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BAN TIN THI TRUONG

Toéng hop thi trivdng thé giéi 4/2008

Quy Tién té Quéc té (IMF) cho biét “kinh té My
van rét yéu dang trén bo vurc cla sw suy thodi”. Ly
do IMF dwa ra nhan dinh trén la do déng USD da
gidm gié khodng 25% ké tir ddu ndm 2002, va cé
thé tiép tuc sut gidm trong thoi gian téi. IMF ciing
duw doén kinh té thé gi6i sé tang truéng 4,2% nadm
2008, cao hon so véi mirc dw doén 4,1% hbi
théang 1/2008, song vén con thdp hon mirc ting
4,9% nam 2007.

Ching khoan My két thuc thang 4 véi thanh céng
ngoai mong doi khi nhiéu tap doan cong bb két
qua kinh doanh khd quan, tdng trudng kinh té
trong quy 1/2008 cua My cao hon dw bao, tuy
nhién nhiing bét én van con tén tai.

Trong béi cénh gié déu thé gi6i ting Ién mirc ky
luc gan 120 USD/thung, céc nuéc Chau A Théi
Binh Duwong déa hop nhau nham bdo dam an ninh
nédng luong va tdng déau tw phéat trién nganh ndng
lvong. Chéu A hién la trung tam tiéu thu dau mé
khi chiém hon 40% téng tiéu thu ndng luong thé
gi¢i. Cac nuwéc da dwa ra cac bién phap nhuw : tang
cuong hiéu suét st dung dau, nghién ctru cac
nguyén liéu sach thay thé, xay dung hé théng dan
dau xuyén quéc gia...gidm phu thudc vao céac
nuwéc Trung Dong.

Théng tin ttr Ngdn hang Trung wong chéu Au
(ECB) cho hay, trong thang tw, lam phat cda chau
Au da tdng chdm hon so véi dw béo truéc dob.
Nhung téng truéng kinh té lai chdm hon so véi
woc luong trdc kia. Trong thang 4/2008, lam
phét ctia khu vuc 15 quéc gia chdu Au st dung
dbng Euro da tdng 3,3% so v&i cung ky ndm
ngoai, trong khi lam phat thang 3/2008 tang 3,6%
so v&i thang 3/2007 (muc tiéu cua ECB la duy tri
murc tdng lam phét dudi 2% trong trung han ). Uy
ban Chéau Au da dwa dw bdo, kinh té khu vuc st
dung déng tién chung Euro sé ting 1,7% ndm
2008 va 1,5% nam 2009.

Toéng hop kinh té Viét Nam 4/2008

Chi s gia tiéu dung (CPI) trong thédng 4 tdng
2,2% so voi thang 3/2008 dwa mirc tang CPI 4
thang dau nadm lén 11,6% so véi thang 12/2007
(mirc tdng cao nhét trong 8 ndm qua). Méc du téc
dé tang gia tiéu dung d& cham lai so voi thang
truore, tuy nhién nguyén nhéan chd yeu la do chi
dinh cua chinh phu khéng tang gia cho dén hét
thang 6/2008 cua hang thuc pham, tiéu dung va
nguyén vat liéu.
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Kim ngach XK cua ca nuwéc thang 4/2008 woc dat
5,1 ti USD, tang 5,6% so voi thang 3/2008, dua
téng kim ngach XK 4 théng déu ndm nay dat
18,26 ti USD, tdng 27,7% so vdi cung ky 2007.

Tuy nhién, nhdp khéu téng cao hon xuét khéu,
nén nhép s{éu dé tédng cao so voi cung ky nam
triéc ca vé kim ngach tuyét doi (11 100 triéu
USD so voi 2.860 trigu USD), ca vé ty Ié nhap
siéu so voi xuét khdu (60,8% so véi 20%).
Nguyén nhén la do nhiéu mat hang c6 kim ngach
NK tang cao, trong doé cé yéu tb ting gia (sat
thép, xdng dau, 6 t6, phan bén, thirc &n gia suc...)

Von FDI tiép tuc ting cao ca vé sé dang ky, cé vé
so thuc hién. Khu vue c6 vén dau tw nwgc ngoai
tiép tuc dong gop tich curc vao nén kinh té chung.

Thu ngan sach so voéi dw toan ndm dat kha
(38,6%), trong do thu tir hoat dong XNK dat cao
hon (45,3%), thu thué thu nhap doéi véi ngudi cod
thu nhép cao (46,3%), cac khoan thu vé nha, dat
(47,5%).
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Dién bién va phan tich thj treong tién té thdng
04 ndm 2008

B6 Tai chinh va Ngan hang Nha nuéc vé co ban
théng nhét &n dinh thédng 6/2008 la thoi diém sé rut
toan b6 52.778 ty déng tir cac NHTMQD dem guri
tap trung tai Ngan hang Nha nwéc chi nhanh cac
tinh, thanh phé theo dung Luét Ngan hang Nha
nuéc. Theo dé céc NHTMQD sé thiéu khodng
25.000 ty déng, gap hon 2,5 l&n sé tién cac Ngan
hang nay phai mua tin phiéu Ngén hang Nha nuéc
dot ngay 17/3/2008 vira qua. B&i vdy, méac du tam
thoi dw thira von kha dung cac NHTMQD vén rat
tién va han ché cho vay ngén hang thuong mai c6
phén dé ting cuong thém kha ndng thanh khodn
cda minh.

Trong hai tuén gitra thang NHNN da bom 46.000 ty
déng vao luu théng qua ngh/ep vu thi trwo'ng ma,
nhuwng voi ky han rat ngén (07 ngay, lai suét trén

‘V/nam) tlep tuc thé hién viing chdc quan diém
that chat tién té cda minh.

Diém khéc biét cla dot bién déng lai suat 1an nay
so véi dot thang 11/2007 va cudi thang 2/2008 Ia
chi x3y ra déi v6i ky han ngan (tir overnight cho
dén 03 thang) nham dap (g nhu céu thanh khodn
tam thoi. Lai suét cac ky han dai hon gan nhw van
bém trén I4i suét cia NHNN va VNBA. Viéc phé
trdn chi xay ra khi cac Ngan hang khép duoc déu
ra tin dung ctia minh véi ddu vao huy déng. Trong
nhitng truong nay, 1ai suét cda ky han tir 06 thang
— 12 thang dao déng ttr 12 — 14%/nam.

Ngay 07/04/2008, tai Vdn bén s6 91/TB-VPCP Thi
twéng Chinh phd yéu cdu Ngén hang Nha nuoéc
triréc mét khéng duy tri viée quy dinh 14 suét huy
dong trén. Theo quan diém cda Thd tuéng, khi céc
t6 chirc hoi vién VNBA da théng nhét déng thuéan
duoc mat béng léi suat huy dong thi viéc d& bo
bién phap quéan ly hanh chinh ve quy dinh tran l&i
Suét cta co quan nha nuéc la can thiét.

Thi truong lién ngén hang vén tiép tuc néng,
nhitng né Iyc bom tién qua OMOs ctia NHNN
ttr nhitng tuén trdc dé chua cé tac dung “ha
nhiét” thj truvong do viéc co céu ky han qué
ngén (07 ngay), tién vira bom ra da bj rat vé
khi gidy to c6 gié déo han.

L&i suét cac ky han tang tr 3% (ky han 06-12
thang) dén 13% (overnight) so véi théng trudc,
cu thé nhw sau:

Ki han Lai suat cubi | Lai suéat cudi

thang 03 thang 04
Overnight 5-5.6%/nam 17-18%/ném
01-02 tuan | 7.5-9%/ndm 20-22%/ndm
01 thang 10%/nam 20-21%/nam
03 thang 11.5-12%/nam 17-18%/ném
06-12 10-12%/ndm 13-16%/ndm
thang

Dw bao xu hwéng va lai suat trong thoi
gian téi:

Thi trong tién té sé van tiép tuc néng cho dén
khi c6 sw linh hoat trong chinh séch diéu hanh
cla céac co quan chirc ndng va NHNN. V&i do
tré ctua cac chinh séch tién té, phai sau Quy
11/2008 thj trirong méi that sw di vao 6n dinh va
duy tri mire 1&i suét phu hop.
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Dién bién va phan tich thj trwong trdi phiéu
thang 04 nam 2008

Tinh hinh thanh khoan cua thi trwong trong
thdng 04 vira qua la rat thap do mét loat cdc
bat én twe tinh hinh kinh té vi mé, bién déng ty
gia USD/VND, cac chinh sach tr cdc co quan
quéan ly Nha nwéc va bat én trén thj trreong tién
té.

Uu tién hang dau cua Viét Nam trong thoi gian téi
van la kiém ché lam phét, do vay viéc NH Nha
nwéc mua vao USD van & mirc han ché va viéc
chuyén déi tir USD sang VND ctia mét sé té chirc
dau tw nuéc ngoai (cac quy dau tw méi) van dang
gap kho khan.

Tinh hinh ty gié dién bién phtrc tap va bién dong
manh thoi gian qua da lam cho cac nha déu tw
nwéc ngoai co tdm ly lo ngai, ngteng gidi ngan vao
thi trirong Viét Nam.

Dién bién phtrc tap trén thj truong tién té da khién
cho cac nha dau tw can nhég chi phi co hoi va tam
ngung gidi ngén vao trai phiéu.

Céc thoéng tin khéng tét vé tinh hinh kinh té vi mé
VN néi riéng va thé gi6i néi chung; ty 1é lam phat
tdng cao ma tiéu biéu la gia déu va gia gao da énh
huéng khéng tét va lam cho mét sé té chire dau tw
phai xay dung lai co cdu danh muc va chién luoc
dau tw.

Mét loat cac nhén t6 trén da dan dén dién bién xéu
trén thj trurong trai phiéu, nhu cau dau tw trai phiéu
ttr cac té chirc nuée ngoai hién rét thép (chi ttr mot
sé quy dau tw méi vao va khéi luong khéa nhd)
trong khi khéi lrong bén ra cla céc té chirc nay rét
I6m & céac ky han (déc biét la cac ky han ngén).

Vi dién bién bét loi ttr thi trurong tién té, 1ai suat
cho vay trén Interbank lién tuc tdng cao lam cho
chi phi co héi khi dau tw tréi phiéu la rat Ién va
khién cho cac NHTM, t6 chire tai chinh trong nuwoc
cén nhc han ché dau tw vao trai phiéu

Diéu nay lam cho khéi luong giao dich trai phiéu
thoi gian vira qua tuong doi thép va cha yéu la ter
céc cong ty bdo hiém. Lai suét chiét khdu céc ky
han trai phiéu déu tdng rat manh so véi thang
03/08. Chi tiét cu thé nhw sau :

Thé&i han Tuan 1 Tuan 4
con lai 04-2008 04-2008
1 nam 7.76%/nam 8.514%/nam
5 nam 8.89%/nam 10.06%/nam
10 nam 9.48%/nam 10.307%/nam
15 nam 9.72%/nam 10.814%/nam

Céc dot d4u thau va bao lanh phéat hanh tréi phiéu
chinh phu, bdo lanh phéat hanh trai phiéu doanh
nghiép thoi gian vira qua déu khéng thanh céng do
murc 1ai suat thuc té da vurot xa mure 1ai suét trén
quy dinh céc ky han cta B¢ tai chinh. Theo nhén
dinh, khd ndng B0 tai chinh diéu chinh mirc 14i suét
trén céc ky han trai phiéu dé cac dot dau thau va
béo lanh phéat hanh trong thoi gian téi duwoc thanh
céng la tuong dbi khé do hién tai Bo tai chinh dang
phéi tién hanh cat gidm chi tiéu, dau tw cong va
chuwa c6 nhu céu stk dung von.

Tréi phiéu cong ty hdu nhuw khéng cé thanh khodn
nén Iai suét chiét khéu loai trai phiéu nay so voi
céc trai phiéu khéac la bién dong tdng nhiéu nhét
(tréi phiéu EVN, Vinashin ky han 10 ndm va thoi
han con lai x4p xy 9 ndm duoc chao bén voi lai
suét chiét khéu Ién t&i 14%/ndm)

Dy bédo xu hwéng lai suét trong thoi gian toi:

V6i nhitng bét loi vé thi truong tién té, tinh hinh
kinh té vi mé, lam phét van chuwa c6 dau hiéu cai
thién va cd mot sé chinh séch diéu tiét cua cac co
quan quén ly nha nudéc, 18i suét chiét khéu trén thi
trong khé cé thé ha xubng. Tuy nhién, mat bang
lai suét hién da rat cao nén lai suat chiét khau
trong thoi gian toi sé van gir xu huéng téng nhe
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Thi trwong chirng khodn théng 4 tiép tuc am
dam

HOSE - Bién déng thang tram

Tiép tuc xu huwéng di 1én da cé tor cudi thang
truée, nhitng phién giao dich dau théng thuc sw
la khéi sdc, tuy nhién nhin téng thé trong cé
théng, chi sé Vn-index khéng cé nhiéu thay déi
trong thang 4 do bién dé giao déng 2%, phién cao
nhat Vn-index dat 552.05 diém, thép nhéat dat
515.88 diém, gia tri giao dich trung binh dat 342
ty déng/phién.

Tai S& giao dich, dang chu y bén canh xu thé
giam chung cda thj truong da co sw phén loai cac
c6 phiéu blue-chips:

»Céc cb phiéu thudc linh vuc thuc phdm tiéu
dung nhw: VNM, TAC tang gia manh (VNM tang
30%, TAC tang 11%) so voi cudi thang 3/2008.

=Céc c6 phiéu thuéc nganh cao su nhw DPR,
TRC do gia cao su térjg clng dwgc nhiéu nguoi
tim mua khién cau nhiéu hon cung.

=Bén canh do, cac b/ug-chips nhw SSI, STB, FPT
lién tuc bi ban ra voi sé luwgng I6n tai gia san.

HASTC - tam gidc di xuéng

Hastc- Index thé hién ré hon xu huéng gidm gia so
v6i VN-index khi 2/3 trong s6 19 phién giao dich
Hastc nhuém mau dé, gia tri giao dich trung binh
chi 131 tyd/phién. Két thic thang tw, HASTC Index
dat 169,11 diém, tién gén hon t&i mirc hé tro 150
diém.

DPéng chi y tai Hastc, C6 phiéu cac Céng ty sén
xuét gach tang déu ty Ié thuén véi gia ban gach da
téng tir 3-4 1an trong thoi gian vira qua. Céc céng
ty tiéu biéu thuéc Viglacera nhuw: Ba Hién (BHV),
Poéng Triéu (DTC), Tir Son (VTS)... niém yét tai
Hastc lién tiép c6 nhitng cu bit phd day ngoan
muc khéi xu thé chung cua thi truong.

Giao dich cé phiéu ctia khéi NDTNN tai hai san
niém yét van dién ra khé manh véi lvong mua gép
5 lan lwong bén tai Hosc va ... 1an tai Hastc. Péc
biét nha NDTNN lién tuc giao djch véi xu thé
nguoc lai véi xu thé cda thi truwong. Nhiéu kha
néang khéi ngoai dang khén khéo tao séng dé gom
nhitng cé phiéu tét véi gia ré va céc té churc tang
cwong mua vao dé binh quén gia
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IPO

Trong théng 4, c6 05 cong ty cong bé két qua dau
gia, bao gém : Céng ty CP Séng Pa 3, CTCP
CMC, Cbéng ty TNHH 1 thanh vién Nhwa Ha NGi,
Céng ty Than Vang Danh (ban tiép cp), Xi nghiép
khai thac khoang san (truc thudéc Becamex), Xi
nghiép sx bé téng cét thép va bé tong nhura néng
(truc thuéc Becamex). Két qué déu gia, gia trung
binh quén chi tuong duong gia khéi diém hodc
nhinh hon khéng dang ké, cho thdy sw ém dam
trén thj trrong OTC hién nay.

oTC

Trong thang déu tién cua quy 11/2008, hdu hét cac
Céng ty déu da tién hanh hop PHCD va théng qua
cac két qua 2007 va phuong an 2008. Py la thoi
diém céc cbé déng xem xét lai cac khodn déu tw
clia minh dé duwa ra quyét d/nh mua va ban. Tuy
nhién do sw dm dam cda céc cd ph/eu niém yét, thi
trvong OTC trong thoi gian nay kha trdm léng.

Céc cb phiéu Ngan hang va Bét déng sén tiép tuc
giam nhe hodc ding gia véi tinh thanh khoan ngay
cang thap.

DHCD CTCP Nha Binh Chanh (BCCI) va
Vietcombank vira qua dién ra kha gay can khi cac
c6 déng c6 nhiéu phan tnmg manh mé truéc quyét
dinh vé loi nhuén va phuong an niém yét cua Céng
ty. Dac biét khi gia 2 ¢ phiéu néi trén sut gidm kha
manh trén thj trirong tw do, BCCI con 33.000d/cp
(giam hon 60% so v&i thang 10/2007) VCB con
51.000d/cp (giam hon 50% so vé&i gia IPO binh
quan) E)ay cung 14 2 c6 phiéu dién hinh cho sw sut
gidm cua céc cb phiéu trong nganh bat dong san
va ngén hang.

Truée tinh trang thi trueong niém yét lién tuc méat
diém thoi gian vira qua, cac Coéng ty trén thj truong
tw do ¢c6 ké hoach niém yét déu dimg lai va nghe
ngong.

Lanh dao trung tdm giao djch chirng khoan Ha Noi
cho biét: TT dang tién hanh thd nghiém giao dich
OTC qua san va nhiéu khé nang sé ap dung thuc
té vao thédng 6/2008 trén mot sé mé cé phiéu chi
chét dang giao dich ngoai thj truvong tw do trong
linh vire tai chinh, ngan hang, bao hiém. Néu sém
duoc duwa vao &p dung bién phép nay sé gidi quyét
triét dé vén dé thanh khoan tai thj trvong OTC hién
nay.

Nhén dinh thi trwvong
Théng tin tich cuc

Sau tuén tdng néng cudi théng 3, ty gia VND/USD
trén thi trurong ngédn hang va thj trirdong tw do da
binh én.(1 USD = 16 000 VNP)

Gié vang thé gi6i da quay tré lai chi con trén dudi
900 USD/ounce va gia dau mé khodng 115
USD/thang

Ngén hang phét trién Chau A (ADB) trong ban bao
céo thédng 04/2008 ciing cho rdng céac bién phép
cta Chinh Pha Viét Nam la dang ddn va can thiét
trong giai doan hién nay va lam phét sé giam déan
vao cubi ndm 2008 va ndm 2009.

Chi s6 P/E cua Viét Nam hién duoc danh gié la
hép dén, theo béo céo méi nhéat ciia HSBC.

Ngay 03/04/08, UBCKNN da quyét dinh néi bién
dé giao dich tai hai san thém +1%, ap dung vao
ngay 07/04/08, nang bién d6 san HOSE Ién 2% va
san HASTC Ién 3%.

The Economist cudi thang 4/2008 cho théy & Viét
Nam, du con tén tai nhiéu bat cap nhung céc hoat
dong kinh doanh trén moi linh virc déu c6 khéi séc
va “Viét Nam da s&n sang cét canh’.

Théng 04/2008, téc dé téng gié la 2,2%, thédp nhét
trong 4 thang dau ndm méc du c6 sw can thiép
hanh chinh cda chinh phd nhung ciing phan nao
tao duwoc tdm ly binh an cho nha dau tw.
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Théng tin tiéu cwc

Nguy co suy thoéi kinh té va khing hoéng tin dung
& My sé van con cho dén hét ndm 2008, cac ngéan
hang lan luot cong bb két qué 16 trong ndm 2007
va dw bdo 2008 khéng méy khé quan.

Thang 51/08, Viét nam nhap siéu‘ khoang 2. 75Q triéu
L{SD, tébng nhap siéu 4 thang dau nam cao gap 3,9
lan cang ki nam truoc.

HSBC du béo, nhiing béat én trén thj trong chimg
khoan Viét Nam sé con kéo dai thém mét vai thang
nita. Chinh séch tai chinh - tién té cé thé tiép tuc
c6 thém nhiéu thay déi.

Tha twéng Chinh Phi nhdn manh wu tién chéng
lam phé{ va du kién ha chi tiéu tang trudng ndm
2008 xubdng con 6,5% -7%

Nhéan dinh caa BVF

V6i nhitng bién phép quyét liét Chinh pha da thuc
hién, lam phét trong thang 4 gidm déng ké so véi
murc binh quan ba thang dau ndm.Tuy nhién, lam
phét suy gidm trong thang tw chd yéu la do chinh
phi yéu céu khoéng ting gié sén phdm thiét yéu
cho dén hét thang 06/2008.

Ké ttr sau thédng 06/2008, tinh hinh sé con nhiéu
phtrc tap.Thang 05/2008 la mét budc chuyén giao
quan trong. Lam phét chua han da duoc kim ché
va &p luc téng gia tir cac doanh nghiép Ia rét I6n.

Trong mua PHCP théng 03 va théng 04, da s cac
céng ty da té chirc PHCH cong bé KQKD 2007 tuy
nhién ké hoach 2008 cia céc céng ty dua ra khé
dé dgt va cén trong trude tinh hinh nhiéu khé khan
nhuw hién nay.

Theo cam két ctia céc ngén hang thuong mai trén
1&i suét huy déng ter 29/04/2008 sé la 12%, néu lai
tai dién cuéc dua lai suét nhw cach day 2 thang sé
anh hudng tiéu cuc dén thi truong chung khoan.

Trong tinh hinh thj trurong nﬁiéu kho khén,nhu’ hién
nay, cac Cp nganh san xuat sé co6 wu thé hon cac
Cp nganh dich vu (ngén hang, tai chinh...).

Céc cong ty nam trong linh vic hang tiéu dung
thiét yéu, khai thac nguyén liéu thé va vét liéu xay
dung sé hap dan céc nha dau tw. Cac cong ty khai
thac cao su tw nhién nhw: Péng Phu (DPR), Tay
Ninh (TRC)... ¢6 nhiéu loi thé do khéng bi &nh
huéng nhiéu vao lam phat va chi phi nguyén liéu
dau vao, trong khi d6 gia bén tiép tuc tang déu voi
dau ra 6n dinh Ia thj trurong Trung Quéc.

Ngoai ra, cac Céng ty trong nganh dién nwéc cing
¢6 nhiéu loi thé dé cac nha dau tw xem xét dau tw
trong thoi diém hién tai, tuy nhién day lai la nganh
nha nwéc sé hitu chi yéu do vay rii ro la bj khéng
ché gi& ban trong diéu kién nha nwéc muén kiém
ché lam phét.

Déac biét, DHCD thuong nién hang nam la danh gia
sé&t thure nhét néng luc cua b may lanh dao Céng
ty, céc nha déu tw nén cén nhdc dau tw vao nhing
Céng ty c6 bd may lanh dao tét, tdm huyét voi
doanh nghiép, minh bach véi cé déng.

Cang ty Quan ly quy Bao\iét - BVF

BVF —Téng 5, 50 8 Lé Thai T6, Hoan Kiém, Ha Nbi

Trang 6



_” paovietfund, com.wn

BAN TIN TH| TRUONG

Ngwei thwe hién:

Nhoém nghién ctru thi truoong — Cong ty Quan ly quy Bao Viét

1. Pham Phwong Thuy — Chuyén vién phan tich danh gia thi tredng
2 Nguyén Tuén Phong — Chuyén vién fixed income

3. Tran Viét Hwng — Chuyén vién phan tich cb phiéu
4

Doan Thu Trang — Chuyén vién phan tich dau tw

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



