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Né&i I6ng tién té - Co’ hdi nao cho thi
trwwong?

Kinh té vi mé

Lam phat da gidm dwéi tac dong clia chinh sach that chat tién té véi
d4u hiéu lam phat ngoai &n udng giam. Pay la c¢& s& d& Chinh phu
Viét Nam c6 thé manh tay néi Idng tién t& chdng giam phat.

Lai suat c6 thé giam manh trong thoi gian ngén. Dy béo lai suét co
ban c6 thé sé giam con 10% vao cubi ndm 2008. Cé nhiéu ly do dng
ho day la thoi diém thich hop dé ndi 16ng tién té. Thanh khodn thi
truong cé thé tré nén thuan loi hon vao khoang Quy 1/2009.

Tuy nhién, bai toan téng trwdng tin dung cé thé s& khé khan. Chinh
phd c6 thé can nhéc viéc st dung ngan sach linh hoat va chd dong
hon dé kich cau nén kinh té trong nam t&i. Cac dw an dau tw cong
thiét yéu, cac doanh nghiép vira va nhd cé thé sé 1a dbi twong dwoc
tao diéu kién wu dai nhiéu hon trong khi kho cé thé hy vong tang
trwdng tin dung véi cac twong khac.

Phéan tich Thij trwdng

Chiu tac dong tir dién bién cla thi trwong tai chinh thé gidi khién
lwgng cung t&ng manh, thi treéng gidm sau. Lan dAu tién chi sé Hastc
cham méc 100 diém sau 3 ndm thanh lap;

Két qua kinh doanh quy Il ciia cac doanh nghiép khéng x4u nhw lo
ngai, méc du vay hiéu qua st dung vén sau 3 thang van gidm so véi
cung ky;

Thi trwerng ché doi nhirng dong tién dau tw gia tri méi dé duy tri sw 6n
dinh cung cau.



Lam phat nam 2009 sé giam manh
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Thét chat tién té thwe sy da kiém ché dwoc lam
phat vé&i chi so6 lam phat goc da giam
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Lai suat co’ ban giam con 12%, dy bao c6 thé
tiep tuc giam xuong mirc 10% vao cudi nam
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KINH TE: Néi Iéng tién té?

Lam phat giam - dong luc cho chinh sach tién té

Kinh té Viét Nam dang budc sang mot xu thé méi véi nhing
bién ddi manh mé cua nén kinh té va tai chinh toan cau. Xu thé
mai nay doi hdi Chinh phu Viét Nam phai c6 nhiing budc di linh
hoat hon trong céc ké hoach ciing nhu chinh sach cta minh,
nham thich Gng véi nhitng bién dong trong thoi gian toi. Trong
thang qua birc tranh nén kinh té va tai chinh toan cau di thay d6i
manh mé, va can ban da cho théy mdt giai doan kho khan trudc
mat. Trude tinh hinh nhu vay cac chinh sach tng phé cia Viét
Nam, dic biét 1a chinh sach tién té s& cho ching ta nhiéu suy
ngam va du bao.

Lam phat di duoc kiém ché, day c6 thé coi nhu thanh cong budc
dau cta chinh séach tién té that chit da dugc Chinh phu Viét Nam
thyc thi tir dau nam. Trong 4 thang gin day lam phat chi ting
trung binh 0,67%/ thang. Dac biét trong thang 10 lam phat da
khong nhitng khong ting ma con giam 0,19%, bao hi¢u kha nang
giam phat. Sau 4 thang lam phat thap, c¢6 thé néi cac chinh sach
thit chat tién té da phat huy tac dung.

DA4u hiéu ching té chinh sach tién té tac dung Ién lam phat 1a
yéu t6 lam phat gbc (loai bo yéu t lwong thuc thuc phim) cia
Viét Nam di giam. Lam phat goc 14 yéu t6 kha quan trong dé
khang dinh lam phat da giam dudi tac dong cua chinh sach that
chat tién té.

Nhu vy, xu thé giam cia lam phat 1a kha rd rang. Lam phat
giam cé thé s& 1a dong luc chinh dé Chinh phu Viét Nam thuc
hién cac chinh sach néi 16ng tién té - chi dong dung chinh sach
tién t& nhu mot cong cu dinh hudng, tham chi di trude thi truong
nham d6n dau kich thich tong cau, chdng nguy co dinh tré kinh
té. Trudc tinh hinh nhu vdy, chung t6i cho rang cac hé qua sau
¢6 thé dién ra d6i v6i dién bién tién té:

o Ldi sudt giam manh trong thoi gian toi. Mat bang ldi suﬁt
huy dong duw bao ha xuong con khoang 10% vao thoi diém
cuoi nam 2008.

o Cac hoat dong tin dung duwoc sé duoc chu dong noi long
tré lai. Dy bdo dén quy 1/2009 cdc kénh cho vay von sé
duwoc “khoi thong” manh mé hon voi mat bcfng lai sudt
thdp, tang triong tin dung dat trung binh 3%-4% thang.

Chinh sach tién t& du bao co thé duge néi long trd lai ¢6 ¥ nghia
quan trong. Trudc ddu hiéu nén kinh té c6 kha ning budc vao
suy thoai, viéc s dung chinh sach tién té mot cach chu dong sé
gilp gidi quyét nhiéu vin dé can ban cua nén kinh té. Bén canh
yeu t6 lam phat, viéc bao dam stic san xuét cta nén kinh té va hé
thng doanh nghiép c6 y nghia séng con trong tinh hinh hién
nay. Bao dam tong cung s& 1a cach kiém soat lam phat tot nhat
vé lau dai. Trong tinh hinh méi, chinh sach tién té s& c6 vai trd
chii dong va 1a yéu t6 di trudce dién bién ciia nén kinh té.



So vé&i ndm 2007, tang trwéng tin dung va cung
tien dwoc kiem cheé rat thap trong nam 2008
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Lai suat thwe van chwa thwe dwong néu tinh
theo lam phat hién tai...
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Cac luan cir khac

Theo ké hoach nim nay, “room” cho ting trudng tin dung con
kha nhidu. So sanh muc ting truong tin dung va cung tién M2
clia nam 2007, mic ting truéng nim nay rat khiém ton. Sau 9
thang, tang trudng tin dung chi dat khoang 18,5% so vdi c‘u01
nam 2007, trong khi chi tiéu gidi han ca niam 1a 30%. Tong
phuong tién thanh toan, hay cung tién M2, chi ting 6,3%. Su co
thit lai ciia hé thong ngan hang di lam cung tién giam ting
truong manh. Can nh¢ ring mirc ting tin dung va cung tién M2
ctia nam 2007 1an luot 1a 54% va 46%. Mic du cac con sb chi dé
so sanh, song c6 thé nhan thdy cung tién da dwoc kiém soat rat
chat ché trong nam 2008.

Pdi véi van dé bao dam 1ai sut thuc duong, voi bltc tranh lam
phat truéc mit, chiing t6i cho rang van dé nay di duoc bao dam.
Néu tinh 13i suét thuc duong dua theo ky vong lam phat (su mat
gi4 cta tién tir nay vé sau) thay vi dua theo lam phat hién tai
(mirc gia hién nay so v6i thoi gian trudc), thi nguoi gui tién van
c6 loi, va 13i suét thue van duong. V6i muc du bao lam phat cia
chung t6i nam 2009 c6 thé dudi 10%, thi véi 13i sut tién giri
hién nay céac ky han 6 thang dén 1 nim tir 12% dén 14%, nhimg
nguoi giri tién da c6 mic 13i thye duong. Theo tinh toan dya trén
lam phat ky vong, 13i sudt thuc da dwong tir 1au.

Do véy, viéc duy tri mirc 13i sut huy dong cao nhu hién nay chi
khién nguoi guri ti€t kiém cé lgi. Xu the ha 1ai suat s€ dugc giam
nhanh dudi ap luc cua thi truong.

Bai toan ting trwéng tin dung

V&i han muc tran tang truong tin dung du kién 1a 30%, “room”
tang truong con lai kha nhidu cho nhiing thang con lai. Ngudn
vbn hién nay ciing da kha chu dong. Tuy nhién, cac ngin hang
van chura mubn day manh cho vay. Mot s6 nguyén nhan co ban
bao gdm do tin nhiém cia doanh nghiép thdp va xu thé sut gidm
stke cdu tin dyng cua nén kinh té dang 12 mot bai toan kho ddi
v6i viéce trién khai ting tin dung cua ngan hang.

Mot nguén ti€u thu tin dung 16n trudc day la cac dy an dau tu
cong s& duge mé trg lai. Vi xu thé giam phat, Chinh phii ¢6 18
s& phai 1a dau tau trong viéc thiic day trd lai nhu cau tiéu dung.
Céc du an bi cat giam trong giai doan that chit tién té co thé s&
la dugc danh gia lai tinh hi¢u qua va tiép thuc thuc hién cac du
an can thiét dé thac ddy tong cdu. Nhu vy chung ta c6 thé mong
chd mot “ct hich” dén tir Chinh phu trong viée str dung hiéu qua
va linh hoat hon chinh sach tai khéa. Vai tro cua déu tu cong
trong giai doan t6i rat quan trong, khong chi 1a phuc vy tao ra
cac san phém cua viéc dau tu d6, ma con thuc hién nhiém vu tao
thi truong va strc cau cho cac nganh khac (chang han khu vuc
dau tu cong 1a nguén tidu thu sat thép khdng 16 cho cac doanh
nghiép thép). Bang viéc n6i long tin dung, cac du an dau tu cong
clng s& dugc cung cép von véi chi phi thap hon. Chinh phii ciing
can tao diéu kién khuyén khich thém cac doanh nghiép tu nhan
tham gia vao cac du an dau tu cong nay véi muc dich thuc day
tong cau.



Thanh khoan ngén hang c6 xu hwéng giam cang
thang cung mat bang lai suat giam
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Dbi v6i khoi xut nhap khau, trude vidn canh xuét khiu s& gip
kho khin, va du kién ting truong kim ngach du kién khé vuot
qua 10% trong ndm 2009, nhu cau vbn d6i VO’I doanh nghiép
xuét khau s€ giam. Thi trudng sut giam va sirc cau thé gisi giam
s€la yeu t6 kho khan dbi voi ting truong san xudt va nhu cau tin
dung ddi v6i dbi tugng nay. Cac doanh nghiép nhap khéau ciing
s& d6i dién v6i tinh trang tuong tu khi hon 80% gi tri hang hoa
nhap khau 1a danh cho san xut va xuit khau. Xuét khau giam s&
kéo nhap khau giam theo. Nhap khau tiéu ding cé thé ting song
hién chi chiém hon 10% gi4 tri nhap khau.

Dbi voi linh vyc xay dung bat dong san, tang trudng tin dung sé
kho khan do 2 nguyén nhéan: gidi quyet van dé ng xdu trong quy
IV dbi véi cac khoan vay BDS truéc day va thi truong BDS tiép
tuc suy thodi. Hién nay gan nhu ngan hang van no6i “khong” véi
cho vay bat dong san. Bat dong san da timg 1a dbi twong tao ting
truong tin dung chi lyc cua ngan hang trong nam 2007. RO rang
ngan hang di mét di mot ngudn tiéu thy tin dung 16n. Chung toi
cho ring ban than nganh xay dung bit dong san va cho vay bat
dong san s& kho co thé trién khai it nhat dén hét quy 1/2009.

Nhu bao cdo ky trude, ching t61 co dé cap dén huong Viét Nam
s& ¢6 thé dua nhidu hon vao stc cau trong nudc dé 1am ngudn
lyc tang trudng, trong do co nhin manh vai tro cia cac doanh
nghi¢p vira va nho (SMEs). Nam 2008 1a nam vo6 cung kho khan
dbi voi SMEs dudi chinh sach thit chit tién té. Tinh thé s& thay
d6i trong thoi gian t6i khi chinh sach tién t¢ chuyén dan sang néi
long. Cac doanh nghiép SMEs duoc tao diéu kién tang truong
don dau cung cap sirc san xuat trong nudc 1a diéu c6 thé duoc du
doan trudc. S6 lugng cac doanh nghiép SMEs chiém t&i 90%
tong sb doanh nghiép ca nudc, du bao s& ning cao vai tro va sé
dong gop khoang 50% gia tri GDP trong ndm 2009. Chung t6i
tlep tuc tin tudng vao sy tang tru’orng cua cac nganh san Xudt cac
mat hang ban 1€, gia dung, thiét yéu v.v.. Dy bao kénh tin dung
¢6 18 s& duoc tao chay nhiéu hon vao nganh nay.

Tiéu dung ca nhin c6 thé duoc cac ngén hang diy manh hon
trong thoi gian toi dé kich thich tiéu dung. Day 1a nhém kha dé
trong viéc thic ddy du no tin dung nhét vi van dé 13i suat khong
anh hudng qua nhiéu dén nhu cdu vén. Chung t6i cho ring trong
thoi gian t6i cac ngan hang s& chu trong nhiéu hon dén san pham
ban 1¢.

Trong khi chua tim dugc dau ra khi 1ai sudt van con cao, rat
nhiéu ngan hang trong thoi gian qua di dung ngudn vén dau tu
vao trai phiéu. Chi tinh riéng trong thang 10, khdi nudc ngoai da
ban rong gan 1 ty US$ trai phiéu, va doi tuong mua chu yéu l1a
cac ngan hang thuong mai do dy doan 13i suit s& giam. Néu thyc
sy 13i sudt giam nhanh trong thoi gian t6i, cac ngan hang sé thu
duoc mot khoan lgi nhuan khong nho. Tuy nhién, mét rdi ro ¢
thé xudt hién 1a mot sd ngan hang s& co thé dung ngué)n von
ngin han dé dau tu trai phleu khién viée dau tu trai phleu mang
tinh dau co cao. Lii suat huy dong ngin han tai mot s ngén
hang van & muc cao 15%-16% va day la diéu nghich ly dang luu
¥. V& dai han, nganh kinh doanh chinh ciia ngén hang s¢& van la
tim cach ting truong tin dung. Ap luc giai ngan von va bai toan



USD Ién gia so v&i cac dong tién khac - USD
index tang 20% trong th&i gian qua
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Sau mét thei gian 6n dinh, ty gia tré lai xu thé
tang véi giao dich cham bién gi&i han
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Gidi han giao dich

tim 191 nhudn s€ budc cac ngan hang phai tim thi truong giai
ngan cho minh. Néu con tiép tuc khé khin, cic ngin hang s&
budc phai giam nhu cau huy dong von. Ching t6i cho rang trude
khi bai toan ting truéng tin dung dugc giai, truéc mét mit bang
131 suét s& con tiép tuc giam sdu hon nira.

N¢i l6ng tien té€ va Ty gia

Dién bién ty gia sau mot thoi gian 6n dinh dang c6 xu hudng
tang 1én mat bang mai trude nhitng dong thai ndi 1ong tién té cia
NHNN. Quyét dinh méi ddy cua NHNN trong viéc ning bién do
tir gid tir +/-2% 1én +/-3% da phan nao cho thiy xu thé ting ty
gi4 duoc khing dinh. Hién nay ty gia dugc giao dich dao dong &
mirc 17.000-17.400VND/USD. Xu thé ting nay dén tir mot sd
nguyén nhan chi yéu sau:

e Kich thich xudt khdu chong giam phdt: Lam phat giam va
ty gia danh nghia ting s& gdp phan kich thich xut khau,
tang strc canh tranh cia cac doanh nghiép xuit khau Viét
Nam. Dy béo vé viéc xuat khau s& gap kho khin va nguy
co giam phat kinh té thé gidi trong thoi gian ti 1a nguyén
nhan chinh dé chinh sach ty gia c6 nhitng budc di thich
hop.

e VND di lén gid nhiéu so véi cdc déng tién khac: VND da
neo vao USD v6i mét ty gia kha 6n dinh trong thoi gian
qua, trong khi ddng USD ting _gia manh so voi cac dong
tién chu chdt khac. Piéu nay dan téi viéc VND 1én gid so
v6i cac dong tién ndy, lam tang kho khin cho xuit khau
Viét Nam d6i véi thi truong cac nude nay. USD index ting
gin 20% trong 2 thang qua. VND di 1én gia manh so véi
cac dong tién khac ngoai trir dong Yén ctia Nhat Ban.

o Xuthé cung cau ngoai te Nguon thu ngoai t¢ tur xuit khau
gap kho khan va dong Von dau tu nudc ngoai c6 kha nang
sut giam dan t6i cung cau ngoai t¢ dang_ dan nghiéng vé
phia cau. Trong thoi gian cu6i ndm nhu cau _nhép khau co
thé tang trod lai. Nhap siéu trong 3 thang gan nhét van &
mirc dudi 1 ty USD nhung doanh thu xuit khiu dang sut
giam ngay trong quy IV dang gy nén nhiing lo ngai tiém
an vé su bién dong cua ty gia néu khong c6 nhimng diéu
chinh kip thoi don truéde.

Trude tinh hinh nhu vay, chiing t6i cho ring ty gia tir nay dén
cudi nam sé& tiép tuc tang nhe, nhiéu kha ning dao dong quanh
mirc 17.000-17.500 VND/USD. Mtc du bao nay tiép tuc thdng
nhat voi quan diém dy béo ty gia trong béo cdo tir thang 6 cua
BVSC.



BAO CAO THI TRUONG

Dién bién thi trudng trong thang 10
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08/10: Gid xdang giam 500 dong/lit;

08/10: FED va cdc ngin hang trung wong lom dong

loat giam ldi sucft;

13/10: Céc ngdn hang trung wong tuyén bo sé cung cap

USD khéng giéi han cho cdc té6 chire tai chinh nham

phuc héi niém tin va dam bdo thanh khodn;

17/10: Gid xang tiép tuc giam 500 dong/lit, dau diezen

giam 300 dong/lit;

20/10: NHNN gidm ldi sudt co ban tic 14% xuong 13%;

tang ldi sudt tién giri dw triv bt bugc tie 5% lén 10%;

gidm 1di sudt tdi cdp von tir 15% xudng 14%, lai sudt

tai chiét khau tie 13% xuéng 12%, 1di sudt cho vay qua

déem twr 15% xuéng 14%; thanh todn trucc han tin

phiéu NHNN bdt bujc;

(6) 20/10: Chi 56 gid tiéu ding CPI thang 10 dwoc cong bo
voi muee giam 0,19%;

(7) 31/10: Gid xdng tiép tuc giam thém 500 dong/lit

(4)
()

Trong thang 10, thi truong di dén nhan kha nhiéu thong tin
tich cuc vé tinh hinh vi mé trong nudc. Cing véi xu thé giam
cla gia dau trén thi truong thé gidi, gia xing diu trong nudc
cling da c6 t6i 3 dot giam trong thang nay. Thang 10 cling 1a
thang dau tién trong nim 2008 ¢6 chi s CPI véi chiéu hudng
giam. Ngan hang Nha nudc di c6 cac diéu chinh 13i sudt co
ban tir 14% xudng 12%.

Mic du vay, chiéu huéng chinh ctia thi truong 1a kha tiéu cuc
do chiu anh huong tryc tiép tir dién bién cua thi truong thé
gidi. Tuy c6 sy hoi phuc trong mot s6 phién cudi thang nhung
chi s6 VnIndex ciing da giam t&i 24% trong khi mirc giam cua
HastcIndex 1a 22,7%.



Khéi lweng giao dich, gia tri giao dich binh quan phién
tai san HoSE
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Ty 1é mua/ban trén tdng gia tri giao dich phan theo nganh
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Diém sang ctia thi truong trong giai doanh vira qua 1a tuy thi
truong c¢6 nhidu phién giam kha manh va lién tiép nhung van
luon c6 lugng cau mua vao va dam bao tinh thanh khoan &
muc trung binh. Khéi lwong va gia tri giao dich binh quan
trong thang tiép tuc giam di nhung twong quan cung cau &
mirc kha can bing.

Giao dich cuia NDTNN

Trong thang 10, giao dich ciia khdi du tu nudc ngoai duoc
dac biét quan tdm. Nhitng rui ro cia cudc khing hoang tai
chinh toan ciu di khién cho cic nha dau tu nudc ngoai ban
rong lién tiép 18 phién trong thang 10 va diéu nay di anh
hudng truc tiép dén TTCK Viét Nam ciing nhu tim 1y cua cac
nha dau tu trong nudc.

Xem xét qué trinh mua/ban ciia khdi NDTNN, chung t6i nhin
dinh viéc ban ra cua khdi nay mang tinh chit kha én dinh
trong sudt giai doan vira qua. Khdi nay luon duy tri lugng ban
v6i ty 16 tuong dwong véi 20% tong gid tri giao dich ciia toan
thi truong. Ty 18 ban/tong khdi luong giao dich chi dot bién
trong khoang tir 10 dén15 thang 10 do hién twong pha san ctia
ngin hang dau tu Lehman Brothers. Do d6, mot cach nhin
khac vé hién tugng ban rong cua khdéi NDTNN la céc té chirc
nay tam thoi khong tham gia mua ¢ thoi diém hién tai. Véi boi
canh nén kinh té thé gioi va Viét nam nhu hién tai va tuong lai
con qua nhiéu yéu t6 rui ro thi viéc ting ty 1¢ tién mat va giai
ngan than trong 1a diéu hoan toan dé& hiéu.

Tt nhién, chung t6i ciing khéng phii nhan viéc mot lugng von
khong nhé dang dugc rut ra khoi thi truong tai chinh Viét
Nam. Riéng trong thang 10, khdi ngoai ban ra lugng trai phiéu
tuong duong v6i 13.970 ty VND va 1.545 ty VND ¢6 phiéu
niém yét trén san HoSE. Muc dich ban ra ciia cac t6 chirc &
thoi diém hién tai rat khac nhau. Tuy nhién theo ching toi
danh gia, phan 16n cac quy dau tu nude ngoai & Viét Nam 1a
cac quy dong va chién luge ddu tu cia cic quy thuong la dai
han véi tm nhin tr 3 — 5 ndm. Khi dau tw vao Viét Nam ho da
danh gia nhimg loi thé riéng va tiém ning ting trudng cla
Viét Nam trong dai han, nén viéc rut vbn cua da sb quy khoi
Viét Nam khong thé 1a chuyén mot sém mot chiéu.

Phan tich theo nhém nganh, c6 thé thiy khdi dau tu nudc
ngoai ban rong dbi véi tat ca cic nhom nganh. Pic biét cac
nganh nhu Dich vu ti€éu dung, Bit dong san, Vit liéu co ban,
Dich vu cong cdng la cac nhom nganh co6 ty 1€ ban rong trén
20% tong gi4 tri giao dich toan thi truong.

Tuy nhién néu xem xét chénh léch gia trj mua/ban theo 2 giai
doan (trudc va sau ngay 16 thang 10), ching t6i thiy xu hudng
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giao dich cua khdi nay dang co cac chuyén bién theo chiéu
hudéng tich cyc hon. Sau sy pha san cua tap doan tai chinh
Lehman Brothers, cho téi ngay 16 thang 10 viéc ban gan nhu
dugc thé hién trén tat ca cac nganh. Didu nay kha twong quan
v6i xu huéng tm 1y cua thé gidi duoc thé hién rd nhat qua chi
s6 CBOE VIX (do ndi lo so) da ting manh trong phién giai
doan d6. Khi yéu té tam 1y di dan qua di (chi s6 CBOE VIX
bét dAu c6 dau hiéu duoc cai thién), khéi NDTNN di co cac
sang loc k¥ hon trong viéc lya chon cac nganh lga chon ban.
Khéi nay van duy tri va co phan ting ban dbi v6i cic nganh
dang chiu anh hudng boi cac chuyén bién xau cua né kinh té
thé giéi nhu cac nganh Vat liéu co ban, Cong nghiép, Bét
dong san, Dich vu tiéu dung.

Dién hinh nhat 13 nganh Vit liéu co ban. Cac doanh nghiép
trong nganh nay dang chiu anh hudng 16n boi téng cau cia thé
gioi dang giam manh va mat bing gia san phim cia cac doanh
nghiép nay dang c6 chiéu hudng giam. Dién bién gia cac loai
nguyén lidu nhu gia thép, gid cao su hay gia dau trén thi
truong thé gidi cho thdy cac loai hang hoa nay déu cé xu thé
giam gia manh trong thang 10. Pidu nay co thé 1y giai cho viéc
cac mi co phiéu nhu DPM, HPG, DPR ... dugc khdi ngoai ban
ra manh trong thoi gian qua. Ngoai ra viéc hang ton kho ciing
13 mot trong cac rui ro tiém 4n ctia nganh nay.

Nguoc lai, d6i voi cac nganh khong chiu anh hudng nhiéu boi
yéu td giam cau ciia nén kinh té thé gioi khéi NDTNN dang c6
xu hudng giam ban rd rét. Cac nganh nay bao gém cac nganh
Dau khi, Cong nghé, Dich vu cong cong va 'Y té. Pic biét chi
¢6 nganh Dau khi va Tai chinh dugc khdi nude ngoai ban rong
trong giai doan vira qua.

Cho t6i thoi diém hién tai, hién tuong NDTNN ban véi moi
gia d3 phan nao giam bét. Trong thoi gian t6i khdi NDTNN
van s& duy tri viéc ban & mic twong dbi on dinh nhu thoi diém
hién tai. Tuy nhién, ching t6i danh gi4 lwong ban ciia khbi nay
s& tap chung vao cic nganh chiu nhiéu anh huéng xau cia
din bién vi mo. Viéc mua cta cac nha dau tu nudc ngoai s&
dién ra khi gia tri co ban & mirc qua hdp dan va tinh hinh kinh
té vi mo bét dau di vao chu ky 6n dinh hon.

Két qua kinh doanh quy III

Nhin vé két qua kinh doanh cuia cac doanh nghiép trong quy
11T ndm nay ching ta c6 thé thdy hiéu qua str dung von trong 3
quy cua nam 2008 gidm manh so véi 3 quy cua nam 2007.
Tinh dén quy III, chi con 3 nganh Dau khi, Dich vu cong cong
va Vit li¢u co ban 1a duy tri dugc hi€u qua st dung von so véi
3 quy cung ky nam trude. Tuy nhién, voi dién bién gid nguyén
vat liéu nhu hién nay, hiéu qua st dung vén trong quy IV cua



So sanh ty Ié ROE cac quy lll nam 2008 véi cung ky nam

2007
ROE Téng 3 quy Toéng3 quy Chénhléch Chénh l¢ch
HOSE diu nim 07 diunim 08 3 quy quy III
Cong nghé 20% 13% 1% 1%
Cong nghiép 13% 11% 2% -1%
Déu khi 24% 24% 1% 0%

Dich vu cong cong
Dich vu tiéu dung
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nganh Vit li¢u co ban s€ kho gilt dugc hiéu qua nhu 3 quy vira
qua. Mtrc giam hiéu qua s dung vén manh nhét thudc vé
nganh Cong nghé va Bit dong san. DPbi véi nganh Bét dong
san do 1a cac khé khan vé chi phi vén, chi phi nguyén vat liéu
dau vao va kho khin trong viéc tim dau ra trong bdi canh thi
truong kém thanh khoan. Thong qua nhiing gii trinh vé bién
dong két qua kinh doanh trong quy III ctia nhiéu doanh
nghiép, chung toi nhan thiy nhiéu doanh nghiép da dé cap dén
cac kho khin vé chi phi 13i vay cao, nhu cau giam, hay céac
khoan trich 1ap du phong giam gia do diu tu tai chinh, hang
t6n kho....1a nguyén nhan cho hiéu qua kinh doanh giam.

So sanh cac chi tiéu doanh thu, lgi nhuan cia cic doanh
nghiép trong quy II va quy III, ching t6i nhan thy loi nhuan
tr hoat dong san xuat kinh doanh cta nhiéu nganh co tdc do
giam manh hon tde do giam cua doanh thu, phan anh kha rd
mirc d6 anh hudng ciia lam phat, chi von cao dén két qua kinh
doanh cta doanh nghiép.

So sanh cac chi tiéu lgi nhuan caa quy Il va Il nam 2008

Lgi nhuén tir hoat dong

Doanh thu Loi nhuén gop sén xudt kinh doanh Loi nhuén sau thué
QI/O8  QIII/08 Th;,z;m’ QI/O8 Q08 dgih;;)) QI/O8  QII/08 Thg,z;iél QI/08  QII/08 Th(a;;;ié‘
Cong nghé 9,863 8293 -15.9 1,130 735 -35.0 310 353 140 177 322 824
Cong nghiép 11,650 10,096 -13.3 1,706 836 -51.0 875 384 -56.1 767 601 217
Déu khi 3,558 3357  -57 437 294 328 293 233 205 301 282 -65
Dich vu cong cong 2,021 1,608 -204 542 274 -49.4 426 306 282 432 321 257
Dich vu tiéu dung 1932 1,725 -107 249 8 968 50 10 -795 41 23 448
Hang tiéu dung 9,672 10,660  10.2 2014 1,176 -41.6 703 555 -21.0 624 950 521
Vat lidu co ban 6,706 6,111 -89 1,399 1,012 277 1,055 660  -37.4 999 821  -17.8
Y té 785 976 244 333 413 241 71 60 -164 59 81 383
BAt dong san 890 1,083 218 393 309 214 142 199 402 72 323 3476

Nguén: Béo céo tai chinh cac céng ty, BVSC

Du nhiéu doanh nghi¢p co két qua loi nhuan tir hoat dong san
xuat kinh doanh trong quy IIT khong thuan loi khi so voi két
qua trong quy II, tuy nhién nhidu doanh nghiép da c6 nd luc
thuc hién cac bién phap dé tang loi nhuan sau thué thong qua
céc hoat ddng mang tinh bat thuong nhu ban mot phin co so
vat chit, hién thuc hoa loi nhun tai san tai chinh hay hodn
trich 1ap du phong. Bién dong cuia thu nhap khac da gitp loi
nhuan sau thué trong quy III cua cac doanh nghiép Nhiing
giai phap mang tinh ngan han nham c6 két qua kinh doanh quy
III thuan loi trong ngén han nhung xét vé dai han, viéc si
dung céc tai san dau tu dai han dé hién thuc hoé loi nhuan
trong ngan han s& khong thé 1a co so cho su phat trién bén
viing cua doanh nghiép.

Tuy gip nhiéu khé khin trong quy tdi, nhung theo danh gia
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cua chung t0i, trong quy IV cac nganh Dich vy cong cong va
nganh Hang tiéu dung (thiét yéu) s& van duy tri dwoc hiéu qua
kinh doanh. Pbi vdi cac nganh Tai chinh, Bat dong san da
xudt hién nhitng yéu t6 cho sy hdi phuc nhung dé cac giai
phap mang tinh vi mo thé hién trong két qua kinh doanh theo
chung t6i can it nhat 13 6 thang nita.

Nhin vé phia trudec
Uu dii thué

Qua thng ké ciia ching t6i, c6 152 doanh nghi¢p di dugc
niém yét trén ca hai san trong nam 2006 va trong nam 2009
cac doanh nghiép nay s& khong dugc huong wu dai thué. Cac
doanh nghiép niém yét trong nam 2006 dwoc giam 50% thué
trén murc thué trung binh & mirc khoang 28% (néu nam trong
dang nganh nghé wu dai thi muc thué s& 1a 15%-20%). Viéc
ngung uu dai thué trong nam tdi s€ anh hudng tryc tiép dén
tde do tang truong lgi nhudn sau thué cua cac doanh nghiép
nay trong nam 2009.

Thué chirng khosn

Viéc ap dung thué thu nhap chimg khoén s& c6 anh huéng téi
thi truong ching khodn trong thoi gian t&i. Mot dan chimg
dién hinh cua su lo ngai 13 viéc cac doanh nghiép trén san day
manh viéc tra ¢d tic bf'mg tién mat trong thoi diém hién tai
(tuy thuong quy IIT khong phai 1a thoi diém hay tra c¢b tuc).
Viéc tra cb tirc nay sé tranh dugc khoan 4p thué trong thoi
diém dau nam sau. Cac doanh nghiép ding ky tra cd tirc trong
dot nay tuong dbi cao so v6i mit bang trong qua khir. Tuy day
1a tin hiéu tot cho cac cb dong, nhung s& khién dong tién cua
doanh nghiép giam dang ké. Trong bbi canh li suat cho vay
con & muc cao, doanh nghiép sé mat di loi thé canh tranh vé
chi phi vén véi cac doanh nghiép khéc.

Tac dong cia dién bién i suat di véi thi truong

Chung t6i du bao vao cubi quy I, diu quy II nim sau, khi 13
suat giam xudng khoang 12%, 1a mic hop 1y dé kich thich nhu
cdu vay von cua nhitng doanh nghiép véi du 4n kinh doanh 6n
dinh. Sitrc cau tiéu ding trong nudc ciing duge kich thich va
thi truong dau ra ctia cac doanh nghiép tré nén kha quan hon.
Khi d6 hé thong ngan hang s& giai quyét dugc bai toan kiém
sot rui ro, day téc do giai ngan tin dung nhanh hon. Nén kinh
té s& dan 13y lai da ting truong va thi trudng chimg khoan
ciing di vao giai doan phat trién 6n dinh.

Néu nhin dai han, nhitng nhém nganh duoc huong loi nhiéu
nhét khi 13i sudt dwoc diéu chinh giam theo chung t6i gdm c6
bat dong san, chimg khoan va di kém véi d6, co thé cho phan
ung nhanh hon 1a nganh vat liéu xay dung. Py la nhiing



nganh bi anh hudng nang nhat khi thét chit tién té, lugng cau
sut giam, danh muc dau tu mat gia, thi truong kém thanh
khoan. Khi chinh sach tién t& dugc néi long, stc cau noi
chung ciia toan bo nén kinh té s& ting 1én. Tuy nhién, stc cau
n6i riéng ddi véi cac nganh nay s& co mirc ting manh nhat, do
da bi thit chat trong giai doan trude. Chi tiéu cong ciing duoc
giai ngan thém vdn, cac cong trinh xay dung dé dang s& tiép
tuc duoc trién khai — ddy ciing 12 1 trong nhitng cich ma
Trung Qudc 4p dung trong gbi giai phap 586 ty USD gan day
dé kich thich cau. Nhu cau vé vat liéu xay dung va di kem véi
d6 1a gia cac mat hang nay s& duoc diy 1én. Vé mit ngudn von
cho cac doanh nghiép ciing sé thong thoang hon, chi phi von
duoc giam xudng, gop phan diy cao bién loi nhuén.

Tinh hép din twong di cia thi trudong chirng khoan

Chi s6 VnIndex da mét 25% s diém trong thang 10, trong d6
mdt s6 ma chimg khoan da c6 mirc giam kha manh trén 35%
nhu HPG, PPC, DPR... Trong béi canh nén kinh té trong
nuée va trén thé giéi dang tang truong chdm lai, hoat dong
san xuat kinh doanh cua cac doanh nghiép dugc du bao s€ con
gdp kho khan trong nam téi. Tuy nhién véi gid dinh trong
truong hop x4u, EPS nidm t6i cua cac doanh nghiép giam di
30%, khi d6 voi mirc gia hién nay, nhiéu doanh nghiép van
duy tri dwgc murc P/E khoang 8 dén 10. V&i mirc P/E nay, néu
so sanh v6i 13i sudt ngan hang dang trong chiéu hudng giam
dan chang toi nhan thiy néu cac nha dau tu trong nudc san
sang dau tu dai han, thi c6 tirc mang lai cho cac nha dau tu da
kha ngang bang v&i mirc 13i suat ngan hang, trong khi c6 thé
thu dugc murc loi nhuan cao khi thi truong tang trudng tro lai.
Trong giai doan vira qua, gia cac mét hang vat liéu co ban trén
thé gioi da sut giam dang ké. Piéu nay da anh huong 16n dén
ky vong loi nhuan cua cdc doanh nghi¢p thuéc nhom nganh
vat liéu co ban va gia c¢6 phiéu ciia cac doanh nghiép nay sut
giam manh. Tuy nhién, véi nd lyc cua chinh phil cic nuée
G20, dic biét 1a goi giai phap 586 ty USD gin day cua chinh
phit Trung quéc s& gop phan kich thich cau, thuc ddy nén kinh
té thé gidi tang truong. Nhu cau vé vat liéu co ban trén thé
gi61 noi chung va Trung Quédc, mot trong nhitng quéc gia tiéu
thu nguyén liéu co ban 16n, ndi riéng s& gop phan day gia cac
mat hang nay tang trd lai, Khi d6 cac doanh nghiép thudc
nhom nganh nay ¢ Viét nam ciling s€ nhanh chéng vugt qua
kho khan. Chiing t6i nhan dinh day chinh 1a co héi déu tu dai
han tiém ning véi cac cb phiéu nay.

10



Du béo thi truong va khuyén nghi

Nhu bdo céo trude, ching t6i van giit quan diém va dy bao
VnlIndex s& dat dugc mirc xung quanh 460 diém & thoi diém
cudi ndm. Sau mot giai doan syt gidm manh va xac lap day
moi, thi trudng trong nude cling nhu ngoai nudc dang tu diéu
chinh té1 mot mirc gia 6n dinh hon. Céc rui ro cta nén kinh té
thé gidi ciing nhu mot s cac chuyén bién cua kinh té Viét
Nam s& can thém thoi gian dé xac dinh xu thé. Tuy nhién,
trong thoi gian toi bién do giao dong cua thi truong s& rat 16n.
Thi truong sé giao dong manh xung quanh mébc 350 va nhiéu
kha nang thi truong s& thir ca hai day (313) va dinh (388) ngdn
han cua giai doan trudc.

O thoi diém hién tai, cac nha du tu nén can d6i gilta muc
dd rui ro c6 thé chép nhan va muc d¢ 191 nhuidn yéu cau.
Chung t6i khuyén nghi nha diu tu nén duy tri mot khoan
tién mit trén 50% trong co cAu doanh muc dau tu do trong
thoi diém hién tai con c6 nhiéu rui ro tiém an. Tu quan
diém dau tu dai han, voi mat béng P/E cia Vnlndex ¢ muc
8-9x nhu hién nay thi viéc dau tu gia tri thuc su rat hép
dan. Pic biét 1a di v6i cac nganh va cong ty co gia tri co
ban tdt va it chiu rui ro cta dién bién kinh t& vi mé. Cac
nganh hip din dau tu dai han & thoi diém hién tai 1a cac
nganh Dich vu cong cdng, Dau khi va Y té.

11
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Khuyén cao sr dung

Ban bao céo thang cla Cong ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét chi cung cip nhirng thdng
tin chung va phan tich vé tinh hinh kinh t& vi mé ciing nhw dién bién thj trwéng dién ra trong
thang va dw bao xu thé trong thoi gian téi. Bao cao khdng dwoc xay dwng dé cung cép theo
yéu ciu cla bat ky td chirc hay ca nhan riéng 1& ndo. Nha dau tw chi nén s dung cac théng
tin, phan tich, binh luan clGa ban bdo cdo nhw la nguén tham khao trwéc khi dwa ra nhing
quyét dinh dau tw cho riéng minh. Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cép théng tin ma khéng
ham y khuyén céo ngu®i doc mua, ban hay ndm git chirng khoan. Nha dau tw cling nén tim
sw hd tro tlr cac tw van cGia minh trwdce khi dwa ra quyét dinh.

Tt ca nhivng sb liéu, thong tin néu trong bao cao nay da dwgc xem xét can trong va khach
quan. Tuy nhién Céng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng bdo dadm rang cac
ngudn théng tin nay la chinh xac, va khéng chiu b4t ky mét trach nhiém nao dbi véi tinh
chinh xac clGa nhirng théng tin dwoc dé cap dén trong bao cdo nay. Moi quan diém ciing
nhw nhan dinh phan tich trong ban bao céo ciing sé cé thé dwoc thay dbi ma khdng can bao
trwéece.

Ban bao cao nay coé ban quyén va la tai san cia Coéng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét
(BVSC). Moi hanh vi sao chép, stra ‘déi, in an ma khéng co6 sy dong y clia BVSC deu trai
luat. Ban quyén thuéc Cong ty Co phan Chirng khoan Béo Viét, 2008.
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