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Chinh sach vi mé - Yéu t6 quyét dinh

Lam phdt tiép tuc gitv mirc cao ky luc, ting trwedng gap nhiéu khé
khan

Gia tiéu dung thang 3/2008 so v&i thang 12/2007 da tang t&¢i 9,19%. Tinh
binh quan 3 thang dau ndm 2008 so vé&i cung ky nam trwdc chi sb gia tiéu
dung ciling da tang t&i 16,37%. Muc tiéu tang trwédng GDP cho nam 2008
da dwoc diéu chinh giam.

Xuét khau vén la diém sang bat chdp cdc khé khin vé ty gid, tuy
nhién da nhéap siéu tiép tuc tang cao

Kim ngach xuét khdu Quy 1/2008, theo wéc tinh so bd dat 13 ty USD,
tang 22,7% so véi cung ky nam 2007, con thap so véi muc tiéu 5 ty USD
moét thang. Trong khi d6 nhap khau da tang téi 20,4 ty USD, tang 62,5%
so v&i cung ky ndm 2007. Nhap siéu & mic 7,4 ty USD (bang 58% ca
nam 2007) bang 57% gia tri xuat khau hang héa

Thu hat dau tw true tiép nwée ngoai dat két qua kha cao
Két qua thu hut FDI trong Quy 1 dat trén 5 ty USD cho thay Viét Nam van
la diém dén hap dan clia dong von dau tw trye tiép toan cau. Tuy vay, van

dé& hap thu ngudn vén nay dang la van dé Ién can cac giai phap dong bd.

Trién vong Quy 2 phu thuéc sw dong bé trong viéc thuc hién cic
chinh sdch vi mé va trién vong kinh té thé giéi

Céc d4u hiéu tich cwe vao cudi Quy 1 tuy con it nhwng ciing dem lai nhiéu

hy vong cho trién vong Quy 2. Cac chinh sach tich cwc va kip thoi cla
Chinh pht can s&ém dworc trién khai trén thuc té
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Cac Dai ly nhan Iénh: .

San Giao dich Chirng khoan
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TUYEN BO MIEN TRACH
NHIEM

Céc théng tin va nhan dinh trong
bao céo nay duoc cung cap béi
FPTS duwa vao céc nguén théng
tin ma FPTS coi la dang tin cay,
¢6 s&n va mang tinh hop phap.
Ngoai trir cac théng tin vé FPTS,
chung toi khéng dam bao tinh
chinh xac hay day du ctia cac
théng tin nay. Nha dau tw st
dung béo céo nay can luu y rdng
cac nhan dinh trong bao cao nay
mang tinh chat cht quan cta
FPTS. Nha du tw st dung bao
cdo nay tw chiu trédch nhiém vé
quyét dinh ctia minh.

Thi trwong chirng khodn tut doc manh, tao nén mét Quy bién déng
nhat tee trwede téi nay

Tinh dén ngay 31/3/2008, mirc vén hoda toan thj trwéng dat khoang 307
ngan ty déng, chi chiém khoang 25% GDP. Hién nay, mic vén héa nay
gidm 48% so véi mire vén hoa thi trieeng cudi nam 2007 bat ngudn tir da
sut gidm réat Ion trong Quy 1 vira qua.

DY BAO QUY 2 - 2008

Kinh té thé gi¢i dang trén da suy thodi, dadu hiéu héi phuc khé cé thé
xay ra trwwérc Quy 3 - 2008

Kinh t& My, Chau Au, Nhat va ca Chau A & cac mrc dd khac nhau dang
trong thoi ky am dam. Gia dau mé va luwong thuc tdng cao dang anh
hwéng t&i lam phat tai tAt cd cac nuwéc. Tai My cac hanh dong kip thoi va
manh tay clia Cuc dw triv lién bang My (FED) dwoc ky vong sé gitp nén
kinh té I&n nhét thé gidi nay c6 dau hiéu kha quan hon trong Quy 3 —
2008. Tuy vay, sw hdi phuc thwe sw cta kinh t& My va toan cau nhiéu kha
nang sé chi dién ra trong nam 2009.

Kinh té Viét Nam

Toc do tang trwdng sé cham lai nhwng kha nang kiém ché lam phat sé co
thé thay ré6 hon vao cudi Quy 2 khi cac chinh sach dong bé bat dau phat
huy tac dung.

Thi trwwdng chirng khoan

Viéc mé rong bién do sé dwoc thue hién dan dan véi cac chinh sach phat
trién thi trwdng cia UBCK va cac diu hiéu kha quan cla thi truong tién té
va vi md. Cac dién bién vi md c¢d loi va véi cac chinh sach phu hop, Quy
2 sé& c6 thé chirng kién su hdi phuc cla thi triérng chirng khoan.

Cdc phan tich ky thuat cho thay VN-Index thién vé khodng dao déng tir
640 dén 720 diém trong Quy 2 ndm 2008, tuy nhién cédc dién bién mé&i vé
tinh hiéu qua cuaa cdc chinh sach quan ly thi trrd'ng sé c6 tac déng Ion
dén dién bién cua thj trrong.
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QUY 1 - NAM 2008

Tinh hinh kinh té vi mo

1. Lam phat tré thanh lo ngai hang dau

Lam phat tiép tuc tré thanh chi dé& néng béng trong tinh hinh kinh té vi mé.
Theo Tdng cuc Théng ké, gia tiéu dung thang 3/2008 so v&i thang 12/2007 da
tang t&i 9,19%. Chinh pha da phai diéu chinh lai muc tiéu lam phat cho nadm
2008 & muirc khdng cao hon ndm 2007 (12,6%). Tinh binh quan 3 thang dau
nam 2008 so v&i cing ky nadm trwéc chi sb gia tiéu dung cling da tang ti
16,37%.

Lam phat van dang duy
tri da tang cia nam 2007
bat chap cac bién phap
manh tay cia NHNN

Céac mat hang ting gia nhiéu nhét trong Quy 1 — 2008 so véi cung ky 2007:
lwong thwe thwe phdm (tdng 26%), nha & va vat liéu xay dung (tang 18%). V&i
céac didu chinh trén thj trieorng bat dong san, yéu tb dau co phan nao gidm bét,
gia nha dat vi thé gidm nhe, ciing gép phan lam lam phat thang 3 gidm nhe so
véi thang 2. Tuy vay, véi s thiéu hut ngudn cung trén thi trwéng nay, gia nha
dét (dac biét van phong va nha cao cép) van sé giiv & mirc cao du cho giao dich
c6 phan suy giam.

Vao cubdi thang 2, Chinh phi d& budc phai ting gia xang dau do khong thé tiép
tuc cac khoan bu 16 qua Ién cho cac doanh nghiép nhap khau xang dau. Tinh
hinh ctia cac doanh nghiép san xuat cac méat hang cha chét khac (dién, nwéc,
than ...) cling dang rat cang thang. V&i cac dién bién tiép tuc bat loi dbi vai tinh
hinh lam phat sau khi tdng gia xang dau, Chinh pha da chi dao chwa cho phép
tang gia cac mat hang nay truwédc thang 6 nam nay.

Anh huéng tlr qua trinh hoi nhap sau vao nén kinh té thé gi6i gia tang mrc do
rdi ro lam phéat va hiéu qua cla cac chinh sach trong nwéc. Néu nhw khing
hodng tai chinh nam 1998 trong khu vuwc khong tac dong nhiéu dén Viét Nam
thi & ndm 2008, &nh hwéng cla suy thodi kinh t& My va su leo thang gia ca trén
thi trwong qubc té da tac dong Ién va kha nhanh dén Viét Nam. Khi dd mé kinh
té (Xuét khau, Nhap khau/ GDP) da tang tir mirc 25% (Xuét khau/GDP) va 32%
(Nhap khau/GDP) nam 1998 Ién twong (rng 67% va 88% cudi ndm 2007, khong
ngac nhién khi con séng bat én cla thé gi¢i nhanh chéng lan dén Viét Nam. Tai
thoi diém nam 2001-2002 khi nwéc My dang trong giai doan suy thoai thi do
m& Xuat khdu va Nhap khau twong (ng 1a: 47% va 51%. Tuy vay day chi la
mot phan clia nguyén nhan dan dén tinh trang lam phat cao. Cac nuéc cé nén
kinh t& hwéng vé xuét khdu nhw Trung Quéc, An Do chi ¢ mirc lam phat bang
khoang 2 clia Viét Nam.

Kinh té Viét Nam trwérc
thir thach thwc sw tr
khi ddy manh qua trinh
thi trwéong héa va hoi
nhap vao nén kinh té
thé gii

Phan tich cac yéu td anh hwdng dén lam phat khéng phai 1a viéc don gian.
Ngoai cac yéu td co ciu trong lam phat nhu tinh hiéu qué trong hoat déng dau
tw (ICOR) kho c6 thé sém cai thién (day cé thé coi la nguy&n nhan quan trong
hang dau vi vira tao ra anh huwéng chi phi ddy va cau kéo), gia nguyén liéu dau
vao téng cao phu thudc tinh hinh thé gi¢i, thi viéc kiém ché lam phat con phu
thudc vao tinh dung dén va ddng bo clia cac chinh sach tai chinh tién té trong
nwéc.
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Chét lwong dw bao vao
sw ling tung trong diéu
hanh chinh sach vi mé
ciing gép phan vao sw
gia tang lam phat

Cac bién phap déi pho
véi lam phat cua Ngan
hang Nha nwéc dwoc
thwe hién don dap ngay
ttr ddu nam

C6 thé thay rang hau hét cac yéu té co ban cua tinh trang lam phat hién nay ma
gi6i phan tich da chi ra déu da ton tai ti 1au trong nén kinh té. Sw boc phat cia
tinh trang lam phat hién nay ngoai nguyén nhan tinh hinh chung cta kinh té thé
gi¢i va mat trai ciia hoi nhap nhanh vao nén kinh té thé gi¢i cta Viét Nam thi
nguyén nhan quan trong khac la chat lwong dw bao va sy lung tang trong didu
hanh chinh sach vi mé.

. Thi trwdrng tai chinh tién té trai qua thir thach that sw

Ngén hang Nha nuéc that chét tién té

Sau nam 2007 v&i toc dd gia tang lam phat kha cao, Ngan hang Nha nwéc da
ap dung nhiéu bién phap tién t& manh ngay t* dau ndm nhdm kiém ché lam
phat;

- Quyét dinh 03 thay thé Chi thi 03 trén thuwc té that chat lwong tién cho vay
chirng khoan cla cac ngan hang khi quy dinh cac khoan cho vay dau tw
ching khoan khéng vuot qua 20% von diéu Ié cla té chire tin dung. Bbng
thdi Ngan hang Nha nuéc ciing tang hé sé rii ro cia cac khoén cho vay
dau tw ching khoan tir 150% lén 250%

- Ngay 30/1/2008, NHNN théng bao diéu chinh cac I4i suat cha chét: tang |4
suat co ban (t¥ 8,25%/nam |&n 8,75%/n&m), lai suét chiét khau (tir
4,5%/nam lén 6%/nam) va |a sudt tai cdp vdn (tr 6,5%/nam lén
7,5%/nam).

- Ciing trong ngay 30/1/2008, NHNN bom thém 12.000 ty déng dé dap &ng
nhu cau thanh khoan ctia cac ngan hang.

- Ngay 31/1/2008, NHNN théng bao dwa thém ra thij trwéng 15.000 ty ddng
v&i thoi han 2 tuan.

- Tang dbi twong va ty & tién gli phai dw triv bat budc 1&n 11% cho cac
khoan tién gri dwdi 12 thang (ty 1& ap dung ti thang 6/2007 Ia 10%) va 5%
cho cac khodn tién g trén 12 thang ( ty 1& 4p dung tir thang 6/2007 1a 4%
cho tién gli trén 12 thang, dwéi 24 thang).

- Ngay 13/2/2008, NHNN théng bao phat hanh tin phiéu bat budc ddi véi cac
t6 chirc tin dung v&i tdng gia tri la 20.300 ty, ngay hiéu lwc 17/3/2008.

- Ngay 19 va 20/2/2008, NHNN bom ra 23.000 ty ddng qua thj truéng mé.
- Ngay 21/2/2008, NHNN bom thém 10.000 ty ddng qua thj trwéng mé.

Cac bién phap tién t& du manh nhwng hiéu qua kiém ché lam phat chwa thyc
sy cao do: Khong dong bod véi cac bién phap tai chinh va tién té khong phai la
ly do duy nhét cta tinh hinh lam phat hién tai. Kha nang dy béo tinh hinh va
céac chinh sach c6 phan dét ngdt gay xao tron khéng nhé trong hé théng ngan
hang, gép phan tao ra cudc dua lai sut gitra cac ngan hang.

Cuéc dua lai suét gitka cac ngén hang thuong mai tré nén néng hon bao gic hét

Trwdc cac bién phap tién t&é nhanh va manh cuda Ngan hang Nha nuwdéc, tinh
trang thiéu tién ddng gan nhw l1ap tirc xay ra tai nhiéu ngan hang thwong mai,
cac ngan hang lao vao cudc dua tang lai suat va cé thoi diém cam giac ngan
hang s&n sang huy déng tién bang moi gia. Nhiéu ky luc da duoc thiét 1ap lién
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Cuéc dua ldi suat gilra quan dén lai suét cia cac ngan hang:

cac ngan hang thwong . .

mai tr& nén néng hon - Lai suat cho vay qua dém Ién dén 40%

bao gi® hét - Lai suét huy ddng ngén han cao hon dai han

- L&i suat huy dong tién USD téng cao ngay cd khi FED cat gidm manh lai
suét

Tinh hinh da tré nén duoc kiém soat hon vao nhitng ngay cudi thang 3 khi lai

suét da bat diu bn dinh tré lai. Mot sb phién giao dich chao mua tin phiéu cua

NHNN trén thi trwéong mé vao tuan cudi Quy 1 khéng cé NHTM nao dang ky

mua, khéng dinh vén kha dung cla cac ngan hang da 6n dinh tré lai.

3. USD giam gia manh so v&i VND; Xuéat khau gédp khoé khin, tham hut
thwong mai gia tang ky luc
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FED tiép tuc cat gidm lai suat. Sau khi cat gidm lai suat co ban trén thi trudng

mé trong ndm 2007 dwa lai suat nay t» mic cao nhat 5,25% duy tri tir gita
Nguy co suy thodi tai néEn 2006 xuér)g 4,%5% cubi néﬁm 2007,~FED tiAép tu(‘: giam lién ti'é.p ‘Aléi s:Jét nély
My khién FED lién tuc 3 lan trong Q.L{y 1 nam 2008 thém 2% r?u’a,’xuoryg con’2,25%,’v0l I’an gan nhat
ngay 18/3 (giam 0,75%). Twong tw, lai suat chiét khdu co ban cia FED qua
clra s6 chiét khdu dbéi voi cac td chirc tin dung ciing da gidm tir mic 6,25%
gitra nam 2006 xudng con 3%, véi lan gan nhat ngay 18/3 (gidm 0,5%). Lai suét
co ban trén thi trwong mé clia My da tirng dwoc FED diéu chinh gidm xubng
con 1% vao nam 2003 trong cudc suy thoai 2001-2003. Vi vay, van ¢ nhiéu
kha nang FED sé& con tiép tuc diéu chinh gidm Iai suét trong cac thang t&i khi
ma mét s6 danh gia cho rang nén kinh t& My s& suy thoai n&ng né hon héi nam
2001. Ciing c6 nghta 1a ddng USD sé tiép tuc suy yéu trude khi cé thé phuc hoi
dw bao s&m nhét ciing phai trong nira sau ndm 2008 v&i cac bién phap tién té
va tai chinh manh khac ctia Chinh pht M§. Trong cac bién phap tai chinh dang
ké 1a cac bién phap bom tién cho ngwdi dan qua hoan thué va wu dai thué cho
doanh nghiép; va cac bién phap nang d& thj trwéng nha dét, cac khoan cho vay
thé chap nha dat.

cat giam lai suét
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VND cé 1 Quy tang gia
lién tuc so vé&i USD

Viéc gan chit bién dong
cua VND véi USD gay
nhiéu rai ro

Xuat khau gap nhiéu
khé khan trong khi
Nhap khau gia ting
manh. Nhap siéu dang
& muirc ky luc

Trong nuéc, nhu cau vén VND ting cao (cho hoat déng kinh doanh trong nwéc
va chuyén déi sang VND ctia dong vén dau tu trwe tiép va gian tiép) gia ting ap
Iwec Ién Ngan hang Nha nuwéc trong viéc néi Idng bién do giao dich USD so v&i
ty gia lién ngan hang tlr mirc +/- 0,5% lén +/-0,75% cubi nam 2007 va lén tiép
+/-1% tl ngay 7/3/2008. Tuy vay, ty gia trén thi trwéng van dang dwgc Ngan
hang Nha nuwéc kiém soat kha chat ché théng qua ty gia giao dich lién ngan
hang. Ty gia giao dich lién ngan hang tlr 1/1/2008 dén 26/3/2008 chi duoc
Ngan hang Nha nwéc diéu chinh gidm tlr 16.112 xubng 15.960 (1,3%). Trong
khi d6, trén thi trwong tw do, gid giao dich USD da c6 luc xudng 15.500
VND/USD. Mét sé t6 chirc da khuyén nghi Ngan hang Nha nwéc can diéu chinh
tang gia VND so v&i USD lén 3,5- 5% tir nay dén cudi nam nhw 1a bién phap
kiém ché lam phat. O chidéu nguoc lai, trdc nhirng khé khan do thiét hai trong
hoat ddng xuét khau, nhiéu doanh nghiép xuét khau da lén tiéng vé viéc duy tri
ty gia & mirc khong qua thap. Bai toan kho d&t ra cho Ngan hang Nha nuéc va
Chinh pht trong viéc can nhéc gitra kiém ché lam phat va ddm bao muc tiéu
tang trwdng, han ché tinh trang nhap siéu trong viéc diéu hanh ty gia. Viéc kiém
soat ludng tién diu tw vao Viét Nam ciing sé dwoc Ngan hang Nha nuwéc chi
trong hon nira nham giam thiéu yéu t6 dau co clia nwéc ngoai trong tinh hinh
ty gia giam va lai suat VND & murc cao.

Vao nhirng ngay cubi Quy 1, sau mét thoi gian dai ting gia so véi USD, VND
da dot ngot gidm gia tré lai, ty gia cong bd cha cac ngan hang thwong mai tang
lén mirc phd bién 16.080-16.120 VND/USD. Mé&c du vay NHNN van dang gitr ty
gia lien Ngan hang & mic 6n dinh 15.960. Day ciing la mlrc thip nhét cta ty
gi4 lién ngan hang tinh tir dau nam.

Viéc gén chat bién dong cla tién déng véi USD lam ting nguy co rli ro cho nén
kinh té Viét Nam khi kinh t& My roi vao suy thodi trong diéu kién cac cong cu
phong chéng rai ro ty gia chwa dwoc 4p dung tai Viét Nam da dwoc dé cap tw
lau. Nhwng viéc gidi quyét sém xem ra khong phai dé dang. Van dé nay nadm tw
ca hai phia Doanh nghiép va Ngan hang Nha nwéc. Trong khi hdu hét cac
doanh nghiép déu ky két hop déng xuat khau thwc hién bang USD thi dy triy
ngoai hdi cia Ngan hang Nha nwéc ciing chi yéu bang USD. Trong diéu kién
do, viéc Ngan hang Nha nuwéc cubi thang 3 cong bd wu tién mua ngoai té co
ngudn gbc tlr xuat khau Ia can thiét va phu hop nhdm thao g& khé khan cho
cac doanh nghiép xuat khau.

Kim ngach xuat khdu Quy 1/2008, theo wéc tinh so bd dat 13 ty USD, téng
22,7% so v6&i cung ky nam 2007 (téc do ting xuét khdu ca ndm 2007 so Vvoi
2006 la 21,9%), con thap so véi muc tiéu 5 ty USD mét thang. Trong khi dé
nhap khau da tang téi 20,4 ty USD, téng 62,5% so véi cuing ky ndm 2007. Nhap
siéu & murc 7,4 ty USD (bang 58% ca ndm 2007) béng 57% gia tri xuat khau
hang héa. Nhw phan tich trong ban bao cao nam 2007 ctia FPTS, trong co' céu
nhap khau cla Viét Nam, gia tri nhap khau nguyén phu liéu van chiém ty trong
cao (khoang 1/3 gia tri nhap khau, khoéng ké xdng dau) cling nhw viéc cac mat
hang xuéat khau chi lyc ciing la cac méat hang doi héi nhap khau nguyén liéu,
linh kién phu tung nhidu nhét, tinh trang nhap siéu sé& van con tiép dién trong
n&m 2008, va v&i da gidm cla ty gia tr ddu nam 2008, nhap siéu con ting cao
la diéu dé hiéu.
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San xuat cong nghiép
va néng nghiép déu
thdp hon so véi clng
ky nam 2007

Lai suat huy dong da
dwoc ha xubéng, nhwng
lai suat cho vay chwa
dwoc diéu chinh sé con
gay khé khan cho san
xuat kinh doanh cua
cac doanh nghiép

Kiém ché lam phat tré
thanh wu tién hang dau
cua Chinh phu.

FDI trong Quy 1 -2008
tiép tuc dat két qua an
twong. Tuy nhién mang
thu hat von cha yéu la
Bat dong san

4. Tang trwéng GDP bj anh hwéng manh

N&m 2007, theo cong bb chinh thirc ctia Tdng cuc Théng k&, GDP tang trudng
8,48% so v&i nam 2006. V&i cac bién phap that chat tién té ngay tr dau nam
2008, tang trwéng GDP nam nay bi anh huéng I6n sé 1a diéu khé tranh khai.
Tinh so bd cho Quy 1 2008, GDP tang 7,4% so v&i cung ky nam 2007 (Quy
1/2007 so véi Quy 1/2006 la 7,8%). Téc dd tang trwéng cong nghiép gidm so
v&i nam tredc, Quy 1/2008 tang 8,1% so v&i cung ky 2007 (Quy 1/2007 tang
9,1%). San xuét ndng nghiép ciing gap khoé khan do cac yéu té thoi tiét va dich
bénh, chi dat tdc d6 ting trwdng 0,3% so véi Quy 1/2007 (Quy 1/2007 tang
2,6%).

Cac yéu t6 anh hwdng manh dén hoat dong san xuét céng nghiép trong thoi
gian qua chinh 1a sy ting gia nguyén liéu dau vao do tac déng cua thi truéng
thé gi6i. Xu hwéng nay van sé tiép dién trong cac Quy tiép theo clia nam 2008.
Lai suat Ngan hang ting cao anh hwéng khéng nhé dén ké hoach vén cho cac
dw an trong khi viéc huy déng vén trén thi trudng chirng khoan ciing dang gép
khoé khan. Viéc cac thanh vién cta hiép hoi Ngan hang Viét Nam “cam két” 6n
dinh cac mirc 1ai suat huy dong va viéc Chinh phi quyét dinh dat tran 1ai suét
huy déng vé&i mong mudn cac ngan hang sé ha lai suat cho vay sé& déng vai trd
tich cwe trong viéc thuc day san xuét va qua dé ciing goép phan tang hang hda,
gidm bét strc ép Ién lam phat. Tuy vay, hién tai chwa c6 ngan hang nao thuc
hién ha lai suat cho vay. Mot mat do cac ngan hang da thu hat vén véi 1ai sut
qua cao trong céc thang ddu nam nhw phan tich & trén, lwong vén huy dong &
mat bang lai suat méi lai chwa nhiéu, mat khac kho khan trong viéc duy tri loi
nhuan trong ndm nay sé khién cac ngan hang mién cuwéng trong viéc giam I&i
suat dau ra.

Trong bdi canh clia lam phat va b4t én vi mé nhw phan tich & trén thi can wu
tién chinh sach cho viéc kiém ché lam phat va 6n dinh cac yéu tb vi mé, nham
han ché tac dong tiéu cwc, day Ui nguy co khing hodng. Nguoi dirng dau
Chinh phi d& khang dinh diéu nay trong théng diép gan day. Pay la lwa chon
ding dan trong bdi canh nguy co suy thodi toan ciu va nhirng khé khan cla thi
trwdng tai chinh tién té trong nwéc, du rang tang trwdng trong ndm nay sé bi
anh hwéng nhwng 6n dinh vi mé 1a diéu kién can thiét dé thj trwong tai chinh
tién t& khong roi vao khiing hoang va dadm bao sy phat trién dai han cta nén
kinh té. Pay ciing chinh 1a ltc can chu trong hon nira dén chat lwong tang
trwdng thay vi chi chay theo téc dd tang trwdng bang moi gia.

Thu hit vén dau tw trwee tiép nwéc ngoai van la diém sang

Sau mét nam FDI tdng manh véi tdng vén dang ky dat 20,3 ty USD thi trong
Quy 1 2008, s6 vbn dau tw truc tiép méi va bd sung cho cac dy an hién tai tiép
tuc dat két qua cao véi 5,4 ty USD (trong dé cp mai la 5,1 ty USD). Diéu nay
tiép tuc khéng dinh Viét Nam hién van 1a diém dén hap dan cla cac dong vén
FDI toan cau.

Trong n&m 2007, dan dau trong cac linh vie thu hat dau tw 13 cac nganh cong
nghiép véi khoang 33% toéng sb vén dang ky, cac dy an bat dong san (BDS)
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Céc yéu té hap dan cua ¢,
thi trwong bat dong san
van con rat Ién

Cac bién phap that chat
tién té, kiém ché lam
phat da giam thiéu cac
yéu té dau co trén thi
trwwng BDS va giup ha
nhiét thi trwé'ng nay

Cac chinh sach déi véi
thi trwong BDS van can
thiét nhdm phat trién
bén virng thi trwong
nay

dirng thr hai vé&i khoang 26%. Con trong Quy 1 — 2008, cac dw an BBS dang
chiém ty trong I&n nhat. Riéng 2 dw an xay dung té hop khach san, khu vui
choi giai tri tai Ba Ria - Viing Tau cta Tap doan Good Choice (My) (c6 sb vdn
dang ky 1én dén 1,29 ty USD); Dy an Céng ty TNHH trung tam tai chinh Viét
Nam do Tap doan Berjaya Leisure (Malaysia) dau tw (v&i tdng sb vén gan 1 ty
USD) da chiém 42% téng vén FDI trong Quy 1.

Trong khi s6 lwong vén dau tw truc tiép nuwdc ngoai da lién tuc dat két qua ting
trwdng tét trong cac ndm qua, ty trong, chat lwong va kha nang gidi ngan ngudn
vbn nay sé la trong tdm ctia Chinh phu trong thoi gian téi.

Thi trwong bat dong san chju sw diéu chinh

Thi trwéng BDS Viét Nam méc du dang ha nhiét nhung tiép tuc 1a diém sang
trén thi truorng BDS thé gioi.

- Sy mét can bang cung cau tiép tuc cang thadng. Nhu cau dang tang nhanh
trong khi cung khéng dap (ng kip trén thi trwéng. Cac yéu td tich cwe day
manh cau gan day nhu: qué trinh dd thi héa nhanh, mét s chinh sach céi
mé& cla Nha nwéc danh cho ngudi dan mua nha tai d6 thi khéng can ho
khau, dw kién mé& rong déi twong Viét Kiéu dwoc mua nha va cho phép thi
diém thwe hién ngwdi nwdc ngoai dwoc mua nha & tai Viét Nam... Cac yéu
t6 tri hodn nguén cung nhw trinh tw thd tuc v& dat dai khong binh dang
trong viéc tiép can dw an phat trién nha & va khu dd thi méi, cong tac lap
quy hoach phat trién d6 thi & nhiéu dia phwong trién khai cham, vwéng méc
trong trién khai dén bu dét dai... Cac yéu té nay 1a nguyén nhan co ban tao
nén sy sdi dong trén thi treong BDS trong nam 2007 khién gia nha dét ting
trung binh 50% so v&i nam 2006.

- Vao cudi Quy 1 nd&m 2008, Thj trwdng BDS da bat diu ha nhiét. Theo bao
céo cua Bd xay dung ngay 1/4, gia nha dat néi chung da giam 20% so voi
cudi ndm 2007. D6 |a két quéa clia mot loat chinh sach that chat tién té dé
kiém ché lam phat ciing nhw viéc kiém soat chat ché cho vay dau tw kinh
doanh BDS, tang lai suat cho vay lén 14% - 16%/n&m va chi trwong diéu
chinh thué BDS. Theo danh gia cta da sb td chirc dau tw BDPS chuyén
nghiép, sw ha nhiét cla thi trweong BDS trong Quy 1 1& mét tin hiéu tdt, giup
gidm b6t cau 3o, han ché cac giao dich dau co (1a déi twong day gia BDBS
lén qua cao), nher d6 hd tro' sw phat trién lanh manh cla thi trwéng BDBS noi
riéng va toan nén kinh t& néi chung. Cac Nha dau tw nwéc ngoai thé hién
sw lac quan vao cam két tich cwc clia Chinh pha trong né lwc phan nao han
ché rui ro bong béng thi truong BDS.

- Ciing trong Quy 1, c4c dong thai that ch&t tién té va bién phap gidm nhiét
thi trwéng da tao nhiéu khé khan cho cac chi dau tw trong tiép can ngudn
vbn ngan hang. Hon nira, strc ép tir gia vat liéu tdng cao cling khién nhiéu
dw an bj tam dirng trién khai, lai tiép tuc tac dong dén sy thiéu hut ngudn
cung cho nhu cau dang ngay cang tang cao, d&c biét 1a nhu ciu van phong
cho thué va nha cho thué cao cép trong ngan han. Bién phap gan day cua
Chinh phi mé&i chi dat dwoc muc tiéu han ché dau co chir chua gidi quyét
dwoc cac van dé cb hiru nhw mét can dbi cung cau, co cdu khoéng hop ly
gitra nha & cao cip va nha cho nhu cau trung binh va thap, théng tin quy
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Nhitng yéu kém trong
hoat dong cac ngan
hang thwong mai 16 ra
trong diéu kién thi
trwong tai chinh tién té
gap khoé khan

hoach chwa dwoc cong khai, giao dich mua ban chuwa dwoc kiém soat. ..
Day van la nhirng thach thirc kéo dai dbi véi sy ting trudng bén virng cla
thi trwerng. Néu sap téi Chinh pha khéng c6 nhirng bién phap song song thi
tinh hinh hién nay cé thé dan dén gia nha dat sé con téng trong khi cung
cho thi trwérng tiép tuc bi han ché.

Trong dai han, BDS Viét Nam van c6 mét vién canh kha tich cwc. Gia van
phong cho thué ctia Viét Nam dang ding th& 17 va gia can hd ding thir 30.
Mac du chi phi xay dwng dang tdng nhwng van dwoc coi 1a thAp hon cac nuwéc
trong khu vic. Ngudn vén FDI db vao BDS dw kién tiép tuc duy tri trong ndm
2008 do Viét Nam tiép tuc dwoc danh gia la nuwdc co tbc do tang trwdng manh
nhét va téc d6 do thi hoa nhanh trong sé cac nén kinh t& mai néi.

Hoat déng cua hé théng ngan hang thwong mai

Ngan hang 1a linh vic nhay cdm nhat véi cac bién dong cla kinh té vi mé, nén
khéng ngac nhién khi hé théng ngan hang thwong mai da bi anh hwéng nang
né tlr cac didu chinh cia Ngan hang nha nuwéc trong thdi gian qua.

N&m 2007 chivng kién sy tang trwdng manh nhét trong 20 ndm cltia dw ng cho
vay clia cac ngan hang thwong mai, véi mirc tdng theo con sé chinh thirc la
57% so v&i ndm 2006 (cac nam trudc tr 20 - 25%). Muc tiéu ngay to» dau nam
clia Ngan hang Nha nwéc 1a kiém ché ty 18 ting nay & mirc 30%. Cac diéu
chinh gan day nham gidm téc d6 nay dwoc hwéng trwc tiép vao 2 mang kinh
doanh day nhay cadm, c6 tadc déng nhanh va truc tiép t¢i ca hé thdng tai chinh
va tién té 1a chirng khoan va bat ddng san. Trong khi cac bién phap kiém soat 1a
can thiét trong chivtng muc gidm cac yéu td dau co thi cac bién phap nham
nang d& cac thi trieong nay phat trién 6n dinh cing quan trong khong kém va
can dwoc chd trong hon niva trong thoi gian toi.

D&u nam ciing la thdi diém ma vén kha dung clia cac ngan hang thwong mai &
murc thap nhét trong nam do nhu cAu vén téng cao cho cac hoat déng kinh té.
Nam nay, cong thém véi cac bién phap manh tay cia Ngan hang Nha nwéc,
nhiéu ngan hang thwong mai 1ap tlrc gap van dé trong viéc ddm béo kha nang
thanh khoan. C6 thé& néi khéng chi van dé thanh khoan trong ngan han ma ca
viéc can déi cac ngudn vdn theo ky han trong hoat déng kinh doanh la van dé
lau nay cla cac ngan hang thwong mai. Cho di Ngan hang Nha nwdc van
dang c6 du diéu kién dé hé tro cac ngan hang thuwong mai ddm bao kha nang
thanh khodn thi cac yéu kém nay sé truc tiép &nh hudng I&n ddi vaéi loi nhuan
cla cac ngan hang trong nam 2008.
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Gia vang lién tuc tang
cao nhwng ciing bién
dong rat manh trong
Quy 1

Gia dau van gi»r mc 3
con sé trong Quy 1

8. Gia vang, gia dau dat dén cac méc ky luc méi
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Gia vang thé gi¢i cudi Quy dat 938 USD/oz tang dang 100 USD so v&i cubdi
nam 2007 va ky luc cla gia vang trong nwéc dat 1.835.000 dong/chi, tang 185
ngan ddéng/chi so v&i cudi nam 2007. Trong Quy 1/2008, gia vang thé gidi bién
dong voi bién d6 kha manh. Néu nhw dau Quy 1, kha nhiéu nha dau tw da rut
vbn ra khai thj trwéng chirng khoan dé db vao dau tw vang thi dén cudi thang 3,
khong it nha dau tw da than trong rat vén ra khdi vang vi tinh nhay cdm qua cao
cla mat hang nay.

Gia dau cudi Quy 1 tiép tuc gitr mirc cao 100,98USD/thung, bing mirc gia cudi
nam 2007 (100USD/thung). Tuy nhién dién bién gia trong Quy cé nhiéu bién
dong. Hau qué cua ap luc bién dong gia dau thé gidi da khién Bo Tai chinh
quyét dinh didu hanh gia xdng theo thj trwdng va coé kiém soat. Dién bién nay
da tac dong kha manh dén ap luwc chi tiéu clia ngudi tiéu dung trong nwéc ciing
nhw chi phi dau vao cho cac nganh san xuét néi chung, dac biét 1a cac nganh
van tai, vat liéu xay dwng.
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Mic vén héa thi trwéng
giam manh sau dot sut
giam trong Quy 1

Thong ké co ban thi tredng chirng khoan Viét Nam Quy 1-

2008

Tinh dén ngay 31/3/2008, mic vén hoa toan thi trwéng dat khoang 307
ngan ty dong, chi chiém khodng 25% GDP. Hién nay, m&c vén hoa nay
gidm 48% so v&i mirc von héa thi trwong cudi nam 2007 bét ngudn tir da
sut gidm rat Ién trong Quy 1 vira qua.

Tinh t&i cubi Quy 1- 2008, c6 150 doanh nghiép niém yét tai S& Giao dich
chirng khoan Thanh phé H6 Chi Minh va 133 doanh nghiép niém yét tai
Trung tdm Giao dich chirng khoan Ha Noi.

Trong Quy 1 nam 2008, S& Giao dich Chirng khoan Tp.HCM da thyc hién
dwoc 56 phién giao dich v&i téng khdi lwong gan 545 triéu cb phiéu, 37
triéu chirng chi quy va 165 triéu trai phiéu twong ng gia tri 55.627 ty déng;
binh quan dat 839 ty déng/phién. Tai san Ha Néi, nhirng con sb twong ng
la gan 229 triéu chirng khoan voéi gia tri 15.131 ty dong; binh quan dat 261
ty ddng/phién.

Sé tai khoan giao dich ca nhan tinh dén 31/1/2008 dat 365.061 tai khoan.
Cubi Quy | nam 2008 c6 87 cong ty chirng khoan va 30 cong ty quén ly quy
dang hoat ddng. Cudi ndm 2007, c6 70 cong ty chirng khoan va 23 cong ty
quan ly quy dwoc phép hoat dong.

Tinh dén 31/3/2008 c6 trén 10.000 tai khoan giao dich thudc khdi dau tw
nwédc ngoai, trong d6 cé trén 640 tai khoan 1a cta cac td chirc dau tw nuwéc
ngoai. Con sé nay gia tang kha I&n khi tdng sé tai khoan thudc khéi nay
trong nam 2007 dat & con s6 7.500, trong d6 c6 300 tai khoan cta nha dau
tw t& chlrc nwéc ngoai.

Tinh dén 31/3/2008, nha dau tw nwéc ngoai ndm gite khodng 22% cb phan
clia c&c cong ty niém yét, doanh sé giao dich chiém khoang 34% giao dich
toan thj trwong. Gia tri danh muc dau tw cda ho trén thi trwdng chinh thiee
wéc dat 4,17 ty USD, gidm 45% so véi thoi diém cubi nam 2007 (7,6 ty
usD);

Theo théng ké UBCKNN, trong Quy | n&m 2008 cé 15 cong ty dwoc phép
chao ban hon 61 triéu ¢ phiéu ra céng ching, twong ng véi khodng trén
1.361 ty déng. Téng khdi lwgng phat hanh nam 2007 |a 2,46 ty cb phiéu voi
gia tri twong (ng trén 48.000 ty déng.

Theo thdng ké& cia UBCKNN, khéi lwong Iwu hanh trai phiéu chinh pha dén
cubi Quy | ndm 2008 trén thi trdng niém yét chiém hon 11% GDP. Giao dich
trai phiéu chinh pha dang phan tan tai HASTC (184 loai) va HOSE (409 loai).
Ngoai ra con khoang 215 loai trai phiéu khong giao dich. Bwéc sang Quy Il nam
2008, UBCKNN dang gép rut xay dung thi trwong giao dich trai phiéu Chinh
phu thi cép theo nhw 16 trinh da dwoc phé duyét ctia Bo Tai chinh.
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Cac chinh sach diéu hanh
kinh té vi mé trong Quy | da
phan tao ra hiéu tng trai
chiéu déi véi thi tredng va
mirc anh hwéng chi cé tac
dung trong ngan han

Ban thao cé phiéu c6 phiéu
cam cé tir ngan hang va
cac cong ty chirng khoan la
nguyén nhan sau xa dan
dén sw sut giam thi trwong
va tao tam ly hoang mang
cho nha dau tw

Dién bién trén thi trvong chirng khoan

Trudc cac bién dong Ion tir nén kinh té vi mé va anh hudng truc tiép cla cac
chinh sach dieu chinh cta Chinh pha, thj trwéng khéng tranh khéi bién dong
I&n nhat ti trede téi nay.

1.

Tam ly ndng né tir cac bién phap that chat tién té cia Ngan
hang Nha nwéc va trién vong kinh té khéng may sang stia nam
2008 phu boéng den lIén cac bao cao tai chinh 2007 cua cac
cong ty

Tw gilba thang 1/2008, Ngan hang Nha nwédc (NHNN) lién tuc ap dung cac
chinh sach that chat tién t& nhw han ché mua vao ngoai t&, giam ty & dw no
cho vay mua chirng khoan, thét chat cho vay kinh doanh b4t déng san, tang ty
I& dy trir bat budc tai cac ngan hang thwong mai, déng loat tang cac loai lai
suat chd chét. Méi day NHNN da tién hanh rat mét lwong 16n tién mat ra khoi
lwu thédng qua viéc phat hanh 20.300 ty déng tin phiéu bat budc. Trudc do,
IPO Vietcombank ciing da hat mét lwong tién twong déi 16n t lwu thdng.

Vé ly thuyét, rat bot tién mat ra khdi lwu théng co tac dung lam gidm lam
phat, nhwng nhirng mat trai ctia né la anh huéng tiéu cuc dén thi truong
chirng khoan va dén ban than cac doanh nghiép niém yét. Dwéi tac dong
cla chinh sach tién t&, 1ai suét cho vay clia cac ngan hang thwong mai dao
dong & mirc 15%, tang 3%/nam chi trong may ngay khién chi phi vén cua
doanh nghiép tang cao vi “bao” lai suét, dic biét dbi véi cac doanh nghiép
c6 ty 1& no trén vén chi s& hivu cao.

Déi véi doanh nghiép xuét khau, rdi ro ty gia da va dang 1a nguy co ma ho
phai dbi dau. Viéc khéng ngirng téng lai suat cho vay cang tao cho ho mot
ganh nang thwc sw trong qua trinh canh tranh vé gia v&i cac nuwée khu veee
va trén thé gidi.

Trong Quy 1/2008 nhiéu doanh nghiép da cong bb bao céo tai chinh 2007
v&i nhivng két qua an twong. Hau hét cac doanh nghiép niém yét dat vuot
cac chi tiéu loi nhuan d&t ra cho ndm 2007. Du vay, hé qua trwdc mat tir
céac chinh sach tién t& da goép phan gay ra su sut gidm manh mé cua thj
trwdng Chirng khoan trong subt thdi gian tiv gitra thang 1 dén cudi thang
3. VN-Index khéng ngirng xuyén thiing day 900 diém t&r dau thang 1 va da
c6 thé cham nguwéng 450 diém néu khong cé sw tac dong tir viéc gidm
bién do giao dich cia UBCKNN.

Cac té chirc va cac ngan hang dua ban chirng khoan trong thoi
diém thj trwong rat xau cang lam thij trwéng trdm trong hon

Déi vai dich vu cdm cb, repo chirng khoan tai ngan hang va céc té chirc tai
chinh, khi thi gia giam xudng dwéi mirc gia cdm cb, bt budc nha dau tw
phai bd sung phan tién thiéu hut nham gidm thiéu ty 1& no’ xau. Tuy nhién

© 2008 Cong ty C6 phan Ching khoan FPT

12

Trang



Bao cao Thi trwdng Chirng khoan Viét Nam Quy 1- 2008

Nhiéu bién phap dwoc dwa
ra nham giai ctru thi trwéng
chirtng khoan, tuy nhién
day méi chi la cac giai
phéap tinh thé nham tao thoi
gian cho Chinh phu “diéu
chinh” lai cac chinh sach
kinh té vi mé trwérc dé

trong thoi diém nay, da phan cac nha dau tw chirng khoan déu bi “kep” vén
trén thi trudng chirng khoan niém yét hodc chuwa niém yét va khéng cé kha
n&ng vé mét tai chinh.

Trong thdi gian suy gidm vira qua, d&c biét tir gitra thang hai dén cubi
thang ba, ngoai tdm Iy hodng loan cla dai bdé phan nha dau tw phai ké dén
hanh déng ban thao cb phiéu cam cd, repo tir phia ngan hang va céac td
chtre tai chinh. Mot s6 méa bluechip gidm sau nhw SSI, FPT, DPM c6 nguy
co xudng thap hon giad cdm cb da dwoc cac té chirc nay ban gia san voi
khéi lwgng I&n 1a nguyén nhan quan trong dan t&i sy sut gidm cua thi
tredng.

Trwdc tac déng tiéu cyc tir viéc ban thao nay, ngay 25/3/2008, Van phong
Chinh pht c6 cong van sb 1909/VPCP-KTTH glri cac bd nganh, thic hién
6 bién phap ctia Chinh phu dwa ra, trong d6 c6 dé& cap dén bién phap “Tha
twéng giao Ngan hang Nha nwéc chi dao cac ngan hang thwong mai Nha
nwdc va van ddng cac ngan hang thwong mai cé phan quyét dinh chua
gidi chap cac hop ddng cdm cd, repo chirng khoan; cho vay tai chiét khau
véi lai suat 9% khi ngan hang thwong mai thiéu thanh khodn tam thdi ma
khong thé di vay & cac kénh khac véi mirc lai suat 9%”.

Sau quyét dinh diéu chinh bién dd giao dich tv UBCKNN, cling v&i viéc
ngrng xa hang tlr ngan hang va céac t6 chic tai chinh, thj truéng da co
dau hiéu phuc héi tré lai, tuy nhién khdi lwong giao dich dirng & muirc rat
han ché.

N6 Iwc ctia Chinh phu trong viéc hé tro thi trwéng

Vao trung tuan thang 2, UBCKNN dang hoan thién khau cubi cung dé trinh
Chinh pha dé& an cho phép thanh lap céng ty quan Iy Quj 100% vén nuéc
ngoai tai Viét Nam. Nhw vay, tién trinh nay da dwoc thuc hién sém hon dw
dinh 5 n&m theo cam két WTO. Theo d6, khi c6 dwoc gidy phép thanh lap
loai hinh cong ty nay tr SSC, cong ty quan ly quy dwoc phép thanh lap
quy dau tw va huy dong vén tr cong chung trong nwéc, nha dau tw nuwdc
ngoai.

Ciing trong khoang ntra cubi thang 2, Van phong Chinh pha da c6 cong
van truyén dat y kién cGa Tha twéng chap thuan cho phép nha dau tw
Morgan Stanley International Holding dwgc mua c¢6 phan chinh chi cla
Cong ty tai chinh dau khi bang USD. Bdng th&i, Chinh phi ciing chinh
thirc giao cho Ngan hang Nha nwéc két hop véi B Tai chinh nghién ciru
kha nang cho mua chirng khoan trong cac dot IPO bang USD trong thoi
gian t&i. Tuy nhién khd ndng nay méi chi ap dung ddi v&i viec mua cb
phan cla cac don vi nha nwéc ¢d phan héa ma chwa ap dung dbi véi cac
cong ty c6 phan, ké ca khéi ngan hang cd phan khi tdng vén diéu I&. Day la
phwong an kich cau, tranh phat hanh thém tién dong dé dap tng nhu ciu
hoan déi clia nha dau tw, tuy nhién néu xét vé 1au dai cé thé sé khién nén
kinh té& roi vao tinh trang “dé la héa” cao. Piéu nay gay khé khan trong cac
chinh sach diéu tiét thj trwong tién t& cia Ngan hang Nha nwéc, khi hién
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IPO doanh nghiép nha
nwéc cung vé&i nhirng dinh
gia khong sat véi thi
trwwong khéng con la “mén
an” hap dan nha dau tw

Lich st van luén thé hién
hanh déng ban ra ctia nha
dau tw nwéc ngoai khi thi
trweong 1én, va mua vao khi
thi trwéng xudng. Trong khi
da phan nha dau tw trong
nwéc hanh xt ngwoc lai
trong trang thai tam ly
hoang mang

tai c6 dén 38% tién guvi tiét kiém trong ngan hang la bang ngoai té.

Dau thang 3 nam 2008, Bo trwéng B Tai chinh Vi Van Ninh théng bao vé
viéc gi¢i han room clia nha dau tw nwéc ngoai trong cong ty dai ching
chwa niém yét sé dwoc nang tr mirc cho phép 30% lén téi da 40%. Bén
canh do6, Bo Tai chinh con ¢6 cac hanh déng cu thé nhw viéc quyét dinh
chwa danh thué thu nhap tir dau tw chirng khoan ctia nha dau tw ca nhan
trong nam 2008.

Sw kién SCIC duwgc phép tham gia mua cb phiéu chi la mét trong sb nhiéu
gidi phap mang tinh chat hd tro' ciia Chinh phl trong ngan han. Hiéu rng
SCIC ciing chi chirng té dwoc strc manh hd tro tam Iy trong 3 phién tang
tran giao dich sau dé, dé rdi tiép tuc quay trd lai véi xu hwéng gidm gan téi
da bién do trong subt ntra cudi thang 3.

Tuy nhién, hanh ddng manh ctia UBCKNN trong quyét dinh gidm déng loat
bién do giao dich hai san HOSE va HASTC xuébng twong (rng mic +/-1%
va +/-5% da dem lai tin hiéu kha quan. Thj trwdng trong hai phién giao dich
cubi Quy | da ting lén v&i mirc gan sat bién d6 giao dich mai. Cung véi
nhirtng d4u hiéu &n dinh vé tinh thanh khoan trong hé théng ngan hang
thwong mai va sy binh &n gia tiéu dung trong thang 3 so véi hai thang
trwéc do, Chinh phi d& phan nao lay lai niém tin nha dau tw trong vai trd
can thiép hé tro thi truéng.

Cac IPO khéng nhan dwoc sw quan tam cua nha dau tw

Trong ba thang dau nam 2008, hon 30 IPO clia cac doanh nghiép da dién
ra trong diéu kién thi trwéng di xubng manh. Tuy nhién hau hét cac IPO
nay déu khong ban hét dwoc sé cbé phan chao ban. Dién hinh la két qua
IPO cla hai “6ng Ién” hoat dong trong nganh Bia- rwgu-nwéc gidi khat,
trong d6 Sabeco chi ban dwoc 61% trong tbng sb 128.257.000 cb phan
chao ban va Habeco thi chi ban dwoc 12.6% trong téng sé 34.770.000 cb
phan chao ban. Habeco da chon cho minh mét “Manh thuong quén’
Carlsberg dé hoan thanh qua trinh IPO ma khéng phai quan tam dén s
tham gia cla gi¢i dau tw. Tuy nhién, khdng phai doanh nghiép NN I&n nao
ciing tim cho minh dwoc dbi tac chién lwoc “hao phéng” nhu Carlsberg.
Nha du tv da thuc sw canh giac véi nhitng cudc IPO c6 gia chao ban quéa
cao, khéng con dem lai loi ich cho ngwdi tham gia d4u gia. Tham chi, c6
nhitng IPO ma mic gia chao ban xap xi ménh gia nhw cong ty Thai
Dwong (10.500 ddng/cd phiéu), cong ty cAp nuwéc Ninh Thuan (11.000
ddng/cd phiéu), tdng gia tri c6 phan ban dwoc cling chi twong (ng la 51%
va 9%.
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Bong ma khing hoang kinh
té toan cau bao trum thi
trwong chirng khoan, tao
tam ly bat 6n trong muc
tieu dau tw dai han cta cac
nha dau tw

Ty gia c6 xu hwéng giam
va lai suat & mirc cao lam
cho trai phiéu chinh phu
Viéet Nam tré& thanh kénh
dau tw hap dan

5.

Nha dau tw nwéc ngoai hanh xtir ngwoc véi nha dau tw trong
nwéc

T sau tét Nguyén Dan dén hét thang 3, xu hwéng chinh cua thi trudng la
xu hwéng di xuéng. Phan I&n cac phién giao dich trong giai doan nay, nha
dau tw nwéc ngoai mua vao nhiéu hon ban ra chd yéu tap trung & cac ma
c6 strc anh hwéng Ién t&i thi trwdng. Cac ma chirng khoan dwoc nha dau
tw mua vao nhiéu nhat bao gdm ANV, DHG, DPM, HPG, PPC, PVD va SSI
véi tdng khéi lwong mua 1&n t&i 34,4 triéu don vi twong dwong gia tri 2,717
ty ddng, trong khi khéi lwgng ban ra chi bang 13,2 triéu don vi twong
dwong véi 999 ty ddng. Nhw vay, khi thi trwong sut gidm, khdi nha dau tw
ngoai da mua vao véi khdi lwong I&n va khi thi trwéng di 1én ho lai ban ra
kha manh, trai nguwoc véi dong thai ctia nha dau tu trong nwéc.

Nhin chung, tdng khéi lwong va gia tri mua vao trong giai doan nay cla
nha dau tw nwéc ngoai dang duy tri & mirc gap 1,6 1an khéi lwong va gia
tri ban ra. Diéu nay van khang dinh sw quan tdm cla nha dau tw nwédc
ngoai trong muc tiéu diu tw vao thi trudng chirng khoan Viét Nam thoi
diém nay.

Lwc d& khéng da manh cung nhirng dw doan bi quan vé kinh
té thé gi&i tiép tuc lam thi trwéng suy giam

Kinh té thé gi¢i ma sau xa bat ngudn tir con léc khing hoang nén kinh té
My dang trén da xudng dbc. Hién tai, voi ty 1& chiém téi 25% tbng GDP
toan thé gi¢i va déng vai trd quan trong trong cac giao dich tai chinh quéc
t&, My da chirng té sw anh hwdng manh mé t&i cac nén kinh té khac khi
déu hiéu khang hoang xay ra. Tinh dén cudi Quy |, cling véi viéc 3 1an cat
gidm lai suét, FED da bom ra téng cdng khoang 360 ty USD cho céac ngan
hang thwong mai théng qua hinh thirc cho vay ngén han. Bay duwoc coi la
doéng thai quyét doan va manh mé nham ngan chan sy thao chay cla gioi
dau tw sau khi ngan hang Bear Stearns dwgc JP Morgan Chase mua lai
dwdi sy hau thudn cta FED. Tiép dén, théng tin vé nhitng lo ngai lién
quan dén ngan hang dau tw sé 4 ctia My 1a Merrill Lynch va ngan hang
UBS phai tung ra khodn tién 1an lwot 13 6 va 11 ty USD nham cu van tinh
hinh tin dung dang xAu di.

Trong xu hwéng thi trieerng chirng khoan db déc, viéc tiép nhan cac thong
tin khéng tich cwc nay khién tdm ly nha dau tw tré nén hoai nghi vé kha
néng chdng d& cla Viét Nam, d&c biét trong bbi cdnh lam phat tdng cao
trong 3 thang dau nam, nhitng khé khan tir chinh sach tién té va hién
twong mét dan tinh thanh khoan trén thi trwérng chirng khoan.

Ciing chinh tam ly lo ngai Viét Nam sé& bi cuén theo con Iéc khiing hoang
cta My, nhiéu nha dau tw tré nén than trong hon khi quyét dinh tham gia
vao thj trudng thoi diém hién tai va trong ca thoi gian téi day.
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7. Trai phiéu chinh phu Viét Nam ciing tré thanh kénh dau tw hap

dan

Tinh chung trong Quy | nam 2008, cé téng cong hon 164 triéu trai phiéu
duwoc giao dich thanh cong twong ng véi gia tri gan 17.000 ty déng. Nhw
vay gia tri giao dich trai phiéu trong giai doan nay chiém t&i 30% trén téng
gia tri giao dich toan thi truerng. Nhw vay, giao dich trai phiéu trong thei gian
vira qua da gap hon hai lan giao dich trong Quy IV ndm 2007. Nguyén
nhan cta sirc mua cao nay chl yéu do ty I& Iai trai phiéu Chinh pha Viét
Nam cao hon so vé&i mat bang trai phiéu quéc té va cé loi vé chénh léch ty
gia khoadng 5% - 10% khi chuyén nhwong trai phiéu tv VND sang USD do
sw tang gia lién tuc cua Déng Viét Nam so v&i USD.

Trong tbng gia tri trén, mét lwong Ién giao dich dwoc thuc hién bdi khéi
nha dau tw nwéc ngoai. Brng trwéc xu thé giam khéng xac dinh dwogc
diém day trong thoi gian vira rdi, cung véi sy bat n vé tinh hinh kinh té
My va sw sut gia clia dong USD, gia tri dau tw vao trai phiéu ctia nha dau
tw nwdc ngoai da tdng dang ké. Theo thdng ké clia UBCKNN, trong giai
doan tlr 01/01 dén 31/03, nha dau tw nwdc ngoai da mua vao gan 85 triéu
don vj trai phiéu twong dwong gia tri 8.870 ty dong, trong khi khéi lwong
ban ra chi dat khodng 50 triéu don vi twong dwong 5,319 ty déng. Tinh
riéng trong thang 3, c6 nhirng phién nha dau tw nwéc ngoai mua vao hon
10 triéu trai phiéu Chinh pha, chiém 80%-90% téng khéi lwong trai phiéu
Chinh pht giao dich trén thi trwéng véi tbng gia tri giao dich 1én dén vai
ngan ty déng méi phién.

Thaoi gian t&i, toan bd hoat ddng giao dich trai phiéu Chinh phl va céc loai
trai phiéu khac dang niém yét tai S& Giao dich Chirng khoan TP.HCM
(HOSE) sé& dwoc tap trung giao dich tai HASTC nham tao diéu kién thuan
lgi cho viéc quan ly trai phiéu. Bén canh do, Chinh phi dang soan thdo
quy ché rat mai vé mua ban lai trai phiéu Chinh pha bang giao dich repo.
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DU BAO QUY 2 - NAM 2008

Kinh té thé gi®i tiép tuc phat trién cham lai

e Trong théng bao di kém quyét dinh gidm lai suat ngay 18 thang 3 nam
2008, FED nhan dinh trién vong b4t &n cla lam phat tai My dang gia

Kinh té My trong giai doan tang. Va cling v&i cac bién phap truéc dé FED hy vong sé giam thiéu
am dam, thoi gian phuc hoi céc rli ro v&i nén kinh t&; tuy nhién cac nhan té rii ro cho tang trwéng
hién tai khé dw doan van con. FED ciing dé ngd kha nang tiép tuc cét gidam lai suét trong

thoi gian t&i. Bang viéc cat gidm 1ai suét, bom tién vao nén kinh té,
Chinh phi My dang hy vong giir vitng s 6n dinh thi trwéng tai chinh
cling nhw phuc héi da tang trwdng ctia nén kinh té trong thoi gian som
nhét. Tuy vay vé&i cac théng ké xau vé ting trwdng GDP, lam phat, that
nghiép va tiéu dung, hiu hét cac nha phan tich doc lap trén thi trudong
My déu nhan dinh kinh t& My da hodc sé sém buwdc vao chu ky suy
thoai m&i. Thoi gian phuc hdi clia nén kinh té chiém 25% GPD toan
cau nay nguoc lai rat khé dw doan, cac nhan dinh lac quan cho ring
c6 thé vao Quy 3 - 2008, trong khi cac y kién bi quan hon cho rang chi
c6 thé xay ra sém nhét trong dau ndm 2009.

e Tai khu vuc ddng tién chung Chau Au, tinh hinh kinh té ciing dang c6
di&n bién bt loi, cac chi sb niém tin cla thi trwong ddi véi nén kinh té
Kinh té Chau Au va Nhat van dang trén da suy giam ké ti gitra n&m '2007’vé hién dang E’y murc
Bén ciing dang gédp nhiéu ngué’np trung bi’nh dai han. Bao cdo mé&i nhat cudi thang 3 ctua Uy ban
khé khan Chau Au cho thay tang trwdng GDP (theo nam) clia khu virc nay trong
Quy 4 — 2007 da gidm con 2,2% so v&i mirc 2,6% trong Quy 3 — 2007.
Dy bao cla co quan nay vé& GDP cho nam 2008 ciing bi diéu chinh
gidm xubng 1,8% so véi mirc dy bdo 2,2% dwa ra cudi nam 2007.
Kinh t& Nhat Ban ciing khéng kh& quan hon. San xuét cong nghiép
ctia Nhat Ban gidm manh trong Quy 1 trong lic déng Yén lién tuc da
tang gia so vé&i USD tw thang 7- 2007 (120 Yén/USD) va hién gio
dwoc giao dich quanh mirc 100 Yén/USD. Trong khi dé lam phat gia
tang nhanh dat 1% trong thang 2, mdc ky luc trong vong 10 nam tré lai
day.

e My va cac nén kinh té phat trién khac véi quy md va anh hwéng cla
minh van dang la dau tau cua kinh té thé gi¢i. Mac du vay, cac sb liéu

Kinh té cdc nwéc dang va nghién ctvu gan day cla cac to chirc tai chinh qudc t& nhuw IMF chi
phat trién cdng bi anh ra rdng m&c d6 phu thudc cla ting trwédng clia cac nwéc dang phat
hwong du rang mirc d6 co trién vao cac nén kinh t& phat trién dang gidm dan. Truéc suy thoai
giam di so voi truwéc day clia kinh t& My, cac nwéc nhw Trung Quéc va An Do da gidm du béo

tang trwdng cla minh trong ndm 2008 nhwng tang trwdng cla cac
nwdc nay kha ndng van sé dat mirc &n twong 8 — 9%. Piéu nay ciing
duwoc ky vong sé& gop phan giam thiéu cac rai ro suy thoai kinh té toan
cau méi khi cac nén kinh té Ion gap khé khan.
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Gia vang, gia dau tiép tuc giir mirc cao trong diéu kién USD
tiép tuc mat gia

e Kha nang héi phuc USD trong Quy 2 |a kha thap. FED c6 thé sé tiép
tuc cat gidm |ai suat, ddng USD nhiéu kha nang sé tiép tuc mat gia so
v&i hau hét cac ddng tién chi chbt khac.

e Lo ngai cla cac chuyén gia phan tich thi truong thé gi¢i nhuw dé cap
trong ban bdo c&o nam 2007 cla FPTS theo d6 thj trudng dau mé sé
bwéc sang mét giai doan cang thang khac, nhiéu kha nang gia dau tho
s& & mirc ky luc ba con s6 da tr& thanh sy thuc trong Quy 1-2008.
Ciing theo cac chuyén gia nay, kha ndng gidm gia ctia dau trong Quy 2
la khé xay ra. Bat chip sw suy gidm cla kinh té toan cau, Bao cao
thang 3 clia OPEC dw doan vé nhu ciu dau thé gi¢i khong cé sw suy
gidm trong Quy 2 — 2008 so v&i cac woc tinh trwde d6. Thuc té duw triv
dau clia My van dang trén da tang tlr ddu ndm 2008 sau khi gidm lién
tuc trong nam 2007. Tuy vay, v&i da suy thoai cia USD so v&i hau hét
cac dong tién chi chét, du da trd thanh mot céng cu phong vé dang
ké cho cac nha dau tw. Pay ciing la Iy do ma Té chirc cac nwéc xuét
khadu dau mé (OPEC), ciing nhw cac nwéc ngoai OPEC tiép tuc gity
nguyén ngudn cung trong cudc hop vao thang 3. Gia dau lién tuc gitv &
muc cao, cung vai gid lwong thwe tdng manh, 1& nguyén nhan chinh
dan dén lam phat gia tang trén pham vi toan cau trong Quy 1 — 2008
va xu hwéng nay nhiéu kha nang van sé tiép tuc trong Quy 2.

e Cung ciu vang van cé sw chénh léch nhw da dé cap trong bao cao
nam 2007 tuy nhién khéng phai 1a nhan t6 chinh thac day gia vang cao
ky luc trong théi gian gan day. Ciing gibng nhw dau, vang dwoc giao
dich chl yéu bang USD nén da tré thanh modt mén dau tw an toan
trwdc nguy co khing hodng tai chinh toan cau va sy gidm gia cia
USD. Tuy vay, yéu tb dau co ciing 1a nguyén nhan gitp day gia vang
thé gidi 1én mirc ky luc trong thoi gian qua. Gia vang trong Quy 2 ndm
2008 c6 thé sé van dwoc hau thuan bdi cac yéu td: Lai suét co ban dbi
véi USD gidm, lam phat gia ting va thj trwdng chirng khoan di xudng.
Tuy nhién rdi ro di kém trong viéc dau tw vang tai thoi diém hién tai la
rat cao. Trong lich st gia vang da tng dat t&i mirc 847USD nam
1980. Ngay sau thoi diém dé gia vang ciing da gidm manh gan 50% va

Muc tiéu mé&i cho lam phat gay thiét hai I&n cho nhitng nha dau tw vang.

la khéng cao hoon nam
ngoai (12.6%). Pay van la
mot muc tiéu rat thach

. Mot s6 dw bao vé tinh hinh kinh té vi mo Viét Nam Quy 2- 2008

1. Lam phat

Nhw nhan dinh trong bao cao nam 2007 xét tinh hinh lam phat nam
2007 va tinh hinh gia ndng lwong tiép tuc tdng, khé cé kha nang Viét
Nam duy tri dwoc lam phat duwéi mirc tang trwdng. Gan day, Chinh
phl da diéu chinh muc tiéu lam phat nam nay khéng cao hon nam
ngoai. Bay van sé 1a muc tiéu kha thach thwc, doi héi chinh sach tai
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chinh tién té ddng bd va con phu thudc vao cac dién bién trén thi
trwong thé gidi.

Tuy con phu thudc vao hiéu qua cac chinh sach trong thoi gian téi,
trién vong lam phat trong Quy 2/2008 c6 thé sé dwoc kiém ché do cac
yéu td/chinh sach sau day:

- Cét gidm cac khoan dau tw bang vén Nha nuwéc tai cac dw an kém
hiéu qua va gian tién d6 cac dw an chwa can thiét, kiém soat chat
cac khodn dau tw cla cac doanh nghiép nha nwéc. Bién phap nay
can c6 thoi gian dé phat huy tac dung nhwng hanh déng kip thoi
ctia Chinh pha la rat can thiét trong thei diém hién tai.

- Han ché xuat khau gao: gia lta gao trén thé gi¢i da tang 50% trong
2 thang dau nd&m, gay sirc ép lén ngudn cung trong nwédc va gia
thu mua cGa doanh nghiép xuét khau gao da day gia gao trong
nwéc 1én cao. Cac méat hang lwong thwe thwe phdm khac chéc
chan c6 mbi lién hé gia nhat dinh véi gia gao do d6 dwoc ky vong
cling s& kim ham duoc toc d6 ting gia sau quyét dinh nay. Lwong
thwe thwe pham ciing la cac mét hang co tbc d6 tang gia cao nhét
ké& tir ddu nam, lwong thuc tang 17,9% va thuc pham tang 13,1%
so véi thang 12/2007. Mat hang nay wéc tinh cé trong sé khoang
43-47% trong CPI cua Viét Nam.

- Tang thué nhap khau 6td va cac mat hang khéng thiét yéu: méc du
gay nhiéu tranh cai, Chinh pha van quyét dinh tang thué nhap khau
ot tr 60% lén 70%. Bong thai nay cé thé giup gidm tinh trang
nhap siéu trong nam 2008 (Gia tri nhap khau 6td trong ndm 2007
dat gan 1,5 ty USD tang 100% so v&i ndm 20086, va trong Quy 1 da
dat t&i 614 triéu USD). Chinh phu ciing c6 thé xem xét tang thué
cac mat hang khong thiét yéu khac trong thoi gian toi.

- Rt tién guvi tir ctia cac kho bac tai cac NHTM nha nuwéc vé NHNN.

Tang trwdng xuat Ifhéu gap Sé tién nay tinh dén cubi ndm 2007 vao khoang 52.000 ty ddng.
kho khan nhwng van nhieu Thwe hién viéc nay sé giip NHNN thém chi dong trong viéc diéu
kha néng dat muc tiéu hanh chinh sach tién té va cung tién. Hién tai cac NHTM nha nwéc

dang xay dwng 16 trinh cho viéc nay nham gidm thiéu cac tac dong
dén hoat déng clia cac ngan hang.

2. Ty gia USD/VND va hoat dong xuat nhap khau

e Xét tinh hinh vi mé hién tai, viéc didu hanh ty gia sé déng vai trd ngay
cang quan trong trong viéc gop phan 6n dinh vi md. Trong Quy 1,
Ngan hang Nha nwéc da ban hanh nhiéu chinh sach nham gia tang do
linh hoat trong diéu hanh ty gia nhw xem xét cho mua ngoai té théa
thuan, mé réng bién do giao dich tir 0,75% Ién 1%. Ngan hang Nha
nuéc co thé sé tiép tuc mé rong bién do giao dich 1én trén mic 1%
trong Quy 2 nay.

e Xuét khdu sang My ndm 2007 ding hang dau va chiém 1/5 téng gia tri
xuét khdu clha Viét Nam (khodng 10 ty USD). Sé liéu thang 1 méi
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duoc cong bd cubi thang 3 béi Tdng cuc théng ké ciing cho thay xuét
khau sang My van dang chiém khoang 22% tong gia tri xuat khau va
bang 117% murc trung binh hang thang nam 2007. Dy b&o cia Tham
tan thwong mai Viét Nam tai My dwa ra cubi thang 2 cho rang, gia tri
xuét khau cta Viét Nam sang My trong ndm nay sé téng trwéng & mirc
23-25% (so v&i mirc 39% clia nam 2007) v&i cac mat hang chinh van
sé la dét may, dd gd, giay dép, thy san va thiét bj dién. Tuy vay, theo

Thu hat FDI van sé dat muc nhan dinh clia Ngan hang Thé gi¢i (World Bank), cac anh hwéng twr

tieu dé ra suy thoai kinh t& My dén cac nén kinh té dang phat trién chi co thé
dwoc cdm nhan ré hon trong nlra sau ctia nam 2008.

e Dién bién ma&i day vé ty gia va cac tuyén bd ctia Ngan hang Nha nuéc
nhw phan tich & trén cho thay ty gia VND/USD nhiéu kha nang sé dién
bién co loi cho hoat ddng xuét khau trong Quy 2 , du rang rdi ro do sw
suy yéu clia ddng do6 la My van dang rat I&n va van cé thé anh hwéng

Muc tiéu ting trwéng GDP tiéu cwc dén hoat dong xuét khau.
da diéu chinh giam, kha

nang diéu chinh giam niva

van c6 thé xay ra 3. Hoat dong dau tw

e Vbn thu hut FDI dy kién cho nam 2008 dat 15 ty USD, B Ké hoach va
Dau tw cé ké hoach phan d4u gidi ngan 5,6 - 6 ty USD. Trong khi vén
thu hat nhiéu kha ndng sé dat muc tiéu dé ra khi Quy 1 da dat trén 5,4
ty USD thi viéc nang cao vén FDI gidi ngan sé van la bai toan kho khi
cac tré ngai cho viéc gidi ngan nhw gidi phéng mat bang, co s& ha
Kinh té trong Quy 2 van sé tang khé co thé giai quyét trong thdi gian ngan.
an chra nhiéu khé khan

4. Tang trwéng GDP

e Muyc tiéu tang GDP 8,5% dén 9% trong ndm 2008 ma Chinh pht dat ra
cho n&m 2008 t&» cudi ndm 2007 da dwoc diéu chinh xuéng mirc 8,0%
dén 8,5%. Kha nang Chinh ph sé& trinh Quéc hdi chi tiéu tang trwéng
thdp hon ni*a cho ndm 2008 trong phién hop t&i day cla Québc hoi.
Trong tinh trang @m dam hién tai cla kinh té toan cau 2008 thi mic
tang trwdng cta Viét Nam trong nam nay néu dat 6,5 dén 7% ciing sé
la con sb &n twong.

e Khi cac kho khan do dich bénh trong Quy 1 van dang anh hwéng toi
nhiéu dia phwong trong san xuét néng nghiép thi Quy 2 c6 thé sé
chirng kién cac khé khan méi nhu tinh trang thiéu dién trong mua kho
c6 kha nang anh hwéng dén san xuét cong nghiép. Tinh trang thiéu
dién trong mua kho Ia van dé thwdng xuyén gap phai trong cac ndm
qua khi Viét Nam tap trung cha yéu vao phat trién thay dién. Tuy nhién,
céac dy bao cho thay, kha nang thiéu dién trong mua kho ndm nay sé la
ndng né nhéat. Diéu nay néu xady ra sé anh hwéng tiéu cwc dén ting
trwdng trong cac thang tiép theo clia ndm 2008.
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Thi trwdng chirng khoan Quy 2 - 2008

e Theo UBCKNN, ndm 2008, quy mé vén hoa thi triérng chirng khoan sé
chiém khoang 50 - 60% GDP, nhw vay thj trwéng chirng khoan sé can
phai phat trién manh vé sé lwong cling nhw chéat lwgng hon niva trong
Quy 2 nam 2008 dé dat duwoc mic vdn hoa thi trudng cé ti trong 16n
trén GDP.

e UBCK tiép tuc hoan thién co ché chinh sach di véi thi treérng chirng
khoan. Cac ké hoach phat trién thi trwérng ndm 2008 ma UBCK da dé
ra duwoc ky vong sé trién khai sém trong Quy 2 nay.

e Dan tién d6 IPO sé tiép tuc dwoc thwc hién. Bén canh dé, cac chinh
sach trong viéc thyc hién IPO can co s diéu chinh trong dé déc biét
quan trong la viéc xac dinh gia IPO hop ly. Cac chinh sach can cu thé
héa chu trwong ciia Chinh phld khong coi muc tiéu ban gia cao la wu
tién hang dau trong viéc cd phan héa va phat hanh 1an dau ra céng
ching. Lo trinh C6 phan hoa cac doanh nghiép Nha nwéc con dai,
ngay trong nam 2008 ngudn cung cla thi trwong dw bao sé tiép tuc
tang manh véi nhiéu DN nha nwédc Ion. Dé gidi quyét van dé trén,
trong Quy Il nam 2008 UBCK dang xay dung co ché xac dinh gia ban
cac DN nha nuwéc sat véi gia hop ly hon. Bong thdi, quy ché ban dau
gia 1an dau ciing dang dwoc xay dwng dwa trén thadm do nhu cau thi
trwdng (book-building) dé diéu chinh gia sat véi thi treong.

e Thi trwng niém yét, sé xuét hién trén bang dién t& mot sd ma chirng
khoan cla cac doanh nghiép I&n nhuw Vietcombank, mét trong bén
ngan hang 1&6n nhat Viét Nam, dy kién niém yét vao Quy Il nd&m 2008
hay Bao Viét cling dy kién sé niém yét trong khodng 6 thang du nam
2008. Bao Viét la mét doanh nghiép nha nwéc Ién co von diéu 1 Ién
t¢i 5.730 ty ddng. Nhw vay kha néng thi truerng sé c6 thém nhiéu DN
I&n niém yét 1am tdng mc vén hoa cda thi trwdng, nhwng ciing lam
tang thém 1 lwgng cung I&n cho thj trwdng niém yét. Diéu dang cha y
la gia Co phiéu cla ca hai Doanh nghiép nay trén thi truérng OTC déu
thap hon rat nhiéu mirc gia ban trong dot IPO, tinh dén thdi diém cubi
thang 3/2008. Thi trwéng phi tap trung da diéu chinh gia cac ¢ phiéu
nay sat v&i nhu cau thuc sw, va trén thj trudng niém yét thi viéc diéu
chinh nay sé rd rang hon. Chinh diéu nay, mét lan nira sé& gilp cac
nha quan ly tién hanh cac dot IPO 1&n sau d6 mét cach phi hop hon
vé&i thi trwéng va nhu cau clia nha dau tw.

e Ngoai ra nd lwc minh bach hoa va cai thién quan ly cling nhw tang tinh
thanh khoan, gidm rdi ro giao dich trén thj trwéong chirng khoan sé thuc
day thj trwdng phat trién, dau an la phwong an té chirc va quan ly giao
dich chirng khoan ctia coéng ty dai ching chwa niém yét do Uy ban
Chirng khoan Nha nuwéc (UBCKNN) xay dwng dang di vao giai doan
hoan thién. Tl thang 1/2008 sé trién khai ap dung cho tat ca cac cong
ty dai chung da diéu kién, dac biét 1a dbi véi cac Coéng ty thuéc nganh
Ching khoan, Ngan hang, Bao hiém sé hy vong vwc day thi trudng
OTC vén da “ngl yén” cung v&i sw sut giam cla thi trwong niém yét.
Hwéng di méi nay cung véi mé rong ti 1é s& hivu dbi véi cac DN chua
niém yét hy vong sé lam téng tinh thanh khoan va khoi théng dong vén
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dau tw nwdc ngoai vao Viét Nam ké tir dau nam 2008.

e Sau bai hgc ctia nam 2007, mét lwgng cung cd phiéu qua lén ma chwa
c6 bién phap kich cdu phu hop, ndm 2008 véi dinh huwéng dau tién
trong hwéng phat trién thj trwdng 1 vira tdng cung vira kich cau sé
dwoc thwe hién nghiém tac hon.

e Viéc hinh thanh cac cdng cu phai sinh chirng khoan sé giup cho nha
dau tw tw bao vé minh ngay ca khi thi trwéng chirng khoan di xudng,
dong thei cling sé lam téng tinh thanh khoan cho thj trwdng - mét trong
nhirng yéu tb lam giam khédi lwong giao dich trong thdi gian cubi thang
3.

e Kha ndng mé& rong dan bién dd trong thdi gian téi 1a kha thi khi ma thi
trwong da phan &ng tich cuc lién tuc ngay khi UBCK quyét dinh siét
chat bién d6 giao dich chirng khoan xubng con 1% va 2%, twong rng
cho san HoSE va HaSTC. Cung vé&i nhém gidi phap ma UBCK dang
soan thao xin y kién Chinh pha, thi day chi 1a gidi phap tinh thé nham
trén tinh tam ly nha dau tw. Giai doan thu hep bién dé giao dich nay ré
rang chi 1a trong ngén han va s& sém duoc trd vé bién do giao dich
nhw cl. Tuy nhién gidi phap nay chi phat huy tac dung khi ma cac giai
phap sap dwa ra cia Chinh phi mang lai sw an tdm cho cac nha dau
tw vé mot thi trwdng phat trién 6n dinh ch khong dé dang bi bép méo
b&i ban tay hiru hinh.

e Nhw da phan tich, sy tham gia cta SCIC trong th&i gian vira qua la
twong déi han ché. Hién tai cac co quan quan ly dang xem xét tach
bach chirc nang kinh doanh va hd tro' thi trieong. Néu diéu nay dwoc
thwe hién sém, SCIC sé& tham gia manh hon vao viéc hd tro thj triedng
trong Quy 2 nay.

Nhan dinh

e Trong hai nam tr& lai day, thi trwong thuwdng cé xu hwéng di Ién nhe
vao dau Quy Il do cé sy hé tro tir két qua kinh doanh Quy | cla cac
doanh nghiép, va gidm dan & hai thang cudi Quy. Trwdc sy bat 6n nén
kinh t& quéc dan giai doan dau nam 2008, hoat dong cla mot sb
doanh nghiép sé& bi anh hwéng khién muc tiéu loi nhuan khéng dat
duoc theo dung ké hoach dé ra. Ciing phai ké dén mot sb doanh
nghiép hoat déng déc lap v&i bién dong thi trwong va coé kha nang
kiém soat tbt trwdc tac dong cta lam phat, lgi nhuan ctia cac doanh
nghiép nay co thé dat bang ho&c cao hon so vé&i mie ky vong.

e Cac chinh sach kinh té vi md, chinh sach tién té do Chinh pha dé ra tir
Quy IV nam 2007, va céc chinh sach diéu chinh nay can cé thoi gian
dém, twc 1a thoi gian hép thu chinh sach nay, trwédc khi buwédc vao thoi
diém Quy Ill va IV la thoi gian cao diém hon. Theo ching téi, khoang
thoi gian 3 — 5 thang sé la thich hop dé cac giai phap ddng bo cua
Chinh pht phat huy tac dung. Nhw vay thi Quy Il thj trwdng sé chiu sw
diéu chinh theo hwéng clia cac chinh sach kinh té - tién té nay. Pay
chinh 1a thwéc do quan trong nhét tao tam ly dn dinh nha dau tw khi
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tham gia vao thj trwéng. Cling xuét phat tlr tac déng trai chiéu do sw
quan ly thiéu ddng bo tlr cac co quan chirc ndng mang lai trong Quy |,
tam ly nha dau tw cling sé& chiu &nh hwéng rat nhidu khi Chinh pha
dwa ra cac cong cu diéu tiét thi trworng ngay sau khi cé quyét dinh n&i
rong bién d6. Sw giang co trong dién bién tam Iy nha du tw gitra niém
tin va long hoai nghi sé khé dwa thj trudng téi mot két qua tang dot
bién. Tuy nhién, ching tdi van thién vé& quan diém thj trwdng sé c6 dau
hiéu hdi phuc, va dau hiéu nay cé thé dién ra sém hon so véi sy hdi
phuc ctia nén kinh té.

e Quy luat cung cau trén thi trwdng chirng khoan dang dan mét di tinh
dai dién cla nd, sy tham gia bat déc di ctia Co quan quan ly nha nuéc
nham kiém soat da suy giam cla thj trwerng khién cho da sé cac nha
dau tw c6 phan “so hai”. Ho so hai do sy gia ting tinh khé dw doan
cla cac chinh sach ap dung dbéi voi thi trwdng chirng khoan. Thi
trwéng da cé nhivng ltic “khé mua, khé ban” va day lai la thoi diém kho
ra quyét dinh dau tw nhat. Tuy nhién, theo kinh nghiém dau tw cla
Warren Buffet thi day chinh 1a IGc ma nhitng nha dau tw tinh tdo nén
“tham lam”.

PHAN TiCH KY THUAT

Trén khia canh Phan tich Ky thuét, chung téi xin t6ng hop dién bién van
ddéng trong Quy 1 nam 2008 ciing nhw nhirng nhan dinh khai quat kich ban
cho Quy 2 nam 2008 ctia VN-Index nhv sau:

Quy 1/2008, VNI lién tuc trwot déc tir 921,07 diém xubng 516,85, gidm
43,9%, trai ngwoc hoan toan véi mong doi clia cac nha dau tw cling nhw
lich st van déng cla chi sb nay tron mét nam vé trwdc. Nhivng thong tin
bét lgi tlr nén kinh t& vi mé da hoac truc tiép, hoac gian tiép tac dong tiéu
cwc dén Thi trwong Chirng khoan, bat chdp nhitng cb gang binh 4n ti
phia Chinh phad. VNI lién tuc pha v& cac mbc diém quan trong, vé hiéu hoa
cac dw bao bang cong cu PTKT. Thi trwéng chll yéu van dong theo cac su
kién, v&i nhan biét duy nhét 13 “chi bao tam Iy’ cGa nha dau tw. Gan day
nhét, khi hai san HOSE va HASTC bi that bién dé giao dich v& mc 1% va
2% thi viéc dung Phan tich ky thuat d& dw bao Thij trwdng cac tré nén kho
khan, dac biét v&i nhirng dw bao xa (Thang/ Quy). Vi nhw, dung Fibonacci
Retracement cho d6 thi Thang, m&rc hoan 61,8% cho chu ky dai han
(2n&m) & 590 diém da bi xuyén thing ngay 05/03/2008 - trai v&i ly thuyét
ma theo d6 VNI dang I da phai bat Ién khi cham mic nay dé cham dut
mot chu ky van dong. Véi Fibonacci Art ching ta ciing c6 két qua twong
tw.

Du sao véi méi dién bién Thj trwéng, béi ly do nay hay Iy do khac, van cho
ta it nhiéu nhitng d&c trwng van dong cla né. Xuat phat tir quan diém nay,
chung t6i trinh bay & day cac kich ban thu trén khia canh Phan tich ky
thuat:

Hién tai, v&i vi tri kha thap so véi 2 dwong MA-20 va MA-60, VNI co rat it
kha nang thiét 1ap mot up trend 6n dinh trong nira dau Quy 2. Thuc té, voi
bién d6 giao dich 5%, chi s6 nay can ti» khoang 3 dén 5 ngay tang manh
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dé cat len MA-20 va 3 tuan dén 1 thang dé cét 1én MA-60. V&i bién giao
dich 1%, khoang th&i gian trén sé bi kéo gian: VNI cat MA-20 tai 540 diém
— 560 diém sau 10 ngay va cat MA-60 tai 610 diém - 630 diém sau khoang
1 thang (v&i gia dinh VNI lién tuc tdng manh). Nhw vay, mét xu hwéng tang
muén dwoc cing cd phai ddm bao cat Ién déng thdi va 6n dinh ca 02
duwdng MA nay trong mdt dén hai thang t&i véi mire diém dao dong tir 500
diém — 540 diém cho MA-20 va tir 630 diém — 670 diém cho MA-60.

Bang Momentum(23) ta ciing c6 diéu twong tw. Chi bao nay hién ndm kha
sau (78%) so véi duwdng chuén, va véi bién giao dich 5% thi cling phai méat
khodng 03 tudn dé& phat tin hiéu ddo chidu Thi trwdng (cat 1én dudng
chuan), trong khi con sé nay la gan 02 thang déi v&i bién giao dich 1% nhuw
hién nay.

Do d6, theo chung t6i, xu hwéng tang (néu cd) chi cé thé thiét lap tir cubi
Thang 05 — d&u Thang 06/2008.

Mementum (75.2838)
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Tiép tuc st dung hé dwéng hoi qui cho dé thi Thang, ching ta thu duoc 03
kich ban:

1. Tang manh: VNI lién tuc r&i bé cac kénh ngan va trung han dé quay
vé v&i xu hwdng dai han, kéo mirc diém ting nhanh vuot nguéng
800 dé& bam vao bién trén cta kénh hdi qui nay (mirc 970). D& lam
dwoc didu nay, VNI sé phai vuot qua dwgc mic khang cy cieng tai
910 diém.

2. Hbi phuc: Néu xét twong quan ctia VNI trong hé duwéng hoi qui thi chi
s6 nay da an xudng phan dwdi cla cd kénh hdi qui trung han (6
thang) va dang bam sat dwdng hdi qui ngan han (3 thang). Kich ban
héi phuc gid dinh VNI r&i bd xu thé gidm ngan han dé quay lai véi xu
thé trung han. Khoang dao déng cda kich ban nay 1a 640 diém — 800
diém, trung khép véi mirc hoan gia tri 23,6% va 50% cla Fibonacci
Retracement (v&i nhan dinh day da dwoc tao tai mirc 495,02 ngay
26/03 vira qua. Kich ban nay, VNI sé gap mic khang cv tai 727,03
(Fibonacci Retracement 50%).
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3. Suy giam: Day la kich ban v&i gia dinh cac yéu tb vi mod tiép tuc co6
nhirtng khé khan. VNI sé duy tri van dong theo kénh héi qui ngén
han. Ngay ca khi choc thiing bién trén ctia ké&nh dé& bam vao dwéong
hdi qui trung han thi chi sé nay ciing sé roi vé 440 diém véi mire day
c6 thé cham t&i thp hon 300 diém.

Téng hop

Kich ban 1 va Kich ban 3, theo ching t6i la khé xay ra. Nhw vay, véi nhivng
phan tich nhw trén, ching t6i cho réng kich ban 2 té ra thuyét phuc hon ca.
Kich ban nay phu hop véi nhan dinh cac bién phap hé tro Thi truéng
Chtng khoan phat huy tbt tac dung, trong khi bdi canh kinh t& vi mé khong
c6 nhiéu co hoi dé tang trwdng 4n twong trong Quy 2. VNI sé& quay vé xu
hwéng trung han véi khodng dao dong 640 diém — 730 diém. Mic hd tro
sé duoc thiét 1ap & 590 diém va khang cw manh & 800 diém (néu VNI vuot
qua murc 730 diém).

Phu luc 1: Cac théng ké thi trwong
Top 10 ma chirng khodn ting gid nhiéu nhat (giam gia it nhat) - HOSE

Gia dong clra Thay déi % thay
31/03/2008 |  (ngan déng) dbi

(ngan dong)

60 61 1 1.67%
136 119 (17.00)  -12.50%
121.32 105 (16.32)  -13.45%
49.5 41.2 (8.30) -16.77%
54.09 44 (10.09)  -18.65%
95.5 68.5 (27.00) -28.27%
415 29.5 (12.00) -28.92%
38.01 27.6 (10.41)  -27.39%
62.34 443 (18.04)  -28.94%
95.5 66.5 (29.00) -30.37%
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Top 10 ma chirng khodn giam gia nhiéu nhat — HOSE

Gia déng clra Thay déi
31/01/2008 |  (ngan déng)
(ngan dong)
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Top 10 ma chirng khodn tang gia nhiéu nhat (giam gia it nhat) - HASTC

Gia déng ctra
ngay 02/01/2008
(ngan dong)

Gia dong ctra
ngay
31/01/2008
(ngan dong)

O
w
(e}

cJC

NGC 225

Top 10 ma chirng khodn giam gia nhiéu nhat - HASTC

an

Gia dong ctra
ngay
31/03/2008
(ngan doéng)
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Top 10 ma chirng khodn giao dich nhiéu nhét va it nhat — HOSE

10 ma giao dich nhiéu nhat . 10 ma giao dich it nhat

78,969,310 132,840

39,339,675 265,680

_l-_

15,338,020 278,020

VFMVF1 14,046,460 291,100

8,913,010 303,850

_l-_

Top 10 ma chirng khodn giao djch nhiéu nhét va it nhat — HASTC

10 ma giao dich nhiéu nhat . 10 ma giao dich it nhat

[N N I A

_ 21,284,400 12,300
[Nl N I A
- 16,430,000 42,100
JRNA N I A
- 8,245,000 60,400
NG I I
m 6,737,400 68,400
IRl I I S
- 5,613,300 79,500

TG I I N
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Phu luc 2. Téng hop céac chi sé tai chinh theo Nganh

—
~

Ba&o hiém phi nhan tho
BéAt dong san
Cac dich vu hé tro

Céac nganh Coéng nghiép
chung

Ché bién thwc phdm
Coéng nghiép co khi /
Co6ng nghiép san xuat
may

Coéng nghiép van tai
Dai ly ban I&

Dich vu may tinh va céng
nghé phan mém

Dich vu tai chinh
bién

Db da dung

D4 dung ca nhan
Db ubng

Du lich & Giai tri

Dwoc pham & Cong nghé
sinh hoc

Gas, nwdc va Cong ty
dich vu tién ich da nganh

Gi4y & Cac ché pham tir
gb

Hoa chét

Khai khoang

S6 cong ty

trong
nganh

10

30

20

14

4

© 2008 Cong ty C6 phan Ching khoan FPT

Vén héa thj
trweong
(tr.dong)

8,825,240.81

42,092,816.33
1,007,875.00

2,004,968.95

40,313,778.77

431,648.36

11,127,267.53
1,563,833.23

2,564,300.00

10,436,041.68
19,000,234.05
2,895,578.66
1,342,326.12
405,051.03
14,075,057.95

6,101,058.05

499,080.00

1,028,590.75

28,046,082.43

1,305,498.70

PIE
(3/2008)

16.31
16.02
9.28

8.98

10.39

6.50

8.95
8.58

11.17

5.22
11.86
9.77
16.91
8.59
41.97

21.77

16.71

6.97

9.13

13.68

Chénh léch
thang (%)

-36.51%

-64.40%

-28.71%

-28.48%

-19.40%

-50.53%

-50.37%

-32.80%

-30.57%

-58.00%

-19.10%

-25.37%

-29.93%

-35.76%

-14.46%

-16.70%

-35.51%

-42.82%

-26.99%

-21.89%

P/B % vén
héa thi
trwong

1.73  2.85%
3.23 13.60%
227 0.33%
146 0.65%
1.80 13.02%
1.83 0.14%
1.84 3.59%
1.39 0.51%
295 0.83%
1.65 3.37%
1.76 6.14%
1.34 0.94%
145 0.43%
1.36 0.13%
7.85 4.55%
3.68 1.97%
132 0.16%
1.33 0.33%
265 9.06%
405 0.42%
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STT S6 cong ty Von héa thi P/E Chénh léch P/B % von
trong trrong (3/2008) thang (%) hoéa thi
nganh (tr.dong) trwong

Ngan hang 2 40,780,554.06 11.74 -38.57% 268 13.17%
IS I I
Phan cirng va thiét bi 7 10,597,148.89 -32.24% 259 3.42%
phan cing
I N I N N I
San xuét dau khi 6,251,230.73 12.43 -48.75% 276 2.02%
[ A I N NN
Thlet bi giai tri 18,122.84 10.57 -22.37% 1.50 0.10%
H I
Thuoc la 67,032.23 6. -8.49% 142  0.02%
H IR N I
Vat liéu xay dwng 25,385,514.15 9.2 -35.37% 1.68 8.20%
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Phu luc 3. Céc c6 phiéu tiéu biéu trén 2 san (Von héa tai 31/03/2008 > 500 ty, PE< 13 va EPS > 3000) ||

(thir tw sap xép theo gia tri von hoa)

|
Ma San Nganh  Vén héa Gia TTM P/Bv  EPS co Cé Liai ROA ROE
CK (ty ddng) (31/03/08) P/E ban  tikc  cb
tire
. ACB  HASTC Ngén hang 747 3.06 NA NA 3%  36%
24275 92,300 12,364
. STB HOSE  Ngan hang 12.09 230 4% 2% 18%
16,505 37,100 3,069 1,500
FPT HOSE  Phincung & 12.10  4.45 4%  20%  49%
I thiét bj phan 8,822 96,000 7,937 3,600
cung
. SSI  HOSE  Dich vu tai 6.86  1.67 2%  17% 33%
chinh 6,780 56,500 8,241 1,000
. SIS  HOSE  Bétdong san 11.94  3.38 0% 28%  38%
4,240 106,000 8,880 500
PVI  HASTC Bao hiém phi 9.11 2.04 3% 6% 14%
nhén tho 3,579 42,200 4,633 1,200
. ANV HOSE  Ché bién thuc 841 193 3%  33% 42%
phim 3,432 52,000 6,180 1,800
. REE HOSE Vit liéu xdy 987 1.44 2%  21%  26%
dung 3,149 55,000 7,692 900
SAM HOSE  Thiét bj dién 1159  1.06 6% 8% 12%
& dién tir 2,577 39,400 4,079 2,500
SGT HOSE  Dich vu may 11.96  4.11 Q) 19%  44%
tinh va cong 2,543 56,500 4,721
nghé phan
mém
. DPR  HOSE  Ho4 chét 850 2.93 3%  16% 40%
1,960 49,000 5,766 1,500
. TRC HOSE  Ho4 chét 990  3.66 5%  16%  42%
1,755 58,500 5,909 3,000
. VIO HOSE  Céng nghiép 738 236 5%  13%  34%
van tai 1,470 24,500 3,319 1,200
. DQC HOSE Db gia dung 593 2.08 *) 12% 30%
1,451 94,000 16,083
. NTP  HASTC Ho4 chit 1028  3.81 2%  29% 43%
1,289 59,500 5,789 1,000
. HRC HOSE  Ho4 chét 8.80  3.42 4%  35%  43%
1,167 68,000 7,775 3,000
. BMP HOSE  Ho4 chét 11.19  2.48 1%  21% 23%
1,045 75,000 6,705 1,000
. NKD HOSE  Ché bién thuc 12.10  3.80 1%  16% 35%
phim 957 95,000 7,835 900
. NTL HOSE  Bétdong san 731 2.74 (*) 34% 75%
935 114,000 23,661
. VNE HOSE Vit liéu xdy 876  2.13 6% 4%  23%
dung 793 25,000 4,128 1,500
. ALP HOSE Vit liéu xay 730  1.21 (*) 22% 29%
dung 762 25,400 3,481
. DRC HOSE  Ho4 chét 1030 3.50 *) 13%  41%
730 56,000 5,435
TTP HOSE  Cac nganh 12.05  1.83 1%  13% 18%
cong nghiép 720 49,000 4,067 600
chung
. TTE  HOSE D) gia dung 943  1.01 *) 6% 15%
672 44,800 4,927
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Phu luc 3. Céc co phiéu tiéu biéu trén 2 san (Von héa tai 31/03/2008 > 500 ty, PE< 13 va EPS > 3000)

(ﬂllf’ tw sap xép theo gid tri von hoa)

HAP HOSE Glay & Cac 498  0.29 1%  17% 23%
che phim tir 44,300 31,006
SD9  HASTC Vat 11eu xay 1225 2.64 *) 7% 33%
39,700 3,241
SC5s HOSE Vat 11eu xay 7.0 3.39 *) 9% 59%
65,500 9,248
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