Bit dong san nhin chung
déu 1a cac doanh nghiép 16n va co loi thé vé quy dét, tiém lyc tai chinh, nhan

luc ...

Trong 3 quy déu nim 2010, cac doanh nghiép niém yét hoat dong trong linh
vuc bit dong san van c6 mirc tang truong duong vé doanh thu. Véi cac loi thé
vbn co, ty 18 gia von cua cac doanh nghiép nay ¢ muc thap va co dién bién kha
6n dinh.

Nhin chung, quy mo tai san ctia cac doanh nghi€p nay tang cao hon so vai quy
mo von chu. Piéu nay ciing da dan dén sy giam sat trong hiéu qua sir dung von
va tai san (hé s6 ROE, ROA chia theo cac quy nim 2010 ¢ xu hudng giam sut
so voi nam 2009) Viéc nay cé thé mot phﬁn la do viéc dung cac dy an lam chi

phi san xut kinh doanh d& dang ciia doanh nghiép tang cao, lam giam hiéu qua
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sir dung von. Viée thi trudng cta phan khic chung cu, van phong cho thué, dét
nén cong nghiép, vin phong tai khu vuc phia Nam da trd nén bio hoa khién cho
cac doanh nghiép budc phai giam gia ban va vi€c ban hang ciing kha cham hay

n6i cach khac 1a tdn kho thanh pham 16n.

Thém vao d6, nhitng quy dinh tai Nghi dinh 71 va thong tu 16 da gop phan lam
lanh manh hoa thi truong nhung dang tao ra nhling khé khan véi nhiing doanh
nghiép c6 ning lyuc tai chinh yéu khi trién khai du an, khién cho du an vin nam

& san xuét kinh doanh dé dang.

Trong nam 2011, rat ¢6 thé linh vuc bat dong san s€ con kho khan va chi ¢o
nhitng doanh nghiép c¢6 quy mé von 16n, quy dat doi dio méi cé kha niang duy

tri dugc hoat dong hi€u qua.
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Néu nhw trong nam 2009, nén kinh té néi chung ciing nhw cdc doanh nghiép
thugc cac linh vuc Xdy dung, sdn xudt vat liéu xay dung, Bat déong san da nhan
dwoc su hé tro tir cde chinh sach kinh té vi mé va dat dwoc két qua hoat dong
khd tot thi buéc sang nam 2010, khi ma nhitng yéu té thudn loi khéng con cong
thém nhitng khé khan méi nay sinh, két qua hoat dong cia cdc doanh nghiép
nay da c6 chiéu hwéng gidam siit.

Nhue trinh bay trong phdn phén tich kinh té vi mé, nhitng khé khan chung ciia
nén kinh té nhi gid cd hang héa tang cao (trong dé cé nhiéu loai nguyén vit
liéu dau vio cho san xudt, xdy dung), ldi sudt cho vay duy tri & mirc cao trong
thoi gian dai van chwa dwoc cdi thién va ¢é khd ndng con tiép dién trong giai
doan dau nam 2011. Mot loat céc loai hang hoa co ban nhw vdt liéu co ban, gida
dién, gid than ciing cé thé sé diéu chinh tang gid. Vi vdy, hoat dong cia cdc
doanh nghiép thugc cac linh viec nhw San xudt vét liéu, Xdy dung, Bt dong sdan

néi chung cé kha néng sé tiép tuc gdp khé khan trong thoi gian toi.
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4. Cac linh vre cdng nghiép ho tro’

4.1. Van tdi bién

Dieén bien gid von va chi phi tai chinh
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C6 thé thiy rang nam 2009 1a mot nam day kho khan cua nganh Van tai bién va
diéu nay van con tiép dién trong nim 2010 va co thé ca nam 2011. Vi viée nhu
cdu van tai giam, gia cude lién tuc duy tri & mic thdp da anh huong khong nho

dén hoat dong ctia cac doanh nghiép nay.

Diém tich cyc 1a sau nim 2009, da s6 cac doanh nghiép chi yéu 1a ghi nhan két
qua 16 thi ndam 2010, hoat dong van tai bién d3 ¢6 1di mic du chi & mirc khiém
t6n. Tuy nhién, v& ban chat thi nam 2010, cac doanh nghiép nay van kho khan
khong kém gi ndm 2009 khi ghi nhan 13i tir hoat dong 13i con rat thap. Nganh
vén tai bién chju hai yéu tb tac dong 1a gia thué tAu chi bang 1/3 so véi mirc gia
chay hoa vén va tai san tiu bién chu yéu hinh thanh tir von vay nén chiu tac
dong rt manh cta dién bién tang 13i sudt. Ngoai ra, nhu cdu vén tai bién quéc té
giam (chu yéu do Trung qudc giam nhu cau) khién chi sé vén tai hang roi giam
chi khoang trén 1000 diém. V&i mic ndy, cac doanh nghiép dimng chay tau thi
dd 15 hon 1a chay. Piém dang luu ¥ nita 1a gia tri s6 sach cta cac doanh nghiép
van tai bién c6 thé kha cao nhung gia tri thuc té clia cac tai san néu thuc hién
thanh khoan trén thi trudng chi bang 1/3-1/2 gia tri s6 sach 1a didu dang lo ngai.

Trude mét, ndm 2011, ¢6 thé nhimg kho khin néu trén van con tiép dién va gay
anh huéng t6i nganh van tai bién. Trong ngin han, ¢ thé hoat dong cua cac
doanh nghiép s& kho c6 duoc két qua tét khi ma gia cudc van tai con & mirc
thip trong khi gia nguyén liéu ddu vao lai ting cao. Tuy nhién, nhin vé xu thé
trung va dai thi hoat dong cta cac doanh nghiép c6 thé s& dan duoc cai thién véi

da hdi phuc chung cua nén kinh té.
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4.2. Khai thdac cdang bién
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Ciing nam trong chudi gia tri cta linh vyc van tai nhung cac doanh nghiép hoat
dong kinh doanh dich vu Cang bién va van chuyén lai co két qua tdt hon so véi
cac doanh nghiép chi hoat dong Van tai bién khi ma hoat dong trong nam 2009
van thu duge loi nhuén. Trong 3 quy diu ndm 2010, doanh thu cua cac doanh
nghiép khai thac dich vu Cang bién ciing cao hon so vai 2009.

C6 thé thiy trong khi gia vén ctia cac doanh nghiép nay kha 6n dinh. Tuy nhién,
so v6i ndm 2009 thi hiéu qua hoat dong cia nam 2010 lai kém di nhung nguyén
nhan chu yéu 1a do nim 2009, mot sé doanh nghiép c6 dugc mot sé khoan lgi
nhuan khac ngoai hoat dong chinh hodc dugc hoan nhap chi phi tai chinh. vé
ban chét thi day van 1a mét linh vyc hoat dong én dinh va c6 nhiéu loi thé tir vi
tri dia 1y.

Ciing nhu mot s6 nganh khai thac tai nguyén thién nhién, hoat dong cua linh
vuc khai thac Cang bién duoc du béo s& tiép tuc 6n dinh trong nam 2011.
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5.1. Thauy san
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Cac linh vwe san xuat hang héa tiéu dung

Dién bién quy mé doanh thu va lgi nhudn
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EDoanhthu B Lginhudn sau thué

Nam 2010 la mét nam kha thanh cong cuia nganh thuy san. Xem xét quy mo
hoat dong trong 3 quy dau nim, c6 thé thdy rd su ting trudng so vdi cung ky
nam 2009. Mac du trong nam 2010, cung voi viéc tiép tuc kich thich kinh té cua
nhiéu quéc gia, xu hudng sir dung cac cong cu bao hd mau dich cua nhiéu quéc
gia di anh hudng phan nao dén thi trudng cia cac doanh nghiép thily san.

Tuy nhién, nhin chung, cic doanh nghiép déu vuot qua dugc cac khé khan nay
dé co dugc hiéu qua san xuét t6t. Bén canh viéc quan 1y t6t chi phi dau vao,
nhiéu doanh nghiép ciing da co cau lai tai san theo hudng ting ty 1& von chu so
hiru, giup chu dong dwoc ngudn vén cho sin xuét.

Nhin chung, Thuy san 1a mét trong s it cac linh vye ma cac doanh nghi€p ni€m
yét ¢6 duge két qua kinh doanh tét bat chip nhitng khé khin chung cua nén
kinh té ciing nhu cta nganh. Trong nim 2011, mot trong nhiing yéu t6 co thé
gdy anh hudng tiéu cyc 1a gia chi phi ddu vao nhu giéng, thirc in c6 thé ting 1én
va giy anh huong dén bién lgi nhuan. Mic du vy, nganh Thuy san nhiéu kha
ning van duy tri dugc quy mo hoat dong ciia minh, dic biét la ddi voi cac
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5.2. Dét may
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Nam 2010 ciing 1a mot nam kha thuén lgi véi cac doanh nghiép thudc linh vuc
dét may. Két qua doanh thu 3 quy dau nim 2010 nhin chung déu ting so véi
cung ky nam 2009. Loi nhuén rong tuy c¢6 giam nhung chii yéu 12 do nim 2009,
mot s6 doanh nghiép c6 ghi nhan cac khoan lgi nhuan khac ngoai hoat dong san

xuat chinh.

Tuy trong 2 nim gan ddy, cudc khung hoang kinh t& c6 anh huong téi nhiéu
linh vuc nhung véi nganh Dét may, viéc dau ra chu yéu 1a cac hop dong gia
cong cho ddi tac nude ngoai giup cac doanh nghiép dét may tuy co bién loi
nhudn khong cao nhung luén duy tri dugc céc thi truong dau ra 6n dinh. Pic
biét, mot xu thé dién ra gn day l1a sy chuyén dich cac hop dong san xuét gia
cong hang may mic tir Trung Qudc sang Viét Nam (do chi phi nhan cong tai
Trung Qudc ting nhanh) di gop phan hd trg manh mé cho cic doanh nghiép
Viét Nam tiép can don hang t6t hon. Tuy nhién, mot s doanh nghiép dét may
cling c6 thé s& gap kho khan 16n 13 phai di doi nha xuéng ra khoi cac khu vuc
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ndi thanh va xu hudng doi nganh ciia ngudi lao dong do mirc lwong thép).

Nhinh chung, c6 thé thiy nganh Dét may ciing 1a mét trong cac linh vyc hoat
dong c6 tinh 6n dinh trong giai doan khing hoang va van c6 tiém nang khi nén
kinh té phyc hdi.
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Nhin chung, voi ddc thu cua nén kinh té Viét Nam, cac doanh nghiép hoat dong
trong cdc nganh thugc linh vue san xudt Hang tiéu ding thiuong c6 bién lgi
nhudn va thi truong dau ra kha én dinh. Do dé, nam 2010 ¢ thé la mét nam

twong doi thanh céng doi véi nhiéu doanh nghiép.

Tuy ndm 2011 ¢é thé tiép tuc la mot nam khé khén doi véi nén kinh té néi chung

nhung cdc nganh nay nhiéu kha nang sé it chiu anh hwong cua dién bién nay.

1. Cac yéu té chinh tac dong dén thi trwéng

Due bdo yéu t6 vi mo:

Ty gid: Mic du da ky vong vao mot su didu chinh ty gia giai doan sau Tét,
nhung viéc diéu chinh manh ¢& 9,3% vao ngay 11/02/2011 cia NHNN khién
chung t6i c6 nhidu quan ngai vé nhirg kh6 khin cuia birc tranh vi mé trong giai
doan 2 quy dau nam 2011. Viéc diéu chinh ty gi chic chén s& cai thién can can
ngoai té ciia Viét Nam, v6i tac dong hd trg xuat khau, va quan trong hon 1a han
ché nhap khiu, va 14 viéc can thiét phai thuc hién. N6 ciing giam bét ap lyc du
trit ngoai héi cua Viét Nam dang t6 ra kha cing thing trong thoi gian gan day.
Tuy nhién, v6i khoang diéu chinh manh, lam phat dugc ky vong 1a s€ chiu anh
huéng tiéu cyc tir dot didu chinh ty gia, va hon nita, né phat di tin hiéu anh
hudng dén tim 1y ndm giit ngoai té cta ngudi dan, khién cau vé ngoai té, vang
v.v... nhu mét chd tri an ting cao trudc mat, khién viéc duy tri mot ty gid 6n
dinh s& cang gép kho khan hon.

Tuy nhién, sau giai doan khé khan nay, thi Viét Nam van co sy hd tro tdt boi
céc dong von ngoai. FDI dat 11 ty USD niam 2010, va ching t6i ky vong con s6
FDI s& van duy tri 11 ty - 12 ty ndm 2011. Luong kiéu héi tiép tuc thé hién xu
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thé tich cuc, du bao s& dat 8 — 10 ty USD nam 2011, sau khi dat 8,3 ty USD
nam 2010, ODA giai ngén thuc co thé tang 500-700 triéu USD. Nho do, du triv
ngoai hdi cia Viét Nam s& duge cai thién tot. Vi vay, néu niém tin vao déng
VND duoc cai thién trong giai doan 2 quy cudi niam, thi ty gia chinh thirc ¢6 thé
dugc duy tri mot thoi gian kha dai, va chung toi ky vong lan diéu chinh tiép
theo s& khong xdy ra trude quy 1V/2011, véi mic didu chinh khoang 2%-3%
theo hudng ting dé hd trg xuit khau.

Lam phat: Cé thé n6i dién bién cia chi s6 CPI ndm 2011 s& con tiép tuc ting
cao trong nhimg thang diu ndm. Viéc diéu chinh ty gia mai day, cong thém voi
kha ning tiép tuc ting gia ctia nhiéu mat hang co ban nhu xing dau, than, dién
dang hién hitu va c6 kha ning tiép tuc tao vong xody ting gia ddi voi dau ra cua
c4c nganh san xudt khac. Nhu vy, nguy co lam phat cia nam 2011 van con tiép
dién va 1a muc tiéu quan trong bac nhét cua diéu hanh chinh sach vi mé nim
2011. V6i mo hinh du bao lam phat qua danh gia anh hudng cia ty gia va cac
yéu t6 dau vao, cung véi kinh nghiém quan sat dién bién lam phét trong cac
nam trudc, ching toi dy bao lam phat co thé dat mirc 12%-13% khi can dich
nam 2011.

Mat bdng lgi sudt: V&i muc tiéu kiém ché lam phat 1a muc tiéu tdi quan trong
trong nam 2011. Khi ty gia méi day da didu chinh ting, thi dé han ché lam phat,
cong cu cua Chinh phu con lai chi 1a that chat thém tién té, va duy tri 1ai suét
cao. Do vy mit bang ldi suit theo ching t6i s& van cao va chua thé ha ngay
trong quy 1/2011. Théng déc NHNN moi day da dat muc tiéu ting truong tin
dung dudi 20%, cang cho thay quyét tim thit chat tién té dé han ché lam phat.
Do véy, nim 2011 muc tiéu ting truong c6 thé phai hy sinh dé thyc hién muc
tiéu kiém ché lam phat. Tang trudng kinh t& GDP do vy dugc chung t6i du bao
¢6 thé chi dat mot mirc khiém t6n hon, tir 6,5 — 6,7% so véi muc tiéu Chinh phi
dé ra tang truong GDP 7-7.5%

Tiém ndng ciia co phiéu

Tir danh gia so bo két qua hoat dong ctia cac doanh nghiép niém yét, c6 thé thay
tuy bdi canh vi mé cia nam 2010 khong thuc sy thuan lgi nhung van c6 cac
linh vuc hoat dong c6 két qua kinh doanh tét. Bén canh viéc gia ting quy mo
hoat dong, ndm 2010 1a mdt ndm kha thanh cong ciia cac doanh nghiép niém
yét trong viéc co cdu lai ngudn vén dau tu. Viée gia ting vén chii s¢ hiru di
gitip cac doanh nghiép chii dong hon vé ngudn vén, giam thiéu thiét hai cua chi
phi tai chinh trong bdi canh mat bang 1ai suit cao. Day s& 1a tién dé cho cac
doanh nghiép c6 duoc hoat dong 6n dinh trong nam 2011.

Nguén tién trén thi trwong

Niam 2010, c¢6 thé thay ring quy mé cia thi trudng niém yét da gia ting dang ké
khi c6 nhiéu doanh nghiép méi 1én niém yét, cic doanh nghiép da niém yét
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cling tich cuc phat hanh thém cb phiéu dé huy dong thém vén trong bdi canh
kénh huy dong von tir cac t chirc tin dung gap kho khin. Trong khi do, kénh
dau tu chimg khoan gip phai canh tranh kha manh tir cac kénh dau tu khac nhu
vang, bat dong san va tham chi 1a gui tién ngan hang. Ngudn tién han ché trong
khi ngudn cung cb phiéu ting 1a mot ap luc khién thi truong kho ting diém.
Trong bdi canh d6, viéc khdi ngoai lién tuc mua rong véi mirc ky lyc trong cac
nam gan day da phan nao bu dip ngudn tién cho thi truong. Tuy nhién, ngudn
luc nay nhu dd phén tich & trén van con & mirc han ché. Trong khi d6, room s&
hitu ctia nha dau tu lai han ché, sb luong ) phiéu dat cac tiéu chi ddi véi cac
quy dau tu 16n 1a khong nhiéu. Do d6, chiing tdi cho rang ngudn lyc tir nha dau
tu nudc ngoai s& khong con anh hudng nhiéu toi dién bién chung cia thi truong
néu nhu khéng c6 cac chinh sach khuyén khich dau tu méi.

2. Trién vong VNIndex
Téng hop cdc yéu té phan tich 6 trén, chiing t6i cho rang trong giai doan diu
nam 2011, rit cé thé thi truong chung khodn sé con gap nhirng kho khan va
vi vdy, chung toi khong ky vong vao kha nang ting truong cao cua thi
truong.
Tuy nhién, do mdt bang gid cé phiéu dang ¢ mirc khd thap va tiém ning hoat
dpng ciia cdc doanh nghiép, dic biét la cic doanh nghiép cé lpi thé vé quy
mo dwgc chung toi danh gia la éon dinh. Vi vy, bt cir mot dot giam gid nao
ciing sé tgo lwe hit doi véi cdc nha dau tw gid tri.
Voi nhdn dinh nay cung voi nhitng danh gia dwa trén phan tich ky thudt,,
nhiéu khd néing, viing dao dong chinh ciia chi sé VN-Index trong giai doan
ddu nim (quy I) la tic 470 dén 520 diém.
Déi véi dién bién ciia thi truong vio giai doan cudi nim, mit bing gid cé
phiéu sé tity thuc vao dién bién chung ciia nén kinh té vi mé. Vi kich béin vi
mé co 56 chiing t6i di néu & trén, nhiéu kha nang chi s6 VN-Index sé dao
dong trong khodng tir 450 dén 600 diém.
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@ Bsc Bao cao nam 2010

Céng ty C& phan Chiing khoan
Ngan hang DAu tu va Phat trién Viét Na. ..

KHUYEN CAO SU'DUNG

Bdn bdo cdo nay ciia Cong ty cé phan Chirng khodn Ngédn 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 mo ciing nhu dién bién thi truong chimg khodn
trong thang 12. Bao cao nay khong dwoc xdy dung dé cung cdp theo yéu cau ciia bat ky t6 chire hay cd nhén riéng
1é ndao hodc cdc quyét dinh mua ban, nam gitt chitng khodn. Nha dau tw chi nén sir dung cac thong tin, phan tich,
binh lugn ciia Ban bdo cdo nhw la nguon tham khéo truée khi dwa ra nhitng quyét dinh dau tur cho riéng minh. Moi
thong tin, nhdn dinh va du bdo va quan diém trong bdo cdo nay dwoc dua trén nhirng nguon dir liéu dang tin cdy.
Tuy nhién Cong ty c6 5 phan Chimg khodn Ngdn hang dau tw va phat trién Viét Nam (BSC) khong dam bao rang cdc
nguon théng tin nay la hoan toan chinh xdc va khéng chiu bat ky mét trach nhiém ndo doz voi tinh chinh xac cua
nhitng théng tin dwoc dé cdp dén trong bdo cdo ndy, ciing nhu khong chiu trach nhiém vé nhitng thiét hai doi véi
viéc sir dung toan b hay mét phan ndi dung cua ban bdo cdo nay. Moi quan diém ciing nhie nhdn dinh dwoc dé
cdp trong bdo cao nay dua trén sy can nhdc can trong, cong minh va hop Iy nhat trong hién tai. T uy nhién nhimng
quan diém, nhan dinh nay cé thé thay doi ma khong can bdo trudc. Ban bao cdo nay c6 ban quyen va la tai san
cua Cong ty co ) phan Chitng khodn Ngan hang Pau tw va Phat trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, sira
doi, in an ma khéng cé sw dong y ciia BSC déu trdi ludt

PHONG PHAN TiCH - CONG TY cO PHAN CHUNG KHOAN NHDT&PTVN

Vii Thang Binh
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Téng Minh Tuén Hoang Anh Tuén
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