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.  TONG QUAN KINH TE THE GIOI

Niam 2008 di di vao lich str cua nhiing bién dong kinh té va ciing 1a naim ma gidi dau tu
trén thé gidi nhan ra rang hé thong tai chinh ¢ I6n va viing manh dén dau ciing c6 nhiing
han ché va rui ro nhat dinh ciia né. Cuc dién thé gigi tai chinh c6 thé s& thay ddi nhiéu sau
nam 2008 ké tir cudc dai khing khoang nam 1929-1933, trong d6 khiing hoang hé thong
tai chinh, ng dudi chuan va khang hoang trong linh vuc bat dong san duoc nhic téi nhu
1a nhitng chua d¢ trong tm nhat cua nam.

Bit ngudn tir cude khing hoang cac khoan vay du6i chuan (subprime-mortgage) ma da sd
gi6i tai chinh cho 1a qua nho dé c6 thé anh huong téi Wall Street, véi wéc tinh chi can 70-80 ti
USD la c6 thé dap tat. Tuy nhién, toan bo thé gisi tai chinh da siing so khi hé thdng lién ngan
hang da dong bing vao thang 8/2007. Cac chi sb do ludng sic khoe cua hé thdng tai chinh
MY tang vot. Duong nhu cac rii ro va cac khoang no Xau cia c4c to chirc tai chinh di bung ra
hét sau ca thap ki tich tu truéc do. Theo wdc tinh vao cudi Quy 111/ 2008, hon mot nia gié tri
thi truong nha dat My 1a tién di vay véi mot phan ba cac khoan nay la ng kho doi. Ti 1¢ dau tu
VA0 tai san tai chinh vai don bay tai chinh qua I6n dan dén kha nang céac t6 chuc tai chinh nay
phai dimg trudc kha nang mat thanh khoan khi tai san chuyén thanh xau. Mot loat cAc t6 chic
tai chinh 16n cuia My dung trude nguy co mét kha ning thanh toan tao nén mot phang tmg day
chuyén nhanh chéng lan sang Chau Au va ca thé gioi.

Nhitng tén tudi 16n mot thoi nhu Bear Stears, Northern Rock, Lehman Brothers, Freddie
Mac, Fannie Mae, Merrill Lynch,... da khong con gilt dugc hinh anh nhu trudc cia minh
trudc kha nang pha san, thén tinh va bi quan ly bai Chinh Pha. Tham chi, “con bao tai
chinh” con dit mot s6 qudc gia trudc bd vuc pha san nhu Iceland, Hungary va Ukraine.
Nhiéu nén kinh té I6n da chinh thirc thira nhan tinh trang suy thoai nhu Nhat, EU va My.

Ngay khi c6 dau hiéu khiing khoang, FED va ECB di khan truong cung cap thanh khoan cho
cac ngan hang. FED ciing lién tuc cit giam Iai suat co ban ngay khi nén kinh té M¥ van con
gitr dwoc kha ning ting truong va lam phéat van cao. Bén cudi Quy 11/2008, van con rat nhiéu
y kién trai nguoc vé kha niang nén kinh t& My truc kha niang suy thoai, tham chi ngay ca
trong co quan diéu hanh cia Chinh phi My 1a Bo Tai chinh va FED. Tuy nhién, khi nhin
nguoc lai, hién khong con ai ché trach vé quyét dinh cit giam Iai suat cia FED nita.

Khoéng dung lai & 6, FED lién tuc mé céc kénh hd trg cho hé thdng tai chinh va mé rong
ra ca c4c to chuc 16n trong linh vyc khac nhu xe hoi. Cac goi giai phap véi nhitng khoan
tién khong 16 ciing duge qudc gia nay tung ra nham chin da suy giam kinh té. 700 ti USD
la con s Ha vién My da thong qua vao ngay 03/10/2008 véi duy tinh ban dau 1a mua lai
cac khoan no x4u cua hé théng ngan hang va tranh su sup d6 day chuyén caa hé théng
nay. Tuy nhién, hanh dong ma B¢ trueong Tai chinh My st dung lai 1a bom thanh khoan
cho hé thong chir khong don thudn nhu dy dinh ban dau. Tiép sau My, ngay 13 va
14/10/2008, cac québc gia chau Au cong bd goi giai phap hd trg nén kinh té I1&n téi 2.300
ty USD, trong khi Trung Qudc ciing manh tay chi gan 600 ti USD véi muc dich tuong tur
(10/11/2008). Téng sb tién duoc cac qudc gia trén thé gigi cam két danh dé hd tro nén
kinh té dat trén 3 ngan ti USD, trong d6 so tién danh cho Chinh sach tai chinh ciing d4 1én
dén 2 ti USD. Téng vbn hda thi trudng cua cac Cong ty niém yét trén san chiing khoan
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thé gioi da “bay hoi” mat khoang 8 ngan ti USD. C6 I& phai rat lau nira gii dau tu trén
thé gidi méi “hoan hon™ sau khi trai qua giai doan 2008,

V6i bdi canh d6, thi truong ching khoan thé gidi ciing da c6 mot nam hang chiu khéng it
ton that. San xuét bi co hep, chi tiéu giam do tdm ly bat an trudc tinh trang lam phéat cao
va két qua 1am an thua 18 tir c4c tap doan 16n 1a nguyén nhan chinh khién cho muc diém
trén san chang khoén thé gigi lién tuc sut giam, dic biét trong quy 1V//2008. Tinh dén
thoi diém cudi nam 2008, cac chi sb thi trudng quan trong déu sut giam tir 30% - 40% so

voi thai diém cudi nim 2007.

o Téang truong thoi ky

Chi'so 2008 2007
Dow Jones (M¥) -29.77% 6.63%
S&P500 (M) -38.49% 3.53%
NASDAQ (My) -40.54% 9.81%
CAC40 (Phép) -42.68% 1.31%
DAX (buc) -40.37% 22.29%
Nikkei 225 (Nhat) -42.12% -11.13%

Riéng Chau A, théng ké cho thay thi truong chiang khoan khu vuce nay déu giam manh tir
32% - 65%, trong d6 hai dai dién cua Trung Quéc va Viét Nam la Shanghai Composite

va VN-Index giam manh nhét véi mirc &m trén 65%.

MARKET Q4/08 2008 2007
PAKISTAN (Karachi 100) -35.50% -56.70% 40.20%
VIETNAM (Ho Chi Minh) -30.90% -65.90% 23.30%
SRI LANKA (Colombo All-Share) -30.50% -41.40% -71%
PHILIPPINES (PHS Composite) -27.10% -48.30% 21.40%
INDONESIA (JSX) -26% -50.60% 52.10%
SINGAPORE (FT Straits Times) -25.30% -49.20% 16.60%
THAILAND (SET) -24.60% -47.60% 26.20%
INDIA (Sensex) -24.10% -51.90% 46.90%
SOUTH KOREA (KOSPI) -22.40% -40.70% 32.30%
TOKYO (Nikkei average) -21.30% -42.10% -11.10%
CHINA (Shanghai Composite) -20.10% -65.20% 96.70%
HONG KONG (Hang Seng) -20.10% -48.30% 39.30%
TAIWAN (TAIEX) -19.60% -46% 8.70%
AUSTRALIA (S&P/ASX 200) -19.10% -41.30% 11.80%
MALAYSIA (KLSE Composite) -13.30% -38.90% 31.80%
NEW ZEALAND (NZX 50) -12.10% -32.80% -0.30%

Nén kinh té thé giéi n6i chung va thi truong ching khoan néi riéng trong nam 2008 dé lai nhidu
diém méc dang nhé va khép lai véi nhiéu hy vong khi Téng théng My dic cir nhan chirc vao
cudi thang 1/2009. Quyét tam “lam lai nuéc My ciia Tong théng Obama vai cac giai phap kich
cau, hd trg kinh té da 1am cho nén kinh té ciia nhiéu nude c6 quyén hy vong vao su khdi phuc.

Nam 2009, thé gisi chic chan sg tiép tuc phai ddi mat véi hau qua ciia cudc khiing hoang
tai chinh, nhung theo nhu Cyu Chu tich FED néi tiéng caa My — Alan Greenpan — tirng
thira nhan, day 1a cudc khung khoang tdi t& nhat trong su nghiép huy hoang caa Ong,
nhung ciing chinh Ong 13 nguoi phét biéu hdi cudi nam 2008 rang hién tai diéu toi té nhat
da trdi qua (The worst is over)!
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II. KINH TE VIET NAM TRONG NAM 2008

2.1.  Tang trwong kinh té, dau tw va ngin sich Nha nwéc 2008
GDP va ti trong cac nganh kinh té

GDP theo gia thyc té nam 2008 udc tinh khoang 1.478.000 ty dong (twong duong 88 ty
USD). Vi dan s khoang 86 triéu ngudi, GDP trén dau nguoi cua Viét Nam trong nim
2008 da vuot con sé 1.000 USD. Cuing Véi sy truot gia tién Bong so véi USD, GDP dau
ngudi ndm nay s& chi con trén 900 USD néu quy theo gi4 thuc té nam 2007. Piéu nay
ddng nghia v6i mac séng ngudi dan Viét Nam chua thuc sy duoc nang lén nhiéu so véi
muc 835 USD cua niam trude. Truong hop GDP binh quan dau ngudi vuot qua 1.000
USD/niam, Viét Nam s& dugc xét xép vao nhom cac nudc ¢d thu nhap trung binh, nhung
kém theo d6 1a sy ting 1én vé trach nhiém dong gop qudc té va giam di cac khoan vién

GDP diu nguoi
vurgt 1000 USD
nhung mikc séng

khéng ting nhiéu < Ak
g g tro, wu dai ve von vay.
do truet gia
Tang tredng GDP qua cac nam
ty dong mmmm  GDP theo gid so sanh 1994 (ty ddng) Téc do tang truong GDP (%) o
1.000.000 10
900.000 9
/\/—\
800.000 8
700.000 _— \\ 7
600.000 // 6
500.000 5
400.000 -
300.000 - 3
200.000 - -2
100.000 - F1
0- -0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
(Nguon: Téng cuc thang ké)
Mic di GDP theo gia thuc té khéng ngimg ting 1én qua cac niam, téc do ting truong
GDP tinh theo gia so sanh nim 1994 lai giam tir mac 8,48% cudi nam 2007 xudng con
6,23% tai cudi nam 2008. Muc nay thip hon so voi muyc tiéu ting truong di diéu chinh
7% ciia Qudc hoi, ddng thoi thap hon muc 6,5% theo du bao cia Ngan hang Thé gidi.
Day ciing 14 mirc ting trudng thap nhat trong 9 nim qua.
Toc dp ting truong

GDP thdp nhat
trong vong gan 1
thdp ki, kéo theo ti
I¢ that nghiép c6 xu
huwong ting
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Xay dung, dich vu
tang chdm lai so
voi nam 2007

Ti trong Nong-lam-
nguw nghiép tang
nhwng chi dong
26p 0,68/6,23 diém
vao tang truwong
GDP

GDP 2008 theo nganh (theo gia thire té)

by el  Nim 2007

B Nam 2008

700.000

590.075

500.000 475.680

436.146
400.000

325.166

300.000 -
200.000 -

100.000 -

0,

Nong-Lam-Ngu nghiép Cong nghi¢p-Xay dung Dich vu

(Nguon: Tong cuc Thong ké va tinh toan cua FPTS)

Gia tri san xuat caa ca 3 nganh Nong-Lam-Ngu, nganh Cong nghiép-Xay dung va nganh
Dich vu déu c6 muc ting truong binh quén trén 25% so vai 2007 néu tinh theo gia thuc
té. Nhung so voi gia gbc nim 1994 thi téc d6 ting khong 16n. Nguyén nhan chi yéu 1a su
chiing lai cua nganh Cong nghiép-Xay dung trong niam qua bit ngudn tir su thu hep thi
treong tiéu thu (sat, thép,...), khé khan vé vén huy dong cho mé rong san xuét & ca trong
nude, nudc ngoai va sy dong bing cua thi truong nha dat. Tinh riéng san xuat cong
nghiép thi tdc do tang truong so véi 2007 chi dat 14,6%.

Téc dd ting truong

Ti trong trong GDP Diém déng gépvao

Nganh (theo gia so sanh 1994) téng trwéng GDP 2008
2007 2008 2007 2008
No6ng-Lam-Thuy san 3,4% 3,78% 20,3%  21,99% 0,68/6,23
Cong nghiép-Xay dung 10,6% 6,33%  4158%  39,91% 2,65/6,23
Dich vu 8,68% 72%  38,12%  38,10% 2,90/6,23

(Nguon: Tong cuc Thong ké)

Tuong Gng Véi viéc giam ting trudng trong gia tri ciu thanh GDP, ti trong nganh Cong
nghiép-Xay dung cling c6 xu hudng giam trong khi gia tang ti trong nganh Nong-Lam-
Ngu trong co ciu tong GDP. Néng nghiép 1a yéu tb ting chu dao nho sy mé rong dién
tich trong trot va nang cao ning suat khai thac, bu dap cho nhiing kho khan cua nganh
thity san tir sy “khiing hoang thira” do thi trudng xuét khau bi thu hep va cac chi phi phat
sinh tir bién dong ty gia. Tuy nhién, Cong nghiép va Dich vu van 1a hai dong luc chinh
cho sy tang truong gia tri GDP.

Ty Ié thit nghiép hang nam trong giai doan truéc nim 2007 c6 xu hudng giam dan,
nhung khung hoang tai chinh toan cau niam 2008 di khién nhiéu doanh nghiép thugc khoi
tai chinh, san xuit xuat khau thu hep dang ké quy mé hoat dong khién sé nguoi that
nghiép ngay cang ting 1én vao cudi nim. Xu hudng ndy van tiép tuc dién ra trong cac
thang dau nam 2009. Theo uéc tinh cua Bo Lao dong Thuong binh x4 hoi, 150.000 lao
dong c6 kha nang bj mit viéc 1am trong ndm téi day.Tinh trang thit nghiép gia ting tr&
lai clng véi chat lugng nguon nhan luc thap ciing s& anh huong toi kha niang tang truong
GDP. Anh huéng tir cac chinh sach tién té that chat khong chi cé tac dung kiém ché lam
phat ma con anh huong manh téi kha ning tang truong GDP. Téc do tang truong GDP
6,23% c6 thé coi la thanh qua ddng ghi nhan trong nam 2008, tuy nhién, cac cac yéu tb
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anh huong tiéu cuc dén tang truong GDP trong nam 2009 c6 thé nhin thay rd. Clng véi
viéc &p dung mo hinh thng ké, cac phan tich co ban cua FPTS duy béo toc do ting truéng
GDP nim 2009 trong diéu kién khdng c6 nhiéu bién cb kinh té 16n s& dat 5,81%.

DPAu tu xi hji
Ti trong von diu tu cac khu vuc kinh té

2008

B Ngoai nha nuae $.72%

M Covon dau tu true tiep
nuoce ngoat

M T NSNN

® Vontin dung DTPT 21.00%

 Vén cia DNNN

(Nguon: Téng cuc thang ké)

Biéu d6 trén cho thay ti trong von dau tu hudng téi su mé rong von dau tu tryc tiép nude
ngoai va thu hep dan vén dau tu tir ngén sach nha nudc. Pay 1a két qua tir quyét dinh cat
giam chi tiéu cong caa Chinh phu di voi cac du &n cham tién do, dan trai va khong hiéu
qua. Diéu nay thé hién huéng di ding dén boi day 14 nguyén nhan cét 16i din t6i viéc gia
tang lam phat trong khi khdi nay tao ra gi tri gia tang rat thap cho GDP.

Co ciu von dau tw Chinh phi 2009

6%
5%

VOonNSNN bo tri cho 2009
2% B Nguén bo sung

M bao lanh cho vay DN

H bao lanh tin dung

H Cho vay XIK

10% L 4
H Mién giam thué cho DN

M Goikich céu

(Nguén: Trang tin Chinh phu)

Tdng ngudn vén dau tu Chinh pha nam 2009 dy kién 1én dén 400.000 ty dong, hd tro
dugc khoang 96% doanh nghiép vira va nho. Biém khéc biét trong co cau von dau tu nim
2009, d6 1a sy xuat hién goi kich cau trj gia 17.000 ty dong véi muc dich bu 14i suat 4%
cho doanh nghiép vira va nho vay vén qua hé thong ngan hang dé duy tri san xuat cho
nam 2009. Bén canh hd tro I3i suat cho doanh nghiép, Chinh phu con hudng téi viéc
giam, gidn thué cho doanh nghiép, phét hanh trai phiéu, tam hon thu héi voi nhiing du
an da tng trude trong nam 2008 nhung chua hoan thanh... Ngan sach Nha nudc 2008

Téng thu ngan séch caa chinh pha nam 2008 udc dat 399.000 ty dong, ting 23,5% so Voi
du toan va tang 26,3% so voi nam 2007. Pong gop 16n nhit vao ngudn thu Ngan sach nha
nuéc 12 Thué thu nhap doanh nghiép, Thué Xuat nhap khau va Thué Tiéu thy dic biét
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hang nhap khau. Budc sang nam 2009, ngudn thu ndy cd kha niang bi thu hep

Thu Ngén sach Trudc hét, thué thu nhap doanh nghiép giam tir chinh kha ning hoat dong kinh doanh cua
2009 khé dat dwpc  doanh nghiép. Trong tinh trang lam phét cao, quy md san xuat kinh doanh bi thu hep, thi
389.900 ty do cac truong tiéu thu ca trong va ngoai nude déu giam manh, nhiéu doanh nghiép kinh doanh
nguén thu chinh tér  thua 16 hoac ¢b gang duy tri sy ton tai va it kha ning co 13i. Pa sé doanh nghiép dicu
xudt khdu, ddu thd  chinh lai ké hoach kinh doanh véi céc con sb du bdo bang phan nua so vai thuc té hoat
va thué déu sé khé  dong nam 2007. Nhu vay, thué thu nhap tir nguon nay sé giam dang ké trong nam 2009.
khan Thir hai, thué thu nhap doanh nghiép dugc diéu chinh tir mirc chung 28% xubng con 25%
va ap dung tir 1/1/2009. Nhu vay, ban than mic thué suat giam ciing 1am ngudn thu ngan
sach giam di.

Thir ba, nham muc dich kich cau va gia ting hoat dong san xuat trong cac doanh nghiép
vira va nho, Chinh phu s& tam hodn thu thué thu nhap doanh nghiép trong khoang tir 6
dén 9 thang dau nam 2009. Nhu vay, hiéu qua thu dugc tir ngudn nay trong nim 2009
cling giam di déang ké. Tong chi ngan sach 2008 wéc dat mirc 439.000 ty dong chua tinh
phan chi tra no gdc, tang 22,3% so v&i 2007 va cao hon 20% so voi mic du toan 364.000
ty dong. Cac khoan chi hau hét déu vuot du toan, dac biét la chi sy nghiép kinh té bang
145,3% dur toan, chi thé duc thé thao 13 123%, chi luong huu va bao dam x& hoi 120,7%.
Nguyén nhan cha yéu la viéc duyét chi cho tran lan cho cac du an chua qua tham dinh k¥,
cac bién phép cit giam chi tiéu khong duoc thuc hién nghiém tdc. Ngoai ra do yéu té
khéach quan tir cudc suy thoai kinh té toan cau khién nhiéu khoan chi phat sinh va vuot du
toan. Pac biét 1a dau khi, du vuot thu tir dau thd 35.000 ty dong nhung phai bl 156 xing
dau toi 32.000 ty dong va tai dau tu 9.000 ty ddng cho tap doan dau khi.

Du toan chi ngan sach nam 2009 1a 456.578 ty dong, ting 7% so vai s uéc thuc hién coa
niam 2008 du di kém theo hang loat cac bién phép cit giam chi tiéu va cac khoan dau tu
cho céc tap doan, tong cong ty, trong d6 co ca von bd tri dau tu cho céc trung tam vy té,
truong dao tao day nghé cua cac tap doan va téng cong ty. Cac khoan chi cho T4p doan
Déu khi ciing giam khoang 4.100 ty dong. Theo dy kién ciia Quéc hoi, boi chi ngan sach
niam 2009 khoang 87.300 ty dong (khoang 4,82% GDP).

Hdu hét cac khodn
chi vurgt dy toan,
bgi chi ca nam2008
Ién d@én 65.000 ty
dong

Baoi chi Ngin siach qua ciac nam
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(Nguon: ADB)
Hé sé ICOR

Hé s6 ICOR cua Viét Nam udéc tinh bang 5, day 1a mirc cao so véi cac nuéc trong khu
vuc vao giai doan c6 cung trinh d6 phét trién nhu Viét Nam hién nay nhu Han Quéc giai
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Khdng cd cdi thign
trong hiéu qud si
dung vén dau
tuctuia Nha nwotc,
ICOR vin ¢ mirc
trén 5

doan 61-80 c6 ICOR la 3; Malaixia 81-95 c6 ICOR 4,6; Thai Lan 81-95 cé ICOR 4,1;
Trung Québc 2001-2006 c6 ICOR 4. Nguyén nhan cha yéu l1a khu vuc kinh té Nha nuéc
chiém ti trong von dau tu cao nhung tao ra lwong gia tri gia ting khong twong xting, du
nhan duoc rat nhiéu wu dai vé thué, tai nguyén, nguon vén. Ngoai ra cac linh vuc dau tu
cha yéu 1a vao co so ha tang, doi hoi ngudn von 16n, hidu qua c6 do tré. Mét hién tuong
xay ra trong miy nam gan day 1a cac tap doan, tong cong ty Nha nudc dau tu ra dan trai
ra nhiéu linh vuc khong thugc chuyén mon va khéng tao ra nhiéu gié tri gia ting cho nén
kinh t& nhu chitng khoan, bat dong san, thanh lap Ngan hang...Trong khi d6, khu vuc
ngoai quédc doanh va khu vyc ¢6 vén dau tu truc tiép nudc ngoai vai ti trong vén thap hon
nhung vai co ché hoat dong linh hoat di tao ra luong gia tri gia ting ngay cang 16n.

Hiéu qua siw dung von qua cac nam

——Ti trong vén dau tir Nha nudce trong téng vén dan tr toan XH
%o
——ICOR chung
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(Nguon: Nién giam thong ké)

Piéu dang néi 1a du ti trong von dau tu ciia khu vire Nha nuéc trong tong von dau tu toan
x& hoi giam dang ké trong may nam gan day nhung hién tuong dau tu thiéu hiéu qua nhu
trén ciing tiang theo dan dén viéc khong co cai thién vé hé sé ICOR. Du chua c6 con sd
tinh toan chinh xac tuy nhién theo wéc tinh thi ICOR 2008 cho riéng khu vyc Nha nudc la
trén 10.

Véi muc tiéu binh 6n kinh té vi md, kiém ché lam phat, viéc cap von va co cau von cho
khu vuc kinh té Nha nudc trong nim 2009 can duoc giam sat chit ché, hiéu qua sir dung
nguon von nay c6 thé duoc nang cao hon 2008. Tuy nhién véi Viéc tap trung cac chinh
sach, nguon vén kich cau dé phat trién cac du an xay dung co so ha tang c6 do tré Ion thi
nhiéu kha nang ICOR tronng nim 2009 van s& & muc cao.

2.2 Cén cin thwong mai

Ty gia USD/VND — Mét nim bién dgng manh

Bién dong cua ty gia thé hien qua su troi sut bat thuong trong nam 2008 khi giam manh
trong giai doan dau nim va ting manh tir gitta ndm, gy ra nhirng xao tron I6n dén ké
hoach san xuat kinh doanh cua nhiéu doanh nghiép.
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Hai quy ddu nim 2008 khi tinh hinh hoat dong kinh doanh trong nuéc dién ra s6i dong va
Nam 2008, 1y gia . dong vdn dau tu truc tiép va gian tiép nudc ngoai do vao Viét Nam ting nhanh da tao &p
U_S,D/VND cc’>_ nhieu ¢ 16n déi voi tign ddng. Cac doanh nghiép trong nude, dic biét 1a doanh nghiép xuit
bien dgng véi mac 4 06 nhu ciu ddi sang VND rét Ion, trong khi ngudn cung tir phia NHNN c6 phan bi
chénh lgch 9% gi@ra 5t chit cang Iam tinh hinh khan hiém VND tro nén khé khan. Trén thi truong tu do
th“’zd"ém dau va trong giai doan Quy I, VND d4 ting gia rAt manh khién ty gia giao dich c6 Itc xudng mirc
Cudi nam 15.800 VND/USD. Ty gia quy déi tir USD sang VND qué thap khién nhiéu doanh nghiép
xuét khau phai chiu thiét hai lon do nguon thu cha yéu déu bang USD. Giéi doanh nghiép
xuat khau gap kho khian bugc Chinh phii phai ¢6 nhitng bién phap nham 6n dinh ty gia
khong dé xubng murc qué thap thong qua mot sé bién phap cu thé nhu khong thyc hién
mua vao USD, ddng thoi noi long bién do ty gia USD/VND tir muc +/-0,75% 1én +/-1%
tir ngay 10/3/2008. Ty gia cong bd cua cac ngan hang thuong mai nho d6 ciing da diéu
chinh tang 1én, dao dong phd bién & mirc 16.080-16.120 VND/USD, trong khi ty gia lién
Ngan hang van 6n dinh & mac 15.960 VND/USD.

Dot bién dong ty gia thi hai dién ra tir gitra thang 6/2008 dén cudi nim khi nhiing khé
khin vi mé duoc boc 1 13 hon, dién hinh Ia tinh trang lam phat gia ting manh. Dinh hang
trién vong tin dung cua Viét Nam bi céc to chuc xép hang tin dung quéc té lan luot ha
thip tir 6n dinh xuéng tiéu cuc. Tham hut thuong mai ngay cang lén trong khi nhu cau
mua ngoai té tra cac khoan no dén han cua ca DN xuat va nhap khau tiang cao. Ngoai ra,
tir thang 9 dén thang 11, nhu cau mua USD cua nha déu tu nudc ngoai thong qua dong
thai ban trai phiéu Chinh phu Viét nam (ban rong 0,7 ty USD) va ¢ phiéu (ban rong hon
100 triéu USD) ciing 14 nhan t& anh huong khoéng nhé dén tim 1y nha dau tu trong va
ngoai nudc, dac biét la trén thi truong ching khoan.

Khi cac yéu té vi mo chwa c6 dau hiéu 6n dinh thi xu huéng mit gia manh cua VND s&
tiép tuc la van d& dang lo ngai khi tinh hinh lam phat van chwa c6 biéu hién suy giam.
Tuy nhién, duy tri VND yéu s& tao dong luc cho hoat dong xuat khau dac biét 1a khi tham
hut thwong mai c6 chiéu hudng ting tré lai vao nhimg thang dau nim 2009 do gia cac
mit hang nhap khau bat diu giam va nhu cau nhap khau tiéu dang trong nhitng thang cudi
Ty giathdp trong2  nam cd thé ting manh. Vé&i xu huéng mit gia cia VND va bién dé ty gia mai rong hon,
quy ddu khiéncac  NHNN s& chu dong hon trong viéc tao mat bang ty gia méi, tao didu kién hd trg xuét
nha xudt khdu lao  khau, ddng thoi kidm soat nhap siéu tir do gitip dam bao sy bén viing cua can can thanh
dao toan quédc té. Ngoai ra tdm 1y dau co ty gia s& dugc han ché, gitp cac doanh nghiép cé
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diéu kién 6n dinh va chu dong hon trong xay dung phuong an san xuét kinh doanh. Do
do6, viéc duy tri sy mét gia cia VND s 1a wu tién hang dau gilp tao lgi thé cho xuét khau
trong thoi gian ti.

Dién bién ty gia nim 2008 dong thoi con cho thay nhiéu bét cap trong hoat dong diéu tiét
ty gia caa NHNN, thé hién qua sy chénh léch khé 16n giira ty gia lién ngan hang voi ty
gia trén thi truong tu do trong mot thoi gian dai. Tuy nhién, cd thé ndi, chinh sach ti gia 1a
1 trong nhitng chinh sach quan trong nhét va ciing kho du doén nhét trong nim 2009 do
cac anh hudng ngoai thi truomg nhu sy dich chuyén cua dong vén nuéc ngoai va kiéu hdi.

Hon thé nita, trong co cAu nhap khau cua Viét Nam, khi gia tri nhap khau nguyén phu
liéu van chiém ty trong cao (khoang 1/3 gia tri nhap khau, khéng ké xang dau) trong khi
cac mat hang xuét khau chu luc déu la cac mat hang doi hoi nguyén liéu nhap khau, linh
kién phy ting nhiéu nhét. Pay 1a nhitng nguyén nhan chinh dan dén tinh trang nhap siéu
dién trong ndm 2008 va s& con tiép tuc trong nam 2009. Vi vay mat trai cia viéc duy tri
sy mat gia cia VND s& 1a nhimg kho khan trong hoat dong kinh doanh cua cac doanh
nghiép nhap khau, trong khi hoat dong nhap khau trong nuéc lai nham phuc vu hoat dong
san xuat va xuat khau la chinh (nhap khau cho tiéu dung chi chiém 10%). Do d6 phuong
an giai quyét cdt 16i s& phu thuoc rat nhiéu vao mot can can thuong mai hop ly vira giai
quyét duoc van dé khan hiém nguyén liéu dau vao phuc vu phét trién kinh té va hoat dong
Xuat khau, tirng budc giam bot phu thude vao cac ngudn nhap khau.

Can can Thwong mai

Xuét khiu du nim tiing manh nhung gip nhiéu khé khin trong giai doan cudi nim

:ISEL;USD Kim ngach xuit khiau 2007-2008
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Dén dau la mat hang dau thé c6 mic tang truong manh nhat trong nam 2008. Kim ngach
xut khau dau thd chi trong 9 thang dau nam ting truéng & muc 52% so véi cing ky nim
2007 nguyén nhan do gia dau thé gioi dot ngot tang manh va duy tri & mirc cao trong tir
dau nam dén quy 3. Udc tinh ndm 2008, Viét Nam c6 thé xuat khau dugc 16 triéu tan,
tang 5,3% vé san luong so véi 2007, kim ngach hién nay dat 10,45 ty USD (nim 2007 1a
7,55 ty USD). Vén dé dat ra vai dau tho 1a dé co thé gia tang gia tri xuat khau dau tho s&
phu thudc rat nhidu vao gia thanh xuét khau. Tuy nhién cong tac phan tich, du bao hién
nay van chua thyuc hién tét chirc ning nén chua tan dung dugc dung thoi diém day manh
xuat khau, vi vay kim ngach xuat khau van phu thudc qué nhiéu vao van dé tiang san
lwong. Hién dau thd mat hang xuat khau chu hee cua Viét Nam chi c6 gia bang 1/4 gia
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dinh diém hoi thang 7/2008. Céc yéu té trén cing vai bdi canh gia dau van tiép tuc giam
s& khién kim ngach xuat khau dau tho trong nim 2009 c6 thé sut giam manh.

Dét may tiép tuc 1a mat hang chua luc cua xuat khau Viét Nam, mac du gap nhiéu kho
khin do gia nguyén liéu ddu vao ting manh trong 2 quy dau nim nhung van dat mic ting
truong khé tét. Cu thé, tong kim ngach xuat khau nam 2008 wdc dat trén 9,1 ty USD, ting
17% s0 vé&i nam 2007 trong khi ké hoach nim 2008 dat 96% ké hoach nim. Tuy nhién,
nam 2009 sé& 1a nam kho khan khi thi truong My (chiém 55% kim ngach) van chiu su chi
phdi chit ché cua co quan quan ly cua My, thi tredng EU s& bi canh tranh manh bai hang
Trung Qudc vira méi dugc EU bi bo han ngach, thi truong Nhat ciing vira ky hiép dinh
dbi tac kinh té toan dién véi 6 nuéc ASEAN nhung khong c6 Viét Nam. Do do6 stc ép
canh tranh s& rat 16n gay ap luc ddi véi hang dét may xuat khau cua Viét Nam. Hon thé
nira, nganh dét may voi hon 3 tridu nhan cdng hién nay khi gap kho khan khi that nghiép
gia ting s& tao ra nhitng hé qua rat Ién dbi véi nén kinh té.

Linh vuc xuat khau hién nay déng gép xap xi 80% GDP, cho thiy tim quan trong cua
hoat d6ng xuét khiu di véi ting truong kinh té. Tuy nhién, hang xuat khau chu yéu la
hang gia cong, ham luong nhap khau trong kim ngach xuat khau lai chiém dén 70-80%,
Vi Vay gi4 tri gia ting ctia san pham xuit khau dem lai rat thap.

Thi truong xuét xuit khau caa Viét Nam
2007
2008 9.8%

6.4%

21.9%
20.6% @ cpau My
HEU

M Chau Plu

® Chau A

H Chau bai
839 Duong

Bicta A%

1.9%

(Nguon: Bé Cong Thuiong)

Ngoai ra, hiéu tng nhap khau giam tai cac thi truong xuat khau chinh cua Viét Nam con
lam m3t bang gia cta cac san pham xuat khau giam, gay thiét hai cho cac nha xuét khau
Viét Nam, va giam ning sudt va kim ngach cua hoat dong xuat khau. Véi didn bién trim
trong tai cac thi truong xuét khiu cha luc trong nhitng thang cudi nam 2008 véi co cau
xuat khau hién nay (chu yéu Ia san pham tho) cac du doan déu cho rang nén kinh té thé
gi6i s& kho phuc hdi sém trong mot dén hai nam t6i va nhu vay hoat dong xuat khau cua
Viét Nam ciing s& kho c6 thé khai sic va c6 nhitng dot pha trong ngén han. Hon thé nira
su canh tranh ctia cac mat hang xuat khiu cua cac déi thu nhu Trung Quéc véi gia canh
tranh hon nhiéu s& gy ra kho khin 16n déi voi hoat dong xuét khau caa Viét Nam trong
nam 2009
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Xudt khdu sé phdi Hoat dong nhap khau trong nam 2008 dat muc ting truong Ky luc, dac biét Ia trong giai
canh tranh nhidu  doan 6 thang dau ndm. Tong kim ngach nhap khau 1én t¢i 79,91 ty USD dua miic nhap
trong nam 2009 @6 siéu 12 17,01 ty USD xap xi 30% kim ngach xuat khau, va khoang 24% GDP. Tuy dat
ting truong dat muc tiéu kiém ché dé ra tir dau nam (dudi 20 ty USD) nhung déy 13 mirc tham hut thuong
miic 13% mai cao nhat tir trude dén nay, anh hudng dén cén can thanh toan va 6n dinh vi mo.

Nguyén nhan dan dén tinh trang nhap siéu tiép tuc ting manh trong nhirmg nim gan day
Xuat phat chinh tir co cau kinh té va mé hinh ting truong theo dinh huéng hién nay cua
Chinh phua. Cu thé, dé phat trién nén kinh té can c6 sy phat trién déng bo tir nguon
nguyén vat lidu dau vao do cac nganh cong nghiép phu trg trong nudc cung cap toi cac
khau tiéu thu. Tuy nhién, nganh cong nghiép phu tro trong nuéc chua duge dau tu va phat
trién dong b, chua dap ung kip tdc do ting truong cua nén kinh té, san phiam thay thé
nhap khau cé stc canh tranh kém vi vay nhap khau 1a su lua chon duy nhat hién nay.
Nhiéu mat hang la vat tu nguyén liéu cho san xuat phai nhap khau vai khéi Tugng Ion
dién hinh 1a may mdc thiét bi (13,6 ty USD), xang dau (10,8 ty USD), sit thép (6,3 ty
USD), 6 t6 (2,4 ty USD), phan bon va céc loai hoa chat...trong khi gia cac mat hang nay
tang cao, dic biét trong giai doan 2 quy diu nam.

Du doan, xu hudng nhu cau vé nhap khau sg tiép tuc giam do anh huéng ciia cudc suy
thodi toan cau nam 2008 va s& con tiép tuc tram trong hon nita so vai thoi diém cubi ndm
2008 trudc khi ¢6 dau hiéu phuc hoi. Hon thé nita, vai cac bién phap kiém ché nhap khau
ctiia Chinh phu nham cai thién can can thwong mai va nhu ciu tiét kiém chi tiéu cia ngudi
dan, nhu cau nhap khiu cua Viét Nam nam 2009 s& cing chung xu huéng giam cua thé
gi6i. Tuy nhién, nhiéu rai ro van con tiém an do co ché phu thudc vao nhap khau ciia nén
kinh té& vin chua duoc cai thién.

Tham hut thwong mai gia ting ky luc trong nim 2008 nhung c6 diu hiéu ching lai

Trong nam 2008 kim ngach cua ca hai hoat dong xuat khau va nhap khau déu ting so voi
cuing ky nam 2007. Véi tdng kim ngach xuét khdu hang héa cua ca nudc nim 2008 dat
trén 62,9 ty USD, ting 29,5% so v6i cung Ky nim ngoai trong khi gia tri nhap khau lén
ti 79,91 ty USD, tang trén 27,5% so vai clng ky nam 2007, khién kim ngach nhap siéu
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cham mirc 17,01 ty USD, ting gan 21% so vai cing Ky nim ngoai.

C#n cin thuong mai 2007-2008
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Kha ning han ché thAm hut thwong mai théng qua giam da nhap khau 1a khong thuc té,
dic biét 1a trong ngan han. Do co cdu nhap khau caa Viét Nam hién nay chi yéu 13 hang
nhap khau phuc vu cho san xuat, phan 16n trong s6 do6 1a dé xuat khau (nhap khau tiéu
dung chi chiém chua dén 10%). Mac du hién nay gia nguyén vt liéu c6 giam do suy
thoai nhung vé dai han sé tiép tuc ting vi day 1a xu hudng tat yéu trén thé gioi boi nguon
cung c6 han va nhu cau ting manh béi nén kinh té Trung Quéc va An Po. Hon nita xuat
khau ciing can thoi gian dé c6 duoc hiéu mg tang truong tir nhap khau (qua viéc nhap
hang hoa cho san xuat). Cho nén két qua giam tham hut thuong mai chi ¢6 thé duoc giai
quyét trong trung va dai han.

2.3.  Hoat dong diu tw

Tinh dén cudi nam 2008, tong von FDI ding ky cap mai va ting thém tai Viét Nam dat
con s6 ky luc 64,011 ty USD, gip 3 Ian so v&i muc 20,3 ty USD cua nim 2007 va gap 6,4
Ian so voi tong vén FDI ndm 2006 (10,2 ty USD). Chi trong vong hai nim trd lai day,
lwong von FDI tang dot bién da ching to duoc sy thu hit dau tu nudc ngoai tai Viét Nam
va thé hién su danh gia cao tir phuong dién qudc té trong quyét dinh danh luong tién rat
I6n nay cho Viét Nam.

Bién déng von FDI 10 nim qua
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Trong ndm 2008, 11,5 ty USD vén FDI duoc giai ngan, ting 43,2% so v6i nim trudc va
bang 26,7% so vai tong von giai ngan cua giai doan 1988 — 2007. Déi véi cac doanh
nghiép FDI, tong doanh thu cua khdi nay trong nim 2008 dat 50,5 ty USD, dong gop vao
ngan sach Nha nuéc 1,98 ty USD. Khdi doanh nghiép FDI trong nam nay di tao ra trén
200.000 viéc lam, nang tong sé lao dong trong cac dy an FDI 1én 1,467 triéu nguoi, gop
phan dang ké trong nd lyc giai quyét viéc 1am cho ngudi lao dong.

Bén canh nhitng ky luc méi tir dau tu tryc tiép nudc ngoai nam 2008 van ton tai mot so
han ché c6 thé nhan dién do su dot bién dong von FDI tao ra.

Thir nhat, ty 1¢ giai ngan trén von dang ky ngay cang giam manh trong 5 nam tré lai day,
dic biét thip trong nam 2008 voi ty 16 gan 18%. Theo s liéu théng ké, trong giai doan
1999 — 2003 vén FDI diang ky hang nam chi dat tir 2,5 dén 3 ty USD, do d6 ty 18 von FDI
thuc hién thuong dat rat cao (tir 78% dén 91%). Véi toc do tang truong FDI binh quéan
hang nam gan 90% trong giai doan tir 2004 téi nay, nhitng han ché vé co so ha tang, tha
tuc hanh chinh va sy thiéu hut doi ngii lao dong co trinh do cao da anh huong rat I6n téi
kha nang hap thu von cia Vit Nam khién téc do6 tang lwong von thuc hién rat thap (binh
quan dat 37%) so véi von ding ky, tao ra khoang cach ngay cang 16n giira hai chi tiéu
nay.

Dién bién von FDI hang thang
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Trong dién bién FDI hang thang, c6 thé thiy ty 1é vbn giai ngan cac thang ciing c6 xu
huéng giam dan vé cubi nim. Lwong vén ding ky chi ting vot trong cac thang 6, 7 va
thang 9 bat ngudn tir 5 siéu dw &n véi tong vén diang ky chiém hon 50% luong von ding
ky trong nam. Nam 2008 ciing chirng kién su sut giam s6 lugng du an FDI vao Viét Nam.
Trong nam 2008, ca nude di cp gidy chirng nhan dau tu cho 1.171 du &n, trong khi con
s6 ciia ndm 2007 1a 1.406 dy an. Tuong tur, 6 duy 4n tang von 1a 311, so sanh véi 361 luot
dir 4n tang von ciia nim 2007.

Thir hai, vén @i ing ciia Chinh phi chiém tir 10% dén 15% trong co cau vén FDI thuc
hién ciing 13 diém dang luu tdm. Day 1a ty trong twong ddi cao néu so sanh véi chi tiéu
ctia Chinh phi trong ndm 2008 1a 158.000 ty dong (bao gom khoan ng 40.000 ty dong tir
phét hanh trai phiéu chinh phit). Truéc xu hudng cit giam chi tiéu cng, gidn nop thué
thu nhap doanh nghiép tir 6 dén 9 thang diu nam 2009 va chi tiéu cho cac gbi citu tro suy
thodi kinh té, kha ning nguon tién chi d6i g cho von FDI nam 2009 s& bi han ché. Pay
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chuyén sang linh
vurc bdt dgng san
Véi 39% Vén ding
ky

Vén diéu |é ciia cac
der &n FDI chiém t7
treng nhd so vdi
von ding ki.

Khéi doanh nghigp
FDI ciing la Tac
nhan cua thdm hut
thuwong mai.

s& 1a yéu t6 tao mot phan kho khin cho ting trudng FDI nim 2009.

Thir ba, trong co cau phan bé ngudn von FDI, céng nghiép nang chiém luong von 16n
nhat véi 19,4 ty USD tap trung vao nganh san xuat thép, cong nghiép dau khi chiém 10,5
ty USD va phan 16n vén con lai tap trung vao mang xay dung van phong — can ho (9,5 ty
USD), khach san du lich (9,1 ty USD) va xay dung khu db thi m&i (4,9 ty USD). Chi tinh
riéng luong von dang ky vao bat dong san da chiém hon 39% tong von FDI, cha yéu dau
tu phan khuc cao cap. Loai hinh bat dong san nay chi thuc sy phat huy gia tri va dong gop
nhiéu vao GDP trong truong hop nén kinh té vi mé 6n dinh va phat trién. Trong xu thé
suy thodi hién tai cua thi truong bat dong san néi riéng ciing nhu nén kinh té vi mé néi
chung, kha ning phat trién cac dy an bat dong san trong nam 2009 s& gap nhiéu kho khan.

Gia tri (ty USD) va Ty trong cua 5 siéu du an trong ré FDI 2008

9.80.15% B Cingty TIHH thép Vinashin-Lion

| Cingty gang thép Hung Nghiép Formosa

7.90,12% 8 Nhamay loc d4u Nghi Son-Thanh Héa
M Cangty TNHH New City Viét Nam
6.20,10% 8Dy 40 H Tram

4.20,7%  4.30,7%

31.61,49%

M Cac dy an khac

(Nguén: Trang web Téng cuc Thong ké va tinh toan cia FPTS)

Budc sang nam 2009, Viét Nam s€ dinh hudng lai linh vyc thu hut dau tu, trong do uu
tién linh vuc phat trién theo chiu sau nhu san xuat vat liéu, ning luong mai, cong nghé
cao, co khi ché tao, bao vé méi trudng, phat trién ngudn nhan luc, va dic biét 1a phat trién
co sé ha ting Kha ning dot bién vén FDI nhu trong ndm 2008 s& kho c6 thé xay ra trong
niam 2009 do anh huéng cua suy thoai va sirc hap dan du tr vao Viét Nam giam.

Thir tu, trong tdng s6 60 ty USD vén ding ky, von diéu Ié chi chiém 15 ty USD, phan con
lai huy dong tir von vay. Trudc nguy co suy thoai kinh té todn ciu va khé khan chung cua
hé thong tai chinh ngan hang thé gisi, lugng von nay kho c6 thé thuc hién dugc trong
nam 2009. Nhu vy, dong von vao Viét Nam trong thoi gian t6i ¢d thé s& giam, viéc giai
ngan vén FDI ciing s& cham hon do giam quy mé cAc quy du tu nudc ngoai va viéc cat
giam chi tiéu & pham vi toan cau.

Thir nim, véi gia tri nhap siéu gan 4 ty USD trong nam 2008, khdi doanh nghiép FDI da
“dong gdp” gan 24% trong tong sb 17 ty USD thAm hut thwong mai cia ca nudc, tuong
duong ty I do khdi nay tao ra trong ndm 2007. Trén phuong dién so sanh véi GDP, tham
hut thwong mai nam 2008 chiém téi 4,5% téng GDP tinh theo gia thuc té, trong khi ty I¢
nam 2007 chi chiém 3,4%. Nhu vay, thdm hut thuong mai xuat phat tir nhém FDI ngay
cang gia tang va dy béo s& Van tiép tuc ting trong nam 2009, trong bdi canh tdc do ting
GDP giam va gid tri xuat khau ciing s& giam do suy thoai kinh té toan cau.

© 2008 CoOng ty C6 phan Chung khoan FPT
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Chuwa c6 bién phap
kiém soat dong vén
FI1 hiu higu

ODA vén sé la mgt
nguén quan treng
trong co ciu diu tw
ndam 2009 véi cam
két 5,014 ty USD

Voén dau tr gian tiép mréc ngoai

Dong vén FII thoi gian qua cd dau hiéu suy giam thdng qua hién trong ban rong lién tuc trong
céc thang cudi nam va rat von ctua khdi nha dau tur nude ngoai nham hd trg chinh qudc.

Tir gitra nam 2008, Uy ban Chimg khoan nha nuéc da xay dung quy ché quan ly dong
vén dau tu gian tiép nudc ngoai thdng qua kénh thi truong chimg khoan va dau tu von.
Theo d6, mdi nha dau tu nudc ngoai s& chi duoc mé mot tai khoan von dau tu gian tiép
bang dong Viét Nam tai mot to chic tin dung dwoc phép kinh doanh ngoai hbi. Moi giao
dich gép vén, mua ban cb phan, chuyén nhuong vén gop va céc hoat dong kinh doanh
ngoai hdi déu phai thyc hién trén tai khoan nay. Hién tai, dong vén FII duoc coi 1a dong
vén it 6n dinh nhat va anh huong rat 16n téi thi truong chiing khoan. Dong von nay cd thé
dao chiéu bat ctr Ilc nao néu xay ra bién cd I6n vé kinh té vi mé. Tuy nhién, cho dén nay
quy trinh ndy van chua duoc thuc hién va viéc kiém soat dong tién tir FI1 van 12 mot kho
khan 16n dbi voi Viét Nam.

Truéc du béo vé& nhimg khé khin trong hé thdng ngan hang va suy thoéi kinh té & da s6
cac qudc gia va cac thanh phan kinh té, cing véi loi thé canh tranh quéc gia cua Viét
Nam dang giam so véi mot sé cac nuéc 1on nhu Trung Quéc, Pai Loan, Malaysia,..., ¢6
kha nang dong von FII nim 2009 s& giam so Voi nam nay, tuy nhién mutc d6 giam co thé
khéng qué I6n bai Viét Nam van dugce coi 1a dia chi tiém ning dbi voi cac nha dau tu dai
han.

Von hd tro phéat trién chinh thiic

Trong nim 2008, mirc cam két von ODA 1a 5,426 ty USD, tang 1 ty USD so véi nim
2007, v6i 50% vén ODA danh cho co s& ha ting. Dy kién mic vén ODA giai ngan ca
nam c6 thé dat trén 2 ty USD, trong d6 khoang 1,75 ty USD tir von vay va nguon vién trg
khéng hoan lai dat khoang 250 triéu USD. Nhu vay, téc d6 giai ngdn ODA ciing méi chi
dat 37% s0 Véi yéu cau.

ODA cam két qua cac nam (ty USD)

2009 5,02
5,43
2007 4,45
3,75
2005 3,70
3,40
2003 2,83
2,50
2001 eesssssses—————— 2 40
2,40
1999 2,10
EEesssssseee————— 2 20
1997 2,40
2,43
1995 2,30
— 2,00
1993 : T 1’6I8 T T T 1
1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00

(Nguon:Bé Ké hoach - Pau tu)

C6 thé ndi, nguon vén ODA da gop phan khdng nho trong co cau tai khoan vén quéc gia.
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Riéng trong nam 2008, tong von dau tu tir ngén sach nha nuéc dat 118.000 ty dong, néu
tinh thém ngudn dau tu 40.000 ty dong tir phat hanh trai phiéu chinh phu thi tong dau tu
nha nude trong nim 2008 dat 158.000 ty dong. Nhu vay, khoan dau tu thyc hién tir nguon
v6n ODA di chiém t6i trén 20% tong dau tu ca nude. Voi mirc thu nhap GDP dau ngudi
dudi 1.000 USD/nam trong nim 2007, ngudn vién trg ODA van la yéu t6 chi ph6i manh
trong dinh huéng phat trién co s& ha tang trong nam 2008 va du bao ludng tién nay van
chiém ty trong cao trong téng co cau von dau tu nam 2009.

2.4.  Giacava Tinh hinh lam phéat

Nim 2008, chi sb gia tiéu dung tang 19,89% so voi thoi diém cudi ndm 2007, trong d6 c6
t6i 6 nhom, chiém ti trong hon 70% r6 hang hda CPI, ¢6 mic ting trén 10%. Riéng Core
CPI (b6 qua nhém “Luong thyc, thuc pham” va “Phuong tién di lai, buu dién”) ciing ting
t6i 10,68%. Diéu nay phan anh thuc trang lam phat cao tai Viét Nam trong nim qua
khéng hoan toan chi dén tir cac bién ¢ kinh té khach quan ngoai tim quan 1y vi mé cia
Nha nuéc.

Chi $6 gia tiéu dung (CPI) 2008

155.00 5.00%
ﬁggg — | 4.00%
140.00 \ 3.00%
135.00

130.00 \ r 2.00%
125.00 ./ \\ 1.00%
120.00 .
115 00 S — - 0.00%
110.00 — -1.00%

S VT O S ST S W Y- SN S S Y
LT T R IR PRT ST T IRT R AGrAgig
RN PSP P P P PN PN SV e e

——— Chisé gia

Tangtrwédngtrong thang

(Nguén: Téng cuc Thong ké Viét Nam)

CPI tang cao trong \ L . \ .
Ngay tir dau nam, chiu anh hueng manh cta sic cau tang cao trong nhitng thang trudc va

sau Tét Nguyén Pan 2008, CPI hai thang dau nim di “ngdn” t6i 70% ké hoach kiém soat
CPI ca nam. Lién tiép cAc thang 3, 4 va 5, tdc do tang chi s gia tiéu ding ludn & mic cao
trén 2%/thang. Ca biét, thang 5/2008, téc do ting cua chi sé nay 1én dén dinh diém, t6i
3,91%, do gia gao trong nhém luong thuc thuc pham (chiém téi 42% r6 hang hoa CPI) bi
d6i 1én dot bién trudc cac danh gia tidu cuc vé tinh hinh an ninh luong thuc thé gioi va tin
ddn thiéu gao tai cac tinh phia Nam.

5 thing dau nhung
Vé cuéi nam da
dwoc kiém ché

Tuy nhién, trong ba thang 6, 7 va 8, cling véi hang loat nhitng nd lyc trudc d6 trong viéc
thuc thi chinh sach tién té that chat, tdc do tang chi sé gia tiéu dung di dugc kim lai trong
khoang 1,56% - 1,64%, tao tién dé cho viéc khdng ché thanh cong chi sé nay trong 4
thang sau do6 véi mot thang tang nhe 0,18% (thang 9) va ba thang c6 murc tang truéng am.

Quan sét din bién gi4 cua cac nhém hang hoa, dé thdy phan Ién déu duy tri mic ting
truong dwong 6n dinh qua cac thang. C4 biét, nhém “Lwong thuc, thuc pham”(ti trong
42,85%), “Phuong tién di lai, buu dién” (ti trong 9,04%) va “Nha & va vat lidu xay dung”
(ti trong 9,99%) 1 03 nhom hang dao dong manh, dong vai trd ciia nhitng nhan tb chinh
da tac dong dén muc ting dot bién cua chi sb gia tiéu dung (CPI tong thé) trong nira dau
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niam 2008 déu di duoc khdng ché va gitr mirc ting truong &m tai thoi diém cudi nam.

Phan tich Headline & Core CPI

Tang rwong CPInhém hang héa so véi 12/2007 3.59% -\3.31%
5.41%
B Liromg thuc, thuc phidm B DA udng va thudcid
W May mdc, gidy dép, mii non W My ovc vat Lidu xdy dung
B Thidt bjvé d dimng giadink H Dupe phdm ,p té
W Phiromg tign &i lalbun dign M Gido due
L W had, thé thaa, gidi tri M Heng had vé dichvy khde
21.85%

12.10%12.91% 9.43% 10.32%12.97%

12.68%
8.46% 6.56% 6.86%
Ble ooyl

(Nguon: Téng cuc Thong ké Viét Nam)

CPI téng thé (Headline CPI) dugc cau thanh tir hai bo phan 12 nhém hang héa thuc Core
CPI va nhom hang héa “ngoai Core CPI”. Néu nhu nhém hang hoa Core CPI, véi dic
tinh dién bién 6n dinh theo thoi gian, dwoc coi 1a yéu té ¢t 16i dé nhin nhan xu thé gia ca,
thi nhoém “ngoai Core CPI” (bao gdm 2 nhém “Luong thuc, thuc pham” va “Phuong tién
di lai va buu dién”) duoc coi 1a nhitng nhan té ¢ thé tao ra su dot bién cho CPI tong thé
do tinh bat 6n va dao dong lén cua ching.

Nhém hang héa thugc Core CPI

Céc nhém hang
trong Core CPI
ting nhiéu va
twong déi dong
nhdt, khodng
10,68% cho cd nam

Quan sét dién bién gia cia cac nhém hang héa CPI trong nam 2008, co thé thdy ting
truong toan nhém Core CPI 6n dinh trong khoang thoi gian 8 thang dau nam, trudc khi
giam manh trong nhitng thang tiép theo. Tuy nhién, ting truéng binh quan hang thang so
v6i ciing ky nam 2007 (year on year) cia nhom ndy ting 11,45%, cao hon 1,7 1an so véi
mtc ting binh quan cua ndm 2007 so v6i cing ky ndm 2006 (6,63%). Piéu dé cho thy
nén kinh té n6i chung va mit bang gia noi riéng dang c6 van dé rd rét, khi ban than nhiing
nhom hang dugc coi la it bién doi theo thoi gian déu c6 mirc ting dang ké.

%o Core CPI (y-0-y)
16.00%
14.00%
12.00% /\\
10.00% /
8.00% ‘—/
6.00% ,#_,,_______—_’,QL
4.00%
2.00%
0.00% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
,19@ ’]96\ québ
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Tang trweéng CPI hang thing (2008) Tang trwdong CPI so vdi cing ky 2007
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(Nguén: Téng cuc Thong ké Viét Nam)

Strc tang cua c&c nhom hang trong Core CPI mac du cd sy phan hoa trong khoang hai
thang dau nam (1a thoi diém dién ra Tét Nguyén Dan, thuong c6 su phan hoa gia giira cac
mat hang ¢ tinh thoi vu cao trong mua I& hoi nhu dich vu vui choi giai tri, hang héa nhu
yéu phuc vu I& Tét... véi cac mat hang khac), song tuong d6i ddng nhat va 6n dinh & cac
thang con lai. Mic du vy, binh quan ting truéng hang thang cua cac nhém hang nay déu
cao hon so v&i trong nam 2007, dan t6i két qua Core CPI ting 10,68% trong nam 2008.

Tang nhiéu nhat trong Core CPI 1a nhom “D6 ubng va thube 14”. Tang toi 13,10%/nim,
song strc ting manh nhat cha yéu tap trung vao cic thang trudc va sau Tét Nguyén Dan
2008, khi nhu cau tiéu dung loai mat hang nay ting cao. Ngoai ra, trong thang 5/2008,
chiu anh hudng lién d6i tir sirc tang ctia nhom “Lwong thuc, thuc pham” (ting 7,25% do
gid gao thudc phan nhém “Thuc phdm” ting cao) nén “Pd udng va thude 14” ciing ting
toi 1,88%.

Tuong ty, cA&C nhém nganh ¢6 ti trong nho trong CPI tong thé nhu “Gido duc” (5,41%),
“Vin hoa, thé thao, giai tri” (3,59%), “Hang hoa va dich vu khéc” (3,31%), Dugc phim y
té (5,42%) déu tang, binh quan lan luot & 0,56%/thang, 0,82%/thang, 1,03%/thang va
0,76%/thang. Hai nhom “Vin hoa, thé thao, giai tri” va “Hang hoa va dich vu khac” co
muc ting manh nhét tai thoi diém trong va sau Tét Mau Ty (thang 2/2008), trong khi
“Gido duc” dat muc ting trin vao mua khai giang déu phd hop véi dic diém kinh doanh
thoi vu cta cac nhom hang nay.Bén canh do, cac nhdm cd ti trong cao nhu “May mac,
day dép mil nén” (7,21%) va “Thiét bi dd dung gia dinh” (8,62%) c6 muc ting truéng
nim kha cao 14 12,91% va 12,68% ma dinh diém ciing roi vao céac thang 1, 2 va 7.

Dang chi ¥ hon ca 1a nhom hang héa “Nha ¢ va vat liéu xay dung”, chiém ti trong 16n
nhat trong Core CPI (20,76%) va chiém 9,99% co cu CPI tong thé, da co mirc dao dong
I6n nhét trong nam 2008. Bac biét, khoang céch giita mirc dinh va day ctia nhém nay kha
I6n, chénh nhau t6i 8,41 diém phan trim, dwoc phan hda rd rét tai hai nira dau va cudi
nam, day 1a tac nhan chinh kim him mirc ting chung ciia Core CPI 4 thang cudi nam.
Mic di mirc ting binh quan thang thdp hon so v6i nim 2007 1a -0,82% nhung ting
truedng CPI ca ndm cua “Nha ¢ va vat liéu xay dung” lai & mirc cao: 8,46%.
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Core CPI (2008)
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(Nguon: Tong cuc Thong ké Viét Nam; Tinh toan cua FPTS)

Nhu vay, vé toan cuc, Core CPI 2008 da phan anh khach quan hién trang gia ting lam
phét trong nén kinh té nam qua. Mat bang gia dwoc nang 1én mot cach dong déu & hau hét
cac mat hang it c6 dao dong Ion theo thoi gian. Bac biét, véi su gop mat dong vai tro nhu
mot nhan t6 “kich hoat” lam phat co ban 1a nhém hang hoa “Nha ¢ va vat liéu xay dung”,
Core CPI con chi ra mot phan nguyén nhan sau xa ciia hién trang 4y, ma chidng ti xin
dugc trinh bay chi tiét trong phan anh huéng cua thi truong Bat dong san dbi vai chi sb
gia tiéu dung dudi day.

Nhém hang hoéa Nhom hang héa “ngoai Core CPI”

‘ngoai Core CPI’

déng gép dén 10%
vao mirc tang CPI

Véi sire tang 6n dinh tir nhém Core CPI nhu di trinh bay & trén, dién bién bit thuong cua
CPI tong thé trong nam 2008 dwoc cho 1a chiu anh huong dic biét tir nhém hang hoa
“ngoai Core CPI” (bao gdbm “Luong thuc, thuc phim” va “Phuong tién di lai, buu dién”).
Trong khi, by phan Core CPI dong gop hon 5% vao sirc ting 19,89% cua CPI tong thé
trong nam 2008 thi nhém “ngoai Core CPI” déng gop phan con lai 1én t6i hon 14%. Dic
biét, khi ti trong trong CPI téng thé ciia nhom “ngoai Core CPI” chi tuong duong voi
nhém Core CPI 1a 51,89%. Tuong dwong vé ti trong, nhung sy anh huéng caa nhom
“ngoai Core CPI” dén két qua chung cao gip gan 3 lan so v6i nhdm Core CPI. Nhiing
biéu hién bét thuong trong nam 2008 cua hai nhém hang thudc thanh phan “ngoai Core
CPI” c6 mit bang gia vén dé bién d6i nay duoc giai thich boi nhiing yéu té khach quan
mang tinh dot bién.

Dién bién CP1 chju  Nhom “Luong thuc, thyc phim” chiém ti trong t6i 42,85%, ciing 1a nhom dan dau mirc

danh hwong manh tang gia trong toan b 10 nhém hang hoéa CPI trong nam 2008 v&i mac tang 31,85%

tir gid lwong thuc,  (trung binh 2,65%/thang). Trong do, riéng 6 thang ddu nam CPI cia nhdm hang nay luén

thwc phamvagia  duy tri trén mirc 3%/thang, 1a nguyén nhan chinh diy chi sb gia tiéu dung 1én cao, vuot

xdng dau tam kiém soat cua ké hoach va muc tiéu dé ra trugc d6. Pinh diém muc tang chii yéu roi
vao thang 2 va thang 5 1a nhiing thang chiu nhiéu anh huong tir yéu té thoi vy, thién tai
va cac yéu td khach quan khac.
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Nhém "ngoai Core" (2008)
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(Nguon: Téng cuc Thong ké Viét Nam; Tinh toan cua FPTS)

Tuy nhién, do gia xdng dau trong nudc lién tuc dwoc diéu chinh giam trong nhiing thang
cubi nam cung voi sy sut giam cua thi treong dau thé gisi, “Phuong tién di lai, buu dién”
dd c6 muc ting trong nam thap nhat trong 10 nhém hang héa CPI, chi dat 6,56%. Thém
vao do, chiém ti trong nho nén tac dong truc tiép ciia nhom hang héa nay dén stc ting
CPI nam 2008 1 khong nhiéu. Mac du vay, 1a loai hang hdéa c6 anh sau rong téi nhiéu
linh vuc san xuét kinh doanh khéc, sy bién dong manh trong nam véi cach biét giita dinh
va day tang trudng 18n t6i 15,84 diém phan trim ciia nhém nay lai c6 mot ¥ nghia vo
cling quan trong di véi sy tang/giam ciia mat bang gia néi chung.

Nhu vay c6 thé thiy, dién bién gia ca trong nim 2009 c6 thé s& khong trai qua nhiing bién
dong 1on nhu nam 2008 khi ma cac yéu t6 bat thuong/ khach quan dugc kiém soét tt hon
nhu tin don thét thiét va van dé lam phat toan cau. Tuy nhién, véi xu huéng dién bién caa
coreCPI trong ndm 2008 cho thay, tinh hinh gia ca ¢ Viét Nam van c6 thé & mic cao, do
c4c chiu sy chi phdi cua cac van dé khac nhu Tham hut thwong mai, ti gid va ting truéng
kinh té. Trong khi, cac chinh sdch ma Chinh pha da str dung khong tao ra duoc nhiéu du
dia can thiét dé on dinh mat bang gia. Dy doan, lam phat ca nim 2009 van cao hon 10%,
& vao khoang 10-12%.

2.5.  He théng ngan hang
Tinh hinh hoat dgng cia khéi ngan hang trong nim

Nam 2008 1a mot nam danh du nhiéu bién dong va ca tang truéng cua nganh ngan hang
Viét Nam. Véi sy tang truong manh vé sb luong ngan hang c6 phan duoc cap phép, dong
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thoi thi trudng con danh du sy gia nhap nganh (dugc danh gia 1a vin dang ¢ trong giai
doan tang truéng) ciia 6 ngan hang 100% vén nude ngoai 1a HSBC (Anh quéc), Standard
Chartered (Anh quéc), ANZ (Uc) va Shinhan (Han Quéc), Hong Leong (Malaysia) duoc
cip phép vao nhitng ngay cudi cling ciia nam. Tuy nhién, chinh sy phét trién nhanh chong
vé sb luong ngan hang trong 2 nam gan day dang gdy nén hiéu img bao hoa d6i véi nganh
tai chinh non tré nay. Voi gan khoang gan 90 ngan hang dang hoat dong, thi chi khoang
20 ngan hang chiém t&i 80% tong du no toan hé thong ngan hang. Cac ngan hang nho, co
vén dudi 1000 ti VND dang 1a nhitng ngan hang gap nhiéu kho khan trong thoi diém nén
kinh té khé khin vai thi phan nho. Bé déi pho voi van dé nay, Ngan hang Nha nudc da
y&u cau cac ngan hang nang vén diéu Ié 1én 1000 ti VND, nham déap @ng ti 1& vén an toan
vao thoi diém 1/1/2009. Khi nén kinh té trong nam 2008 gap nhiéu kho khan thi kha ning
tang von la rat khé khin dan dén rui ro sat nhap va mua lai boi cac ngan hang 16n hon.
Kho khin vé thi truong, vudng mac vé chinh sach ciing chinh 13 buc tranh chung cia toan
nganh ngan hang trong nam 2008.

Tinh dén 16/12/2008 thi von chu s& hiru cia toan hé théng ngan hang so véi cing ki nim
ngoai tang 29,7%. Tinh trung binh, vdn diéu 1¢ cia méi ngan hang Viét Nam khoang 165
trieu USD, kha thap so vai trung binh cua cic ngan hang thwong mai trong khu vuc.
Trong khi ty 1& an toan vén tang tir 8,9% Ién 9,7% cuing véi cac chi tiéu thanh khoan vao
thoi diém cudi nam van dam bao an toan. Trong 10 ngan hang c6 vén diéu 1& 16n nhat thi
déu c6 mirc tang truong tong tai san cao, dat trung binh 51% so véi nim 2007.

Tong tai san cia 10 ngin hang ¢6 von diéu 18 1ém - 12/2008
ty déng

Agribank
BIDV
Vietcombank

243,567 380,508
206,239

Vietinbank 187,534
VDB 150,000
ACB 125,000
STB 66,502

Techcombanlk 59,224

53,840
49,600

Nean hang phat trién VN
Eximbank

0 50000 100000 150000 200000 230000 300000 330000 400000
(Nguon: Ngdn hang Nha nuéc Viét Nam)

Lam phat 6 thang ddu nim ting cao cung véi tham hyt thuong mai & muac ki luc
14%/GDP da bugc NHNN thuc hién chinh sach that chat tién t¢. Dau tién 1a ti I¢ du trix
bit budc ting va md rong cac ki han &p dung, ngay sau d6 1a viéc NHNN di thyc hién hat
tién tir luu thong vé thdng qua phét hanh 20,3 ngan ti VND Tin phiéu bit budc p dung
Lai sudt ting cao dbi v6i hon 40 n‘gép hang thwong mai. Theo théng ké, thi trong 6 thang dau nim 2008:
anh hwéng dén NHNN da thu vé t()t]g cong khoang 60 ngan ti VND tir cac ngan hang t,huong mai. Bé
toan bg hoar dgng phan tng vai su thiéu thanh khoan, cac NHTM da dua nhau tang 13i suat huy dong Ién
kinh té trong ném muc ki luc trén 20%/nam, tham chi Iéi‘suﬁt tr§n thi truong 1ién ngan hang da dat dinh
2008 35%/mam. Viéc thuc hién chinh sach tién té that chat véi mirc manh va lién tuc da lam
cho hé théng ngan hang chua bao gio kho khan nhu giai doan nira ddu nam 2008. Bong
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thoi, NHNN st dung co ché diéu hanh 1i suat moi theo do 13i suét cho vay khong vuot
qué 150% I&i suat co ban va dan diéu chinh 1én mac cao nhat 1a 14% vao 11/6/2008. Muc
14i suat co ban cao nay duoc duy tri trong vong 6 thang, téi thang 10/2008, sau d6 NHNN
dan thyc hién nai long chinh sach that chat caa minh

Lai suat 12 thing

——4Lai suat co ban Lai suat chiét khau Lai suat tai chiet khéu

16%0

14246

1220

10246

2.5%%
3% :

6%

4%
1/1/08 1/2/08 19/5/08 11/6/08 21/10/08 5/11/08 21/11/08 5712/08 22/12/08

(Nguén: Ngdn hang Nha nweéc Viét Nam)

Viéc duy tri 14i suit cao trong khoang thoi gian kha dai da lam cho gan nhu toan bd hoat
dong cua nén kinh té, khi ma muc 13 suat qua cao da lam “nan chi” cac doanh nghiép cé
nhu cau vay von thuc su. Bén canh do, ndi lo suy thoai kinh té, gan vai lam phat cao da
trg thanh ndi lo khong chi cua Viét Nam ma con cua hau hét cac qudc gia trén thé gioi.
NHNN di tham gia tich cuc vao nghiép vu thi truong ma va diéu chinh linh hoat bién d6
ti gia 1&én muc +/-3% nhim tao ra mirc d6 hop ly cua cac chinh sach tai chinh va tién té,
ddng thoi kich thich dwoc xuét khau.

Ti 1& no x4u cua hé thdng ngan hang trong ca nim 2008 c6 I& dang nam phan nhiéu & thi
truong bat dong san. Pau nam 2008, theo théng bao ciia NHNN thi téng du no cho vay
BDS 1a 135 ngan ti VND, chiém khoang 13% tong du ng toan hé théng. Con sé du doan
thuc su cho vay BDS c6 1& cao hon nhiéu. Tin dung cho vay BDS ting manh vao thoi
diém ma gia ca BDS 1én cao nhat (Quy 1V/2007), du ng cho vay ting cao dan dén rai ro
mat kha nang tra no ting cao vao thoi diém cudi nam 2008. Tuy nhién, khong c6 dau hiéu
dd vd lién quan dén thi truong BDS do cac NHTM nam gitr nhiéu tai san xau. Tham chi,
vao thoi diém cudi nam, NHNN cong bd mirc du ng cho vay BPS di giam dang ké, con
khoang 115,5 ngan ti VND, tac 10% téng du no cua Hé théng ngan hang. Ti I& no xau
ctia toan hé théng dat muc 3.5% cao hon muc dy bao 0.5% nhung van nam & gidi han an
toan (dudi 5%). Xét trén thuc té, kha ning du no bt dong san van rét cao trong nim 2009
do thi truong bat dong san van chua thoat khoi suy thoai. Biéu nay kéo theo kha ning no
Xau ciia ngan hang s& cé kha ning tang cao hon so véi thyuc té va con sé ciia nam 2008.
Do dd, chinh sach tién té s& duoc diéu chinh theo xu hudng néi long hon nira nham dam
bao thuc day tang truong kinh té va tranh nhimng d6 v& do hé qua ciia chinh sach that chat
kéo dai.
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III. TONG QUAN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM
3.1.  Thong ké co ban TTCK Viét Nam

v' Tinh dén ngay 31/12/2008, mtc vbn hda thi truong cua cb phiéu dat khoang
50.428 ti VND tai san Ha Noi va khoang 169.346 ti VND tai SGD TpHCM,
chiém 14,86% GDP. Hién nay, mac vén hda thi trudng giam cha yéu do céc
chirng khoan giam gia manh.

v' Tinh dén cudi nam 2008 (ngay 31/12/2008), c6 170 doanh nghiép niém yét trén
S¢ Giao dich Chang Khoan Tp .HCM va 168 doanh nghiép niém yét trén Trung
tam Giao dich Chirng Khoan Ha Noi

v' Trong nim 2008 (tinh dén ngay 31/12/2008) S& Giao dich Tp.HCM d thyc hién
duoc 249 phién giao dich vai tong khdi lugng gan 3,404 triéu chimg khoan tuong
ng gia tri 152.615,908 ti dong. Tai san Ha Noi, nhitng con sé twong &ng la 249
phién giao dich véi tong khdi lugng hon 3,524 triéu chung khoan va 246.230,766
ty dong gié tri.

V' Trén thi trudng dén ngay 26/12/2008 da c6 101 cong ty chitng khoan va 42 cong
ty quan li quy dang hoat dong.

v' Tinh dén 31/12/2008 da c6 12.720 tai khoan giao dich thudc khéi dau tw nuéc
ngoai, trong do 887 tai khoan Ia cua té6 chuc con lai la cia nha dau tu cd nhan
nudc ngoai.

v' Tinh dn 31/12/2008 khéi dau tu nudc ngoai di giao dich 2.263.341.354 ching
khoan véi gid tri 202.534,873 ty dong tai san Ha Noi va twong tng la
1.119.037.618 chung khoan voi gia tri 68.974,151 ty dong tai S& GDTpHCM.
Nhu vay, khéi nha dau tu nude ngoai tinh dén hién tai c6 giao dich chiém khoang
68,07% doanh sb giao dich toan thi truong va khoang 48,82% khéi luong giao
dich toan thi trueong.

v' Giao dich nha du tu nudc ngoai vé trai phiéu & hai san:

o Tai SGD TpHCM van con niém yét 1 loai trai phiéu do Kho bac Nha nudc
phét hanh va 7 loai trai phiéu do BIDV TpHCM phét hanh con lai la 50 loai
tréi phiéu do dia phuong phat hanh.

o Tai trung tim GD Ha Noi hién c6 534 trai phiéu niém yét chi yéu Ia tréi
phiéu Chinh Phi, trong ndm 2008 c6 thém 69 loai trai phiéu phat hanh méi
va niém yét véi khéi lugng niém yét 253.790.000 tréi phiéu.

3.2 Dién bién Thi treomg Chirng khoan Viét Nam

v' Trong Quy 1, VN_Index c6 9 phién giam diém lién tuc tir ngay 14/3/2008 dén
ngay 26/3/2008 cung véi khdi lugng giao dich ciing giam lam VN_Index mat
21,6% diém so vai ngay 14/3/2008. Trong khi ca quy 1 VN_Index mat 43,9% so
v6i dau nam (921,07 ngay 2/1/2008). Day cua quy 1 1a 496,64 diém vao ngay
25/3/2008

v Trong Quy 2 ca gi4 tri giao dich va khéi lwong giao dich déu giam va la quy co
tinh thanh khoan kém nhét trong nim (binh quan mdi phién giao dich végi khéi
luong 5.942.920 c6 phiéu). Ciing trong quy nay VN _Index c6 25 phién giam
diém lién tuc tir 5/5/2008 dén 11/6/2008 voi 28,9% diém bi mat so vai ngay
5/5/2008 trong khi cudi quy giam 23,5% so vé&i dau quy. Day cua quy 2 1a 366,02
diém vao ngay 20/6/2008.

v Quy 3, VN_Index c6 tinh thanh khoan cao nhat trong nam véi khdi lwong giao
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dich binh quéan ngay 1a 17.486.971 c6 phiéu. Trong quy 3, VNIndex thiét lap dinh
sau 10 phién ting diém lién tuc véi muc gia dong ctra 561,85 vao ngay
27/8/2008. Pay cuia VN_Index trong quy 3 & mirc gia dong cira 409,61 diém vao
ngay 1/7/2008. Trong 10 phién ting diém lién tuc da giup VNIndex ting 18,08%
S0 Vi ngay 5/8/2008.

v Quy 4, VN_Index lai tiép tuc xu huéng giam diém véi day 1a 286,85 vao ngay
10/12/2008 va day ciing la muc day ctia nam 2008. Day cua quy nay giam
29,97% so véi day cua quy 3 va giam 21,63% so vai day cua quy 2. VNIndex
doéng ctra vao ngay 31/12/2008 1a 315,62 diém giam 73,04% so véi dinh cua
VN _Index (gia dong ctra ngay 12/3/2007 voi 1170,67 diém) va giam 65,73% so
Vi ngay dau nam 2008.
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V. KICH BAN KINH TE
Céc kich ban kinh té trong nim 2009

Sau cac phan tich va dién bién kinh té vi mo & trén, cing vai qué trinh thu thap va xir ly
dir liéu, FPTS dua ra cac chi s6 du bao co ban nhu trong bang duéi day. Doi voi kich ban
nay, két qua cua FPTS xuét phét tir phan tich chudi dir liéu qué khir c6 két hop cac yéu td
diéu chinh nhdam muc tiéu dua ra con s sat thuc va khach quan nhit c6 thé.

Suy thoai Co ban Trién vong
Tang trwéng GDP 4,8% 5,81% 6,8%
CPI (cé niim) 14,9% 13,85% 12,8%
Tham hut TM (&t USD) 15,15 11,89 8,63
FDI giai ngan (ty USD) 8,5 11 12

Trong bdi canh khiing hoang kinh té hién nay, c6 rat nhiéu cac yéu té khong chac chan cé
thé xay ra. Do vay, tinh chinh xé&c cua sb liéu va du bao hudng di ciia cac chi bao kinh té
chinh khong thé dugc dam bao tuyét ddi. Tuy nhién, dua trén co so dir liéu sdn c6 va kinh
nghiém cua cac chuyén gia phan tich, FPTS tin twong rang s6 liéu dua ra trong bao cao nay
s& tién toi gan nhit vai con s thuc té véi hai kich ban tréi chiéu cd thé xay ra nhu sau:

v' Kich ban trién vong:

Céc chinh sach tai khoa, tién té ciia Chinh phii thuong c6 d tré tir 6 thang dén 1
nim tiy thuoc vao mic do anh huéng ciia modi chinh sach. Nhu vay, tac dung
tich cuc tir cac chinh sach tién té thit chat cua Chinh pha trong quy 111 2008 c6
kha ning xuét hién sém hon (cudi quy I, dau quy I 2009) trong khi chinh séch tai
khoa dau nim 2009 c6 thé phét huy tac dung trong nira cudi 2009. Thém vao do,
hang loat cac nd luc vic day nén kinh té cua Chinh phit My va cac nudc tu ban tir
quy IV 2008 cung vdi sy kién tong théng Barack Obama 1&n nim chinh quyén
dang thap nhiing tia hi vong vé trién vong sang sta hon cia nén kinh té toan cau.
Buc tranh nay co thé gitp ludn vén FDI tiép tuc dién bién theo chiéu hudng
thuan loi. Néu xu huéng nay thuc su dién ra, céc két qua du bao vé kich ban trién
vong cua FPTS khong phai 1a cai dich kho dat dugc.

v" Kich ban suy thoai:

O khia canh ngugc lai, sau phén tich dién bién cac yéu t6 co ban cia nén kinh té néu
trén, nha dau tu can can nhac kha ning c6 thé xay ra ddi véi kich ban suy thoai. Chi
s6 CPI tuy giam nhung cac yéu té “Core CPI” van dang ting 1én véi i suat ngan
hang thyc am va cao tuong ddi so voi mat bang I4i suat quéc té. Kim ngach xuat
khau va nhap khau giam dong thoi, trong d6 xu huéng giam ciia xuat khau manh hon
khién tham hut thuong mai khong giam dang ké, mac du su ra doi cua nha may loc
dau Dung Quat c6 tac dung mot phan han ché nhap siéu. Hé thong ngan hang dang
du thira vén nhung téc do giai ngan cham do rai ro no Xau cao, ting truéng tin dung
theo d6 ciing giam di dang ké. Trong nguy co suy thoai, luong von FDI s& vao Viét
Nam véi con sb rat han ché va cac du &n 16n trong hién tai c6 kha ning bi tri hodn
hoac hiy bo do kho khin trong huy dong von vay tir cac té chic tai chinh quéc té.

© 2008 CoOng ty C6 phan Chung khoan FPT Trang 27 / 34



Bao cao Thi trwong Chirpng khoan Viét Nam 2008

V. HUONG PHAT TRIEN CUA TTCK
5.1.  Phan tich ky thuat

Nam 2008 — Mgt kich ban thoai trao

Nhu ching t6i da dy bao trong “Bao cao Thi truong chitng khoan Viét Nam” mot nam
trudc, theo d6, “Néu VN-Index pha xuong mic 800 trong nia ddau ndm, chi $6 ndy sé
phdi déi mat véi kha nang suy giam manh”, ngay trong thang 1 va 2/2008, thi truong da
hai lan chiing kién VN-Index xuyén thung ngudng nay, chinh thirc mo man cho mot dot
thodi trao té hai sudt nhimg thang sau d6. Giam 611,4 diém (tvong dwong 66%) so voi
thoi diém cubi nam 2007, nam 2008 duoc coi la mot nam kho khian khong thé tranh khoi
cua Thi truong ching khoan Viét Nam, khi cac yéu t6 kinh té vi mé trong va ngoai nuéc
da sém boc 16 nhitng bat 6n ngay trong giai doan thém nim méi.

Strc giam chung cudc cia VN-Index c6 thé thay rd qua luc ban ap dao duoc thé hién qua
din bién trong niam bo chi s6 Strc manh tuong d6i: RSI(20), RSI(60) va RSI(120). Theo
d6, can can cung — cau thuong xuyén bi léch vé bén Ban trong cac giai doan dai va chi
dat t6i diém cn bang trong ngan han. Twong tu, chi s6 Stc manh dong tién MFI1(20),
MFI(60) va MFI(120) ciing cho thiy su tich tu va phan phdi dong tién chii yéu duoc can
bang trong thoi gian ngén, dic trung cho cac song nho rat phd bién trong qué trinh van
dong ciia VN-Index sudt mot nam qua. Tham chi, ngay véi qua trinh tich tu - phan phéi
dai han ciing dugc hinh thanh trén sy can bang twong dbi cua cac dong tién ngan han.
Diéu nay giai thich tai sao thi truong 2008 khong c6 nhiing séng 16n, ma vé mit ¥ nghia,
cho thay su thiéu tin twong cta nha dau tur vao sirc ting bén viing cua thi truong trong
nam qua.
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Mot mau hinh k§ thuat ma VN-Index thuc hién trong nam 2008 13 mau hinh “Dinh — Pau
— Vai” (Head and Shoulders Top) dugc hinh thanh tir thang 6 dén thang 12/2008. Tuy
nhién, mau hinh nay khdng phai nguyén nhan chinh dan dén viéc sut giam toi 66% gia tri
thi truong HOSE, ma chi dong vai tro 1a yéu t6 hoan thién mot mau hinh ky thuat dai han
hon. That vay, IUi lai thoi diém 2006, dién bién VN-Index tir d6 téi cudi nam 2008 vira
vin hoan thanh mau hinh c6 dic diém ddi ximg kha twong déng v6i mé hinh “Dinh — Pau
— Vai”, trong d6, “Pau” dugc xac dinh I1a khoang dinh dwoc tao béi mau hinh “Ba dinh”
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(Triple Top) hinh thanh trong niam 2007. Diéu nay cho phép ching ta cho doi mot mot
kich ban sang stia hon trong nam 2009, khi qua trinh hoan gia tri (giam) dugc danh la
dang trong giai doan cudi.

MFI120)  [MAIED) [ MFIRO)

RSI(120) " ~TRsI60) ' ' RSI(20)

Niam 2009 — Qua con bi cuc?

“Suy thoai kinh té toan cau” va “con bao tai chinh” 1a nhitng cum tir dac biét pho bién tir
nira cubi nam 2008 trén toan thé gisi. Cung thoi gian do, chung ta dwgc ching kién sy
sup do cua hé thdng ngan hang, su suy giam caa khdng it thi trudng ching khoén tén
tudi. Nhimng diéu d6 con tiép tuc 12 ndi 4m anh ciia khong it ngudi truéc thém mot nim
méi, nhat 1a khi di c6 cac ¥ kién chuy&n mén nhan dinh rang nim 2009 s& tiép tuc la mot
nam chong gai.

v' Kénh xu thé

Két thuc ndm 2008, VN-Index van chiu sy chi phdi cua kénh xu thé giam dai han thiét 1ap
tur nhung ngay dau thang 10/2007. Véi su xuat hién caa mé hinh Dinh — Pau — Vai trong
nira cudi ndm, cung véi vai trd tich cuc cia duong hd tro tai 303 diém, sy suy giam cua
chi s6 nay trong nhitng thang cudi nim 2008 da dugc khdng ché trong nira kénh trén cua
kénh xu thé, budc dau kim ché duoc suc giam manh sudt 8 thang trude do (tir 10/2007
dén 6/2008). Tuy nhién, day ciing 1a thoi diém nhay cam khi duong VN-Index da tién sat
t6i giao diém gitra dudng kénh trén voi dudng hd tro tai 303 diém. Dé tranh mot dot sut
giam mai, VN-Index can it nhét try viing tai mac diém nay vao thoi diém cubi thang
1/2009. Thoat khoi kénh xu thé nay, VN-Index s& thoat khoi su chi phbi giam dé thiét lap
mot xu thé van dong méi tich cuc hon, voi muc tidu dau tién l1a mac 470 diém cua
Fibonacci Retracement 23,6% tinh cho mtic bu (tang) cta qua trinh giam dai han trudc
do.
v/ Chi sb dong tién MFI va Chi sb sirc manh tuong d6i RSI

MFI1(20) chi ra dong tién ngan han da twong d6i can bang, du can can cung — cau c6
nghiéng nhe vé bén Ban, cho thiy trong ngin han, thi truong khé c6 kha ning suy giam
sau, Trong khi dé, sy van dong cua RSI(60) thé hién xu thé cung — cau trung han dang
dan 6n dinh du vu thé van thugc vé bén Ban. Cung véi do, dién bién cua chi sé dong tién
trung han MFI(60) mé ta chiéu huéng tich tu dang gia ting ngay tai diém can bang dong
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tién, s& gilp thi trudng c6 dugc syu 6n dinh tuong ddi trong Quy téi. Twong tw, Su on
dinh cung — cau dai han vai &p luc Béan nhe trong khi dong tién kha can ddi cho thay loi
thé ctia bén mua trong dai han cd thé s& thoi vao thi trudng moét ludng sinh khi mai trong
ntra cudi caa nam 2009.

v' Hé kénh hoi qui va Cac kich ban kinh té

Thiét 1ap hé kénh hdi qui véi 03 kénh hoi qui ngan han (hdi qui theo dir liéu 2008), trung
han (hdi qui theo di liéu 2007 va 2008) va dai han (hdi qui tir nam 2005 t&i 2008), ching
t6i xin dua ra & day 03 kha nang van déng cua Thi truong chirmg khoan nam 2009:
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5.2.  Céc kich ban thi trwong chieng khoan
Kich ban 1: Suy thoai

Nhu trén da phan tich, VN-Index hién tai dwoc “d&” tai mic diém 303. Thang ngudng
nay trong thang 1/2009 s& khién cho duong gia tri cia chi sé ndy mot mit truot doc theo
duong hdi qui ngin han, mat khac chiu su kiém soat cua duong kénh xu thé giam, bat
xudng nira kénh dudi cua kénh hdi qui ngan han va chi dugc chan boi duong kénh dudi
kénh hdi qui dai han trong khoang 200 diém — 230 diém trong khoang thoi gian 02 théang
sau do. Btng virng tai khoang nay, VN-Index s€ lién tuc dugc d& boi duong kénh dudi
cta kénh hoi qui dai han tir 230 diém — 280 diém trong nhiing thang tiép theo. Su hoi
phuc cua nén kinh té ciing s& 1& mot nhan td to 16n diy mic diém cua kich ban nay Ién
310 diém vao thoi diém cubi nam 2009.

Pay 1a kich ban dugc ban t6i trong diéu kién nén kinh té thé giéi ndi chung, Viét Nam
ndi riéng tiép tuc hing chiu nhitng anh huéng nang né tir con bio tai chinh 2008 mang
lai. Véi kich ban nay, nén kinh té s& tiép tuc x4u di trong it nhit nira dau nam, véi cac
biéu hién pho bién ciia mot nén kinh té suy thoai nhur lam phét cao, san xuét dinh d¢6n do
han ché tin dung (14i suat cao), that nghiép gia ting, v.v...

Kich ban 2: Hbi phuc Vuot qua khoi duong kénh trén caa kénh xu thé dai han vai khoang
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diém thuyét phuc tir 320 diém — 330 diém vao cudi thang 1/2009, duong VN-Index s& co
xu thé huéng 1én duong kénh trén cua kénh hoi qui ngan han. Néu suc bat 16n (gia thiét
c¢6 dong lyc tir nhitng giai phap tich cuc nham binh 6n va phat trién nén kinh té trudc
nhitng ton tai cua nam 2008) dwa chi s6 nay vuot qua duoc ngudng 470 diém (twong tng
Vi FR 23,6%) trong 03 thang dau nam, thi trudng s& dugc do tai mic diém nay nhu mot
ngudng hd trg chéc, tao diéu kién cho duong gia tri VN-Index bam téi duong hoi qui
trung han va van dong trong khoang diém giira duong nay véi FR38,2% (550 diém — 600
diém) t6i thoi diém cudi nam. Truong hop duong VN-Index xuyén thang duong kénh nay
tai khoang diém thap hon (350 diém - 450 diém) trong tir thang 4 dén thang 6/2009, muc
tiéu trong 6 thang cudi nam cua chi s6 nay, vai gia thiét nén kinh té timg budc c6 nhiing
bién chuyén tich cuc trong nira cudi nim, s& la khoang dao dong giita kénh trén duong
hdi qui ngén han (lic nay déng vai trd nhu mot dudng hd trg manh) va micc FR23,6% ké
trén, tuong dwong 450 diém - 470 diém.

Kich bdn 3: Tang truong

Kich ban nay tim thay diém chung voi Kich ban 2, khi trong vong 03 thang dau nim
2009, VN-Index xuyén thung mic 470 diémva huéng toi duong hdi qui trung han. Tiép
tuc xuyén thung mirc 550 diém — 600 diém trude thang 7, duong hdi qui trung han sé tro
thanh duong hd trg chic, tao tién dé dé VN-Index vuon téi duong hdi qui dai han va
FR61,8% trong nhitng thang cudi nam 2009 véi mirc diém dat téi 800. Tuy nhién, day 1a
mét kich ban vai gia dinh nén kinh té Viét Nam va thé gioi da sang to dugc nhiing giai
phap nham khic phuc cudc suy thodi nang né caa nam 2008. Do d6, ddy duoc coi la kich
ban c6 it kha nang xay ra nhat.

Két luan

Kénh hdi qui nam 2008 (hdi qui ngan han) cho thdy mac du xu thé giam la chu dao, song
trong thoi diém nhiing thang cudi nam , su bat 18n phan nia kénh trén, nhan duong hoi
qui chinh 1am dudng hd trg, cho thiy thi truong dang ting budc lay lai s can bang, khi
gia ca ctia hau hét cac chimg khoan duoc cho 1a di rat thap va hop 1y dé c6 thé can nhéc
mua vao. Tuy vay, su bam sat duong hdi qui chinh cia VN-Index nén chi sé nay ciing
chua tao ra dugc mot khoang cach an toan trudc kha nang mot dot suy giam maéi. Thém
vao d6, néu xét twong quan vi tri voi hé kénh hoi qui trung han (tir 2007) va dai han (tir
2005), dudng gia tri VN-Index, van nam tron ven trong nira kénh duéi caa cac kénh hdi
qui nay. Nhu vay, ap luc giam van kha Ién, trong khi bdi canh chung cta nén kinh té thé
gidi va Viét Nam chua c6 nhitng ddu hiéu khai sic chic chan s& khién cho thi truong
chung khoan 2009 kho c6 duge mét suc bat manh mé. Diéu ndy, bang dinh tinh dd co thé
cho phép chiing ta than trong vai du doan vé mot kich ban vira du gitp thi truong qua con
bi cuc! Do dé, kich ban 2 véi kha nang hoi phuc cua thi truong trong nam 2009, theo
chang toi 1a hop 1y hon ca.
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VI. PHULUC

Bang 1: Khi lwong va gié tri giao dich trai phiéu nam 2008

KLGD trai phiéu

GTGD trai phiéu (VND)

HOSE
Mua 123.784.200 12.645.724.868
Ban 112.980.300 11.352.575.102
Mua-Ban 10.803.900 1.293.149.766
HASTC
Téng 2.147.026.984 198.151.855.982.760

Bang 2: Thong ké quy mé giao dich san HO

Quy 1
Quy 2
Quy 3
Quy 4

Khép Iénh

Téng cong

Khai lrgng (CK)

Gia tri (ti VND)

Khéi lugng (CK)

Gia tri (ti VND)

544.318.360 36.495,794 739.917.519
334.736.290 12.962,165 456.819.656
1.182.308.260 43.018,992 1.255.469.148
838.779.720 23.023,254 952.591.107

Bang 3: Théng ké quy mo giao dich san HA

Quy 1
Quy 2
Quy 3
Quy 4

Khéi lrgng (CK)

Gia tri (ti VND)

453.071.597 37.211,74
561.891.501 40.697,81
1.036.092.454 59.748,84
1.472.746.703 108.572,38

Bang 4: Thong ké tinh hinh ting giam ching khoan trong nam san HO

55.626,676
21.857,598
46.271,752
28.859,881

Toan thitrwong  C6 phiéu  Tréai phiéu  Chieng chi quy
Quy 1 Niém yé:t mgi 290.188,65 285.528,65 4.660,00
Niém yét b sung 214.690,73  214.690,73
Niém yét méi 163.382,85  82.736,85 80.646,00
Quy 2  Niém yét bd sung 85.368,05  85.368,05
Hiy niém yét 502.396,44 502.396,44
Niém yét méi 83.064,00  83.064,00
Quy 3 Niém yét b6 sung 125.958,05 125.958,05
Huy niém yét 10.040,00 10.040,00
Niém yét moi 832.933,00 832.933,00
Quy4  Niém yét bd sung 106.901,20  106.901,20
Huy niém yét 14.530,00 14.530,00
Dvt: 1000 CK
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Cong ty c6 phan chieng khoan FPT (FPTS)
Tru sé chinh: ting 2, 71 Nguyén Chi Thanh — Ha Noi
Tel: (84.4) 3773 7070

Chi nhanh Hé Chi Minh

Dia chi: 31 Nguy&n Cong Tri, Phuong Nguyén Théi Binh, Quan 1, TP.HS Chi Minh,
Viét Nam

bién thoai: (84-8) 6290 8686

Fax: (84-8) 6291 0607

Chi nhanh Pa Ning

Pia chi: S6 09 Nguyén Vin Linh, Phuong Nam Duong, Quan Hai Chau, TP. Pa Nang,
Viét Nam

Dién thoai: (84.511) 3553 666

Fax: (84.511) 3553 888

Lién hé:
Giam dbc Phan tich diu tu

Giang Trung Kién: KienGT @fpts.com.vn

Tel: (84.4) 3773 7070, Ext: 4303
Tuyén bé mién trach nhiém

Cac thong tin va nhdn dinh trong bdo cdo nay dwroc cung cap boi FPTS dira vao cac nguon
thong tin ma FPTS coi |& déng tin cdy, ¢6 san va mang tinh hop phdp. Chiing téi khéng dam
bdo tinh chinh xdc hay day di cia cac thong tin nay.

Nha dau tw sir dung b&o cao ndy can luu ¥ cdc nhdn dinh trong bao cao nay mang tinh chat
chii quan cza chuyén vién phan tich FPTS. Chang tdi tir chai moi trach nhiém xdy ra doi véi
bdt ky viéc sir dung toan bé hogc mét phan ngi dung cia ban bao céo cho muc dich dau tir.

Céc thdng tin c6 lién quan c6 thé diroc xem tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé duroc
cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2008 Cong ty chiing khoan FPT
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