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Kinh té thé giéi thang 3 va quy

1/2009
TTCK MY Quy 1/2009 khong ndm ngoai dy doan trudc day tré thanh thoi
diém Chinh phul cac nudc dong loat ap dung cac bién phap hd
2000 1.800trQ va giai ctru thi truorng véi cac goi giai phap tri gia hang

5000 W 1,350 onghin ty USD (bat ddu tir chiwong trinh gidi trir tai san xau tri
’ 0 gia 750 ty USD cua My ap dung cudi nam 2008) tiép theo do

6,000
3’000 450 la céc goi kich cu va quyet dinh bom thém tién vao nén kinh
’ 0 té. Gan day nhat, trong cudc hop thuong dinh G20 véi myc

tiéu tai cau trac lai nén tai chinh thé gidi, IMF di duoc chinh
phu cac nudc cam két ho trg 1 phan trong 750 ty USD nham
muc dich tiép tuc tro giup cac nudc gap kho khan ve tai chinh.

2/1 231 132 613 2713

——DJ —Nas
o Kinh té thé gi6i trong thang 3 ching kién hang loat cac thong
TTCK CHAU AU tin lac quan hon so v&i thang trudc khién thi truong ching
khoan thé giéi va khu vuc lién tuc ting di€ém va hoi phuc
,000 5000 manh so vo&i giai doan sut gidm diém xdy ra trong thang

500 W 4,000 2/2009. Tam ly nha dau tu hdi phuc manh 1 phan do suy thoai

000 3,000 kinh té dang duoc nhidu td chuc dénh gia 1a t6i cudi chu ky
1500 ?888 duoc thé hién & chinh cac chi s6 danh gid sttc khoe cia céc
0 0’ nén kinh t¢ dang dién bién theo hudng lac quan hon: cac ngan

N 231 132 63 273 hang ta} My ?a bat ,dau l?;lm an c6 Ia} voi két qua k.1Anh doan’}}
duogc cong bo 2 thang dau nam kha quan hon nhi€u so voi

— DAX—FTSE 100 mong doi, bén canh d6, dau higu cho thdy thi truong nha dat
am dan 1én (doanh so ban nha trong thang 2 da tang lén
TTCK CHAU A 4,5%), cac don dat hang va chi s6 gia tiéu dung cling c6 nhiéu

cdi thién...

18,000 10,000

15,000 8,000 Theo bao cdo cua EPFR vé dong tién trén thé g10’1 trong 1
13888 6,000 thang trd lai day, luong tién d6 vao cac quy dau tu cd phleu tai
6,000 4,000 Chau A, cac nudc méi noi va trén thé gisi déu dang c6 xu
3,008 S’OOO huéng tang trd lai (lwong von rong dé vao thi trieong Chdu A

trong 1 thang da lén t6i con sé 1 ty USD, thi truong ching
khodn trong khu vwc Chéau A ciing dat mirc tang 27% trong
thang 3). C6 thé thay, xu huéng chap nhan rai ro da xuat hién
tro lai trén thi truong tai chinh ngay khi ¢6 cac dau hiéu kha
quan hon vé tinh hinh vi mé.

21 231 132 613 273

——HangSeng —— Nikkei 225

Nguén: Reuters - BVF
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Mic du dau hiéu kinh té My va mot sé qubc gia khac duoc cai

DAU - VANG THE GIO| thign dang ke, tinh hinh kinh ¢ tai Chau Au dién bién theo

chiéu hudng ti€u cuc, chi s6 niém tin & muc thap nhat trong

nhiéu nim qua, don dit hang may moéc tai Duc giam 49% so

0 v6i cing ky nam ngoai trong khi tinh trang that nghiép tai mot

0 : E m AV Is 100056 nude nhu Tay Ban Nha du doan s§ & con sO 22% trong nam

2010. Ngan hang trung wong Chau Au (ECB) da tiép tuc phai

0+ + 500 dua ra bién phéap cat giam ldi suit co ban dong Euro xubng

0 con 1,25% nhéNm kim gitt téc do xuéng gia cua dong tién nay

so v6i USD, ho trg cho stc khoe cia dong Euro cling nhu cac

nén kinh t& thudc khu vuc (ddy la lan cdt gidm thie 5 lién tiép

- ‘ ké tir thang 11/2008, 1di sudt co ban dong euro di giam tir
—Dau —Vang 3,25% xuong con 1,25%)

. + 1500

P O

2/1 23/1 1312 6/3 2113

Gia dau trong thang 3 lién tiép ting va c6 liic dd cham mdc
trén 50USD/thung nho viéc cac nudc cam két cit giam luong
——USD (Euro) dau khai thac va thuc hién nghiém tac cic cam két cat giam
trudc d6 (gid dau trong thang 3 da tang 11% so véi thdng
0.8500 ¢ 2/2009). Gia vang trong thang 3 trai qua khoang thoi gian bién
0.8000 dong khong ngung véi vig¢e tang lién tuc 1én 964USD/ounce
0.7500 - M vao ngdy 20/3, tuy nhién nhay sau d6, khi tam ly chap nhan rii
ro trén thi truong chung khoan xuat hién cung vdi hang loat
0.7000 + cac thong tin kha quan vé vi mo da khién cac nha diu co vang
0.6500 HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHEHIHHHH - bat dAu ban ra nham hién thuc héa lgi nhudn va chuyén hudng
2 W 132 63 273 dAutw

Nhén dinh kinh té thé giéi

Hang loat cac nhan dinh lac quan vé kha nang phuc hdi sém
cta kinh té thé giéi di théi mot ludng gid mai vao thi trudng
tai chinh toan cau voi sy bién dong nhay cam nhat duoc ghi
nhan trén thi truong ching khoan. Céc chi s6 vi mé cta kinh
té thé gidi trong quy 1/2009 dugc s& mang tinh quyét dinh vé
tam 1y cta nha dau tu ciing nhu sy van dong luan chuyén dong
vbn giita cac thi trudng, gia vang trong thang 4 duoc dy kién
s& tiép tuc dién bién theo xu hudéng diéu chinh giam khi cac
nha dau tu c6 xu hudng chip nhan rii ro va chuyén sang cac
kénh dau tu khac co 1gi suat cao hon.
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Kinh té vi mé Viét Nam thing
3 va quy /2009

Tinh hinh kinh té vi mé quy 1/2009 dugc danh dau bang toc do
tang truéng GDP & mirc 3,1%, thdp hon nhiéu so v6i mic ting
7,4% ghi nhan vao cung ky nam 2008. Nhan dinh khach quan
so voi nhiéu danh gia du bao cua cac to chirc nudc ngoai trong
niam 2009, ting trudng GDP cta Viét Nam trong quy I van
cao hon so vdi cac du bao dua ra va van & murc ting trudng
dwong trong khi kinh té ciia nhidu nu6c dang roi vao giai doan
suy giam trdm trong (mikc tang trucng dicong dat dwege ¢ 03
nhom nganh nong lam nghiép, thuy san — 0,9%, cong nghiép
xday dung — 1,5% va nhom nganh dich vu - 5,4%). Tuy nhién,
tbc do tang truong nay duoc danh gia 1a thip nhit trong nhiéu
TR g nam qua, dac biét 1a & hai nhdm nganh néng 1am nghiép thuy
T e san va cong nghiép xdy dung va sé& tro thanh mdi de doa
i _;znlgaw thuong tryc cho tang truéng GDP muc tiéu cia Chinh phu la
5% trong nam 2009.

=
=

120

10 Thém 1 dau hiéu tét cho kinh té Viét Nam trong quy 1/2009

chinh 1a viéc chi s gia tiéu dung thang 3 giam 0,17% sau khi
105 - dot ngdt tang manh trong thang 2/2009, CPI da c6 xu hudng
quay trd lai v6i quy luat ciia nhiéu nim trude va di theo dy
bao ctia nhiéu t6 chirc trén thé gii (CPI nam 2009 dwoc du
bdo quanh mirc 6-8%) va dua muc ting trung binh ciia chi sd
gia tiéu dung quy 1/2009 1én 14,47% so vdi cung ky nam 2008.

100

85

1o s - s Quy 1/2009 1a thoi diém chinh phé Viét Nam tich cuc giai
Chi 6 gi tiéu ding ngan goi giai phap tri gia 1 ty USD bang blen phap bu 131 suat
Nguébn: GSO,BVF (mirc bit 4%) cho cac doanh nghiép di vay, tong s6 von hd trg

tinh t(n ngay 03/04/2009 da len t6i 202.131 ty dong, tap trung
chi yéu vao cac ngudn Von ngan han, glup cac doanh nghiép
gidi quyét bai toan ngudn vén, phuc hdi san xuét trong thoi
gian toi.

Tuy nhién, c6 1& quy I/2009 méi 13 thoi diém trién khai nén tac
dong cua goi giai phap nay t6i nén kinh t& van chua thyuc su
cao, Gia tri san xuit cong nghiép (GTSXCN) cua ca nudc trong
quy méi dat 152.947 ty dong, ting 2,1% so véi cung ky 2008
nhung thip hon nhiu so v6i muc ting 16,3% trong quy
1/2008.
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Chting kién su sut giam manh nhét chinh 18 GTSXCN cua khu
vuc qudc doanh trung wong (-2,3%) va dia phuong (-6,2%),
mirc ting chi nhan thiy & khu vuc ngoai qudc doanh (5%) va
khu vyc c6 vén dau tu nudc ngodi (2,9%) véi toc do ting rat
cham Nguyén nhan chinh cua tinh trang nay chinh 1a do nhu
cau tiéu dung trong nudc va trén thé gidi déu sut glam (don
dat hang dét may thoi gian qua giam 30-35%), xuét khau gip
nhiéu khé khan khién cic nha san xuat tién hanh giam luong
hang tdn kho, thu hep san XUuat.
Su sut gidam nay dugc thé hién 1o trong co cAu xuit nhap khéu
thang 3 va 3 thang dau nam 2009. Kim ngach xuét khau thang
Xuatnhdp hiu v in cin TH 3 dat 4,7 ty USD, giam 2,8% so v6i cung ky nim 2008 trong
khi kim ngach nhap khau thang 3 dat 4,3 ty USD, giam 47%
so v6i cung ky ndm 2008 va dua mic xuit siéu trong thang 3
1én con sb 400 triéu USD (thdng thir 2 xudt siéu trong ndm

10000

8000

800 nay).

o —X Tinh chung trong 3 thang dau niam, kim ngach xuat khau dat

- —N*f . 13,479 ty USD, tang 2,4% so V(:)'i cﬁng ky nam 2008.7T1,1y
—Ctancan i nhién dong gop vao kim ngach xuat khau nam nay phai ké dén

0

nhom kim loai quy la vang da dat kim ngach 2,287 ty USD,
2000 tang 48 lan so voi cung ky nim ngodi va da phan 1a tai xuat
w0 vang. Con lai, xudt khau cua cac nhém hang héa khac da
giam 15%, so voi cung ky nam 2008, dau tho giam manh nhat
véi mic giam 48,6%, ké dén 1a day dién va cap dién giam
47,3%, cao su giam 43,9%.

Trong khi d6, kim ngach nhéap khau dat 11,832 ty USD, glam
45% so voi cung ky, dua Viét Nam sang kh01 cac nudc xuat
siéu trong quy 1/2009 (1,647 ty USD - con sé ky luc tir truéc
t0i nay cho can can thuwong mai cua Viét Nam khi nam 1992,
nam duy nhat Viét Nam xudt siéu, con sé nay la 40 triéu USD).
Thém mdt chi s6 phan anh stc khoe cua nén kinh té, FDI 3
thang dau nam 2009 cua Viét Nam da hut thém hon 6 ty USD
von cdp méi va von ting thém (twong dirong véi 60% két qud
cua quy 1/2008) Trong 3 thang dau nam d3 c6 93 du an dau tu
duogc cap g1ay chung nhan véi tong Von dang ky 2,171 ty USD
(bang 28% vé s6 dur dn va 30% vé von tong dau tw so véi cing

Ngudn: GSO,BVF
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ky ndm ngodi). Co thé thiy luong vén FDI cdp méi va ting thém
trong thang 3 chi dat con s6 khiém ton 1a 672 triéu USD, thép hon han
con s6 5,3 ty USD trong 2 thang dau nim 2009 cho thiy téc do thu
hat von FDI sau thdi gian ting trong thang 2 da c6 xu hudng chiing
lai.

03 thang dau nim 2009 ching kién sy bién dong chong mat cua gia
vang trong nudc theo cung chidu voi dién bién g1a vang thé gi6i véi
muc tang trén 2 tri€u dong/chl (mitc gid cao nhdt tir trudce t6i nay).
Gia Vang tang cao thém 1 1an nita sau thoi diém kich tinh trong théng
2 khién nhiéu nha dau tu tién hanh chét 151 va ban ra, phong truO'ng
hop gia glam manh nhu cach day vai thang va tién hanh chuyen sang
cac kénh dau tu khac khi tinh hinh thi trudng di c6 nhiéu bién ddi
(chuyén sang TTCK hodc dau tu mua USD). Bén canh dé, ciing theo
nhu dy dodn vao thang trude, NHNN Viét Nam da tién hanh néi long
bién do giao dich USD 1én +/-5% ké tir ngay 24/3/2009. Quyét dinh
ndy duoc co1 13 hop 1y nham tao sy linh dong trong ty gla g1am ap luc
vé cung ciu ngoal t¢ tai cac ngan hang, kich thich xuit khau va thu
hat cac nha dau tu quay trd lai thi truong Viét Nam, diéu nay di kich
thich ty gia USD ngoai thi truong lién tiép dat cdc mirc gid méi va
hién dang quay quanh mic 17.900 vnd/usd (vdn cao hon nhiéu so voi
mikc gid cong bé ciia NHNN va mikc gid niém yét tai cdc ngdn hang).

Dy bao Kinh té vi mé quy 11/2009

Theo danh gi4, tinh hinh kinh t& vi mé trong quy I1/2009 cua Viét
Nam s& tiép tuc gip nhiéu kho khan khi cac chi s6 lién quan t6i FDI,
xuat nhap khau déu dang dién bién theo xu huéng giam. GTSXCN
trong quy II du kién tiép tuc di xudng do nhu cdu tiéu ding trong
nudc dang thu hep lai, nhu cAu cla cac nude xuat khau dién bién bat
thudng trong khi cac bién phap hd trg ciia Chinh phi can c6 thoi gian
phat huy tac dung tir 6-9 thang.

Gia vang c6 xu hudng bién dong giam ciung chiéu véi gia vang trén
thé gidi, thém vao d6 13 viéc cac nha dau tu tién hanh ban vang nhim
hién thuc hoéa loi nhudn va chuyén hudng sang dau tu vao USD va thi
truong chimg khoan (dau tuw tién giri hién mang lai loi sudt thap hon);
c6 thé thiy,tdm 1y dAu tw mao hiém, chip nhan rui ro dd quay tré lai.

Cang ty Quan ly ql iy BaoViét - BVF
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Thi trwong tién t& Viét nam
thang 3/2009

NHNN Viét Nam van tiép tuc 4p dung chinh sach tién té can
bang va dan dan ndi 1ong nham hd trg cho céc ngan hang
trong viéc thuc hien chinh sach kich cau cta Chinh phu. Chi
truong chung sap toi 1a tlep tuc ddy manh giai ngan theo goi
kich cAu nham giam thiéu nguy co suy thoai va thuc ddy ting
truong kinh té.

Theo thong bao cia NHNN Viét Nam, ké tir ngay 01/04/2009
cac muc 13i sut chi chdt van tiép tuc duoc gilt nguyén mirc
cii da co hiéu luc ké tir ngay 01/02/2009, cu thé:

=Lai sudt co ban bang dong VND vén duoc giit nguyén nhu cii
va & mirc 7%/nam. Lai sudt cho vay tdi da cua cac to chuc tin
dung bang dong Viét Nam d6i v6i khach hang hién & mirc
10,5%/nam. Tuy nhién dé tranh ap luc va dugc Ngan hang nha
nude cho phép 13i suat cho vay tiéu dung, mua ban nha hién
tai cta cac Ngan hang thuong mai dugc phép vuot 1di suit
tran.

=Lii suét tai cAp von va tai chiét khau cia NHNN dbi voi cac
td chire tin dung lan Iuot 1a 8,0%/nam va 6,0%/nam. Lai suét
cho vay qua dém trong thanh toan dién tr lién ngan hang va
cho vay bu dap thiéu hut trong thanh toan bu trir cia NHNN
Viét Nam ddi voi cac Ngan hang 8,0%/nam.

=Ngay 13/03/2009, Théng déc NHNN di ky Quyét dinh ban
hanh Thong tu 04/2009/TT-NHNN. Theo d6, cac Cong ty Tai
chinh duoc bd sung thém vao danh sach cac TCTD duogc thuc
hién cho vay hd tro 13i suit, bao gdm: Cong ty tai chinh Cao
su, Cong ty tai chinh Than va Khoang san Viét Nam, Cong ty
tai chinh c6 phan Dau khi, Cong ty tai chinh Cong nghiép tau
thuy, Cong ty tai chinh Handico. Cling theo NHNN, du n¢ cho
vay hd tro 14i suat dén ngay 3/4/2009 di 1a 202.131 ty dong.
So v6i du no tinh dén ngay 6/3/2009, chi sau 1 thang thuc
hién, du ng cho vay ctia chuong trinh nay da tang 88.423 ty
dong (tuwong dwong tang 78%).

=Ciing theo NHNN Viét Nam, s6 du tién gui cta cac to chic
tin dung tai Ngin hang Nha nu6c tinh dén thoi diém
25/03/2009 dam bao yéu cau dy trir bit budc va kha ning
thanh toan.

=Nhu cau von cac Ngan hang ting cao nén mic du 13i suét co

Cang ty Quan Iy qui BaaViét - BVF
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LUONG CUNG TIEN QUA THI TRUONG MO T3/2009

ONG
1,200
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I 0 luong (t] dong) —Léi sudt (%)

Nguén: Reuters

ban trén thi trudng giam xubng 7,0% nhung 1ai suat huy dong
va cho vay trén toan hé thong Ngan hang lai ting nhe so véi
+hoi diém cubi thang 02/2008.

8=Lai suat cho vay ngan han VND cho cac ddi tuong wu dii cta

,,7kh01 NH quoc doanh theo thong bio hién khoang 9.5 -

10 O%/nam 1ai suat cho vay san xuét thong thuong & mirc

i cham tran 10,0 - 10,5% nam. Véi khoi TMCP, mirc lai sut
tscho vay twong dwong voi mic lai suat tran khoang
1410,5%/ndm va hién c6 nhiéu Ngan hang chao ban san pham

cho vay ti€u dung, mua nha, mua xe 0t vdi 1ai suat vuot 1ai

[ *suét trin khoang 13,0 - 14%/nam.

t2aTheo nhu cong bd ciia Ngan hang nha nudc, thoi han cho vay
| 1theo goi kich cau 1a t6i da 24 thang Do vay néu giai ngan hét
i g01 hd tro tri gia 17.000 ty dong ma Chinh phi dé ra, luong

Von twong u'ng du tinh trong khoang 300.000 - 400.000 ty
dong va s tién can g1a1 ngan thém khoang 100.000 — 200.000
ty dong nita. Nhu cau von nay cong véi viée ty 16 DTBB vira
dugc NHNN diéu chinh giam s& 14 nhimg nhan t6 tich cuc hd
tro 131 suat huy dong trén thi truong tién té trong thoi gian téi.

Phén tich dién bién va xu hwoéng 1ai sudt trén thi truong
Lai sut trén thi truong lién ngan hang sau khi blen dong vao
gifra thang tiép tuc di vao xu the 6n dinh v&i nhu cdu ngudn va
1ai sudt giam nhe. Tinh dén cudi thang, 13i suat ciia cac ky han
01 va 02 tuan dao dong tir 7,4 — 7,6%/ndm, xoay quanh lii
suat trang thau trén OMOs (7,5%/ndm). Lii suat ky han 01
thang chénh léch so véi 1ai suat cac ky han nay khoang 0,2 —
0,3%/nam. Nhu ciu ngudn va 13i sudt ky han 06 — 12 thang,
dic biét 1a ky han 09 — 12 thang tiép tuc chiém wu thé so véi
nhu cAu ngudn va 1i suat ky han 01 va 03 thang. Lai suat giao
dich binh quan cic ky han tudn qua nhu sau: Overnight:
6,5%/nam, 01 tuan: 7,4 — 7,5%/nam, 02 tudn: 7,5 — 7,6%/ndm,
01 thang: 7,7 — 7,8%/nadm, 03 thang: 7,9%/nam, 06 thang:
8,1%/mndm, 09 — 12 thang: 8,2 — 8,4%/nam.

Vao cudi thang nhu cau ngudn ky han dudi 06 thang giam kha
manh, thay vao d6 1a nhu cau nguon rat ngan (01 — 02 tuan)
hodc nguon tir 06 — 12 thang, dac biét 1a ngudn ky han 09 - 12

Céng ty Quén Iy qui BaoViét - BVF _
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thang. Theo giai thich ctia cac NHTM la dé khép ky han véi cac khoan giai ngan hd trg
1ai suat. Lai suat huy dong cac to chirc va dan cu ciia cic Ngan hang ky han 03 théng
hién & muc 7,6 — 7,8%/mam, 06 thang khoang 7,8 — 7,9%/nam, 09 thang & muc 7,9 —
8,1%/nam va 12 thang 1a 8,1 — 8,3%/nam.

Theo s6 liéu thong ké, tong khéi luong tién giao dich thong qua thi truong md trong
thang 03/2009 chil yéu 13 nghiép vu giao dich mua ban lai gidy to co gia véi gia tri
13.287 ty dong va thap hon so véi cac thang trude.

Tinh dén cudi thang 03/2009 mac du s6 du ng cho vay hd trg 14i suit ctia cac NHTM d3
kha 16n tuy nhién téc do ting truong tin dung thuc té lai rit nho (udc khoang
0,5%/nam). Piéu nay theo nhiéu ngudn thong tin phan 16n 13 do khach hang duoc vay
von voi 13i suat vu dai dem dao no hodc dem gui tiét ki€ém nguoc lai véi 1ai suét cao dé
an chénh léch. V& co ban, tién van nam trong hé thong ngan hang va chi chay tir ngan
hang nay sang ngan hang khac, von kich cau chwa thuc sy di vao san xuat va doi song.
Sau dot néi 16ng lién tiép chinh sach tién té cia NHNN thoi gian qua va sau hon mot
thang trién khai goi kich cau ctia Chinh phu (ké tir 03/02/2009), nén kinh té dudng nhu
van chua c6 ddu hiéu chuyén bién tich cuc.

Du b4o xu hwéng thi trudng tién té thang 4

Theo nhiéu ngudn thong tin khic nhau nhiéu kha ning trong thoi gian toi 13i suit co
ban s& duoc Ngan hang Nha nudc tiép tuc diéu chinh xudng. Sau nhitng diéu chinh
giam lién tiép, 13i sut trén thi trudng tién té thoi gian vira qua c6 nhiing diéu chinh
tang nhat dinh, dic biét & nhimng ky han dai (zr 06 — 12 thang). Day la diéu nim ngoai
mong mudn ctia NHNN cing nhu muc tiéu ciia chinh sach kich cau. Vi vay, Viéc
NHNN ha 13i suit co ban xudng c6 thé 13 bién phap can thiép nham ha nhiét 13i suit
trén thi treong. Tuy nhién qua theo ddi thoi gian gan ddy co thé thay thoi gian qua lai
suit co ban da giam qua nhanh nén tac dong cua viéc giam 1ai suat nay dén 14i suat huy
dong va cho vay thuc trén thi truong tién té con can phai xem xét.

Trong khi d6, theo nghién ciru dugc chiing t6i tién hanh dya trén mo hinh Taylor, cac
chi s6 dua ra déu cho thdy lai suat co ban ciia nén kinh té c¢6 xu huéng giit nguyén
trong quy 11/2009.

Hién tai cac Ngan hang di dugc co ché cho vay vuot 13i sudt tran do vay trong trudng
hop 13i suat co ban duoc ha xudng dbi 13i suit cho vay véi cac khoan vay tiéu dung nhu
mua nha, mua 6t6... s€ khong bi anh hudng. Trong truong hop d6 hoat dong Ngan
hang sé& chi bi anh hudng béi cac khoan vay phuc vu hoat dong san xuit kinh doanh do
131 sudt tran s& duoc diéu chinh xuéng 9,75%/nam néu 1ai suat co ban xuéng 6,5% va
9,0%/nam néu 1a 6,0%. Nhu cau vdn ctia cac Ngan hang hién tai van kha 16n va s& con
tiép tuc tang khi déy manh viéc cho vay hd tro 1ai suat. Do vay theo quan diém cua
chung t6i néu 1i suét co ban c6 giam xubng thi 13i sudt trén thi truong tién t& khong
thay d6i nhiéu va co thé giir nguyén hoic ha xudng nhe.

Cang ty Quan ly quy BaoViet - BVF
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Thi trueong trai phiéu Viét
Nam thang 2/2009

Thi truwong giao dich thw cAp:
Gia vang bién dong bat thuong va lién tuc ddi chidu, chu
truong néi1 1éng ty gia ctia Ngan hang Nha nudc va xu huong
131 sudt trén thi truong tién té da anh huong dén dong théi cac
nha dau tu va 1ai sudt trai phiéu trén thi truong.

Murc 13i sut co ban moi duge cong bd vao cudi thang 3 1a
khong thay d6i (van giit nguyén ¢ mirc 7,0%) tuy nhién lai
suét giao dich trai phiéu lai c6 xu hudng ting 1én va ¢ nhiing
giai doan bién dong rat manh do tinh hinh thanh khoan céc
Ngan hang va chénh léch cung cau trén thi truong. Tinh thanh
khoan thi truong khong duoc tét va giao dich cic nha dau tu
trong nudc khong con séi dong. Khéi luong trai phiéu giao
dich trong thang 03/2009 ting 1én kha nhiéu so v&i thang
truée chi yéu do dong gop cac giao dich repo trén thi truong.
Két thuc thang, mirc giao dich trai phiéu dat mac 19.658,49 ty
dong (twong dong 163,65% so véi thang trudc) véi 193,142
triéu don vi dugc khop 1€nh (twong dwong 170,334% so voi
théng trudc), trung binh 893,57 ty dong/phién voi 8,78 triéu

NDTNN THANG 312009

Tong khdi lugng giao dich bao gdm ca mua va ban cia dau tu
By 7200 nudc ngoal khong thay d6i nhidu nhung ty trong glao dich trén
tong khdi luong giao dich toan thi truong glam Xuong do khoi
lu’ong giao dich trong thang nay tang 1én. Tong khéi luong trai
L 150 =phiéu ca mua va ban cia cac nha dau tu nudc ngoai trén thi
=truong trong thang 03/2009 dat 92,84 tri€u don vi (tuong
110 =dwong voi 0,48 1an tdng khéi lugng trai phiéu duoc giao dich
lgg trén thi truong) v6i tong gid tri giao dich cd mua va ban la
9.351,49 ty dong (twong dwong 0,476 lan gia tri giao dich
0 toan thi truong trong do gia tri ban dat 4.944,99 ty trén gia tri

21312009 932009 16/032009  23/03/2009  30/032009 mua 3.103,79 ty).

2,000

{3 Tong Khdi kvomg knop Iénh rén t wmmm Khdi leong muathén cla NDTAN A . X a . X , n "
ymmap ! Nguon cung trai phicu hién tai van dang c6 su chénh léch so

v6i cau trai phiéu nén tinh thanh khoan trai phiéu trén thi
truong van & muc thip. Lii sudt trén thi trudng tién té bién
d6ng kha manh ciing anh hudéng dén 13i suit trai phiéu trén thi
truong. Tuy vAy sau mot thoi gian ngin ting nong (13i sudt trai

—T6ng giar giao dich trén t (Gia ri Mua+Ban clia NDTNN

Nguén: Hastc.org.vn, BVF

Cang ty Quan Iy qui BaaViét - BVF

gl ol L g g Trang 9
BWF —Tang 5. 50 B L& Thai T4, Hoan Kiam, Ha Nji



Baovietfund, com.wn

BAN TIN THI TRUONG

phiéu ngdn han 2-3 lén dén 9,2%/ndm) 13i suat trai phiéu da
binh 6n tré lai va giit & murc twong duwong thoi diém dau thang.
Tinh dén thoi diém cudi thang 2/2009, nhu ciu trai phiéu chao
ban 1a kha 16n va tap trung vao cac trai phiéu chinh phu ngan
han. Lai sudt chiét khau tham khao thoi diém 31/03/2009 ky

han 1,0 do Kho bac Nha nuéc phat hanh ¢ mtrc khoang 8,2 —

8,25%/nam va ky han 2,0 nam & muc 8,40 - 8,45%/nam. Ky
1 nsm 8250 | 8431 0,181 han 3 ndm hién khong thdy chao ban nhiéu va c6 mot sb t6
chtre chao mua véi 14i suat khoang 8,8%/nam. Trai phiéu do
0.319 VDB phat hanh 13i suit chiét khau chao ban cao hon khoang
3 nam 8481 | 83801 0320 | 10 diém cho cac ky han ngin. Mot s6 trai phiéu Chinh phua dai
han do VDB phat hanh 13i suat giao dich thanh céng khoang

Lai suat trai phiéu cac ky han

8,335 8,654

S nam A B 029 19,0% - 9,1%/nam.
7 nam 8,983 | 9,142 0,159
. 9,115 | 9,246 i Thi truong so cdp ) .
’ Trong thang 03/2009 da c6 mot s6 phién dau thau phat hanh
15 nam 9,169 9,373 0,204 trai phiéu noi t& ctia Kho bac Nha nuédc, Ngan hang Phat trién

. Viét Nam, Ngan hang chinh sach xd hoi Viét Nam nhung hau
(Benchmark cda ggz:’e';’sii‘;ﬁ;sng inh enét tham DEL @& khong thanh cong. Cu thé, 1ai suat tran trdi phiéu cho
khao vi né khéng phén anh gia trai phiéu giao dichky han 2 nam, 3 ndm phat hanh ngay 25/03 cta Kho bac Nha
that trén thj truong) nudc (trong phién bdo lanh phdt hanh trdi phiéu ngdy
23/03/2009) dugc quy dinh lan lugt & mtc 7,2% va 7,3%
(tang 1én 20 dén 30 diém co ban so véi thoi diém cudi thing
02/09). Trai phiéu ky han 5 nim va 10 nim cta VDB phat
hanh 14i suét tran cho cic ky han déu 1a 7,0%. Nguyén nhan
chinh 1a viéc 14i suét trin B tai chinh cong bd qua thip so véi
131 sut trai phiéu cung ky han dang duoc giao dich trén thi
truong.

Trong thang 3 Kho bac Nha nudc to chic phat hanh 3 phién
d4u thau trai phiéu ngoai t€ cho ky han 1 ndm, 2 ndm va 3 ndm
v6i khéi lwong 100 triéu USD/phién. Két qua sau 3 phién da
¢6 230,2 triéu USD trai phiéu duoc ban hét. Viéc phat hanh
trai phiéu ngoai té 1a nét méi va giup cho Chinh phu tiép can
t6t hon cac ngudn von nhan rdi tir dan cu va cac to chire trong
nudc.

Do thanh khoan trai phiéu Chinh phu kha thdp nén kéo theo
tinh thanh khoan trai phiéu doanh nghiép bi anh hudng va

Cang ty Quan Iy qui BaaViét - BVF
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khong c6 nhiéu giao dich thanh cong. Hién tai trai phiéu doanh
nghiép duoc chao ban chi yéu van 1a cic trai phiéu dai han. Lii suét
tham khao mot sb trai phiéu doanh nghiép nhu sau: Tréai phiéu thoi
han con lai 8 nam cua EVN dang duoc chao ban ¢ mtc 11,0 —
12,0%/nam. Trai phiéu ky han con lai 13 nim (ngdn hdng cam két
mua lai trucc 5 nam) cia BIDV, Agribank ciling dugc chao ban ¢
murc 11,5 — 12,0%/nam. Riéng trai phiéu Vinashin mirc 13i suét chiét
khau chao béan trén 20,0%.

Qua tham khao thong tin, mot s trai phiéu doanh nghiép ky han con
lai du6i 5 ndm nhu Vincom, Lilama cling dang dugc chao mua
nhung v&i 13i suat giao dich kha cao (khodng 14 — 15%/nam). Trai
phiéu BIDV va Agribank ky han con lai 8 nim (ngdn hang cam két
mua lai truéc 5 nam) cling dang dugc chao mua & muc 11,0%

Du bdo xu hwéng lii sudt trong thang 4

Viéc Ngan hang Nha nurée t1ep tuc ndi long bién do ty gia khién cho
nha dau tu nudc ngoal van tiép tuc ban rong trai phiéu. Theo udc
tinh lwong trai phiéu ndm giir ctia cic nha dau tu nude ngoai trén thi
truong Viét Nam hién chi con khoang 300 triéu USD va tiép tuc
giam trong thoi gian tdi. Viéc Chinh phu tiép tuc ddy manh chinh
sach cho vay kich cau c6 thé kién cho nhu cau von cdc Ngin hang
tiép tuc tang l1én va trong thoi gian ti van co chénh léch gitta cung
cau trai phiéu trén thi truong.

V6i nhu cau von du kién con kha 16n & cac Ngan hang, nhiéu kha
nang 13i sut trén thi truong tién té s& tiép tuc gitt & mirc hién tai
hodc c6 thé ting nhe trong thoi gian téi. Tinh thanh khoan cua thi
truong van chua dugc cai thién nhiéu nén c6 thé du doan 14i suét trai
phiéu s& khong c6 nhiéu bién dong.

Nguén cung va cau trai phiéu dai han hién tai chi c6 trén thi truong
th cép. Mot s6 Trai phiéu ky han dai 8 — 15 nam dang dugc cac td
chirc chio ban véi mic 14i suat chiét khau khoang 9,0 — 9,1%/nam.
Nhu cau trai phiéu dai han ting 1én tir cac cong ty bao hiém véi mirc
141 suat chiao mua khoang 9,1 — 9,2%/nam. Thoi gian qua ciing da c6
mot s6 giao dich trai phiéu dai han thanh cong vaéi 1ai sut giao dong
phé bién tir 9,1 — 9,4%/ndm. Tuy nhién vé co ban so vdi trai phiéu
ngin han giao dich mua ban trai phiéu dai han khong s6i dong bang
nén 1ai suit s& it bién dong va du kién thoi gian toi khong thay doi
nhicu.

Céng ty Quan ly qui BaoViét - BVF
To, Hoan Kigm, Ha Mbi
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Thi truwong c6 phiéu Viét Nam thang 3/2009

Chi sé Vn-Has index diém 280.67 14.21% 98.37 17.16%
Téng gié tri giao dich thang ty 7,943 146.07% 4,162 163.08%
Gié tri giao dich trung binh ngay ty 361 123.70% 189 139.17%
Téng khéi luong giao dich thang cp 387,100,405 146.69% | 220,748,697 169.44%
Khéi lugng giao dich trung binh ngay cp 17,595,473 124.26% 10,034,032 144.95%
Gié trf thi truong ty 156,159 17.45% 51,701 17.77%
P/E BQ 50 cp c6 GTVH 16n nhat lan 8.99 52.37% 8.99 52.37%
Chénh léch KL Mua/Ban NDTNN thang lan 0.99 59.68% 0.26 -67.50%
Gié tri GD NDTNN/Toan TT % 24.85% -30.29% 9,58% 21.88%
I
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Nguén: Hase, Hsx
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5 ¢6 phiéu NDTNN mua bén

nhiéu nhéat trén san HOSTC

PPC 4,165,780 10.85%
DPM 2,941,420 7.66%
HPG 2,120,120 5.52%
PVF 1,749,590 4.56%
FPT 1,741,850 4.54%

SSI 3,323,680 8.57%
DPM 2,849,840 7.35%
DRC 1,932,380 4.98%

VIP 1,647,920 4.25%
GMD 1,645,530 4.24%

5 ¢6 phiéu NDTNN mua bén

nhiéu nhéat trén san HASTC

VCG 976,700 24.61%
PVI 770,800 19.42%
KLS 543,100 13.69%
VNR 330,300 8.32%
KBC 206,000 5.19%

Danh gia thi trueong thang 3/2009

Vé xu hwdng: thi truong trong thang 3 trong xu huéng ting
diém, c6 xen k& nhung phién diéu chinh truéc nhitng ngudng
khang cu ki thuat hoac tam ly nhung sau d6 da nhanh chong
vuot qua dugc va xac 1ap xu hudng ting trong ngan han. Két
thiic thang VNI dat 280.67 diém, ting 14.21% so véi thang 2,
HAI ciing tién sat hon méc 100 khi dat 98.37 diém, ting dén
17.16% so voi thang trude do.

Vé thanh khodn: thanh khoan thi trudng da ting Ién rat nhiéu
so v6i thang trude va co xu hudng ting dan 1én trong nhiing
ngay cubi thang, trung binh mdi ngay tai HOSE c6 gan 18
triéu chimg khoan khép 1énh, GTGD 1én dén gan 400 ti dong
(c6 ngay dot bién 1én dén gan 800 ti dong), ting 24% so voi
thang 2. Tai san Ha Noi, cung véi xu hudng ting diém, tinh
thanh khoan d3 cai thién nhiéu, trung binh c6 dén hon 10 triéu
cd phiéu duoc giao dich thanh cong (gip 1.5 1an so voi thang
truoc).

NBTNN : mua ban cia khdi ngoai kha can bang ¢ san HOSE
nhung & san HASTC NDTNN chii yéu ban rong (lwong bdn
gdp khodng 4 lan heong mua), nhitng ma chimg khoan c6 khéi
ngoai ban nhiéu nhat 1a BVS, BCC, BTS tai HASE cung voi
DPM va SSI & HOSE trong khi nhitng c¢6 phiéu dugc dat mua
nhiéu nhét d6 1a PPC cua san HOSE.

Thi treomg OTC: Thi trudng niém yét ting noéng trong 2 tuan
cudi thang 3 khién thi truong OTC khéi sic hon, dic biét 1a
nhém c6 phiéu ngan hang kha nhay véi thong tin tir thi truong
niém yét. Binh quéin cac c6 phiéu ngan hang trén thi truong

BCC | 7,502,400 33.70%
OTC trong thang 3 c6 murc tang tir 7-15%. Tuy vay, lugng ban
BVS | 5,373,100 24.13% SRS A I DA . -
ra cac co phiéu nay han ché dan, dac biét trong nhiing phién
|| SR 2200% tang manh cua VNI do NPT dung lai nghe ngéng thong tin va
D ]| LB SO0 tam 1y cho doi do hy vong VNI va HAI con ting manh trong
VCG | 930,100 4.18% thoi gian t6i. CO phiéu ciia CN&TM Masan, hién tugng noi
bat cia TT OTC thoi gian qua van giir duoc da tang virng chic
sau khi c6 ké hoach chia ¢ tirc bang tién mit 49% (dang cho
Cang ty Quan Iy ql iy Bao\iat - BVF

EVF
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Thi trwong OTC

32 28/2 | tang/giam

Eximbank 12.5 14.5 16.00%
MB 12.5 14.5 16.00%
Vietcombank 30.5 325 6.56%
Sabeco 225 | 235 4.44%
Vosco 12.5 12.5 0.00%
Vidipha 235 | 235 0.00%
May Nha be 13* 13*

Tanimex 25% 25%

Thién Long 23* 23*

Bimico 30* 30%*

Incomex

*Gia tham khao cdc CTCK va HSBC (cédc
CP nay tinh thanh khoan rat thap).

Nguén: www.sanotc.com

DHDCD théng qua), hién c6 phiéu niy dang giao dich véi
mirc gia ~100.000d/cp. Con lai hau hét cac nhém co phiéu
khéc trén thi truong OTC giao dich tiép tuc dong bang, mat
sb ¢b phiéu chi c6 Iénh ban nho giot, 1énh mua gﬁn nhu khong
co.

Ngay 27/3, Cong ty TNHH nha nuéc 1 thanh vién Buu chinh
Vietttel da d4u gia thanh cong 1,52 triéu cp véi gia ddu binh
quan 10.171d/cp, day duoc coi 1a phién dau gia thu hat dugc
kha nhiéu sy quan tdm khi khéi lwong ding ki cao hon 40%
khdi lwong chao ban. VietinbankSC s& co phién IPO lan dau
vao ngiy 22/4 t6i, khdi lugng ¢ phiéu ban ra 1a 19,1 tridu cp
tvong duong 21,3% vén didu 18 véi gia khoi diém 1a
10.200d/cp.

Nhan dinh

Cdc c6 phiéu ngdn hang ldy lai tinh thanh khodn, mét sé
“bluechip” trén OTC nhw (MB, Exim) giao dich soi dong, dac
biét la MB c6 thoi diém gid lén t6i 15.000d/cp. Nhin chung thi
truong séi dong hon so véi 2 thang dau nam 2009, tuy vdy
chua ¢6 ddu hiéu tan bang & cdc cé phiéu OTC khdc. Trong
thoi gian qua, hau nhw cic CTCK déu da chudn bi riéng 1 san
giao dich OTC cho minh nham dén dau nhu cau mua bdn trén
thi truong ty do khi TTCK khoi sdc tré lai. Hién tai, theo
thong ké so bo c6 hon 1.000 doanh nghiép dai ching dang
giao dich trén thi truong OTC, do vdy c6 thé thdy con c6 mét
lieong tién mat I6n nam & nhitng doanh nghiép ¢é phan nay
chuwa d‘u"oc d’ufa vao leu théng trén thi truong. Néu khoi théng
dirge nguon von nay thi truong OTC sé tao dong luc de cdc
DN chua niém yét c¢é co hoz tang trong va phat trién, gép
phan thiic ddy TTCK phat trién bén viing hon.

Duw bao thi trwong thang 4/2009

Thi trudng chimg khoan thang 3 chimg kién sy ting 1én manh
mé& vé xu hudng chi s6 ciing nhu vé thanh khoan cua hai san.
Luong chirng khodn giao dich thanh céng trong thang dat
twong duong muc cua thang 7, thang 8 nam ngodai (dot thi
truong cé phuc hoi, thoi diém thanh khodn nhat trong ndm
2008). Ngudn cau manh d6i véi cac cd phiéu bluechips cua
khéi nha dau tu trong nuéce 13 nguyén nhan cua dot ting nay.

Cang ty Quén Iy quj BaaViét -

BVF — Tang 5, s6 8 Lé Thai
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Thém vao do, nhu'ng glao dich cua TTCK Viét Nam th(n gian qua chung
kién su cung chidu gin nhu tuyet dbi d6i voi cac chi sd cua TTCK My.
Trong thang 4, tai My s& cong bd nhitng thong tin cip nhat vé sic khoe cta
hai doanh nghiép san xuit 6 t6 hang ddu GM va Chrysler cing véi nhiing
thong tin vé tinh trang that nghiép va du bao bao gid kinh té My ting trudong
tré lai. Nhitng thong tin nay sé& truc tiép anh hudng dén su ting giam cia chi
s6 DJ, Nasdaq ctia My va sé& gian tiép anh huong dén VNI va HAI cua Viét
Nam.

Thi truong thang 4 tiép tuc don nhan cac thong tin tt lién quan t&i goi kich
cau tht 2 cua Chinh phu, viéc mé rong bién do giao dich USD va cac nhan
dinh lac quan vé thi tru(mg Cac cong ty chung khodn, ngan hang, cong ty
c¢6 danh myc dau tu nhiéu vao ¢ phiéu s& c6 nhiéu thuan 1oi trong thcn g1an
t6i nho viée thi trudng ting manh trong thang 3 va thanh khoan céc ¢6 phiéu
& miic cao, cac cong ty nay s& duoc loi do khoan trich 1ap du phong dau tu
tai chinh giam va c6 diéu kién co ciu lai danh muc dau tu sao cho c6 hiéu
qua nht.

Chung t6i nghiéng vé quan diém thi truong tiép tuc ting trong thang 4, tuy
nhién thoi diém cudi thang 4 kha ning s& c6 nhimng phién diéu chinh do
NDT ban c6 phiéu nham chét 1i khi gid mot s6 ¢d phiéu da ting rit nhanh
trong thoi gian qua. Theo cac chi bao ki thuat, VNI va HAI sé test cac
ngudng khang cy, s& c6 vai phién di xuéng dao chiéu va phan phdi lai trudc
khi kénh xu huéng di 1én trong trung han duoc xac lap. Do dot ting diém
vira qua hau nhu khong c6 cic yéu t6 nang d& thi truong ciia NPT t6 chiic
trong nudc va NDTNN chi duy tri mua ban cén bang khong tac dong nhiéu
dén xu huéng thi truong nén chua thé khing dinh thi truong budc vao chu
ky tang truong bén vimg. Tuy vay, do bién dong cac thi truong khac (Vang,
ngoai té) thoi gian t6i du kién s& tram lang, cac thong tin tir TTCK My kha
tich cuc va dy bao vi mo vé Viét Nam sém bude ra khoi suy thodi, tat ca cac
yéu t6 trén khién dong tién d6 vao TTCK cua NDT trong nudc sé tiép tuc
duoc duy tri tao tinh thanh khoan cho thi truong.

Xét vé dai han, dya trén co s& nghién ctru vé chu ky nén kinh té Viét Nam
m&i dugce ching toi tién hanh gan ddy cho thy kha ning phuc hoi ctia nén
kinh t& Viét Nam du kién s& dién ra trong quy II/2010, vi vy trén quan
diém dau tu dai han, thoi diém thich hop cho dau tu chimg khoan dy kién
dién ra vao quy I11/2009.

Cang ty Quén Iy quy BaoViét - BVF
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Hi dong bién tap: TSKH Trwong Moc Lam - C6 van
Ong Biii Tuin Trung - Tong Giam déc Cong ty QLQ Bio Viét
Ong Pham Quang Vinh — Phé phong Co phiéu 1

Ngudi thue hién:

Nhom nghién ctru thi truong — Cong ty Quén ly quy Bao Viét
Pham Phuong Thiy — Chuyén vién phan tich danh gi4 thi truong
Nguyén Tuén Phong — Chuyén vién dau tu 13i suét c¢6 dinh

Tran Viét Hung — Chuyén vién phan tich c¢d phiéu

Doan Thu Trang — Chuyén vién phan tich c6 phiéu

Khuyén cdo: Ban tin nay dwoc viét va phdt hanh béi Cong ty Quan 1y quy Bao Viét. Cdc théng tin trong
ban tin nay danh cho cdc nha dau tw t6 chire/ chuyén nghiép, khong danh cho cdc nha ddau tw cd nhdn ¢
Viét Nam. Pdy hoan toan khéng phdi la 107 khuyén nghi mua, ban hay chdao méi mua,ban ciia Cong ty
Quan Iy quy Bdo Viét doi véi cac nha dau tw. Céc thong tin trong bdo cdo nay dwoc diea ra dya trén
nguon thong tin dang tin cdy va dwoc danh gid, nhdn dinh trén co sé y kién ciia Nhém nghzen ceu thi
trieong — Cong ty Quan Iy quy Bdo Viét, vi vdy cdc nhdn dinh, danh gid ndy hoan toan c6 thé thay doi
theo thoi gian.

Cong ty Quan ly quy BaoViét - BVF _
BVF —Tang 5, s6 8 L& Thai T, Hoan Kiém, Ha N&i



