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TIEU DIEM
Kinh té vi mé Viét Nam

Tap trung kiém ché lam phat va hy sinh tang truwéng kinh té.
Viét Nam va nhirng anh hwéng ciia nén kinh té thé gi¢i

Su gia tang lién tuc gia thwc pham thé gidi, thiéu hut ngudn cung tr Nhat va
s leo thang gia diu tao ap lwc cho lam phat Viét Nam.

Khiing hoang ng céng Chau Au |am cac nha dau tw cén trong hon véi no
quoc gia. Viét Nam gap nhiéu khé khan hon trong viéc huy déng von sau khi

lién tuc bi ha bac tin dung.
Thi trwedng chirng khoan Viét Nam

Trong nira dau 2011, VN-Index giam nhiéu nhat 11,2% so véi mikc gidm 3%

ctia Hong Kong HIS va 2,6% cda Singapore STI.
Trién vong thij trreong

Bi ngang van la xu huéng chu dao cia thi trwéng chirng khoan trong nhivng
thang con lai cia nam 2011. Tuy nhién, day 1a co hdi tich Iy cb phiéu “chat

lwong” tai mirc gia “ré” cho nhirng nha dau tw gia tri.

Doanh nghiép cua nganh

Vat liéu co ban/ Phan nganh héa chat chuyén dung DPM

Y té/ Phan nganh dwoc DHG

BAt dong san va xay dung HAG ITA
San xuét ché bién thuc phdm va db ubng VNM MSN
Ngéan hang VCB EIB
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KINH TE Vi MO VIET NAM

GDP

Khac véi nhirng ndm trude, ngay tlr nhirng thang dau nam, chinh pha da khéng dat
tham vong vao muc tiéu kép: tang trwéng kinh té va kiém ché lam phat. Thay vao
do, trong tam 1a khdong ché mirc lam phat dwoc dw doan & mirc 2 con sb. Chinh vi
vay tang trudng tbng san pham quéc ndi 6 thang dau nam chi dat 5,57%, thap hon

cung ky nam trweére 1a 6,16%.

Nguén tin dung ngan hang kho tiép can khién nhiéu doanh nghiép phai gidm céng
suat. Nhirng doanh nghiép co thé tiép can nguén von ngan hang thi phai chiu mic
lai suat rat cao. Bén canh yéu té6 mua vu (tdng trwdng kinh té quy 1 va 2 thuong
thap hon 2 quy con lai trong ndm), day chinh 14 nguyén nhan lam gidm toc do tang
GDP trong ntra ddu nam. Trwdc thue té nay chinh phll da phai ha chi tiéu tang
trwdng GDP nam 2011 tr 7-7.5% xudng 6%.

Hinh 1: Toc d tang trwéng GDP va mét so nganh
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Nguén: TCTK va SBBS

V& chi tiét, khu virc néng-lam nghiép va thay san tang 2,08%, khu vwe cong nghiép
va xay dung tang 6,49%, khu virc dich vu tang 6,12%. Chi sb san xuat cong nghiép
tang 9,7% so véi cung ky 2010. Téng mirc ban 1& hang héa va doanh thu dich vu
tiéu dung 6 thang dat 911.733 ti dbng, tang 22,6% so va&i cung ky 2010. Chi s tén
kho cac nganh cong nghiép ché bién, mét trong nhitng con sb cé thé dung dé du
doan GDP, tang 15,9% so véi cung ky.
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Toc do tang trwdng GDP thwe cia Viét Nam va mét s6 nwoc
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Nguén: Ngén hang Thé gidi va SBBS

Tang trwdéng kinh té Viét Nam trong thoi gian qua tuy co dau hiéu cham lai nhung so
sanh véi cac nwéc trong khu vwe thi van & mire cao va on dinh hon. Tuy nhién con
s6 GDP lai khéng phan anh dwoc chéat lwong clia mot nén kinh té. Viét Nam van
dwa chl yéu vao viéc tang von dau tw, khai thac tai nguyén thé va nhan céng gia ré
dé phat trién kinh té. Do dé thay vi chu trong vao viéc dat ra va hoan thanh cac mirc
GDP tang cao hang nam, Chinh phii nén nght dén chat lwong va tinh bén viing clia

nhirng con sb nay.

XUAT NHAP KHAU

Hinh 3: Can can thwrong mai trong nira diu nam
10

9+
B4
2
6 i
: | m Xuatkhau
4 ® Hhép khau
34 )
w Can can thweng mal
2 {
5 4
e E = |
1 4 2o 2120 3/20 4420 5120 6/2011

3
Nguén: TCTK vi SBBS

Trong 6 thang ddu nam, tbng kim ngach xuét khau tang 30,3%, tdng kim ngach
nhap khau ting 25,8% nhwng Viét Nam van con nhap siéu 6,65 ty USD, tuong

dwong véi con sb cung ky nam ngoai va vurot chi tiéu 16%. Day 1a con sb dang that
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vong vi ngay tir @&u ndm Chinh phi da cé nhirng bién phap nhadm han ché nhap
siéu nhw: dirng mua sam 6t6 céng c6 ngudn goc nhap khau, han ché nhap hang xa
xi (616, dién thoai di dong, rwou, bia, my pham). Dang ngai nhat la nhap siéu tir
Trung Quédc lai chiém dén hon 80% tbng nhap siéu. Nguyén nhan nay chll yéu xuét

phét tir co' cAu xuat nhap khau.

Co cAu xuat nhap khau cho thdy mét van dé ndi ton tai trong sudt nhiéu nam qua:
xuat tho-nhap tinh. Néu nhuw Viét Nam chi xuat khau dwoc 3,9 ty USD dau thé thi lai
phai nhap vé 5,5 ty USD xang dau. Hay véi thi treong Trung Quoc, Viét Nam xuat
thd cao su, than da, dau thd va mot sé cac mat hang néng san, trong khi dé nhap vé
hang sdn xuét va may maéc (chiém tdng cdng hon 82% trong co cau cac mat hang
nhéap khau tlr nuéc nay). Dbi véi cac mat hang mang tinh chién lwoe nhw khoang
san va nguyén liéu thd, néu khéng c6 mét co ché khai thac phi hop hon thi trong
twong lai gan Viét Nam sé phai lam dong tac nguoc lai la nhap khau nhung véi gia

tri cao hon.

FDI VA ODA

Hinh 4: Vén FDI trong 6 thang diu nam
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Nguon: TCTK va SBBS

Sé vén FDI dang ky trong 6 thang dau nam gidm manh, chi dat 5,67 ti USD, bang
56,7% so vai cung ky nam trudc, nhung ty 1@ thuc hién lai cao hon, dat 98,1% (5,3
ti USD). Nganh cong nghiép ché bién, ché tao tiép tuc la trong diém khi chiém dén
58,8% sb vén dang ky. Singapore la nwéc cd vén dau tw 16n nhat, 1,3 ty USD
(chiém hon 23%); trong khi d& Han Quéc & nwéc cé s6 dy an dang ky méi nhiéu
nhét, 124 dw an. Cac nwéc Déng A va Bong Nam A van 1a nhitng nwéc dau tw

nhiéu nhat vao Viét Nam dén thoi diém hién tai.
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Bang 1: N3m nwére diu tw nhiéu nhat vao Viét Nam trong nira dau nim 2011

Shavan | VI8 | shapan | Von danglytang | VONSERD K
cap moi (triéu USD) tang von thém (trieu USD) (triéu USD)
1 Singapore 43 1.236,24 6 89,3 1,325,57
2 Han Quéc 124 376,74 30 296,9 673,62
3 | HéngKéng 18 533,77 10 98,0 631,80
4 Nhat Ban 86 303,25 23 163,7 466,92
5 Malaysia 11 346,62 4 72,5 419,15
Nguén: TCTK

Von FDI 1a mét ngudn quan trong bu dap tham hut thwong mai. Bén canh dé cac
doanh nghiép FDI con mang vao Viét Nam cong nghé va ky nang quan ly. Cac
doanh nghiép nay chiém gan 55% kim ngach xuét khau trong nra dau nam. Tuy
nhién con sé FDI gidi ngan giam lién tuc tir thang 3 1a mét diéu dang lwu y. Con sb
FDI thwc hién mang nhiéu y nghia hon |a von dang ky vi doanh nghiép chi thuc sy
gidi ngan khi cam thdy méi trwéng kinh doanh co trién vong. Nhitng diém yéu co
hiru ctia nén kinh t& nhw tinh hinh kinh t& vi mé khéng 6n dinh, thiéu lao déng cé tay
nghé&, thiéu hut nang lvong va thiéu cac nganh céng nghiép phu tro' néu khéng
dwoc cai thién sé khién Viét Nam thiéu hap dan trong con mét cac nha dau tw nuwéc

ngoai.

Trong 6 thang dau ndm s6 von ODA gidi ngan wéc dat 1,35 ty USD, bang 56,25%
ké hoach ca nam. Con sb ky két théng qua cac hiép dinh cho dén hét thang 5 la
1,66 ty USD, tdng 20% so vé&i ndm ngoai. Ciing nhw vén FDI, ODA véi lai suét wu
dai va thdi han vay dai la mot ngudn b dap ngoai té quan trong va con sb gidi ngan

mei dang quan tam.

CPI

Hinh 5: CPI theo thang va CPI diéu chinh yéu t6 mia vu bing chwong trinh X12
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Nguén: SBBS
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Lam phat 1a mét trong nhitng van dé ndi com trong nam 2011 khi Chinh phti phai
lién tuc diéu chinh mirc dw bao CPI tir 7% dau nam |&n 15% va moi day la 15-17%.
Chi s gia tiéu dung theo thang da co mirc gidm dang ké tir thang 5, chi con 1,09%
trong thang 6. Méc du day 14 tin hiéu dang mirng tuy nhién néu nhin vao con sé binh
quéan 6 thang l1a 16,03%, hodc so vai thang 12-2010 1a 13,29%, thi day van |a diéu
dang quan ngai. Trong tat ca cac san pham dich vu, chi ¢é chi s6 nhém bwu chinh
vién thong l1a giam 0,01%, cac chi s6 khac déu tang trong d6 nhém hang an va dich

vu &n udng tang cao nhat voi 1,79%.

Hinh 6: CPI thang 6 (so v&i cung ky nam trudrc)
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Nguon: SBBS

Ly gidi cho murc lam phat 2 con s6 ndam & 2 nhém yéu t6 :

Yéu 6 tir bén ngoai: Viéc tang gia ctia hang héa va nguyén liéu nhap khau. Sw anh
hwéng cha yéu t6 nay cang duoc khuéch dai hon sau khi dong Viét Nam giam gia
9,3%. Mac du day co thé duwoc xem la yéu to khach quan nhung ciing khéng thé
dung dé bién hd khi ma cac nwéc trong cling khu vire ¢ nén kinh té mé hon lai cd
mirc lam phat thap hon nhiéu. Do d6 van dé chi yéu nam trong ban than nén kinh

té Viét Nam.

Yéu t6 bén trong: Viéc ndi Iéng chinh sach tién t& vao nira cudi nam 2010 phuc vu
cho tang trwdng kinh t& cling véi viéc phai tang gia cac mat hang von dwoc kiém
soat gia nhw xang dau va dién tir sau Tét am lich. Cac san pham chan nudi va tréng
trot ngoai viéc san luong bi gidm do yéu t6 dich bénh, thei tiét con phai chiu gia dau
vao (thtrc &n chan nudi, phan bén, giéng,...) va mlc lai suat cao. Bén canh cac

nguyén nhan da néu con phu thudc cac yéu td mang tinh déc trwng sau:

(1) Pau tw cdng & mirc cao. Trong 5 nam qua dau tw coéng tdng hang nam
khodng 12,7% va chiém khoéng 15-19% GDP, trong khi d6 mirc dau tw nay
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clia cac nuwéc trong khu vire & mikc thap, nhw Trung Quéc khodng 3-4%
GDP, Malaysia 3-4% GDP, Thai Lan 5-6% GDP.

(2) Hé thong phan phdi hang hoa dac biét |4 san pham néng nghiép c6 qua
nhiéu tang I&p trung gian khién nha san xuat va co quan quan ly rat khé

quan ly gia ca, tao diéu kién cho nan dau co thao ting thi truéng.

(3) Yéu t6 tm ly, dac treng clia nén kinh té dang phat trién nhw Viét Nam. Yéu
t6 tam Iy nay co6 thé nhin thay ré nhat & 2 biéu hién: ky vong (vi du: gia
tang don dau khi cé théng tin tdng lwong co ban) va “tat nuwéc theo mua”
(viéc tang gia & mat hang nay c6 thé dan dén viéc tang gia & mat hang
khac).

LAI SUAT

Hinh 7: Cac 18 suét chinh sach
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Nguodn: NHNN va SBBS

Ngoai trir 13i suét co ban van duwoc gitr nguyén 1a 9% tir cudi ndm 2010, lai suat tai
céap von, tai chiét khau va thi tredng mé lién tuc dwoc diéu chinh tang. L&i suét tién
glri 4p dung mikc tran dwoc NHNN quy dinh t&r cudi ndm 2010 1a 14%. Da c6 nhiéu
y kién cho rang nén bai bé quy dinh nay. Nhwng NHNN c6 ly do dé lo ngai mét khi
rao can bi d& b thi cudc dua |ai suat sé khién 1ai suat dau ra téng cao. O khia canh
khac nguoi giri tiét kiém hoan toan cé ly khi yéu cau mirc & suat thue dwong, déac
biét 1a khi xay ra lam phat cao. D& lam dwoc diéu nay cac ngan hang bang nhiéu
cach da dwa mirc 13i suat thuc trd cao hon nhiéu so véi mirc tran. Do dé c6 thé mé

ta tinh trang hién nay 1a cdm nhwng khéng quan dugrc.
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Lai suat vay trwéc day quy dinh 1a 1,5 1an 1ai suét co ban. Nhung tir 26/2 cac ngan
hang dugc phép cho vay vai lai suat théa thuan. Pay la sy thira nhan hién thue khi
tré'c day |1ai suat cho vay tuy van ap dung mirc trin theo quy dinh nhwng cac ngan
hang sé thu thém cac loai phi. Theo théng ké clia Ngan hang Nha nwéc (NHNN) thi
lai suat cho vay VND binh quan thuc té khodng 18,74%/n&m (tang 340 diém phan
tram so véi cudi nam 2010), trong d6 |ai suat cho vay linh vire phi san xuét khodng
22-25%/n&m. Lai suat ngan hang cao da khién nhiéu doanh nghiép gap khé khan

trong san xuat kinh doanh. Nhwng day 1a bién phap hop Iy dé kiém ché lam phat.

Trong 6 thang dau nam, tang trudng tin dung la 7,05%, tang trwdng tdng phuong
tién thanh toan la 2,33%, so véi muc tiéu ca nam lan lwot [a 20% va 15-16%. Dang
chd y la tin dung VND chi tang 2,27%, trong khi bang ngoai té tang t&i 22,21%.
Khéng c6 con sb6 théng ké chi tiét ty trong phan tin dung ngoai t& danh cho muc dich
xuat khdu va muc dich chénh léch lai suat. Sé thuc sw dang ngai néu co nhiéu
doanh nghiép quay sang tin dung USD tan dung mtrc chénh |éch cho vay gitra tién
ddng va USD. Nhw vay 6 thang con lai clia nam tin dung sé c6 mét con dwdng réng
dé di, nhung dwdi ap Iwe lam phat con cao thi nhirtng nganh san xuét va xuat khau

sé la doi twong dwoc wu tién.

Chinh sach that chat tién té théng qua céng cu lai suat da duoc NHNN thyc hién
mét cach nghiém tlc trong ntra dau nam. Tuy nhién van con dé lo ngai néu NHNN
phai n&i 16ng chinh sach tién té clia minh vi muc tiéu tng trudng. Néu lam phat that
sur giam trong nhirng thang cudi ndm thi diéu nay c6 thé chap nhan dwoc. Nhung
bai hoc ndm 2010 van con dé khi ma NHNN néi mie tang tredng tin dung tir 10,5%
vao thang 6 1én muirc 27.65% vao cudi nam, va hau qué la chi sd CPI tang tr mirc
4,78% & thang 6 1&n 11,75% vao thang 12 (so véi modc thang 12/2009).
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TY GIA

Hinh 8: Dién bién ty gia VND/USD trong ndm 2011
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Ngudn: XE.com

Ap Iwc 1én ty gia ton tai tir nlra cudi ndm 2010 nhwng dé tranh nhirng tac déng xau
khi thei diém Tét am lich dén gén, dong Viét Nam chi chinh thirc bi pha gia thém
9,3% vao ngay 11/2, mirc cao nhét trong vong 18 nam qua. NHNN tiép theo do da
¢6 nhirng déng thai nham binh &n thi trdng ngoai hdi nhw quy dinh chi duoc giao
dich ngoai té tai nhirng diém dwoc cap phép, cAm niém yét gia bang ngoai té, yéu
cau cac tap doan, tdng céng ty nha nwéc ban lai ngoai té cho cac td chirc tin dung,
han ché nhap 6t6 va hang xa xi, quy dinh murc 13i suat tran USD l1a 2%. Bén canh do
vang, von la mat hang tao tirng nén con sot USD trong nam 2010, ciing dwoc dua
vao dién quan ly chat. Cho dén luc nay cac bién phap quyét liét trén da té ra co hiéu

qua khi murc ty gia di vao 6n dinh.

Theo con s6 théng ké tir IMF, dén thang 5, Viét Nam dat dwoc mire dw trir ngoai té
khoang 13,5 ty USD, twong dwong 6 tuan nhap khau (con sé khuyén céo tir WB |a
10 tuan). Mot nguén du trir ngoai té dbi dao sé gitp NHNN cha déng hon trong viéc
binh én ty gia, tuy nhién néu tng con sb nay |&n trong thoi gian ngan thi luong tién

ddng dwa ra thi tredng sé gay ap luc 1én lam phat.

10
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VIET NAM VA NHIPNG ANH HPONG CUA NEN KINH TE THE GIOI

Nén kinh té thé gidi nlra dau ndm 2011 hdi phuc mét cach cham chap khi phai dbi
dién véi nhidu khé khan nhuw bat én & khu vwe Bac Phi, Trung Déng, van dé no
cdng Chau Au va tham hoa thién tai tai Nhat Ban. Ngan hang thé giéi trong thang 6
da phai ha mirc dur doan tang trirdng kinh té thé gi¢i 2011 xubng 3,2%, thap hon 10
diém co ban so véi con sb du doan hdi thang 1 va thap hon nhiéu so véi mic 3,8%

clia nam 2010.

Hinh 9: Chi s6 gid mét s6 mét hang thiét yéu
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Nguén: FAO v4 SBBS

O khia canh khac, kinh té thé gioi cling dang phai dbi méat v&i ndi lo lam phat. Cac
nwée nhu An D9, Han Québce, Trung Quéc, Viét Nam, ... chirng kién murc lam phéat
rat cao trong vai nam qua. Chi s6 chung clia cac loai lwong thwe, thue phdm tinh
dén 6-2011 tang tir 7-10% so véi cudi nam 2010. Thém vao doé sy thiéu hut ngudn
cung tir Nhat Ban cho cac nganh cong nghiép dién t&r va 6t6; nhu cau nhap khau
nang lwgng, vat lieu xay dwng, néng hai san ctia Nhat Ban tang manh; va khing
hodng chinh tri tai Trung Déng va Bac Phi day gia dau tang |én cang tao thém ap
lwe rat Ién 1&n lam phat. Nhiéu nwéc da phai diéu chinh muc tiéu tang trwdng kinh
té. Trung Qudc diéu chinh lai muc tiéu tang tredng kinh té trong vong 5 nam tir 7,5%
xudng mirc 7%, hay Han Quédc phai ha muyc tiéu tang trudng trong nam 2011 con
4,5% (so véi muc tiéu 5% ban dau). Thém vao dé ngan hang trung wong cac nwdc
ciing phai thuc hién cac bién phap that lwng budc bung va that chat chinh sach tién
té nhuw nang lai suat co ban va nang ty & du trir bat budce (Trung Québc, Nga, An D,
lién minh Chau Au,...). Chap nhan danh dbi tang trudng trong ngan han dé lay 6n
dinh kinh t& va kiém ché lam phat la lwa chon cta nhiéu nwéc trong tinh hinh hién

tai.

11
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Viét Nam ciing khéng nam ngoai tm anh hwéng clia nhirng bat 6n trén. Lam phat
dwoc “nhap khau" vao Viét Nam khién lam phat tang cao. Gia ca cac mat hang nhap
khau vira tac dong truc tiép dén sinh hoat ngudi dan vira khién cac doanh nghiép
str dung ngudn nguyén liéu nhap khau gap khé khan. Trong dé dang Iwu y 1a Trung
Quéc “xuat khau” mét phan mire lam phat cao nhat trong vong 3 nam qua qua 2 con
dwong: théng qua hang héa nhap khau va viéc thwong lai Trung Qubc dé sang thu
gom cac san pham néng, thay san va gia cam. Gia ca hang héa va nguyén liéu thé
gi¢i tinh dén thang 6 da gidm tdc so véi thoi gian dadu ndm nhung van chwa co gi
dam bao sé theo xu hwéng tét hon. Bat ki mét cti séc vé kinh té, chinh tri hay thién

nhién nao khac ciing c6 thé khién mat bang gia khdi phuc lai mic cao.

Ngoai ra viéc can can thwong mai bi tham hut trung binh 1,1 ty USD/thang (do gia
dau vao nhap khau tang cao trong khi xuat khdu van gap khé khdn do nhu ciu thé
gioi phuc hdi cham) gay ap luc 1én ngudn du tri ngoai té von khong qua dw da, dan
dén nguy co tién dong chiu ap lwc mat gia (va tir d6 lai dan dén nguy co lam phat).
Viéc xay ra thién tai & Nhat khéng han la mét diéu xau dbi véi hang hoa xuat khau
ctia Viét Nam ma thay vao dé day la mot co hoi gia ting thi phan & thi trrdng Nhat
nhét 1a d6i véi cac nganh néng hai sén, mdt thé manh ctia Viét Nam. Cu thé trong 6

thang dau nam lwgng hang hoa Viét Nam xuat sang Nhat tang 32,4%.

Dong von FDI va vién tro ODA trong 6 thang dau nam van chua cho thay déau hiéu
bi anh huéng xau. Cac khoan ODA I&n nhat dén tir Ngan hang Thé gidi va Ngan
hang Phat trién chau A. Con dbi véi Nhat, nwéc tai tro ODA song phuong lén nhét
cho Viét Nam (chiém 30% tbng ODA) vé&i con sé gidi ngan nam 2010 |4 1,6 ty USD
va con s6 cam két cho nam 2011 1a 1,76 ty USD, ciing chwa dwa ra y dinh cat gidm
ngudn vién tro nay. Theo ching t6i, Nhat s& van giir nguyén chinh sach ODA dbi voi
Viét Nam it nhat Ia dén hét nam 2011. Con viéc von cam két va thuc hién cho cac

nam sau ra sao thi lai phu thudc vao tién do va hiéu qua ctia tirng duw an cu thé.

Bang 2: Tham hut ngan sach va no cia Viét Nam (%GDP)
Tham hut ngan sach Dw ng cong Dw no nwére ngoai
5,6% 56,7% 42.2%
<5% 58,7% 44 5%

2010
2011 (muc tiéu)
Nguén: BTC, TCTK

Van dé no cong Chau Au sé 1am cho dich chuyén mét phan déng von ra khéi cac
quéc gia dang gap khing hodng tai chau luc nay. Tuy nhién dong vén nay sé tim

dén nhirng qudc gia co didu kién twong dong ma Viét Nam chic chan khéng nam
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trong s6 d6. Nhwng quan trong hon, cudc khiing hodng nay sé khién cac nha dau tw
quoc té co cai nhin than trong hon d6i véi nhitng qudc gia & vao tinh trang twong
twr. Theo cong b6 cta Chinh pha Viét Nam, mirc tham hut ngan sach va dw ng cong
la vAn con nam trong gidi han an toan. Tuy nhién véi d&c diém cta nén kinh té lay
thanh phan quéc doanh lam chl dao, rat khé dé cé dwoc con sb chinh xac clia no
coéng. Nhi¥ng vu viéc nhu Vinashin cho thay chi khi cé sw ¢ xdy ra va co sw kiém
tra moét cach nghiém tac thi moi danh gia dwoc tinh hinh va rii ro & cac tap doan,

tong cong ty nha nuoc.

Bang 3: Xép hang tin dung ciia Viét Nam va mét s6 nuwéc trong khu vure

Indonesia Malaysia Thai Lan Viét Nam

Xép Trién Xép Trién Xép Trién Xép Trién
hang vong hang vaong hang vong hang vong
On dinh On dinh On dinh Tiéu cuc
BB Tich cue A- Ondinh | BBB+ | Ondinh BB- | Tiéucuc
BB+ Tich cuc A- On dinh BBB On dinh B+ On dinh

Nguén: SBBS

Trong bao cao gan day ciia CMA, lan dau tién Viét Nam lot vao top 10 nwéc cd rii
ro cao nhat dua vao hop déng hoan dbi ri ro tin dung (CDS). Ngoai ra viéc lién tiép
cac td chirc danh gia tin nhiém c6 cai nhin khéng may lac quan khién Viét Nam

cang khé khan hon trong viéc huy dong von.

Bang 4: Mwéi nuedee ¢6 d6 rairo cao nhat

Vitri Qudcgia CPD5nam (%) Xép hangCMA CDS 5nam (bps)  Xép hang trdrc day
1|Hy Lap 806 CMA cc- 21003 (35.8% U F) 1 (khéng doi)
2|Venezuela 614 CMA_ccc 087 9(18.5% UF) 2 (khéng ddi)
3|Portugal 4786 CMA_ccc 798.3 4 (xudng 1)
4llreland 47 2 CIMA ccc 791 .6 3 (lén 1)
5|Pakistan 449 CMA ccct+ 8116 Bied]
GlArgentina 349 CMA b- 588.1 5 (lén 1
7|Ukraine 288 CMA_b+ 482 7 8 (ién 1
g|Lebanon 222 CMA_bb- 351 8 (khdng dai)
9|Viét Nam 218 CIMA bb 3193 M

10|Dubai 217 CMA bb 3356 Mk
Bdo cdo quy 2 cia CMA
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THI TRVONG CHPNG KHOAN VIET NAM

TRAI PHIEU CHINH PHU

Sau thang dau nam 2011, tbng lwong trai phiéu chinh phli (TPCP) trén thi truéing so
cap huy dong dat gan 48.400 ty dong vai ty |& tring thau cla toan thi trwéong 1a
46,9%, cé khuynh huéng tang so véi cing ky nam 2010. Téng khdi lwgng dang ky
clia nha dau tw dat gan 140.400 ty dong, nhiéu hon 36% lwong goi thau, chirng té

sur quan tdm kha 16n clia nha dau tw dbi véi kénh nay.

Trén thi trwdng thir cap, gia tri giao dich trén hé théng giao dich TPCP chuyén biét
trong ky dat gan 31.100 ty dong; gia tri giao dich binh quan dat 263 ty dong/phién,
giam nhe so véi cuing ky nam 2010 1a 294 ty ddng/phién.

Trén thi trwdng thir cdp TPCP, nhitng ky han dai c6 loi suat giao dich twong dbi 6n
dinh trong khodng 11,2 - 12,8%, nhitng ky han ngan duéi 5 nam cé loi suat dao
dong kha lon tir 10 - 12% lén 12 - 14% trong nhirng thang cia Q2/2011.

THI TRUONG SO CAP

Theo théng ké cac dot chao ban cd phan lan dau ra cong ching (IPO) dién ra trong
7 thang dau nam 2011, trung binh 41% téng s6 lugng cb phan chao ban dwoc mua.

Gan day nhat la dot IPO thanh cong clia Téng Céng ty Xang Dau Viét Nam
(Petrolimex) ban dugc tat ca 100% sb cd phan dem chao ban véi gia tring thau
trung binh 15.032 dong, thu vé 412 ty dong. Ngoai ra, con cé 2 trwong hop ban
thanh cong 100% co phan trong thang 6 la CTCP Loc hoa dau Nam Viét (3 triéu cd
phan) va TCT Xay duwng Mién Trung Cosevco (23,9 triéu cd phan). Dot IPO cla
Téng coéng ty Thép Viét Nam (VNSteel) vao cudi Q2/2011 ciing co6 thé duoc xem la
c6 két qua kha quan (ty 1& thanh céng 59%, huy déng 395 ty déng) trong tinh hinh
hién tai. Trai nguwoc voi cac két qua kha quan trén, dot IPO cia Ngan hang TMCP
Phat trién Nha TP.HA Chi Minh (HD Bank) hau nhw that bai khi chi ban dwoc 200 cb
phiéu gia 10.200 ddng/cd phiéu trong téng sb 3,68 triéu cb phiéu dem chao ban.

Nhin chung, mac dii tinh hinh kinh té gap nhiéu khé khan, cac nha dau tw van quan
tam dén cac doanh nghiép c6 yéu té co ban tét; tuy nhién cac dot IPO c6 mirc gia

tring thau chénh léch khéng cao (~ 5%) so voi gia khdi diém.
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Két thuc Q2/2011, chi s6 VN-Index tru tai mirc 432,54 diém, giam 10,8% so véi thoi
diém cudi nam 2010 (484,66 diém) va giam 14,7% so voi cudi Q2/2010. Toan thi
trwdng co khoang 280 ma thi hon 90% sé ma gidm gia so véi thdi diém cubi nam

2010 véi mirc gidam trung binh 30%. Nhw vay VN-Index dén thdi diém nay van gitr

dwoc mirc 400 diém phan Ién nhd vao tang trwedng manh clia cac tru cot nhw VIC
(+47%), BVH, MSN, CTG va VNM (tir +24 dén +29%)... trong nira d4u nam 2011.
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Bién déng gia cac ma von hoa Ién trong niva dau nam 2011

Gia dong cira Gia dong cira : g
M3 31/12/2010* 300612011 | % thay ddi | 1Y Tond von hoa
(nghin dong) (nghin dong) :
VIC 93,1 137,0 47% 9,6%
BVH 63.6 78,5 24% 9.6%
MSN 75,0 97,0 29% 9,0%
CTG 21,7 27,2 26% 8,2%
VCB 29,0 247 -15% 7.8%
VNM 86,0 109,0 27% 7.3%
HAG 54,0 39,0 -28% 3,3%
EIB 15,3 14,6 -5% 2.8%
DPM 36,9 32,5 -12% 2,2%
VPL 42,2 59,0 40% 2,2%
PVF 19,6 19,1 -2% 2.1%
STB 16,2 12,0 -26% 2,0%
Gia tri von hoa toan thi trwéng ngay 30/06/2011 1a 556 nghin ty dong
(*): Gia diéu chinh Nguon: SBBS

Khéng bi méo mé nhuw chi s6 VN-Index, chi s6 HNX-Index phén anh trung thwc hon
tinh trang thi trirong chirng khoan Viét Nam. HNX-Index dong clra ngay 30/6/2011 &
murc 74,35 diém, gidm manh 34,9% so véi thdi diém cudi ndm 2010 (114,24 diém)
va giam 53,2% trong véng 12 thang qua. Trong nira dau nam 2011, chi cé 22 trong

tbng sb 366 ma tang gia, cAc ma con lai déu gidm gia voi mirc gidm trung binh 36%.

Trong mdi twong quan véi cac chi sb khac trén thé gidi trong cling giai doan, VN-
Index cé mirc gidm nhiéu nhat so v&i mic giam 3% cGa Hong Kong HIS va 2,6%
ctia Singapore STI. Trong khi do, chi s6 Céng nghiép Dow Jones tang dén 8,5% va
chi s6 clia cac nuwéc trong khu virc Asian nhu Indonesia JCI, Thai Lan SET,
Phillippines PCOMP va Malaysia KLCI déu tang tir 4%.

Trong ndm 2010, nha diu tw nwdc ngoai mua rong dat mire ky luc 15.400 ty déng
va déng vai tro hé tro thi tridrng voi ky vong vao sw phat trién cua thi trudng chirng
khoan Viét Nam nam 2011. Thé nhung, dién bién thi trwdng trong nira dau nam
2011 da khéng nhw mong doi, nha dau tw nwéc ngoai dan thu hep quy mé thu mua,
tuy van duy tri mua rong xap xi 3.000 ty déng (~ 146 triéu USD) nhuwng & mikc thap
hon nhiéu so v&i cling ky ndm 2010 (6.900 ty ddng). Diéu nay thé hién su than trong
hon ctia khdi nay doi véi nhirng bat cap trong chinh sach diéu hanh va sw bat én

clia nén kinh té vi mé Viét Nam.
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Gia tri giao dich trén HoSE
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TRIEN VONG THI TRU'ONG

Tham hut can can thwong mai, dw trir ngoai héi méng, bién déng ty gia manh, lam
phat va |1ai suat cao 1a nhirng nguyén nhan chinh gay nhiéu khé khan cho thj trwdng
chirng khoan Viét Nam néi riéng va kinh té Viét Nam néi chung trong théi gian qua.
Ngoai cac yéu t6 ndi tai, phai k& dén nhirng nguyén nhan khach quan tir tinh hinh
khoé khan cla kinh té toan cau: (1) van dé no céng chau Au van chua tim duoc gidi
phap triét dé, (2) nhitng bat ddng trong Chinh phii My vé van dé no québc gia, (3)
thién tai, dich bénh gay mat mua va tao ap lwc Ién gia néng san ciing nhw lam phat
trén toan thé gidi. Tuy nhién, nhw da phan tich & trén, nhirng nguyén nhan khach
quan nay khéng thé ding bién hd cho nhirng bat 6n clia nén kinh t& vi mé Viét Nam
thoi gian qua ma chinh 1a nhitng yéu té ndi tai. Va thi trwéng chirng khoan sé khéng

thé phat trién bén virng trong diéu kién nén kinh t& chung con nhiéu bat én.

Thi trwéng giao dich am dam, thanh khoan lién tuc tut giam da lam khong nhirng
nha dau tw ca nhan ma ngay ca cac nha dau tu td chirc voi chién lwgc dau tw dai
han va phwong thirc dau tw bai ban ciing bat dau té vé mat kién nhan véi thi truong,
dic biét khi gia chirng chi quy chiét khau véi NAV dang & mirc kha cao. Didu nay
ciing tao Ién ap lwc thanh ly quy dac biét |a cac quy da hoat déng & Viét Nam tir lic
thi trwdng chirng khoan thanh 1ap khi thoi thanh ly quy dang can ké&. Vi vay, néu
khéng c6 nhirng chat xic ta&c manh tao ca hich cho thi trwdng thi rii ro thoai von

> . -~ A - x A - n . -y -
cua cac quy dau tw cac nha dau tw nuwédc ngoai sé tang lén.
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Véi nhitng nd luc hién tai cia Chinh ph, ching téi tin twédng rang néu khéng co
thém nhirng bat lgi vé thoi tiét va cac bién dong khac tir bén ngoai, mirc lam phat sé
giam dan bat dau tir nlra cudi quy 3 trwdc khi tng lai vao cudi nam. Lam phat ca
nam theo mé hinh du doan clia chiing t6i sé vao khodng 17,8%. Theo dé, mét bang
i suat s& khé cé co hdi gidam manh trong nira cudi nam. Do khéng con 14 trong tam
trong chinh sach nam 2011, GDP theo wéc tinh sé chi tang khoang 6,2%. Voi
nhirng két qua dat dwoc trong thdi gian qua ddi voi thi trdng ngoai hdi, clng voi
nhirng chinh sach dang duwgc thuc thi, ching téi ky vong ty gia VND/USD sé tuong
d6i 6n dinh trong ndm nay va VND chi gidam dén murc 21.000 vao cudi nam. Nhirng
dw doan nay clia chiing téi dura trén gia dinh Chinh phi kién tri chinh sach that chat
tién té trong sudt nam 2011 do da c6 bai hoc kinh nghiém tir nam 2010 that chat dau

nam, tha Iéng cubi ndm va gay hau qua nang né cho lam phat nam sau.

Kinh t& vi mé 6n dinh sé& gitp nha dau tw |y lai long tin va ciing |a chat xtc tac cho
s phat trién bén virng cla thi trwéng. Mt “chat xtc tac” khac ma chung t6i ky vong
la tir nhirng chinh sach quan ly thi trudng clia UBCK sé dan dworc cdi mé hon, gitip
nha dau tw cd thém nhiéu sdn pham va cong cu dé lwa chon hon khi tham gia vao
thi trwdng. Méi day nhat 1a théng tw 74 véi cac quy dinh cho phép giao dich ky quy,
nha dau tw mé nhiéu tai khodn, mua ban chirng khoan cung phién cé hiéu luc tir
1/8/2011. Tuy nhién, théng tw nay chi hop thirc hda nhirng hoat dong da ton tai trén
thi trwdng, chir chwra tao nén dwoc san phAm méi cho thi trudng va do dé khdng tao

dwoc nhirng cai thién dang ké cho thi tridng.

Nhitng lo ngai vé rti ro kinh t& vi mé clung véi viéc han ché ngudn tién vao thi
trong do hé qua ctia Chinh sach tién té that chat da lam gia cd phiéu xudng toi
mirc hap dan so véi tiém néng cla doanh nghiép. Hién nay PE thi trwéng chi con
11.87x va thi trwdng hién cé khoang 50% cac ma dang giao dich dwéi ménh gia.
Méc du gia cb phiéu hién tai dang & mirc hap dan nhung ciing khéng thu hit sw chi
y clia cac nha dAu tw vi tiém nang ting trudng cia thi tridng cho nhikng thang cudi
nam van con mé mit. Tuy nhién, nhw da duw doan vé tinh hinh twong dbi 6n dinh clia
nén kinh t& vi mé, thi chién lwgc mua tich Idy nhirng c6 phiéu clia nhitng doanh
nghiép c6 nén tang co ban tot véi mirc gia dang hap dan ciing khéng phai 1a chién
lwoc “tdi” trong thoi diém hién nay.
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DOANH NGHIEP CUA NGANH

NGANH VAT LIEU CO BAN — PHAN NGANH HOA CHAT CHUYEN DUNG

DPM - Tong Céng ty Phan bon va Hoéa chat Dau khi (Pam Phu M§y) la doanh
nghiép dan dau nganh phan bon Viét Nam, chiém khodng 50% thi trwérng phan uré
trong nwéc. Cong ty co tinh hinh tai chinh rat lanh manh véi s6 dw tién mat rat lon
(khoang 3.700 ty) dang san sang gidi ngan vao cac dw an mé rong san xuat. Ngoai
loi thé str dung rat it ng vay, DPM cdn vuot trdi hon cac cong ty niém yét cling
nganh & kha nang sinh I&i (ROA, ROE). Do da hoat dong hét cdng suét nén hién tai
loi nhuan céng ty phu thudc chi yéu vao bién dong gia phan bon thé gioi. Trong
nam 2011 gia phan bon da tang rat manh so véi ndm 2010, do do cong ty cd nhiéu

kha nang sé vuot it nhat 30% ké hoach loi nhuan dat ra dau nam.

NGANH Y TE - PHAN NGANH DU'OQ'C

DHG - Dwore Hau Giang 14 cdng ty dwoc Viét Nam 16n nhat va nam trong nhém 5
coéng ty dwoc hang dau dang hoat déng tai Viét Nam (tinh ca doanh nghiép nuwéc
ngoai). Trong giai doan 2008-2010, cong ty duy tri mlc tang trirdng doanh thu va lgi
nhuén trén 15%/nam. Mac du trong ndm nay cdng ty dat ké hoach rat than trong voi
doanh thu chi tdng 10% va loi nhuan gidm 12% do tinh hinh kinh t& khé khan,
nhung ching t6i vAn c6 mét cai nhin lac quan vé trién vong sap t6i cia DHG dua
vao nha may méi. Cac chi s6 P/E, P/B hién tai clia cong ty cao hon nhiéu so véi
trung binh nganh. Diéu nay cho thay gia tri dwoc ky vong cia DHG ndm & su tang
trudng. Viéc Viét Nam khéng phai cam két mé cira thi trrdng phan phéi dwoc phdm
trwec tiép theo cam két WTO co thé xem la mét thuan loi cho DHG khi cong ty co

mang lwéi phan phdi trai dai khap nworc.
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NGANH BAT DONG SAN VA XAY DUNG

HAG - Hoang Anh Gia Lai la mét tap doan da nganh hoat dong trong 5 linh vuc
chinh: bat dong san, gb da, khoang san, cao su va thly dién, téng tai san la 20.286
ty déng. Hién tai, doanh thu tir B4t dong san van chiém ty trong cao nhét trong co
céu doanh thu clia HAG nhung tir 2012 tré di doanh thu nganh cao su, khoang san,
thdy dién bat dau gia tang dang ké nén ty trong doanh thu bat déng san cla tap
doan sé giam dan. Loi thé trong nganh bat déng san 1a HAG c6 quy dat Ién voi chi
phi thap, tng dién tich lén t&i 2,5 triéu m?, va du kién, tir 2010-2012 méi nam dua
ra thi trwong khoang 2.000 can hd. HAG co cong ty xay dung riéng va kha nang tw
cung cap mot s6 nguyén vat liéu trong xay dung nhw gb, da granite nén chi phi xay
dwng thap so véi trung binh nganh. HAG hién dang giao dich vé&i PE2011 5x, PB
1.8x, twong d6i cao hon mirc trung binh, tuy nhién véi ndi luc tai chinh manh va
tiém nang tang truwdng dai han, thi mirc gia HAG hién nay ciing kha hap dan cho

nhirg nha dau tw gia tri.

ITA — CTCP DPau tw Céng nghiép Tan Tao |& tAp doan hang dau trong linh vue
phét trién khu cdng nghiép va ha tang k¥ thuat & Viét Nam, véi téng tai san hién nay
la 9.266 ty va mirc von hoa thi truwdng 1a 3.412 ty, dirng thir 4 vé gia tri thi trwdng
trong cac cong ty bat déng san dang niém yét. S& hiru quy dat Ién 1a mét trong
nhirng loi thé cho sw phat trién dai han cla tap doan. Hién tai, ITA dang phat trién
11 dw &n |&én va hau hét cac du an déu dau tw co sé ha tang dé phat trién khu céng
nghiép, chinh hinh thirc cho thué khu céng nghiép sé tao ngudn thu én dinh va bén

virng hon so véi cac cong ty bat dong san khac.

RUi ro tai chinh thap véi ty 1& ng/von cia ITA 1a 40% la mic twong doi thap so vai
murc trén 100% & hau hét céng ty bat déng san khac. Dac biét trong thoi ky chinh
séach tién té that chat, voi co cau von it phu thudc vao no sé gilp cong ty d& ganh

nang tra |4i, giam rdi ro mat thanh khoan va pha san.

Cb phiéu ITA dang duorc giao dich véi P/B 0,6x mirc kha thap so véi cac cong ty bat
déng san dang niém yét. Vi tiém nang tang trudng cao nhé sé hivu quy dat lon
cling vé&i mirc gia cd phiéu dang giao dich duwéi gia tri s sach, ITA xirng dang la c6

phiéu B4t dong san nha dau tw nén xem xét dé tich Iy.
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NGANH SAN XUAT CHE BIEN THU'C PHAM VA DO UONG

VNM - CTCP Sira Viét Nam (Vinamilk)

VNM |a doanh nghiép hang dau trong nganh sira Viét Nam chiém dén 44% thi phan
trong nuéc véi hon 140.000 diém ban 1é toan qudc; tiéu thu hang nam |én dén 3,6 ty

= A
san pham.

Méac du thu mua dén hon 1/2 san lwong sira bd twoi cd nwdc nhung céng ty van
phai nhap khau hon 70% sira twoi nguyén liéu; nén céng ty van chiu rdi ro tir bién

déng gia ca trén thé gioi.

Doanh thu tang tridng nhanh véi téc d6 trung binh 24%/nam giai doan 2006-2010
bat chap cudc khing hoang kinh té toan cadu nam 2008. Tiém nang tang trwdng
nganh sira con I&n khi ty 1& tiéu thu sira binh quan & Viét Nam con thap chi xap xi

15 lit/ngu&i/ndm so véi Thai Lan la 23 lit/nguéi/nam.

Vinamilk dang xay dwng nha may ché bién sira & Binh Dwong voi tdng cong suat
400 triéu liYndm dy kién dwa vao hoat déng nam 2012 va nang cdng suét lén gap
ddi nam 2017. Céng ty ciing c6 ké hoach nang dan bo sira |&n 80,000 con dé c6 thé

cung cap 1,3 triéu lit'ngay.

Tinh hinh tai chinh Vinamilk viitng vang véi D/E 8% (khéng cé no dai han); ty sb
thanh toan hién hanh va thanh toan nhanh & mirc an toan 2,95x va 1,68x. Tinh dén
cudi Q2/2011, tbng tai san cong ty dat gan 15.700 ty déng, vén cha s& hiu dat
11.323 ty dong.

ROA va ROE luén duy tri & murc cao so véi trung binh nganh; nam 2010 dat lan lwot
38% va 50%. EPS trailing 1 11.000 déng/cé phiéu va P/E 10,36x & mirc trung binh
trén thi trwéng. C6 phiéu nay 1a lwa chon hang dau cho nha dau tw gia tri ky vong

vao tang trwéng 6n dinh va it chiu anh hwdéng t rii ro thi trwong.
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MSN - Tap doan Masan

Tap doan Masan hoat déng trong 3 linh vue chinh |a: thuc pham, ngan hang va khai
thac khoang san voi ty 1& cd phan nam gilr trong Masan Consumer la 76,5%,
Techcombank 1a 20% va Masan Resources la 65%.

Masan Consumer (ddi tén tir Masan Food) déng gép cao nhét doanh thu tap doan,
la cong ty din dau trong ché bién mi &n lién va cac loai nwéc cham, chiém dén 74%
thi phan mwéc mam, 80% thi phan nudc twong va 40% thi phan mi an lién cao cap
trong nwéc. Trong 6 thang dadu nam 2011, Masan Consumer dat 2.839 ty dong
doanh thu va 846 ty ddng LNST, tang trwdng twong tng 36,5% va 111% so voi
cung ky nam 2010.

Masan Resources ndm quyén kiém soat toan bd duw an mé Nui Phao (tbng von dau
tw 440 triéu USD). Md nay dw kién hoat dong tir thang 1/2013 va sé mang vé 300

triéu USD méi ndm (hoat déng hét cong suét) trong vong it nhat 10-16 nam.

ROA va ROE 2010 & murc cao so voi thi trwong, lan lwot dat 16% va 30%. EPS
trailing dat 5.350 ddng, twong dwong P/E 18,4x, & mlc cao so véi thi trwdng thé
hién ky vong clia nha dau tw vao tiém nang tang truwdng ctia tap doan trong thdi gian

sap toi.
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Bao cao nghién ctru thang 7-2011

NGANH NGAN HANG

VCB - Ngan hang TMCP Ngoai thwrong Viét Nam (Vietcombank)

Chi phi huy déng vén twong déi thap nhé vao tiém lwc néi tai manh: voi
90,72% cb phan thudc sé& hiru nha nwéc va hé thdng mang lwéi ca nwdc (357 chi
nhanh va PGD), VCB c6 lgi thé canh tranh cao do tiép can dwoc nhiéu dbéi twong
khach hang lén véi ngudn vén dbi dao (huy dong véi mie 1ai suat thap hon so voi
nhirng NHTMCP khac) cling nhw khach hang ca nhan tang nhanh (CARG khoang
31%). Ngoai ra, chi phi huy dong thap mét phan nhé vao ngudn von khéng ky han
cao va chiém téi 24% téng von huy déng tir khach hang.

NIM dwoc cai thién tét lam tang mirc thu nhap lai thuan (NII): mac du NPLs cla
VCB cao hon so véi trung binh nganh nhung né cling dwoc kiém soat tét va cai
thién trong thoi gian gan day (2,8% trong 2010) va duge trich 1ap mic dw phong én
dinh (114%). NIM cta VCB cling dugc céi thién gop phan lam cho NIl cd mirc téng
trwdéng tot: trong 2010, NIM dat 3,1% (so véi 2,9% cha 2009) va NIl ting hon 71%.
Hon niva, VCB ciing c6 suw thay dbi trong co' cAu ky han cho vay va co cAu tai san —

no' dé tang mirc loi nhuan bién.

Lei nhuan sé duy tri toc doé tang trwwéng on dinh: do chinh sach that chat tién té
cGa Chinh Pha, VCB ciing gap nhiéu kho khan, tuy nhién chi phi huy déng trung
binh cd thé tang nhwng lai suat chénh 1&ch trung binh gitra huy déng va cho vay co6
thé tang nhe va gilp cho NIl ting trong 2011. Ngoai ra, thu nhap tlr cac hoat déng
dich vu khac va ngoai té cling sé ho trg cho mirc tang trirdng thu nhap va loi nhuan

chung ctia VCB.

Rui ro tiéem an: (1) voi mat bang I3i suat thuc té cao co thé lam cho NPLs va murc
dw phong clia ngan hang tang tré lai tac dong khong tot lgi nhuan sau thué cla
ngan hang — rli ro cao hon véi khd nang no xau cao hon dac biét véi mot sé6 SOEs
(2) chinh sach tién té that chat gay nhiéu kh6 khan cho hoat déng ctia hé théng

ngan hang néi chung va VCB néi riéng.
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Bao cao nghién ctru thang 7-2011

EIB - Ngan hang TMCP Xuat nhap khau Viét Nam (Eximbank)

Toc do tang trwéng an twong: EIB da co duoc tang trwdéng kha éan twong vé thu
nhap va lgi nhuan do tan dung ngudn von CSH ddi dao, gidm chi phi huy déng von
binh quan so v&i trung binh nganh (l& mét trong nhitng ngan hang cé chi s6 NIM
cao nhat) va ddy manh hoat déng dich vu. Chi phi huy déng trung binh (VND va
USD) cuia EIB trong 2010 dat 5,6% so véi mikc trung binh nganh khoang 6,45%. Két
thac Q1/2011, thu nhap lai thudn ting 90%, lai thuan tir hoat dong dich vu tang
321% va lgi nhuan sau thué ting 100% so véi cung ky nam ngoai. Nhw vay kha
nang dat va vuot chi tiéu ké hoach trong ndm nay la hoan toan co thé.

Chét lwong tai san tot (ty 1é no xau dwoc cai thién va mirc dé sir dung don
bay thap): |a 2 yéu td chinh gop phan gitip cai thién chat lwong tai san cla EIB. Do
tap trung nhiéu vao dbi twong khach hang la cac doanh nghiép vira va nhé va doanh
nghiép xuat nhap khau nén ty 1& ng' x4u cao hon so véi trung binh nganh nhuwng da
dwoc cai thién dang nhiéu. Ty 1&8 NPLs/TTS trong 2010 gidm xubng con 1,42% so
véi mirc 1,83% trong 2009. Do c6 ngudn VCSH cao, EIB duwoc xem la ngan hang cé
mirc st dung don bay thap nhat va hé sé CAR kha cao — cao hon khoang 30% so

v&i CAR cla cac ngan hang khac.

Hiéu qua hoat déng cao: EIB da day manh viéc kiém soat dé tang hiéu qua hoat
déng kinh doanh, duy tri dwoc ty suat chi philthu nhap - thap nhéat trong hé théng
ngan hang (27,89% so v&i mirc trung binh 1a 40,51%). Loi nhuan bién rong ciing
twong ddi cao, trong 2010 ty sb nay dat 22,44% cao hon so v&i mikc trung binh
nganh 1a 16,28%. So sanh véi ngan hang niém yét khac thi EIB cé mirc ROA cao
nhat 1,39% so vo&i mirc trung binh 1a 1,23%. Nhw vay, co thé thay hiéu qua hoat

dong tdt da lam tang murc sinh |&i cho EIB.

Rui ro tiém an: dé day manh phat trién, EIB da ting murc cho vay/huy déng |én cao.
Cubi 2010, chi sd nay la 107% va dén cudi Q1/2011 tang lén 112%, diéu nay sé lam
tang ty 1& no xau (cang tré nén quan trong khi mat bang lai suat thuc té hién kha
cao). Tac dong khong tich cuc cla chinh sach tién té that chat do han ché tang
trdng tin dung dwéi 20% trong khi nam ngoai mirc tang triedng tin dung clia ngan

hang kha cao, do dé sé co tac déng phan nao dén toc do phat trién cla ngan hang.
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KHUYEN CAO:

Bao cao nay khéng dwoc chi dan hoac chi dinh cho viéc phan phdi hodc str dung bdi bat clr ca nhan hoac tb
chirc la cong dan hoac ngudi cw tra thude bat ctr noi nao hoac cac noi thuc thi quyén lwc khac ma tai cac noi
nay su phan phdi, cdng bd va viéc sir dung c6é thé trai véi luat phap hodc nhitng quy dinh hodc nhirng diéu sé
budc SBBS phai dang ky hodc yéu cau gidy phép trong viéc thuc hién cac luat 1& nay.

Céac théng tin, dir liéu trong bao cao néy chi v&i muc dich cung cap théng tin va khﬁng nham muc dich chao
mua hay ban bat ky chirng khoan hay céng cu phai sinh n&o. Ngoal ra, SBBS co thé mua ban chirng khoan
cho tai khoan tw doanh clia minh dwa vao nhwng khuyen nghi dau tw ngan han ctia ca-:: chuyén gia phéan tich
va co thé nhwng giao dich nay trai nguwoc véi quan diém hodc cac khuyén nghi vé mua ban chirng khoan
trong bao cao nay.

Trudce khi quyét dinh dau tw theo nhirng khuyén nghi trong bao cdo nay, nha dau tw nén xem xét rang nhirng
khuyén nghi nay cé phi hop véi diéu kién cu thé cla ban than hay khéng bac gdbm thué phai chiu, méi trrérng
luat phap va nang lwc tai chinh.

Cac thdng tin trong bao cao nay dwoc xem la dang tin cay bé&i SBBS, tuy nhién SBBS khong chiu trach nhiém
vé dd chinh xac cta nhitng théng tin nay. SBBS khéng chiu trach nhiém vé nhirng khoan 16 clia nha dau tu
khi dau tw duwa trén khuyén nghi clia bao cao nay. Trong twong lai, SBBS cé thé phat hanh thém cac bao céo
méi véi nhimg théng tin va ket luan khéng twong thich véi bao cao nay.

Théng tin, y kién va nhirng du bao trong bao cdo nay phan anh vao théi diém thue hién bao c4o va SBBS cé
thé thay ddi ching ma khéng can théng béo.

Mét s6 danh muc dau tw thdo luan trong bao cao nay co thé thay ddi gia tri nhanh chéng va tham chi co thé
gidm gia tri rAt mau va gay nén thiét hai cho nha dau tw. Nhirng khodn muc dau tw véi nhirng ddng tién khac
dong tién clia nha dau tw, nha dau tw phai chiu thém rti ro vé su bién dong ty gia anh huéng dén loi nhuan va
thu nhap clia nha dau tuw.

Nhirng ngudi doc bao cao nay néu khéng phai 1a nhirng chuyén gia tai chinh hay khach hang ctia SBBS thi
nén tw van thém cac luat s va chuyén gia doc lap khac dé dwoc gidi thich ré hon ndi dung trong bao céo
trwée khi quyét dinh dau tu.

Tat ca nhirng ndi dung trong bao céo nay thugc ban quyén clia SBBS, trir nhiing phan c6 ghi ré nguén gbc
xuét x&r. Khdng ai c6 quyén sao chép ma khdng duoc sw ddng y bang van ban ctia SBBS.
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