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Cap nhat Kinh té vi mo Viét Nam hang thang Théang 8/2010

Thoi diém cho dau tw dai han
Tiéu diém thang 7/2010

» Thi trwong chirng khoan van tiép tuc thir thach tinh kién nhin ctia nha dau tw véi viéc xu hwéng di ngang tir cudi

thang 5 dén cudi thang 7/2010 va van chwa c6 ddu hiéu dirng. Két thic thang 7, ca hai chi s6 chinh 13 VN-Index
va HNX-Index déu da dé mat cac ngudng hd tro quan trong 1a 500 diém va 160 diém. Cac ma c6 phiéu c6 von héa

nhé & vira tai san HNX van dwoc chon 1am noi gidi ngan. Thanh khodn trén ca hai san van chwa cé nhiéu diu hiéu
tich cwc. Tuy nhién diém dang chd y 13 trong mot vai phién giao dich, thanh khoan trén san HNX di can bang,
thadm chi vwot HOSE, diéu nay cho thay dong tién c6 vé dang dan dich chuyén sang san HNX, noi tip trung nhiéu
ma cd phiéu vira va nho, cling 1a nhirng ma c6 da tang tredng 4n twong hon trong vai thang tré lai day.

Cu6i thang 7, thong tin Fitch ha mc tin nhiém ng cta Viét Nam
tir BB- xudng B+ la dé tai dwoc tranh cdi nhiéu. Chung toéi khong
binh luin vé phwong phap va tinh hgp 1y cta viéc ha bic nay ma
chi dwa ra quan diém vé anh hwdng cia né dén thi tredng von
nhw thé nao. Quan diém cta chung t6i, dwa trén thuc té€ nén kinh
té Viét Nam, diéu nay sé khéng anh hwdng qua nhiéu dén nén
kinh té trén ba goc do: (i) chi phi huy déng vén trai phiéu chinh
phu nwéc ngoai; (ii) bién dong & giao dich thi trwong trai phiéu
thi cip va (iii) ky vong 14i suit bu rii ro d6i véi cic khoan dau tw
tai Viét Nam (trang 5).

Chi s6 CPI chi ting 0,06% so v&i thang 6/2010 tao sw lac quan
rang NHNN c6 thé thuc hién manh hon nhitng bién phap néiléng
chinh sach tién té, kich thich tang trudng kinh té.

Thi trwong chirng khodn trong thang 8 sé khé c6 dot bién 1én khi
ma hiu hét cic tin tich cuc tir vi mo6 hay tir doanh nghiép déu
khong thé chdm dirt xu thé di ngang hién tai. TAm Iy nha dau tw
c6 1é dang la tré ngai lén nhat véi thi treong lac nay va chi khi
nao niém tin cda cic nha dau tw dwoc cai thién cing mdt nén
kinh té virtng manh m&i la dong lwc cho s ting trwdng 1au bén
cua thi treong chirng khodan.
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Thi trrorng chirng Khoan thang qua

Thi trwong tié€p tuc thir thach tinh kién nhan ctia nha dau tw khi xu
hwéng di ngang dwong nhw chwa cé diau hiéu dirng lai.
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Vn-Index pha v& nguéng hd tro 495 va Hnx-Index pha v ngudng hd tro manh 152 vao cudi thang 7
da khéng dinh xu hwéng giam cda thi tredng khi mot bd phan cac nha dau tw da mat kién nhin cho
doi vao dong tién dé€ tao da tang cho thi trwong. VN-Index déng clra phién giao dich cudi thang 7 &
nguwdng 493,91 diém, gidm 2,61% so véi thang cudi thang 6. So tir dau thang 6 dén 30/7, cac c6 phiéu
Bluechips da giam -0.51%, Midcaps giam -5.29% va Pennies giam -0.34%. Quy md giao dich tai HOSE
12 967,02 triéu c6 phiéu va 28.339 ty VND, tai HNX 14 769,74 triéu c6 phiéu va 23.160 ty VND.

Nhin lai d6 thi Vn-Index trong thang 7, chiing ta c6 thé nhin thiy thi trwong c6 duy nhit mot dot séng
nhoé xuit phat tir ngwdng 495 dén 510. Da ting nay xuit phat tir ngudn tin Quy Veil khéng rut vén
khéi Viét Nam va dwa gia tri ctia cac Bluechips di 1én gitp thi treong vwee ddy kha manh khi long tin
cla cac nha dau tw ting lén.

K&t thic phién giao dich cudi cling ciia thang 7, Vn-Index lui vé lai nguéng ho tro 490 sau khi pha vé
ngudng hd treg ngdn han 495, thé hién sy mat kién nhin cda cic nha diu tw trwéc ngudn cung cd
phiéu dang 1é6n dan. Nguéng hd tro manh tai 480 van chwa dwoc pha v van dang 1a ky vong viia cac
nha dau tw khi lwc cAu bat ddy van manh 1én khi Vn-Index luii vé nguéng hd tro ndy. Tuy nhién ngudng
khang cw tai 510 va 515 van chwa dwoc pha tir dot sut gidm giita thang 6 gia ting phan lo ngai vé viéc
di 1én cta thi treong trong thang 8 t&i khi dong tién van thip nhu hién nay.

Thi trwong dang dimg trudce cac yéu t6 vi mo 6n dinh tir thang 7 nhw CPI thap 13 co ban cho SBV bom
tién vao thi tredng. Tuy nhién c6 kha it kha ning dong tién nay sé chay vao kénh chirng khoan khi
muc tiéu ctia SBV nhdm vao 2 d6i twong 1a Agribank va VietinBank nhdm hé tro xuit khiu va phat
trién néng nghiép. Diéu nay danh gia chinh sich tién té cia SBV nham can bing can cin thwong mai
cling nhu tip trung phat trién GDP bing di€ém manh clia Viét Nam 1 néng nghiép. Mic du cac doanh
nghiép thudc 2 nganh trén sé dwoc lgi, tuy nhién sé khong lién quan nhiéu dén thanh khoan tai thi
trwong chirng khodn khi tinh hinh chung cta thj treong dang ¢6 xu huéng di xuéng trong 2 thang tré
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lai day.

Dong tién tiép tuc d6 vao cac mi chirng khoan von héa nhé va trung
binh

Tl nhitng thang dau nidm 2010, dong tién chd yéu tim dén nhirng c6 phiéu cé von hda trung binh va
nho b&i ddng vén bo vao blue chip da khéng sinh ra mirc 14i nhw ky vong, do d6, HOSE dang d4an méat
di strc hdp dan trén thi trudng chitng khoan Viét Nam trong khi HNX, noi tp trung phan 16n ma vira
va nho céng véi bién do giao dong 16n hon dang ngay cang thu hat nhiéu nha dau tw. Tinh tir dau
thang 6 dén nay, giao dich trén HNX da dan bat kip véi trung binh ngay 1a 1000 ty, thAm chi vugt qua
HOSE trong mdt s6 phién khi thay vi chi bing mot nira hoic moét phan ba nhw nhitng thang dau nam.

Theo quan sat cta ching t6i, thoi diém nay cac nha diu tw hiu nhw khong dung don biy tai chinh.
Dong tién phan héa chi yéu vao cac c6 phiéu c¢6 von héa nhé noi tip trung mét sé dong tién dau co.
Nhitng c6 phiéu cé vén hoa trung binh va cé hoat ddng kinh doanh co ban t6t tiép tuc thu hat dworc
dong tién khién gia c6 phiéu cé xu hwéng ting, trong khi c6 phiéu cé6 mirc vén héa 1én van it hdp dan
khong tao dugc da ting manh cua thi trvong. Mic du van c6 nhitng c¢d phiéu von hoéa 16n ting manh
do dot cong bd két qua kinh doanh vao thang qua nhw FPT, OGC. Pa tang ctia cic c¢d phiéu Bluechips
nho cac tin tée vé loi nhun chi 1am thi tredng ting mét vai phién nhwng da ting khong manh do gip
phai lwong ban manh khi thi treong 1én.

Xu hwéng thi trwong sé con giam trong thang téi

Thi tredmg van khong c6 phan tng tich cwc tredc nhitng théng tin vi mé 6n dinh cta tinh hinh kinh té
trong nuéc trong thang 7 vira qua cling nhw két qua kinh doanh quy 2 kha lac quan cia cac doanh
nghiép trong nuwéc. Do dé, ching toi cho rang nhitng s6 liéu vi md trong thang 8 néu dugc cong bo
cling sé khéng gitip gi nhiéu cho sw hoi phuc cta thi treong.

Mot vin dé can nhin nhin & day 1a trong thoi gian vira qua, cadc nha dau tw da c6 diu hiéu chan nan thé
hién & sw sut gidm cla tinh thanh khoan. Trwéc dién bién thi tredng gan nhw di ngang trong mot bién
do rat hep di vo tinh bién thi trweong chirng khoan tré thanh san choi cho cidc nha diu tw chuyén
nghiép, va cac t6 chirc. Phin 16n cic nha dau tw nhoé 1é déu chon viéc dirng ngoai quan sat thi trwdong
va cho doi cho xu hwdng ré rang hon réi méi gidi ngan do lgi nhuén ki vong ctia ho da giam din va
mirc do rui ro khi tham gia vao thi trweong ngay cang tang.

Thi trudng trong thang 8, theo quan diém cda chung t6i van chiu 4p lwc chd yéu tir yéu t6 dong tién
khi cac tin tirc vi m6 hién tai chi c¢6 thé la lwc d& tAm ly cho cac nha dau tw. Mot khi dong tién chwa du
manh d€ c6 thé tip trung vao nhitng mia bluechips ciing nhw hut lwgng cung cé phiéu con kha 16n &
thoi diém hién tai thi viéc dong tién van tdm trung vao cac ma vén héa nhé va trung binh nhim tim
kiém lgi nhuén s& van 1a lwa chon clia cac nha diu tw trong ngin han. Néu thi tredng tiép tuc duogc
dan dit béi dong tién nay, chiing tdi quan ngai rang yéu t6 bén virng sé& rat kho xay ra. Chung tdi dw
bao thi trwedng sé van tich lily di ngang trong bién dé hep va rat khé dé birt pha trong thang 8.

Loi nhuin quy 2 chwa da lyc dé thic day thi treo'ng chirng Khoan

Theo théng ké cta SBS, tinh dén hém nay c6 264 doanh nghiép cdng b két qua kinh doanh quy 2
trong do6 c6 12 doanh nghiép bao cao cé 156 trong 6T2010. Téng doanh thu ting trwdng 45.3% so véi
cung ky ndm ngoai trong khi lgi nhuin sau thué chi ting trwedng 36.9% cho thdy mic lgi nhuén bién
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dang thu hep lai. Két thic 6 thing, mitc hoan thanh ké hoach binh quin cta ca ¢ doanh nghiép da
cong bé KQKD 13 52.2% vé doanh thu & 55.3% vé LNST. Nhin vao két qua kinh doanh quy 2 ctia nhiéu
doanh nghiép, c6 thé thdy rang da s6 cac doanh nghiép da khong dat dwoc mirc loi nhuin cao nhw
cung ky 2009 do cac yéu t6 dau vao clia doanh nghiép nhw ngudn vén gia ré tir viéc hd tro 13i suat, gia
nguyén vat liéu diu vao gia thip... dd khong con nira. Ngoai ra, viéc cac nén kinh té trén thé gidi néi
chung va Viét nam ndi riéng dang dan rat b6t cac chinh sach hd tro nén kinh t€ da khién cho nhu ciu
tiéu thu hang héa dich vu cta toan xa hoi giam sut. Do d6, viéc théng tin vé hoat dong kinh doanh cia
doanh nghiép trong quy 2 dwgc cong bd duwdng nhw chwa cé tic déong nhit dinh dén gia c6 phiéu va thi
tredng chirng khoan.

Nganh ngan hang gay ap lwc 1én TTCK?

Gan day, nhiéu quan ngai ring viéc ting vén diéu 1& 1én 3.000 ty VND cta cic NHTMCP s& hat mot
lwong tién khéng 16 ra khoi dong vén nha rdi ¢6 thé danh cho dau tw.

» Theo Nghi dinh 141/2006/ND-CP do Thu Twéng ban hanh 22/11/2006 trong dé dwa ra 16
trinh ting vdn diéu 1é cic NHTMCP 1én 3 ngan ty VND cudi 2010, 1én 5 ngan ty dong vao cudi
2012. Mic du cac ngin hang c6 4 nam (2006-2010) dé thwc hién ting von theo 16 trinh,
nhung dén nim nay, con séng ting vén méi bat dau thwc sw khudy dong su lo ngai trong cong
d6éng nha dau tu.

» Theo thong ké cua chung to6i d6i véi 34 NHTMCP (k€ ca VCB, CTG), tong VDL ting 1én trong
2010 theo ké& hoach 1a 65 ngan ty dong (khoang 3,4 ty USD) trong dé cé 23 ngan hang la bat
buéc phai ting theo 16 trinh v&i tdng VDL ting thém la khoang 39 ngan ty dong twong (ng véi
3,9 ty c6 phiéu phat hanh thém. Ngoai ra cic NHTMCP dang ting manh quy mo, cling ting
VDL twong ng. Téng dong tién can bd sung vao ké hoach ting v6n nay 1a x4p xi 59 ngan ty
doéng dwa trén ké hoach phat hanh thém cta cdc NHTMCP va déi véi mot s6 ngin hang, gia
phat hanh thém chwa xac dinh thi chung toi gia dinh rdng ngan hang phat hanh tai ménh gia
dé thuin lgi cho viéc tinh toan. Gia dinh tit cA cAc NHTMCP déu hoan thanh ké hoach ting
VDL ctia minh trong 2010 thi dén cudi ndm, VDL ctia nhém ngin hang nay ting 59.18% so v&i
cudi 2009.

» Trong khi dé, ching t6i vAn chwa nhan thdy diu hiéu ctia dong tién méi dwoc ddy vao thi
trwdng chirng khoan. Khi ma thanh khoan cta thi treérng van chwa cé bat ky dau hiéu tich cuc
nao, ching toi lo ngai viéc tang s6 lwgng cung c6 phiu nay sé co6 tac dong tiéu cuwc téi da ting
trwedng cda thi treong.

\

Fitch ha bac tin nhiém cta Viét Nam c6 anh hwéng nhw thé nao?

Khi mot quéc gia bi ha bic tin nhiém, diéu &nh hwdng diu tién dé 1a (i) chi phi huy dong von tir thi
treong qudc té (thong thwdng 1a phai tra 1di suit cao hon cho viéc phat hanh trai phiéu & thi treong
so cdp); (ii) trai phi€u thi treong thir cAp c6 thé tré nén kém hip din do nha diu tw quan ngai kha
ning tra no khi dao han, din dén viéc ban thio trai phiéu va kha niang huy déng & thi trudmg so cdp sé
giam sut; (iii) gia tri c6 phiéu dwgc dinh gia thap lai do mitc 14i suat bu rii ro sé yéu cau cao hon, dan
dén ty 1é chiét khiu (discount rate) cao hon.

Vé mat ly thuyét cling nhw néu nhin & géc do kinh té€ hoc, sw thay d6i trong bic tin nhiém nay sé giy
x40 tron nhit dinh dén kha niang huy dong vén clia mdt qudc gia ma dén lwot nd, c6 thé anh hwdong
dén tinh thanh khoan. Tuy nhién ddi véi Viét Nam, mdc du khéng pht nhin sy &nh hwdng, chdng toi
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nhin nhin mirc tdc déong khong nghiém trong nhw y kién ctia nhiéu chuyén gia phan tich dwa trén

nhitng yéu to sau:

4

Thir nhit, vé dnh hwéng dén chi phi vay mwon nwéc ngoai: Dén 12/2009, téng sd no
nwéc ngoai cua Viét Nam la USD27,9 ty trong d6 c6 dén US$20,94 ty 1a vay ODA chiém 75%
va chi c6 US$1,04 ty, chiém 3,7% la thudc vé nhirng nha dau tw ndm gil trai phiéul. Ban than
cac khoan ODA, vén mang tinh kinh t& di kém véi hd tro phat trién & cac nwéc dang phat
trién, dwoc hwdng mirc wu dai ldi suit va cach xac dinh mirc 1di suit, theo ching toi biét, rat it
bi tic ddong dén phu thudc vao nhirng xép hang ctia cic t6 chirc dinh gid doc 1ap nay. Ngoai
khoan trai phiéu USD1 ty ma Chinh phi phat hanh thanh céng trong 1/2010, ching toi cling
khong tim thiy ké hoach phat hanh trai phiéu ra nwéc ngoai twong tw trong nhirng nam ti.
Thit hai, vé anh hwéng dén giao dich & thi trweong thiv cidp. Ching toi tim hi€u va biét
rang, giao dich thit cAp d6i véi cac trai phiéu USD do Viét Nam phat hanh (bao gdm phat hanh
ra nwéc ngoai & phat hanh trong nuéc) 1a kha yén dng mic du nhu ciu tim mua 13 cao (do
coupon cao). Thong thwdng cac nha dau tw ndm giita trai phiéu giit cho dén khi ddo han. Quy
mo thi trwedng trai phi€u USD & VN hién tai con qua nhd so véi thi tredong trai phiéu thé gi¢i
nén viéc cac nha dau tw ban thao trai phiéu USD 1a chuyén khé xay ra. Quy mé hién tai cia thi
trwdng trai phiéu VN 12 US$12.57 ty, chi chiém khodng 14% GDP.

Mdc du vdy, chiing téi khéng pht nhdn khd ndng dnh hwéng cua viéc ha bdc nay déi véi 2 vdn
dé sau:

K& hoach phat hanh trai phiéu bang USD ra nwéc ngodi ciia cac téng cong ty nha nwéc
nhuw EVN (US$1 ty), Vinacomin (US$500 triéu), Petro VN (US$500 triéu - 1 ty) c6 thé sé& phai
trd 1 mtrc coupon cao hon. Néu mic coupon thang 1/2010 cta trai phiéu chinh phi 13 6.75%,
cac Toéng cong ty nay sé phai trd mc cao hon do vira 1a trdi phiéu doanh nghiép; vira phu
thudc vao co ché dinh gia theo mic xép hang méi. V&i mire trieot gia ky vong ctia VND 1a £4-
5% cho dén cudi ndm thi chwa tinh dén chi phi phat hanh trai phiéu, khoan huy déng nay cé
vé dit x4p xi viéc huy dong trai phi€u dai han bing VND tai thi truedmng noi dia. Vi vay, theo
ching tbi, c6 kha ning ké hoach phat hanh trai phi€u doanh nghiép bang ngoai té cua cac
cong ty nay sé bi anh hwéng.

Béc xép hang, vén 1a cin c& xac dinh rii ro va mirc bu rii ro, hai trong cic yéu to tinh toan chi
phi vén, sé lam tang hé s6 chiét khau cua cac quy dau tw nwéc ngoai, cic tai san tai Viét Nam
nhw c6 phiéu va trai phiéu sé bi dinh gia thap va lam gidm tinh hdp din cho c4c tai san nay.
biéu nay sé lam kho6 khan thém chéng chit cho cic quy ddu tw muén huy dong von thém &
nwéc ngoai clia cac quy dau tw dang hoat dong tai Viét Nam.

Lam phat on dinh

CPI thang 7/2010 chi ting & mic thdp, +0.06% so v&i thang trede va 1a mirc ting thip nhit ké tir dau

nam, va ciing 1a mic ting thip nhit ctia CPI thang 7 cic ndm tir 2004 tré lai diy. Dac biét, [An d4u tién

sau nhiéu nam, CPI chi ting & 8/11 nhém trong rd hang héa véi mire ting tir 0,11-0,41%.

! Ban tin N¢ nu6c ngoai
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Lam phat thang CPI thang 7 giai doan 2004-2010
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Viéc CPI giam tdc lién tuc trong cic thiang 5, 6 va dic biét 1a thang 7 vira qua cho thiy chinh sach binh
dn gia cha chinh ph dang phat huy hiéu qua ro rét. Ngoai ra con phai ké dén sw déng gop tich cuc clia
céc yéu t6 hd tro khac.

Vu Déng Xuén vira qua cho mét vu mua boi thu, trong khi xuit khiu chiu strc ép giam gia da khién cho
gid gao trong nwéec lién ti€p gidm manh. Pay 13 nguyén nhan chinh gitp cho nhém hang lwong thuc
giam dén 0,97%. Nhom giao thoéng ciing ti€p tuc gidm manh trong thing 7 & mic 0,94%, chi yéu do
anh hwéng cta dot diéu chinh gid x3ng dau tir thang 6. Thi trudrng bat dong san tram lang, cong thém
ngudn cung vat liéu xay dwng doi dao 1a yéu td chinh gitp cho gia nhém nha & va vt liéu xay dung

gidm 0,47%.
CPI nganh
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Ngudn: SBS, GSO, CEIC

Nhan dinh dién bién gia ca trong thang 8, ching tbi cho rang CPI s& kho dat dwoc thanh tich &4n twong
nhw thang 7 vira qua. Cac dot mwa bio 16n dw bdo xay ra trong thang 8 c6 thé sé 1a nguy co chinh gay
bién déng gia ca, dic biét 1a téi nhém thwe phdm, dn udng, va giao thong. Thém vao do, theo thong tin
m¢i day cta hiép hoi thép Viét nam, gid thép trong nwdc bt ddu c6 xu hwéng ting tré lai. Nguyén
nhén la do cic nha may san xuit thép trong nwéc da tiéu thu hét lwgng hang ton kho va hién dang
phai nhap khiu véi gid cao hon thang 6. Trwdc tinh hinh gid bat dau ting, cic doanh nghiép kinh
doanh thép ddy manh mua thép dw trit khién cho gia thép sé cang tang nhanh. Dic biét, m&i day nha
nwéc da lai cho phép cac doanh nghiép kinh doanh xdng dau dwoc quyén tw quyét dinh gid ban 1é. Véi
gia xang hién tai, cAc doanh nghiép hién dang phai chiu 16 do gid xdng dau trén thé gi¢i van & xu
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huéng ting. Mic du cho dén thoi diém nay, cdc doanh nghiép van chwa cé quyét dinh ting gid song

kha nidng ting gia xdng trong thoi gian téi van 1a diu dang quan tam.

Chuing t6i dw bao rang CPI sé& van tiép tuc dwoc kiem ché duéi mitc 0,2% trong thang 8. Du bao cla

chung t6i dwa trén quyét tAm cua chinh phu trong viéc kiém ché lam phét dwéi 8%, cac nd luc clta

ngan hang nha nwéc trong viéc giam 1ai suit, va chinh siach binh dn gid nhu yéu phim tai cic thanh

phé 1én dang mang lai két qua tot.

Nhip siéu: khong con la vin dé méi

»

Triéu USD

Nhép siéu thang 7/2010 vao khodng US$1,15 ty, kha cao hon so v&i mic binh quian dwoc ky
vong 1a US$1 ty/thang. Tinh chung 7 thang ndm 2010, nhép siéu di lén dén 7,4 ty USD trong
khi muc tiéu cta chinh pht 1a kiém ché nhap siéu dwdi 20% tong kim ngach xuit khiu trong
2010.

Kim ngach xuit khu cta thang 7 wéc tinh dat US$5,8 ty, gidam US$517 triéu hay 8,2% so véi
thang trwdc. Nguyén nhan chinh 1a do sw sut gidam manh cta nhém ddu thé (gidm US$173
triéu) & mdt hang dd quy, kim loai quy va sdn phdm (gidm US$532 triéu). Trong thang 7/2010,
Viét Nam xuit khiu 560.000 ti4n diu thé, giam 34% vé lwgng so véi thang trudc va do mikc
gid binh quan gin nhw khong thay d6i nén tdng kim ngach xuit khiu gidm 34% twong ng.
Trong 6T2010, Viét Nam xuit khiu khoang 36 tdn vang, déng gép chinh cho US$1,3 ty kim
ngach xuit khiu nhom nay trong dé riéng thang 6 déng gép US$547 triéu. Chung t6éi nhin
thdy xu hwéng gia vang trén thé gi¢i dang gidm va thip hon so véi gia vang trong nwéc. Do
d6, kha nang Viét nam nhip khiu vang dé tranh viéc khong quan ly dwoc vang nhip lau 1a c6
kha ning x4y ra.

Kim ngach nhip khiu cia thang 7 dat US$6,95 ty, giam US$109 triéu hay 1,5% so v&i thiang
truedc va +9% so véi cing ky nam ngodi. Tuy nhién, néu khéng tinh nhip khiu diu (non-oil
import, ting US$85 triéu) thi kim ngach nhip khiu giam dén US$194 triéu hay giam 2,7%.
Manh nhit 1a nhém sét thép gidm 112 nghin tin twong rng véi kim ngach gidm US$57 triéu
con lai thi gidm déu cho hau hét cdc mit hang.

XNK theo thang
® Xuitkhdu ™ Nhapkhiu ™ CancanTM

7,000 A
5,000 A
3,000
1,000 -

41,000 1 3 S S S S S = — - — —

o = S S S S o (=] o o (=] (=) o

N N N N N N N N

~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

D~ [ee] (o)) o -~ N — N [ae) < mn O D~

o o o i i i o o (=] o (=) o o
-3,000 -

7|Théi diém cho diau tw dai han



&) Sacombank-SBS

FDI: Giam vé lwong, thay doi vé chat
FDI giai doan 7/2009-7/2010
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Tong s6 von FDI cdp méi tinh tir ddu nam dén thang 7/2010 wéc dat 8,4 ty USD. Tuy nhién,
ngudn von FDI diang ky méi dang c6 xu hwéng gidm tdc trong nhitng thiang gan day: tr 3,7 ty
USD (thang 4) xu6ng 1,5 ty USD (thang 5), 773 triéu USD (thang 6), va 508 triéu USD (thang
7).

Theo quan diém cla ching toi, viéc suy gidm vé vén dau tw ding ky khong quan trong bang
viéc nang cao chit lwong cua cac du an dau tu.

Véi viéc chinh phu dang stra lai nghi dinh vé diu tw nwéc ngoai theo hwéng ning cao chit
lwgng ctia dong von FDI, quan ly chit ché hon tir viéc cip phép diu tw, ty 1é vén gop, cong
nghé chuyén giao... ching tdi cho rang s6 lwong FDI va téng s8 von dugc cdp mai trong thoi
gian t&i sé bi anh hudng. Tuy vy, chit lwong nguén von FDI sé dwgc cai thién ro rét. Véi
nhitng quy dinh trong chinh sach md&i, FDI sé cé kha ning chuyén hwéng tir cadc nganh nghé
thu hut nhiéu lao dong sang cac dw an san xuit hang xuat khau, cong nghé dién ti, co s y té
xdy dung ha ting ky thuit, tao diéu kién cho thuc diy ting trwdng kinh té Viét Nam ndi
chung, va xuit khiu Viét Nam noi riéng.

Lai sudt huy dong giam, cho vay van con cao

Dbiém tich cuc trong thadng 7 1a viéc cadc ngin hang da bwdc dau gidm lai suit huy
dong, mat bang 1ai suit chi con 11,2% d6i voi cac ky han dwdi 12 thang. Tuy nhién,
1ai sudt huy dong hién van l1a mic l1ai suit tran theo thdng nhit cia hiép hdi ngan
hang. Piéu nay khién cho dwong cong ldi suit huy dong nam ngang thay vi di I1én nhu
thong thuong. Ve phia 1di suit cho vay bang VND, c4ac ngan hang dudng nhu chua c6
nhiéu thay doi trong thang qua khi mic 14i suat phé bién & mirc 13-15,5%. Ching t6i
cho rang viéc gidm 13i sudt diu ra sé mat thoi gian 1du hon do ngan hang sé phai st
dung hét huy dong diu vao lai suit cao thoi gian trudce do.

8|Thoi diém cho dau tw dai han



@ Sacombank-SBS

11.15%
11.10%
11.05%
11.00%
10.95%
10.90%
10.85%

10.80%

Lai suét huy dong bing VND
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Lai sudt trai phiéu chinh phua
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Giam lai suat: Kho hoan thanh so'm

Theo quan diém cda ching t6i, viéc giam 1ai suit huy dong va cho vay sé khé cé thé hoan
thanh sém do mot so ly do sau:

Thir nhdt, do yéu cau vé hiéu qua hoat dong cua cic NHTMCP. Hién tai, cic ngan hang dang
trong qua trinh ting vén 1én trén 3.000 ty dong vao cudi nam nay. Do do6, sé rat khé dé cac co
déng bé thém tién cho ngin hang néu ngan hang hoat dong khong hiéu qua va khong cé két
qua kinh doanh 4n twong trong nam. Trong khi dé, nganh ngin hang la nganh chiu anh
hwdng nhiéu tir hiép hoi ngan hang va chi dao cia ngin hang Nha nwéc. D€ dam bao hiéu
qua hoat dong kinh doanh, hiép héi ngan hang sé tirng bwéc giam ldi suat dé t6i thiéu hoa cac
thiét hai do viéc giam lai suit dem lai.

Thi¥ hai, cac ngan hang nhd sé la tré ngai 1¢n nhit trén con dwong gidm lai suat. Hién tai,
ngan hang nha nwéc dang hd tro cho viéc gidm 1ai suit clia cadc ngan hang bang cach bom
tién qua thi treong mé va giam lai suat tai chiét khiu va tai cip von. Viéc ndy dwong nhw hd
tre cho cac ngan hang 16n nhiéu hon la ngin hang nhé do cac ngin hang nhé hién dang thiéu
hut vé thanh khoan, khong c6 ngudn vén dé€ mua cac gidy to cé gia nhw trai phiéu... Khéng c6
gidy to c6 gid sé khién cho cac ngin hang nhé khéng thé tiép cin dwgc ngudn vén gia ré
théng qua cac céng cu cia ngan hang nha nwéc va ho budc phai duy tri 13i suit huy dong cao.
Lai sudt cao cua cac ngan hang nho sé khién cac ngin hang 16m khong ddm ha ngay mit bang
14i suit do s¢ mat khach hang.

Thir ba, NHNN giit nguyén mirc LSCB 8%, lai suat tai cdp von 8%/nam va lai sudt tai chiét
khau 6% /nam trong thang 8. Thong tin nay da x6a tan moi tin dé6n xung quanh viéc NHNN c6
thé sé giam LSCB tir 8% vé 7%. Pong thai nay cia NHNN c6 khac biét so v&i dw bao cia
ching toi. Ching tdi cho rang trong nd lwc dwa mat bang 13i suit cho vay vé mirc 12%, NHNN
c6 thé c6 nhirng dong thai nham ho tro chi phi vén dau vao thip cho cdic NHTM (nhw di tirng
l1am 7/2009 véi viéc tang 13i suit tién givi trén dw triv bat budc). Ching tbi gia dinh NHNN c6
thé (i) gidam LS tai cip vdn; (ii) cho phép NHTM dwoc huy dong hon 20% vén tir thi trweong 1
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hay (iii) tao ra co ché linh dong tai thi trwdng lién ngdn hang dé cdc NHTM con von kha dung
nhan réi c6 thé cho cdc NHTM khac vay. Nhitng dong thai, bing cach nay hay cach khac, cé
thé giip NHTM gidm chi phi vén dau vao qua d6 c6 dong luc d€ cing dwa mat bang 13i suit
vé mitc chdp nhan dwoc cho khéi doanh nghiép, kich thich vay san xuit tiéu dung & hd tro
cho muc tiéu tang truwdng.

Ky vong cia chung t6i dwoc hinh thanh trén co sé:

()

(ii)

T6ng cuc théng ké dwa ra con s6 cong bd CPI thang 7 tang 0,06% so véi thang 6,
mikc thap nhit ké tir ddu ndm dén nay, va cling 1a mirc ting thip nhit cta cung
thang cac nam tir nam 2004 dén nay. Nhw viy nhirng quan ngai vé lam phat trong
2010 c6 vé da diu di rat nhiéu va nhirng nd lwc dwa CPI vé mitc 1 con s dang tién
dan vé hién thwec.

Ching t6i nhan thay ap lwc tang truedng tin dung & cic NHTM la kha ndng né. Do
toc db ting trwdng tin dung trong 6 thang dau nam chi dat 10.52%, thip hon
nhiéu so véi muc tiéu 25%, cdc NHTM sé& nd lwc d€ gidi ngan von vay. Nhom cac
NHTM vira méi phai tang VDL 1én VND3 ngan ty sé cang bi 4p luc hon khi phai
tang tdng tai san twong wng v&i quy moé tang VDL. Tuy nhién, do con s6 25% la
dinh huéng, khong phai 12 phap 1énh, ching t6i cho riang cac NHTM ciing chi ¢6
dong luc cho vay néu chénh 1éch 13i suit, von di dang bi thu hep lai, ddm bao
dwoc chi tiéu sinh lod

Mdc du cac ngin hang da budc dau giam lai sudt huy dong, nhwng 1ai suat hién
nay van con twong déi cao. Duwdi day 1a bang 1ai sudt huy dong cao nhit tai cac
ngan hang:

Lai suat huy dong-cao nhit

Ky han Ngan hang Lai suat(%)
1 thang Navibank, Oceanbank... 11,2
2 thang Habubank 11,25
3 thang Habubank 11,3
5 thang Nam A Bank 11,22
6 thang Nam A Bank 11,22
9 thang Nam A Bank 11,22
12 thang Nam A Bank 11,22
18 thang KienLong Bank 11,3
24 thang KienLong Bank 11,3
36 thang Nam A Bank 11,22

Ngudn: Cdc ngdn hang, SBS
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Ty gia: xu hwéng tang da dwoc dw bao

Nhuw chung tbi da dé cip trong bao cdo thang trudc, con s6t USD cudi thang 6 dén tir viéc cac
doanh nghiép phai mua USD dé trad no cac hop dong vay bang USD. Chinh sw ting ciu cling
nhw ky vong VND sé gidm gid thém da tao tAm ly gam gitr USD trong din cw va cac nha xuat
khau do ky vong vao viéc USD sé con tiép tuc tang gia trong nhitng thang ké tiép. Ngoai ra, do
yéu t6 mua vy, nhu cdu USD sé con tiang 1én trong nira cudi nam nay, tao ra ap lwc khéng nho
cho viéc 6n dinh ty gia. Cu thé, cdc nha nhip khau sé cin thém USD dé thanh todn cac hop
dbéng, ngoai ra, cac to chirc va cong ty nwéc ngoai ciing sé tich cwec mua USD ké tir thoi diém
nay nham tranh rai ro khi phai chuyén hoa lgi nhuan biang VND sang USD khi hach toan cudi
nam. Do d4, thi treong ngoai héi sé cin mét lwgng cung USD dd 1én dé dap (ng nhirng nhu
ciu trén. Hon nira, viéc thAm hut thwong mai tiép tuc gia tang cé thé sé tré thanh gdnh ning
1én can cin thanh toan qudc gia.

Ty gi4 USD/VND

19,000 -
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Ngudn: SBS, CEIC
..nhwng sé khong c6 bién dong 16'n

Ap luc trén thi trwong ngoai hdi 1a c6 that tuy nhién phai thira nhan viéc ton tai song song hai
thi trweong ngoai héi da tré thanh mot dic tinh quen thudc cia nén kinh té Viét Nam trong
nhirng thip ky qua ma kinh té hoc theo ly thuyét & cdc nwéc phat trién sé khong giai thich
dugec. Vi vay, ching toi khong cho rang bién dong trén ty gia 1a nhitng ct shock hay nhirng
diéu ngac nhién d6i v&i nhirng doanh nghiép hay cdc NHTM. Vai thing trwdec, 13i suit cho vay
bang VND cao hon rit nhiéu so véi vay USD. Vi vay, rat nhiéu doanh nghiép da Iwa chon vay
bang ngoai té. Tuy nhién tir nay t&i cudi nam, chuyén nay c6 thé sé kho tié€p dién. Doanh
nghiép s¢ phai d6i mat véi ky han tra no USD sé han ché cac khoan vay nay. Ngoai ra, viéc lai
suit cho vay bang dong ndi té gidm ciing gay tac dong nhit dinh tdi ty gia USD/VND. Cu thé,
vGi viéc 13i suit cho vay bang VND dang gidm dan trong khi 13i suit bang USD dang ting 1én,
chénh 1éch gitra hai loai lai suit lic nay chi con 6% thay vi 9% nhuw trwéc diy. Doanh nghiép
s& can nhic ky lwdng hon viéc vay bang USD do khoadng cach 13i suit luc ndy dudng nhuw 1a
khong du dé bu ddp rui ro ngoai hdi. Ching téi khéng cho rang VND sé gidm qua 4-5% cho
dén cu6i 2010.
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CONG TY CP CHIPNG KHOAN
NGAN HANG SAI GON THUONG TIN

Hotline: (+84.8) 62 55 59 50
E-mail: contact english@sbsc.com.vn

Website: www.sbsc.com.vn

Hoi s& Chi nhanh Sai Gon Chi nhanh Hoa Viét

bC: 278 Nam Ky Khéi Nghia, P.8, Q.3, DC: 63B Calmette, P.Nguyé&n Thai Binh, Q.1, bC: 36-38 Phung Hung, Q.5, TP.HCM
TP.HCM TP.HCM PT: (08) 38 54 78 58

DT: (08) 62 68 68 68 PT: (08) 38 214 888 Fax: (08) 38 54 78 56

Fax: (08) 62 55 59 39 Fax: (08) 38 213 015

Chi nhanh Ha Noéi Chi nhanh Pa Nang Chi nhanh Viing Tau

DPC: Tang 6 va 7 - s6 88 Ly Thuong Kiét, DC: 62 Nguyén Thi Minh Khai, Q. Hai Chau, DC: Tang 3 - s6 67A Lé Hong Phong, TP.
Q. Hoan Kiém, Ha Noi TP. Pa Ning Viing Tau

DT: (04) 39 42 80 76 PT: (05113) 81 86 86 PT: (064) 35 53 398

Fax: (04) 3942 80 75 Fax: (05113) 818886 Fax: (064) 35 53 390

Email: hanoi@sbsc.com.vn

Chi nhanh Tay b6 Singapore

212A Puong Ba thang Hai, Quéan Ninh SBS Global Investment Pte Ltd.

Kiéu, TP.Can Tho Address: 3 Shenton Way, #24-03 Shenton
DT: (0710) 3783434 House, Singapore 068805

PT: +65-6592-5709 - Fax: +65-6592-5700
Website: www.sbsglobalinvest.com

Fax: (0710) 3783436

Khoi Phan tich va tw van dau tw: sbs.research@sbsc.com.vn

Nhitng théng tin va nhdn dinh ma SBS cung cdp trén ddy la dwa trén ddnh gid cua ngwoi viét tai ngay dwa ra bdn tin.
Bdn tin nay chi mang tinh chdt tham khdo nham gitp nha ddu tw c¢é ddy du thong tin hon trong viéc ra quyét dinh va
c6 thé thay do6i bdt ctr lic nao ma khéng cdn théng bdo truéc. Théng tin trong bdn tin ndy dwa trén nhirng théng tin
6 sdn dwoc thu thdp tir nhiéu ngudn ma dwoc tin la ddng tin cdy, tuy nhién dé chinh xdc va hoan hdo khéng duorc
ddm bdo. SBS khéng chiu trdch nhiém cho nhitng khodn 16 trong ddu tw khi stt dung nhitng théng tin trong bdn tin
nay.
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