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Hién tai kinh té thé gidi ding trudc hai ap luc I6n dén tir nhém cac nudc phat
trién: hoi phuc kinh t€ cham va bat on tai chinh va tai khoéa cao. Tinh hinh hoi
phuc kinh té yéu 6t clia My va Chau Au da ré va dugc phan anh trong cac con
s6 du bdo tdng trudng thap cla IMF, trong khi khing hodng ng céng ctia
Chéau Au dang c6 xu hudng lay lan gay réi loan hoat déng cac ngan hang
trong khu vuc nay.

Vdi su suy yéu cta cac nén kinh té phat trién, khu vuc nén kinh té dang phat
trién cd kha nang phai ganh chiu nhiing rdi ro tir bén ngoai do bat 6n dong
von qudc té va thuong mai gay ra. Mat khac, téc dé tang trudng tin dung cao
tlt moét sé nén kinh té dang ¢ nguy co day gid tai san trong nudc 1én muic
thiéu bén vitng va do do cling tac dong xau dén chat lugng cac khoan vay
cla cac ngan hang noi dia.

Dai vdi Viét Nam, ching toi cho rang tir day dén cudi nam, lam phat va ty gid
van sé la hai néi lo ma nhiing nha hoach dinh chinh sach va nha dau tu & Viét
Nam phai quan tam. Trong khi d6, van dé ng xau ctia hé théng ngan hang c6
thé Ia mot rai ro tiém an khong thé xem nhe.
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Kinh té thé gidi: T tri tré dén suy thoai

Béo cdo cong bo vao thang 9 ndm 2011 cia IMF sif dung tiéu dé “Tang trudng cham, rii
ro tang”. Vao déu thang 10, chi tich FED 6ng Ben Bernanke phat biéu rdng xu thé héi
phuc kinh té dang c6 nguy ca bién méat (economic recovery “close to faltering”). Nhiing
chi tiét ké trén phan &nh tam ly lo ldng va bi quan chung cla gi&i quan st kinh té thé
gidi vé trién vong kinh té trong quy cudi ciing ctia ndam 2011 va trién vong nam 2012,

Hién tai kinh té& thé gigi ding trudc hai ap luc Ién dén tir nhém cac nudc phat trién: héi
phuc kinh té cham va bat 6n tai chinh va tai khoa cao. Tinh hinh héi phuc kinh té yéu 6t
clia My va Chau Au da ro va dugc phan énh trong cac con s6 du bdo tang trudng thap
cua IMF.

Tang trudng kinh té cia cac nhom nuéce (%)
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Ngudn: World Economic Report 2011, IMF

Mot yéu t& quan trong trong viéc khi phuc niém tin tiéu diing cdia nén kinh té My, nén
kinh t& 16n nhat thé gidi, 1a nam & kha nang khéi phuc thi truging viéc lam. Bau thang 9,
téng théng Obama da dé xudt mot dé an tao ra viéc lam tiéu tén 447 ty USD va van
dang vap phai nhiéu phan déi ti Dang Céng Hoa.

Trong khi d6, s6 liéu that nghiép van ding & muc trén 9%, chi sé niém tin tiéu ding
Michigan van dang & muc rat thap. Mét diém dang chu y khac 14 ty 18 tiét kiem cta My
dang gia tang trong khi dau tu cda khu vuc tu nhan vao nén kinh té Ién nhat thé gidi
van dang & muc thap trong nhiéu nam. Nhiing sé liéu nay phan anh van can rat nhiéu
th&i gian va nd luc tir chinh pha My dé khoi phuc lai niém tin tiéu dung va viéc lam
trong nén kinh té.
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Ty lé that nghiép cia My: 1980-2011
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Chau Au: tir khiing hoang no cong dén roi loan hé théng
ngan hang

Tinh hinh bat én vé ng cong cla cac nudc nhu Hy Lap, Y va Tay Ban Nha dang c6 xu
hudng ti€p tuc dién bién phuc tap. Gan day nhiing t6 chiic cd dong goép quan trong
trong viéc giai quyét ng nan ca Hy Lap nhu IMF con khién thé gigi bat 6n hon khi ma
ho tuyén bo khéng nhiéu hi vong giai quyét ng cdia Hy Lap.

Khiing hoang ng céng dang ¢6 nguy cd lan ra thanh bdt 6n ngan hang va tai chinh tai
nhiing nudc co nén tang ving manh hon. Moody's da lién tuc ha bac tin nhiém cda
nhiéu ngan hang tai Anh va Phap. Vao tuan |é dau thang 10, Y va Tay Ban Nha da bi ha
bac tin nhiém bai Fitch: xép hang clia Y giam tir AA- xudng A+ trong khi xép hang cla
Tay Ban Nha gidm tir AA+ xudng AA-.

Vi viéc nhiéu ngan hang dang truc tiép nam gilr cac trai phiéu chinh phu cta nhiing
nudc dang c6 nguy co v& ng nhu Hy Lap hay nhiing nudc dang ldn sau vao rac réi nhu
Y, Tay Ban Nha va Bé Bao Nha, rdi ro ho bi thua 16 khi cac trai phiéu nay bi ha bac hay
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tham chi khong thé chi trd von gdc va lai la ro rang. Nhung that ra anh hudng day
chuyén déi voi toan thi trudng tai chinh va trai phiéu mdi la cdi ma cac nha dau tu quéc
té that su lo s¢ va nam dang sau nhiing bt 6n trén thj trudng chiing khoan ctia khu vuic
nay. Lan ha bac nay cda Y va Tay Ban Nha nhiéu kha nang sé tac dong xau dén tam ly
thi trudng tai chinh hon ca trudng hgp Hy Lap.

Vi viéc ha tin nhiém cda Y va Tay Ban Nha, nha dau tu vao tréi phiéu clia Y va Tay Ban
Nha lam ¢6 ly do d€ lo ngai réng vao tinh hudng tudng ty nhu Hy Lap trudc day (chu
chua can lam vao rui ro v& ng nhu hién tai), ton that déi vdi thi trudng trai phiéu khu vic
Chau Au va toan cau la kho cé thé luding dugc. Ban than tréi phiéu cla hai nudc nay
chiém tdi 34% tong thi trudng trai phiéu ctia khu vuic st dung déng tién chung Chau Au
trong khi Hy Lap chi chiém gan 5%.

Thi phdn trai phiéu chinh phi ctia khéi déng tién chung Chéau Au (%)

Ha Lan, 5 =" Hy Lap, 5
B6 Pao Nha, 2
Tay Ban Nha, 9
P, 22
Phan Lan, 1
Ao, 3
Phip,21 — =

Nhém Ha Lan, Bic, Phdn Lan, Ao, Phdp dugc xem la nhém c6 chét lugng na cao han véi
phdn bl CDS dudi 200 diém, nhém cén lai la nhém na ¢6 rii ro cao, phdn bu CDS trén 200
diém.

Nguén: Global Financial Stability Report 2011, IMF

Vi vay hoat déng ban thao trai phiéu hai nuéc nay sé ddy thi truéng trai phiéu chéu Au
vao giai doan mat thanh khoan nghiém trong hon nhiéu nhing gi da dién ra vdi Hy Lap.
Két qua la danh muc trai phigu chau Au ndm gilr clia cac ngan hang khu vuc nay sé bi
tac déng xu nghiém trong. Ty trong Ién cla trai phiéu Tay Ban Nha va Y trong thi
truding trai phiéu Chau Au du kién sé tdc déng dén hdu hét cac ngan hang va céng ty
bao hiém lén & khu vuc Chau Au chir khéng ndm trong gidi han kiém soat nhu trudging
hop cha Hy Lap. Vi vay, néu van dé khiing hoang ng cong hién tai khong sém tim dugc
16i ra thi tdc dong clia né déi vai nganh tai chinh clia Chau Au la khé lugng. Tuy nhién
nhiing chinh tri gia cta khu vuc déng tién chung van chua tim dugc tiéng ndi chung lan
gidi phép hiéu qua that su cho viéc giai quyét khiing hodng ng céng. Do do, khd ma
trach vi sao nha dau tu qudc té dang td ra mat di niém tin vao kha nang giai quyét ng
chinh ph cta chau Au.

Tac dong day chuyén déi vai cac té chuic tai chinh ctia chau Au co thé con dugc gay ra
béi yéu t6 mat ngudn tai trg 1 cdc ngan hang nudc ngoai. Ly do 13 vi trude bdi canh
nhiéu ngan hang co thé bi vudng vao vong xody “ng qudc gia bi ha bac, ngan hang
thua 6" & Chéau Au, nhiéu ngan hang nudc ngoai cé thé sém quyét dinh rit bat nguén
tai trg cho cac ngan hang chau Au. 56 liéu tir IMF va BIS cho thay mét phan lén nguén
tai trg cda cac ngan hang thudc cac nén kinh té phat trién la ti nhiing ngan hang va to
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chiic tai chinh khac, bao gdm ca nhém trong va ngoai nudc. Néu cic ngan hang nudc
ngoai hoac khéng mua nhiéu trai phiéu chau Au rit nguén tai trg cia minh ra khdi cac
ngan hang dang hodc ¢o rii ro vudng vao réc rdi vdi trai phiéu cda Hy Lap, Y hay Tay
Ban Nha, mét cudc khing hoang nguédn tai trg va thanh khoan sé bat dau. S6é liéu trong
bdo cdo Global Financial Stability Report (GFSR) thang 9 cla IMF cho thay thi truong
tién té cha My da rat bét ngudn von tai trg cho nhom ngan hang & cdc nén kinh té c6 i
ro v& ng cao trong khu vuc déng Euro.

Rui ro clia hé théng ngan hang & Chau Au co thé khién cac ngan hang nay tién tdi giam
cho vay ra nén kinh té, Két qua la ky vong vé tang trudng cla chau Au sé lai tiép tuc bi
quan, thi triéing viéc lam va nhu cdu tiéu ding tiép tuc bi anh hudng xau, gép phéan kéo
giam t6éc do ting trudng toan cau.

Nguy co véi khu vuc dang phat trién: rdi ro xuat phat tur
bén ngoai va toc dé tang trudng tin dung

Khu viic nhém nén kinh té dang phat trién, khéng gap phai nhimg van dé nghiém trong
vé tang trudng kinh té yéu kém va khing hoang ng cdng nhu khu vuc cac nén kinh té
phat trién. Tuy nhién, vdi su suy yéu cla cac nén kinh t€ phat trién, khu vuc nay cé kha
nang chiu &p luc trudc nhiing rdi ro tir bén ngoai do bat 6n dong von qudc té va xudt
khau gay ra. Mat khac, t6c do tang trudng tin dung cao tir mot s6 nén kinh té dang co
nguy co day gia tai san trong nudc lén mic thiéu bén viing va do doé cling tac dong xau
dén chat lugng cac khoan vay clia cac ngan hang noi dia.

Trong bao cdo GFSR cong bé thang 9 viia qua, IMF dénh gid rui ro cda cac nén kinh té
phat trién da gia tang dang ké, trong do dé cap dén van dé tang trudng tin dung, tinh
hinh tang gié tai san, dac biét 1a bat dong san tai Trung Qudc da tao ra nhing rii ro
dang ké d6i véi chat lugng bang can déi ké toan cac ngan hang. Trudc do, ca Fitch va
Moady's déu lén tiéng canh bao tinh hinh ng xdu cia cdc ngan hang Trung Qudc. Fitch
da canh bao rang xép hang tin nhiém ctia Trung Quéc c6 thé bi ha trong 2 nam t&i néu
dién bién clia ng ngan hang khéng cai thién trong khi Moody's cho rang ty & ng xdu
clia cac ngan hang Trung Quéc cao han con sé dugc cong bé, c6 thé ndm trong khodn
8-12% téng gia tri cho vay.

Mat khac, cdc con s6 ng vay cho chinh quyén & Trung Qudc cing khéng ro rang.
Moody's da trinh bay trong mot bao cdo hdi thang 7 rang cé nhiing khoan vay €6 rii ro
cao tri gia 3,5 nghin ty Nhan dan té ma cac ngan hang thuang mai Trung Quéc cho cac
cd quan lién quan dén chinh quyén dia phuang vay nhung khéng dugc kiém toan. Cac
khodn vay ctia chinh quyén dia phuong dugc kiém toan da la 10,7 nghin ty Nhan dén té.
Ma khéng chi cd Trung Quéc mdi cé van dé vé ng ngan hang. Nhiéu nha phén tich &
Brazil cling d4 l&n tiéng lo ngai vé tinh hinh ng ngan hang cla nudc nay.

Bén canh ap luc xuét phat tir kinh té ndi tai nhu trén, cdc nudc dang phét trién cling gap
rii ro tif nhifng cd s6c bén ngoai. Dong von nudc ngoai chady manh vao nhiing nudc nay
ké tir ndm 2009 c6 thé trd nén bat én va khé doan han, khi chay ra, khi d6 vao ngan han
dé phén Ung vdi nhiing dién bién ng ctia Chau Au va My. Nhiéu nudc dang phat trién da
gap khéng it khé khan véi tinh trang vén nudc ngoai d6 vao dot ngét khién déng noi té
ting gia ké tir nam 2008. Tuy nhién, véi tinh bat 6n ctia dong vén nay, kha ndng no dot
ngét rit ra cling cao va cdu thanh mét ridi ro tiém an d8i vai nhdm cac thi truging phat
trién.

Cudi cung, rdi ro d6i véi cac nén kinh t& phu thudc nhiéu vao xudt khdu ciing gia ting
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vd&i khd néng héi phuc cham chap cda nén kinh té chau Au va My. Nhiing nudc cé ty
trong xuat nhap khau/GDP cao I3 nhiing nudc ¢6 rdi ro bj tc ddng xdu vdi tinh hinh hoi
phuc cham chap cia kinh té toan cau. Viét Nam, Singapore, Thai Lan va Malaysia la
nhém nudc 6 ty 1é thuong mai/GDP cao hon 100% do d6 la nhimg nudc dé bj t6n
thuong khi nhu cau & nhitng nén kinh té déi tac bj suy yéu.

Téng tang trudng tin dung thuc ctia moét s6 nén kinh té méi nai: 2009-2010 (%)
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Nguén: Global Financial Stability Report 2011, IMF
Déng vén nudc ngoai rong dé vao khu vic chau A (% GDP)
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Nguén: Global Financial Stability Report 2011, IMF
Ty s6 thuong mai/GDP (%) clia mét s6 nén kinh té dang phat trién: 2006-2009

350 -
300 -
250 -
200 -
150 -
TO0 o o o o o o o o o o - - - -
50 -
0

Nguén: World Bank



BAO CAOKINHTEQuUILIN '

Nhin lai kinh té Viét Nam quy 3

Trong quy 3 ndm 2011 da c6 nhiing chuyé&n bién vé théng diép chinh sach tai chinh va
tién té. Trong d6, dang chi y la tan Théng d6c Ngan hang Nha nudc (NHNN) da s dung
khai niém chinh sach tién té “chat ché” thay cho “that chat”, ham y van duy tri quan
diém chdng lam phat cia chinh séch tién t&, tuy nhién té y chua that chdt hon nira. Mat
khéc, NHNN bay to quan diém thuc thi nghiém tdc trdn 1ai sust tién gli 14% va kéo lai
sudt huy dong xuéng 17-19%. Tuy nhién, vé mat cg ban, chiing téi khéng cho rang
chinh sach nay sé tac déng dang ké dén nén kinh té mac du né c6 tac déng kém ham
cudc chay dua 13i suat clia cdc ngan hang. Chiing t6i cho rang mat bang lai suat hién tai
c6ng vai muc tidu kiém soét tang trudng tin dung dudi 20% va quan diém han ché tin
dung phi san xudt tam thai sé gidi han viéc bung né tin dung trong nén kinh té.

Trong khi d6, diéu déang lo lai nam & chét lugng tin dung cia cac ngan hang thuong mai
(NHTM). Vao thang 6, trong khi dai dién NHNN cho rang ng xau clia hé théng ngan hang
thuong mai nadm trong khoang 2-3% va khéng qud 5% téng du ng cho ca ndm thi cong
ty xép hang tin nhiém Fitch cho rdng ng xau c6 thé lén dén 13% tong du ng theo chuan
muc quéc té. Mét ty |é ng xdu khac do éng Lé Xuan Nghia, Phé chi tich Uy ban giam sat
tai chinh qudc gia cong bé 1a 3,1% téng du ng, trong d6 ng o kha nang mat von chiém
t6i 47% tong ng xau va phan nhiéu la ng bat dong san. Bat ké la muc 3%, 5% hay 13%
ng xau da tang nhanh so véi mic ng xau khoang 2% clia ca hé théng ngan hang vao
cudi nam 2010. V&i mat bang 1ai suat cho vay con cao va kha nang gia han cac khoan ng
bi han ché, tinh hinh thi truéng bat déng san van chua khdi sdc va moét sé nganh kinh
doanh ¢4 muic tén kho tdng cao so vdi ciing ki (cadc nganh san xudt xi mang, 6 to, xe
may, bia, thifc an gia suc, d6 udng khong con déu tang trén 30%), rdi ro ng xau clia hé
théng ngan hang van la mot nguy co khong thé xem thudng.

Mot ndi lo khac doi voi nén kinh té Viét Nam la lam phat. Chi sé gid tiéu ding thang 9
van tang 0,82% so vai thang trudc cho thay gia ca trong nén kinh t€ van tang 1én, tuy
t6c dd c6 cham haon. Vdi viéc thuc thi chat ché chinh sach tién té va thuc hién nghiém
tdc chinh sach tai khoa thét chat thi cd thé hi vong muc lam phat sé dugc kiém ché
nhung ching t6i cho rang van can gquan sat nhimg dong thai déi véi gid ca cac mat
hang thiét yéu nhu dién, xdng dau va luong thuc trong cac thang tdi trude khi voi két
lu@n. R ro tlr ci s6¢ bén ngoai déi vdi gia ca nén kinh t€ Viét Nam van cao, cu thé la
hién tai 10 lut & chau A c6 thé sé de doa nguén cung thuc pham cho thé gidi va co thé
day gia luong thuc tdng. Hon nifa, miic tdng 0,82% trong thang 9 vifa qua chua thé
dugc xem la mét midc tang thap. So vdi cac thang 9 tir 2006 dén nay, muc tang nay that
su chi thap hon muc tang 1,31% trong thang 9 cda nam 2010.

Théng diép chinh sach tir NHNN cho thay quyét tam gitr ty gia bién ddng trong khoang
1% tlr day dén cudi ndm. Tuy nhién, ching téi du doan trong giai doan tir nay tdi cudi
nam, sé co giai doan suc ép ty gia tiép tuc tdng manh do yéu td mia vu va yéu té dao
han céc khoan ng bang ngoai té von da tang cao trong nhing thang dau nam. Nhiing
bién phap tang trudng tin dung ngoai té mdi day ciia NHNN kho c6 thé lam ddo ngugc
xu thé nay. Mat khéc, bién déng gia vang va nhu cdu xuat nhép vang cling la mét &n s6
kho doan. Vi vdy, van c6 kha nang ty gia sé bién déng nhiéu hon muc tiéu chinh sich
ca NHNN.

Nhung du ty gia c6 thé bién dong nhiéu hon so vdi muc tiéu chinh sach 1%, vdi tinh
hinh cén can thuong mai hién tai tuang déng so vdi hai nam 2010 va 2009 (néu khéng
n6i la cé cdi thién) va gidi ngan FDI trong 9 thang ddu ndm khéng chénh léch dang ké so
vdi cing ky nam trudc, dat 8,2 ty USD (tang 1,9% so vdi cung ky nam trudc), ching toi
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cho rang suic ép nay khéng I6n hon siic ép ty gid cudi nam trudc va muc ki vong mat gia
cla VND sé khéng qua cao.

Nhin chung ching toi cho rang tir day dén cudi nam, lam phat va ty gia van sé 13 hai ndi
lo ma nhiing nha hoach dinh chinh séch va nha dau tu ca Viét Nam phai quan tam.
Mot tin hiéu lam phat gidam nhiét sé Ia mét tin hiéu rat déng lac quan cho nén kinh té vi
n6 mé duding cho nhiéu giai phap uu tién ddy manh phat trién kinh t€ han la that chat
qua muc, déng thdi han ché viéc ngudi dan chuyén hoéa tai san bang VND ra ngoai té,
gitip han ché suc ép lén ty gid. Trong khi do, van dé ng xau chia hé théng ngan hang co
thé la mot rdi ro tiém an khéng thé xem nhe.

Lam phat thang 9 ciia Viét Nam : 2006-2011
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Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay
hudng dan mua bén chiing khodn cu thé nao. Céc quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban béo céo nay khéng
tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cdu, chién lugc va hoan canh cu thé cia timg nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y
thifc cé thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cla ban béo cao nay. Nha diu tu nén xem béao cdo nay
nhu mot nguén tham khéo khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia
chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khéng chiu trach nhiém ddi véi toan bo hay bét ky thiét hai nao, hay su kién b
coi la thiét hai, doi véi viéc st dung toan bd hodc ting phan théng tin hay y kién nao cia ban bao cdo nay.

Toan bo céc quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém ca nhan cda ngudi phan tich. Khéong cé bat ky mét
phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién quan tryc tiép hodc gian tiép dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong
ban cdo céo nay.

Théng tin sit dung trong bdo cao nay dugc RONGVIET SECURITIES thu thap tir nhirng ngudn ma ching téi cho la dang tin
cay. Tuy nhién, ching t6i khéng ddm bao rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc
tinh trong danh gia ctia chuing tdi c6 gié tri dén ngay ra bdo cdo va c6 thé thay déi ma khdng cén béo cdo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gitr ban quyén va la tai san cia RONGVIET SECURITIES. Mai su sao chép, chuyén giao hodc sita déi
trong bat ky trudng hop nao ma khong co su déng y ca RONGVIET SECURITIES déu trai luat. Ban quyén thudc RONGVIET
SECURITIES, 2011.

Chi nhanh Ha Néi Chi nhanh Cén Tho
2C ThaiPhién—QuanHaiBd 8 Phan Binh Phiing - TP. C4n
RDNG VIET Trung — Ha Noi Tho
SECURITIES Tel: (84 4) 6288 2006 Tel: (84 71) 381 7578
Fax: (84 4) 6288 2008 Fax: (84 71) 381 7579
CTCP CHUNG KHOAN Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Pa Nang
R(SNG Vi ET 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 48 Tran Phu - TP. D2 Ning
Téng 1-2-3-4, Tda nha Viet Dragon, Tel: (84 58) 382 0006 Tel: (84 0511) 386 7084
141 Nguyé'-n Du - Quin 1 - TP.HCM Fax: (84 58) 382 0008 Fax: (84 0511) 386 7085
Tel: (84 8) 6299 2006
Fax: (84 8) 6291 7986

Email: info@vdsc.com.vn

Website: www.vdsc.com.vn



