TONG HQP KINH TE & TTCK

= Kinh té thé gigi tiép tuc dién bién phuc tap khi cac nd luc hd trg cac nuéc
dang chim sau trong ng nan khdng mang lai két qua. Mot loat cac t6 chuc tai
chinh céc tap doan 16n bi ha bac tin nhiém khi trién vong kinh té ngay cang
x4u di; Trong thang 10, mac du kinh t& My nhan dwoc tin hién kha lac quan vé
chi s6 kinh té quy I11/2011 nhung theo chiing t6i diéu nay chua phat di tin hidu
héi phuc rd rang caa nén kinh té nay khi tinh tran that nghiép van ¢ mic cao.

= Chinh pha dang hién thuc héa chu truong tai cdu tric nén kinh té trén 3 linh
vuc. V& tai chinh tai chinh ngan hang, sap nhap hop nhit dé giam sé lugng cac
t6 chuc tai chinh va NHTM duoc xem 14 giai phap bude dau. Céac cin co tiép
theo 12 1ap lai trat ty va dao durc trong linh vuc tiém an nhiéu rai ro nay. Vén
dé no cong ciing duoc xem xét mot cach thau ddo va nghiém tuc. Theo chung
t6i day 1a tién dé dé thyuc hién chu truong tai cau trac cac DNNN va Dau tu.

= Hang loat vu v& no da n ra trong d6 16n nhat 1a vu v& no lién quan dén ngan
hang va cong ty chitng khoan vai quy mé dén hién tai khoang 5000 ty dong da
khién thi truong rung dong thuc sy. Tinh hinh no x4u va thanh khoan cua hé
thdng ngan hang da roi vao tinh trang rat cang thing. Mot s6 NHTMCP nho
mat kha ning thanh toan trén thi truong 2, va mot vai NHTM khac gap kho
khin cuc b trong viéc hoan tit cac nghia vu ddi véi cac khoan tién gui dén
han trén thi truong 1.

= Thi truong chang khoan trong thang 10 tiép tuc giao dich linh xinh véi thanh
khoan thip. Giai doan hién nay, phan Ién cac NPT chu yéu theo ddi cac tin
tare vé dién bién kinh té thé gigi, vé qua trinh tai co cau nén kinh té, vé thanh
khoan ngan hang, vé& cac vu v& no ca nhan va tap thé... RS rang NDT c6 ly
do dé lo ngai trong thoi diém hién nay khi ma giri tién — mot viéc tuong ching
nhur it rai ro nhét, lai dang 4n chira rui ro.

CHIEN LUQC PAU TU

=  Gia ting nam giir tién mat va cAc tai san cat trir gia tri c6 tinh thanh khoan cao
1a giai phap kha an toan trong thoi diém hién nay. Viéc gui tién tiét kiém can
can nhéc vé uy tin cua ngan hang;

= V& phuong dién phan tich k§ thuat, mot s6 ¢b phiéu dong dau khi dang nhan
duogc sy quan tam cua thi truong. Chung t6i dé nghi quy nha dau tu can nhic
xem xét phan b sang nhém cb phiéu phong thi nhu dich vu cong cong, hang
tiéu dung, dich vu y té.

= Theo d&i sat nhém co phiéu c6 rui ro thi trudng cao la viéc can thiét hién nay.
Trong cac nhém c¢b phiéu, ching tdi cho rang nhdm cb phiéu tai chinh, dang
dugc quan tam trong giai doan téi khi van dé thanh khoan duoc dat 1én hang
dau.
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GHI CHU

Lii It mién trung kéo dai, gid dién c6 thé tang tro lgi, gia
xdng cé thé giam, nhu cau tiéu ding va dau tr yéu di

Hé thang NHTM gap khé c6 thé gay can tré téi hoat déng
SXKD cuia DN. Vi liong ton kho tang dgt bién trong
thang 10/2010, sé gay ap luc khoéng nho toi SXCN trong
thang 11.

Tinh trang déng bang tin dung c6 thé dién ra khi hé thong
NHTM gap kho khan thanh khoan. mot s6 NHTM nhg da
bi cdt han mitc tin chdp, va bi yéu cau cé TSPB khi vay
LNH

Ap luc ty gid dang tang dan khi tinh trang lam phat tiép
tuc gia tang; dp liee dinh Ky cuéi ndm,; thi trirong vang
dang bién déng, niém tin doi véi tien dong dang suy
giam. Viéc can thiép giir ty gia da khién cho due tri ngogi
héi quéc gia dang yéu di va gay sirc ép tré lai tdi ty gia

Ti gid yéu di cdi thién can can vang lai song viéc nhap
vang c6 thé khién nhdp siéu ting tro lai. Kiéu hai co thé
chira vé nhiéu vao thang 11 nén kha nang cdi thién
khéng con nhiéu

Kinh té & TTCK thé gidi va Viér nam dang trai qua giai
doan khé khan nén dong von c6 thé sé tiép tuc cham lai.
Dong van FI tly thugc vao tién dg cai cach va cau tric
lgi nén kinh té Viét nam

Qua trinh tai cau triic nén kinh té dang dién ra, tinh trang
ng cdng cua Viét nam dang gia ting nhanh chéng cé thé
gay sirc ép 1&n can can thanh toan tong thé. Su yéu di cia
can can vang lai la nguyén nhan khién can can téng thé
khong con thuc sy mgnh mé.

THI TRUONG

GHI CHU

Mdc du trién vong én dinh vé mdt chi s6, nhung kha
nang thanh khoan thi truong tiép tuc bj suy kiét.

Thi truong 6n dinh vé gid nhung ¢é thé tiép tuc tiéu cuc
vé thanh khodn khi thanh khodn hé thong NHTM dang
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trai qua giai doan cdng thang

Ngan Hang Tiéu cuc Tiéu cuc Thanh khoan, ng xdu, siec ép M&A gia ting
Bat Péng San Tiéu cuc Tiéu cuc BDS sé la linh viec chiu nhiéu &p liec khi hé thong

NHTM buédc vao giai doan xir ly nor Xau.

DV Tai chinh On dinh Tiéu cuc Thanh khodn TTCK suy kiét 1 tin xdu déi véi cac doanh
nghiép cung cdp dich vu tai chinh nhw CTCK, quy dau
tur, cong ty dau tw .v.v. Sau khi UBCK cung cap danh
séch cac ma co phiéu khéng dwoc phép Margin, hau hét
cde CP trong nganh deu nam trong danh sdach den nén
kha ndng thanh khoan cia nhém c6 phiéu sé gidam doi
chat va sizc ép giam gid ciing sé khong nhiéu

DV Van Tai Tiéu cuc On dinh DN van tdi tiép tuc gap nhitng khé khan khi nhu cau vé
nang lhirong, trao doi hang héa giam xudng do sic ép

suy thodi dang tro lai
NL.CB On dinh On dinh Tiép tuc can hang, thanh khodn thap

DV Dau khi On dinh Tiéu cuc DN linh viee ndy dang chiu 8p luc béi nhu cau ning
hrong giam sGt trén quy md todn cau do sic ép suy thoai
kinh té thé gisi

Cao Su On dinh On dinh Sé& gap C&c vdn dé twong tir véi cac DN thuge linh viec
DV ddu khi. Do yéu to thanh khodn thdp nén kha nding
diéu chinh sau ciia nhém cé phiéu nay l1a khong cao

Than On dinh On dinh Hoat dgng én dinh. C6 thé ¢ nhitng thong tin tidu cuc
Vé nhu cau ndng lirong nhing do déc diém thanh khoan
thdp cuia nhém c¢6 phiéu nay nén khd nang diéu chinh
sAu 1a khong nhiéu.

Mia Puwong Tich cuc On dinh Hoat déng on dinh.,thanh khodn thdp. Ngdanh nay duwoc
hé tro béi nhu cau dang ting lén trén quy mé toan cau
do nhaing dnh huéng cia cac van dé thién tai va tinh
hinh mua vy kinh doanh cudi nam nhuw Lé Giang Sinh,
Tet

Xay Dwng On dinh On dinh Thi truong BDS tiép tuc gép nhiéu khé khan chinh la tin
xdu doi véi cac doanh nghiép XD. Ngoai ra, khi nguon
tai chinh tir hé thong NHTM dang thuc su khé khan thi
cac DN XD sé gap kho khan hon khi thuc hién cac hop
dong da ky trong giai doan truéc.

BAO CAO CHIEN LUOC PAU TU 3



I.  KINH TE THE GIOI

Kinh té thé gigi dang buwéc vao ving suy thodi véi tin higu xdu

GDP cac nudc da boc 16 nhiéu tin hiéu xau vé xu hudng kinh té. Mac du GDP cia My trong
quy III da tang kha quan 2,5% sau khi chi tang 1,3% trong quy 1l. Trong khi d6 2 nén kinh té
dau tau cua khu vuc dong tién chung Chau Au 1a Phap va Duc gan nhu khong ting trudng
trong quy 11/2011. Cung véi Btrc. Mot nén kinh té 16n ¢ Chau Au khac 14 Anh thi ting truéng
kinh t& quy 11/2011 chi ting c6 0,2%, mdt mirc ting thip nhat trong vong 5 quy. Khu virc
ddng tién chung Chau Au (Eurozone): GDP quy Il cia Eurozone thap nhét trong vong 3 nam.

Trién veng kinh té trong tiép tuc bi quan

Kinh té thé gigi: Piém chung cua cac du béo hién nay 1a xu huéng suy giam do tac dong cua
no cong, cua that nghiép va sic cau suy giam, trong khi lam phat gia ting. Cac chinh sach
thiic day kinh té hién nay dudong nhu da hét khi cac goi kich cau, giai ctu ciing da duoc dua ra
song khong may hiéu qua. Trong khi d6, cac nén kinh té Ién con ddi mat véi nhirng bat 6n xa
hoi khi céc cudc biéu tinh phan dbi nhimg chinh sach wu tién cho linh vuc tai chinh — ngan
hang da khién du luan ndi gian. Céc cudc biéu tinh kéo dai c6 thé khién van dé tram trong hon
va kéo nhanh nén kinh té thé giéi téi dot suy thodi méi. Morgan Stanley du bao ting truong
kinh té toan cAu nam nay chi s&€ & mirc 3,9% tir mac du bao 4,2% trude d6. Va du bao tang
truong nam 2012 s€ 1a 3,8% giam so vai mic kha lac quan 4,5%. Citigroup ha dy bao tang
truong GDP thé gigi nam 2011 tir muc 3,4% xudng con 3,1%, va nam 2012 tir mac 3,7%
xudng con 3,2%. Theo td chic nay, GDP nim nay va nim sau s& ha manh do sy sut giam
manh mé& caa My, cua Khu vuce dau Euro, caa Anh, kinh té Nhat va tai mot sb nén kinh té méi
ndi nhu Trung Qudc, An d6. TH chire tai chinh da phuong 14 IFM ha du bao ting trudng kinh
té todn cau nam nay tir 4,3% xudng 4,2% va con sé danh cho nam 2012 s& 1a 4,5% xudng
4,3%. Ngoai ra, t6 chirc nay ciing dy bao ring FED, ECB ciing voi mot s6 ngan hang trung
wong 16n trén thé gisi khac s& phai chuan bi kich ban néi 1ong chinh séach tién té khi suy thoéi

chinh thirc ap dén;

My: d6i véi kinh té nudc nay, dong loat cac to chic phan tich kinh té Ién nhu FED;
JPMorgan; Goldman Sachs; Citigroup déu ha trién vong tang truang kinh té. FED da cit giam
du bao ting trusng GDP ciia My trong nam 2011 tir 3,1%-3,3% xudng con 2,7%-2,9%, trong
khi du bao cho nam 2012 ciing dugc ha xudng muc 3,3%-3,7% thip hon danh gia trudc do.
Trong khi d6 Ngan hang JPMorgan cit giam 1% mirc tang truong GDP & céc ky vong cho
kinh té My. Goldman Sachs con bi quan hon khi ha du bao tang truong lan thi 3 trong thang 8

véi mie tang nira sau ctia nam 2011 sé& chi dat tir 1%-1,5%;
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Khu verc Chau Au: Ca S&P va ECB déu dua ra nhitng nhan dinh kha bi quan vé khu vyc kinh
té nay. Trong khi S&P dwa ra nhitng canh béo vé quy thoai kép voi anh huong Ia that nghiép
ting cao va suy thoai tiéu dung tu nhan khién nén kinh té mat di dong luc tang truong. Ngan
hang Trung wong Chau Au (ECB) cho rang kinh té dang va s& d6i mat véi tinh trang bat on
cao va nguy co suy giam trong thoi gian truge mat. Chinh vi thé ECB quyét dinh gitr nguyén
murc 14i suat thap 1,5% dé cai thién stc cau caa toan nén kinh té. Ngan hang Trung wong Anh
(BOE) vira ha muc Ky vong ting truéng GDP nam nay tir 1,8% xudng con 1,5% va dua ra
nhitng canh b&o vé nguy co ting truong cham dan trong thoi gian ti. Bong luc ting truong
da dan mat di khi stirc cau ngay cang kém di trong chi tiéu ctia khu vire tu nhan; Phap da quyét
dinh ha dy bao ting truong kinh té trong nim 2011-2012 véi muc ting truong 1,75% va

2,25% tuong tng.

Trung Quéc: mic du dat dwoc mic ting truong GDP khac lac quan trong quy I1/2011 nhung
nhiéu dau hiéu cho thay rang nén kinh té nudc nay dang ting trudong cham dan, va Xuit khau
— M6t dong luc quan trong trong GDP cua nudc ndy c6 thé yéu di do nhu cau vé& hang hoa
xuit khau caa nén kinh té 16n thir 2 thé gisi nay dang suy giam trén quy mo toan cau. Theo
UBS, tang truong GDP cua Trung Qudc nam 2011 chi s& dat mic 9% giam 0,5% so Véi du
béo trude day 1a 9,3%, va GDP nam 2012 chi dat 8,3% thay vi 9% trong du bao trude do. Do
dong lyc chinh trong ciu tric GDP cua Trung qubc dang giam di, néu muédn tiép tuc ting
truong tro lai qudc gia ndy phai cu trdc lai nén kinh té theo huéng thiic dy chi tidu noi dia,

giam bot sy phu thude vao xuét khau hang hoa.

Suy thoai kinh té 1au dai c6 thé xdy ra

Vao thoi gian nay nam 2008, khi Lehman Brothers sup d6 & kich thich mét cudc khung
hoang trén quy mo toan cau xay ra, hau hét moi nguoi ban khoan vé rai ro mét cudc suy thoai
theo mé hinh nao: V hay U. Su khéc biét caa 2 md hinh nay chinh 1a thoi gian phuc héi cua
nén kinh té sau giai doan cham day. Vi nhitng nd luc kich ciu manh mé trén quy mé quéc té,

kinh té thé gigi da phuc hdi manh tré lai vao nam 2009 va mot phan nim 2010.

V6i nhitng dién bién phuc tap cua kinh té thé giGi tir cubi nam 2010 dén nay, va véi nhiing
nguy co kho tranh khoi mot cudc suy thodi vao thai diém hién nay, van d& md hinh suy thoéi
lai mot 1an nita dugc dat ra, va phan Ién nhiéu nha phan tich lai cho rang kinh té thé gigi c6
thé suy thoai theo md hinh W tirc 1a s& trai qua 1 ¢l séc mot 1an nita va ting trudng tré lai hay
theo m6 hinh L voi thoi gian suy thodi 1au hon. Tuy nhién vai tinh hinh hién nay, cé thé nén

kinh té cac nudc trén thé gisi s& khong dé dang thoat khoi suy thodi va tang truéng tro lai nhu
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nam 2009 do nhirng nguyén nhan sau: (i) Péng luc ting trwéng kinh té dang yéu dan: Nam
2009, mic du kinh té thé gisi da tang truong tro lai, nhung dong luc ting truong la nhu cau
tiéu dung chua quéa yéu. Ty 18 that nghiép chua tram trong va nguy co d6 v& hé thong tai
chinh, hé théng doanh nghiép chua khé khian nhu hién nay. C4c van dé ndy cua nam 2011 1a
khé tram trong khi tinh hinh lam phat cao quy mé toan thé gidi da 1ay di sic mua ctia phan Ion
ca nhan va ho gia dinh. Hé thong tai chinh mic du da qua qua trinh tai co ciu nam 2009
nhung chat luong tai san van ¢ muc thap; (ii) Chinh phi cde nuwée da kndng con nhiéu lua
chen chinh séach: khi d6i mat véi cudc khang hoang nam 2008, cac qudc gia thé gidi di lién
tuc dua ra cac géi kich cau, dau tu cong nham vuc lai sirc ting trudng cua nén kinh té. Hién
nay, hau hét cac nén kinh té déu 1am vao tinh trang lam phét cao, ng céng & mac nguy hiém,
suc tiéu dung caa nén kinh té suy giam, mat can ddi kinh té tram trong ... nén kha ning dua

thém cac goi kich cau gan nhu 1 khong thé.

V6i nhitng dénh gia d6, ching t6i cho rang ¢ thé suy thoai s& kéo dai thém maot vai nam khi
cac nudc thyuc hién tai co cau nén kinh té, thay d6i mé hinh ting trudng, va tim cac dong luc
méi ciia ¢d may kinh té. Su thay d6i ndy s& bén viing hon nhiéu so véi viéc cac doanh nghiép
chi nhan cac goi ciru tro rdi tidu dung, tich liy hang ton kho cho gia 1én ban kiém lgi nhuan

ma khong di vao thuc chit san xuat boi vi nang lyc tiéu ding caa ca nhan van tiép tuc thap.
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1.  KINH TE VIET NAM

Trong thang 10/2011, kinh té Viét nam van tiép tuc gap nhiéu kho khin véi nhitng mat can
dbi vé can can vang lai, ap luc lam phét, ng xau va tin dung cua hé thong NHTM dong
bang, thi truong tién té, thi truong chimg khoan, va thi truong BPS tiép tuc van dong thiéu
tich cuc. Trong khi d6, cha truong tai cau tric nén kinh té bao gom tai cau tric hé thong
NHTM va cac TCTD, Téi cau trdc DNNN, Tai céu trac dau tu dang thyuc hién nhimg buéc
trién khai dau tién. Trén thi truong tién t&, NHNN dang thuc hién nhiéu bién phap quyét
liét @& lap lai trat tu trén thi truong sau mot thoi gian dai budng long. Mot s6 NHTM s&
dugc xéac dinh 13 bi thau tém, bi sap nhap, hoic tham chi bi ph4 san néu nhu hé théng quan
tri va dao dirc ngan hang yéu kém. Trong théang 10, Ngin hang Gia Binh chinh thtc dbi tén
thanh Ngan hang Ban Viét. Theo ching t6i, ddy la mot vu thau tom dang nghia khi Quy
Ban Viét chinh thic mua lai NH duoc danh gia 1a rat yéu trong hé thong NHTMCP nay.
Theo ching t6i, s& c6 mot s6 cac NHTM khéc ndi got NH Gia dinh va ciing ¢6 cac t chic
tin dung I16n khac ndi g6t Ban Viét dé thau tom va sap nhap cac NH yéu kém c6 quy md
nhé nay. Trong khi dé, lam phat mic du c6 xu huéng giam dan song nhitng mat can ddi
trong nén kinh té van tiép tuc trim trong. Gan day, no cdng, mot van dé it khi duoc nhic
t6i, da chinh thirc duoc tiép can va danh gia mot cach cu thé. Piéu ndy mot mat thé hién
quyét liét trong chi treong tai cau trdc nén kinh té ciia Chinh phii nhung mat khéc thé hién

rang, da dén Ilc bat dau phai lo ngai vé van dé khéa hoc buaa nay.
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PIEM NHAN KINH TE VI MO

Chinh phii dang cu thé hda mgt sé diém trong chi triwong tdi cdu tric nén kinh té.

Bat dau tir linh vuc ngan hang, hau hét cac b nganh truc thuoc Chinh phu da thé hién
quyét tam tai co cau nén kinh té véi 3 trong tdm chinh Ia: Tai cau trc hé thong tai chinh
ngan hang; Tai cau tric cac DNNN, va Téi ciu trac dau tu.

Téi cau tric hé théng tai chinh ngan hang, gan nhu chic chan viéc sap nhap, hop nhat,
tham chi cho phé& san mot sé ngan hang s& xay ra véi muc tiéu cudi cing 1a giam s6 luong
ngan hang, va ting chat luong noi lyc caa ting ngan hang. Nhiing bién dong manh trén thi
truong lién ngan hang dang phat di nhiing tin hiéu dé phan biét ngan hang tét va ngan hang
yéu trong giai doan hién nay. Nhitng ngan hang tét s& ¢ nhiéu loi thé va cac ngan hang
yéu dang gip nhiéu bat loi. Ngay 24/10/2011, Ngan hang Gia dinh chinh thic d6i tén
thanh Ngan hang Ban Viét. Theo chung t6i, day c6 thé chua phai la théng tin cudi ciing vé
su xuét hién cua Ngan hang Ban Viét. Tuy nhién ching tdi cho ring, viéc tai cau tric hé

thdng tai chinh ngan hang khong chi dung lai & viéc sap nhap cac ngan hang nho ma di

theo hudng sau day:

o Gidm sé hrong, nang cao chdr heong, phan héa hé thong ngan hang, hé thong céc
cong ty chizng khoan va té chic cung cap dich vy tai chinh. Mic du hién nay, Viét
nam c6 qua nhiéu ngan hang, cong ty tai chinh, cong ty chimg khoan nhung cac san
pham dich vu kha nghéo nan va chi tap trung phan Ién & khu vic thanh thi. Mirc do
canh tranh khic nghiét nay da dan t6i nhiéu hoat dong c6 nhiéu rai ro cho hé théng.
Viéc gii han dia ban hoat dong, gidi han vé chirc ning kinh doanh s& lam ting hiéu
qua va loi ich x4 hoi va chat luong cac san pham duoc cung cap.

o Xay ding hé thang giam sat tai chinh va canh bao tién khing hoang hiéu qua hon. Uy
ban giam sét tai chinh s& dong vai tro nhu to chtc giam séat dich vy tai chinh ciia Anh —
FSA, s& dong vai trd nhu co quan thanh tra, giam séat thanh khoan cua hé théng ngan
hang, cac cong ty chiing khoan. Uy ban giam sat tai chinh c6 quyén can thiép va rat
gidy phép cac t6 chirc tai chinh — ngan hang vi pham cac quy dinh vé an toan tai chinh.
Ngan hang nha nudc s& duge doc 1ap nhidu hon va chi thuc hién muc tiéu chinh séch
tién té va quan ly gia. Uy ban chimg khoan nha nuéc van 1a co quan quéan 1y nha nuéc
trong linh vuc chung khoan.

o Co ché bdo vé nha ddu tir, bao vé nguoi guri tien sé duoc xay ding chat ché hon dam
bco sw an toan cho 2 thi trong von ndy. Trong thoi gian qua, su di xudng cia TTCK
mot phan 1a do co ché bao vé nha du tr qua yéu kém dan dén hién twong lam dung
vbn cb dong cua hau hét cac doanh nghiép. Ciing nhu vay trén thi trudng vén ngin

han, &p lec doanh thu caa cac ngan hang da khién cho cac ngan hang dua nhau huy
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dong von day 13 suit 1én cao mic du ¢ lgi cho nguoi guri tién vé mat 14i suat nhung
phét sinh tiém an qua nhiéu rai ro hé théng néu db va xay ra.

o Mgt sé c&c san pham tai chinh bat déng san sé dwoc mé réng nham tach biér linh vuc
nay thanh linh vuc riéng biér d@é quan ly va giam séat chat ché hon. Tinh trang no xau
cua linh vuc BDS kéo dai trong hau hét cac to chirc tai chinh ngan hang hién nay dat ra
van dé phai tach riéng nhom tin dung BDS va c6 co ché danh gia rd rang. Mot vai to
chuc tai thé chap, chuyén cho vay trong linh vuc bat dong san va chiing khoan hoa bat

dong san s& xuat hién va thuc hién nghia vu nay.

Tai cau tric DNNN. Chng ti cho rang tai cau trdc DNNN s& di theo hudng sau day:

o Thuc hién thoai von ¢ cac DNNN thugc cac nganh khong can thiét phai nam gi thy
phan chi phoi, nhitng linh viee ma nha nwéc can quan ly. Véi s6 luong hang ngan
DNNN tryc thudc trung wong, truc thudc cac dia phuong viéc thuc hién thoai vén la
mot van d& l6n trong d6 mot phan da thyc hién thanh cong trong nd lec ¢ phan hoa
nhitng nim vira qua. Véi nhitng kho khin caa TTCK hién nay, hoat dong thoai vén c6
thé phai cham lai. Hién nay v&i hon 5000 doanh nghiép ma SCIC dang thyc hién thoai
vén, lugng vén can thu vé vao khoang 30.000 ty dong.

o Y@u cau cac Tdp dodn, tong cong ty thodi von ra khéi nhitng link viee dau te ngodi
nganh. Trong nhiing niam vira qua, sy thing hoa ciia TTCK da khién nhiéu tap doan
dem vén duogc cip dé diu tu ra cac nganh nhu tai chinh ngan hang, va bat dong san. Su
dau tu dai trai ndy mot phan lam yéu di hoat dong chinh, ddng thoi khién hiéu qua
ddng von sir dung vo cuing kém hiéu qua. Bén nay, véi su sut giam manh cua TTCK
lin TT BBS, lugng vén du tu ngoai nganh nay dang gy stic ép cho chinh cac Tap
doan va Tong cong ty nay nhung viéc thoai von 1a vo ciing khé khan.

o Co ché giam séat cac Tdp doan, Tong cong ty, va cac DNNN khac sé diroc xay dung
lgi. Thoi gian qua, hiéu qua dau tu cua cac DNNN néi chung 1a khdng cao va gay ra
khé nhiéu thét thoat, 1anh phi cho dong vén ciia X hoi. Ching t6i cho rang, Chinh phi
s& xay dung lai co ché giam sat, quan tri vén ¢ cac DNNN, ting hiéu qua hoat dong
ctiia cac DNNN nay. Ching t6i cho riang nhimg linh vuc s& chiu nhiéu anh huéng nhat
trong thoi gian toi gom: Dién luc; Than khoang san; Xang dau.

Poi véi chii treong Tai ciu tric dau tw, hién nay ching t6i chwa nhan thiy sy thay doi

dang ké d6i véi chu truong nay. Nhung viée danh gia mot cach téng quat vé tinh trang dau

tu cong, tinh trang ng cong 1a bude di ban dau trong viéc cai to lai cAu trac diu tu cia nén
kinh té. Trong nhiéu nim qua, nén kinh té da phu thudc quéa nhiéu vao céc du 4n dau tu
cong, caa DNNN khién hiéu qua dau khong dugce nhu mong doi. C6 18 can mét thoi gian

khi viéc xét lai hoan toan va phan bé lai ludng tién du tu vao cac linh vuc trong diém va
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hiéu qua.

Bdo dgng tinh trang ng' cong cua Viét nam.

Mic du van dé ng cong duoc ban thao kha nhiéu trén quy mé qudc té nhung day 1a 1an dau
tién Viét nam tiép can van dé no cong mot cach nghiém tlic. Theo béo céo Ké hoach phat
trién kinh té - x& hoi giai doan 2011-2015, hét nam 2011 ng cong Viét nam s& twong duong
54,6% GDP va tinh dén hét nam 2012 va 2015, con s nay sé lan luot 1a 58,4% va 60-65%
GDP. Nhu vay néu céc tinh toan trén tré thanh hién thuc thi Viét nam sé vuot ngudng an

toan theo tiéu chuan cua IMF. (Chi tiét vé tinh trang no céng dirot ban ¢ muc duéi).

Lam phat tiép tuc ha nhiét trong thang 10.

Theo cong b cua Tong cuc Thong ké (TCTK), chi sé gia tiéu dung (CPI) thang 10 cua
VN di ha nhiét xuéng mirc 0.36% véi mirc tang rat thap caa CPI ¢ 2 thanh phd lon 1a Ha
nodi va TP HH Chi Minh. Su ha nhiét cua lam phat duong nhur khong ngoai du doan do sirc
tiéu dung cua ca nén kinh té sut giam nghiém trong trong mot thoi gian kha dai d6i mat voi
tinh trang lam phat va dinh don vira qua. Tinh trang lii Iut dai dang & mién Trung va mién
Nam c6 thé khién cho gi ca hang héa tiép tuc neo & mic cao mot thai gian nita truge khi

sut giam.

Gia cac logi hang hoa bién dgng mgnh trong thang 9.

Dau tién phai ké dén 1a gia vang. Chiu anh huong cua gia vang thé gisi, gia vang trong
nuée da bién dong khdng ngimg sau khi dat dinh gan 50 triéu VNB/luong. Sau khi dat
dinh, gia vang da c6 nhiéu phién bién dong, va roi sau do giéi dau tu qudc té ban vang dé
tra no 15 ching khoan. Ngoai vang, mot sé mat hang nhu sita, thiét b y té, thudc men dang

ruc rich ting yéu cau tang giy ra sic ép nhat dinh téi van dé lam phat.

Tinh trang dinh don san xudt da bat ddu xdy ra.

Dinh dbn san xuat duoc thé hién qua hoat dong san xuat suy giam hoic su ting 1én dot
ngot cua hé s hang tdn kho & cac doanh nghiép. Trong thang qua, chi sé ton kho nganh
cdng nghiép ché bién thang 10 dot ngot ting rat manh21,1% tir mic giam sau 5,5% thang
trugc. Theo TCTK, wéc tinh chi s san xuat cong nghiép thang 10/2011 c6 thé tang khoang
5,2% s0 Véi thang trudc, mic cao nhat tir thang 4/2011 dén nay.Tinh chung 10 thing nam
2011, chi s6 san xuét cong nghiép ting 7% so v&i cung ky nim 2010, va bang vai téc do
tang ctia ca ndm 2010 so v6i 2009. C6 thé nhan dinh, nén san xuat dang chiu sic ép mat
can dbi giira san xuat va ton kho rat 16n, c6 thé anh huong dén 6n dinh cung cau trong thoi
gian t6i va dang dung trude nguy co dinh tré san xuat. Bac biét 1a nhitng nganh cé chi sé

tdn kho cao nhu san Xuit cap dién va day dién c6 boc cach dién tang 88%; san XUAt xi
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ming ting 84,4%; san xuat bot gidy, gidy va bia ting 82,6%; san xuat giuong, ta ban ghé
tang 77,8%, san xuat do gém st khdng chiu lia (trir gdm su ding trong xay dung) ting
57,8%, san xuat bia ting 50,7%; san Xuét gidy dép ting 49,9%; san xuit mo td, xe may
tang 49,5%; san Xuit cac san pham khac tir plastic ting 48,9%; san xuit thirc in gia stc
tang 42%, xay Xxat, san xuat bot tho ting 32,2%; san xuat trang phuc ting 27,6%; san Xuat

gidy nhin va bao bi ting 22,3%....
PIEM NHAN TREN THI TRUONG TIEN TE

N Xdu ting manh.

Trong thang qua, hang loat vu v& no lién quan dén tin dung den v6i quy md hang trim,
hang ngan ty xuat hién. Xuat hién tir vu v no caa Huynh Thi Huyén Nhu véi quy md diéu
tra tai thoi diém hién tai 1a 5000 ty da gay ra hang loat vu v& no lién quan va gay ra tinh
trang no xau trong hé théng NHTM do tinh chat domino cuaa n6. Theo théng tin chinh thic
tai thoi diém 30/9/2011, no xau cia cac NHTM ting manh nhung kha bat ngo 1a Ngan
hang dugc danh gia 14 an toan va c¢6 quy trinh quan ly rii ro ddng bo nhat 14 VCB lai ¢6 ty
Ié ng Xdu tang manh va hién dung dau trong s6 cac NHTM di niém yét trén san vaoi muc
tang tir 2,8% lén 3,92%; NVB (2,84%); HBB (2,83%); SHB (1,55%); EIB (1,5%); CTG
(1,37%); ACB (1,07%). Ngan hiang Agribank trudc d6 da cong bd ty Ié no xau lén dén
6,76%. Trong mot thong ké khac, tong sé ng mat von cua hé théng NHTM vao khoang
37.000 ty dong, twong dwong von didu I cua 10 ngan hang NHTMCP trung binh. R rang
nhin danh sach céng bé ching ta_khong khoi lo ngai va kha bdt binh thirong vi ngan hang

c6 truyén thdng va nhan su thudc loai rat tét trong hé théng NHTM lai c6 ty 1& no x4u cao

nhat.

Nhiéu ngén hang roi vio finh trang mdt thanh khodn.

Hién tuong thanh khoan suy giam sau quy dinh tran lai suat va hang loat cac ché tai khién
thanh khoan hé théng ngan hang gap nhiéu kho khan. Hang loat ngan hang nho phai vay
no trén thi truong lién ngan hang va kénh nay dang tré thanh kénh kiém tién cha yéu cua
cac ngan hang Ion, cac ngan hang cd nhiéu vu thé vé& vén. Mot s6 ngan hang nho da mat
kha nang thanh toan trén thi treong lién ngdn hang khi khéng tra duoc cac khoan vay ng
lién ngan hang dén han. Piéu nay da gy ra ct soc 16n cho hé thong NHTM va khién mot
s6 ngan hang Ién thuc hién chién lugc phong thi bang cach cat han muc tin dung tron ddi
v6i cac NHTM nho, thay vao d6 yéu cau thém vé tai san dam bao hoac vén d6i ung. LAi
Suit cho vay LNH da co6 luc 1én dén muc 40%. Bén canh thi truong 2, mot s6 NHTMCP
nho ciing gap rat nhiéu khé khan vé thanh khoan khi da khong thé thyc hién nghia vy tai
chinh ctia minh ddi véi cac khoan tién giri dén ngay dao han. Ngay 25/10/2011, TBKTSG
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Online dua thong tin NHNN di tai cip von ¢é diéu kign cho 5-6 ngan hang véi mdi ngan
hang 1000-5000 ty dong. Ngoai ra caic NHTM lén ciing thuc hién hd tro thanh khoan cho
cac NHTM nho nhu BIDV cam két hd trg thanh khoan cho NHTMCP Dau khi toan cau
(GP Bank) 5000 ty ¢ong, va NHTMCP Bic A véi s tién 3000 ty dong.

NHNN ciing nhém 5 NHTM va SJC bdn vang dé hg nhiét thi trwong vang.

Hién nay, TT Vang Ia thi trudng c6 kha nhiéu yéu t dau co va c6 lién quan chit ché véi
thi trudng ngoai té tu do ¢ Viét nam. Sy can thiép manh mé nham giam bét chénh Iénh gia
gitta TT vang trong nudc va thé gidi ciing gop phan ha nhiét stic ting cua ngoai té trén thi
truong tu do. Bén canh viéc ban vang binh 6n, NHNN dua ra cac yéu cau vé kiém soat cho
vay, cam cd, thé chap bang vang. Tang hé s rui ro d6i voi cac khoan vay bao dam bang

vang va TCTD sé& khong dugc cho vay dé mua vang.

NHNN kién quyét siét chdt quy dinh tran 13i sudt.

Sau sy kién ngan hang HDBank bj co quan cong an diéu tra, cac NHTM d3 dua ra cac
ddng thuan nhim théng nhét viéc thuc hién tran 14i suit huy dong. Va véi tinh trang nay,
cac NHTM la d6i twong giap kho khin nhiéu nhat. Mic du biét nhiéu NHTM nho gap kho
khan vé thanh khoan va c6 thé 1am liéu ting v6n huy dong nén NHNN di kiém tra chit ché
cac giao dich di va dén céac khoan tién caa cac NHTM c6 gip kho khin vé thanh khoan dé
kiém tra tinh tuan thi cia cac ngan hang nay. NHNN di thyc hién nghiép vu téi cip vén c6
tai san dam bao ddi véi mot sé ngan hang. Danh muc tai san dam bao 1a cac hd so tin dung
vao nhitng nganh nghé dinh huéng cho vay nhu nong 1am nghiép, san xuat, xuat khau.
Chinh vi diéu ndy mot s6 NHTM nho - vai tai san 1a khoan vay BPS gap rat nhiéu kho
khin trong viéc tiép can ngudn von dugc coi gan nhu 13 phao ctru sinh cudi cling cia minh
hién nay. Mot sé NHTM gap kho thanh khoan nhiéu kha ning s& bi thau tom sap nhap néu
NHNN chuyén d6i cac khoan tai cap von nay thanh vén c6 phan — mot quy dinh c6 trong

luat. Pay 1a nhitng tién d& cho muc dich tai cau trdc hé thong ngan hang caa NHNN.

Ruii ro vé tin dung giégm xuéng mgt phdn sau khi dat dinh dau thang 10

Vao dau thang 10, rai ro vé tin dung qudc gia Viét nam di 1én muc cao nhat khi chi s6 bao
Ianh v& ng tin dung CDS (Credit Default Swaps) ciia Viét nam 1én mic cao nhat Ia gan
530 diém. Sau khi dat dinh, chi s6 nay da giam manh vé muc 382 diém la mac binh quan
trong thang 8 va thang 9. Theo chdng tdi, viéc CDS tang manh khdng chi phan &nh nhiing
ndi lo chung cua kinh té Viét nam theo da suy thoai cuia kinh té thé gi¢i ma phan &nh khé

sau sic V& rui ro vé nén kinh té Viét nam voi nhitng mat can ddi lon chua duoc giai quyét.
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CAC VAN PE VE NQ CONG VIET NAM

Cac sé ligu khong nhdt quan.

No cong Viét nam 1a vin dé kha nhay cam va céc sé liéu dua ra hién nay khac nhau ¢ céc
t6 chirc khac nhau (Bang 1). Theo Luat quan ly no ¢ong (&p dung tir ngay 01/01/2010) no
cong dugc dinh nghia la cac khoan ng cua Chinh phu, ng dugc Chinh phu bao 1anh, va ng
cuia chinh quyén dia phuong. No ¢ong bao gom no trong nuwdc va ng nude ngoai. Tham hut
ngan sach hang nam chinh 1a sy chénh léch giira tong thu va tong chi trong nim d6 cua
Chinh phu. No cdng duoc tinh todn dua trén gié tri cong don cua cac khoan tham hut do
qua cac nam. Mic du vay, cac con s6 dua ra lai khac nhau gitra Bo Tai chinh Viét nam, véi
cac t6 chuc quéc té nhu Ngan hang Phat trién Chau A (ADB) hay Quy tién té qudc té
(IMF). Sy khac nhau nim & cach hach toan. Viét nam hach toan mot sé diém khdng theo
thdng 1¢ qudc té. O Viét nam, nhiéu khoan chi ngan sach tir ngudn TPCP cho céc du &n
gido duc, thay loi, y té ... khong duoc tinh vao tham hut ngan sach va no cong. Ngoai ra,
chi cho nhirng cong trinh 16n va kéo dai nhiéu nam lai dwoc phan bd dan va quyét toan

ngan séch nhiéu nim chir khdng tinh ca vao nam phat hanh trai phiéu dé vay no.

Ty I¢ thu ngan sach hién di qud cao va Chinh phii kh6 tim nguén dé ting thu
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Thu ngan sach l1a yéu t6 dé danh gia kha ning thanh todn no céng cua Chinh phu. Dé can
bang ng cong, Chinh phu cé thé lra chon 1 trong 2 giai phap: ting thu ngan sach hoic
giam chi tiéu cong. Theo thdng ké cua ADB, tong thu ngan sach khdng tinh vién tro cua
Chinh phu binh quén thoi gian qua cta Viét nam Ién téi 25,3%/GDP. Va chi tinh riéng tir
thué va phi thi con sé tuong duong 21,5%GDP, cao hon nhiéu so véi cac qubc gia khac
nhu Thai lan 15%, Trung Quéc va Malaysia 15,5%, Philippines 13,3%, Indonesia 11,8%,
An d6127,3%.

Trong co c4u ngan sach 5 nam gan déy, khoang 2/3 tong thu ngan sach hang nam dén tir
thué gia tri gia ting (VAT- 23%), thué thu nhap doanh nghiép (CIT-30%), va thué xuat
nhap khau va hang nhap khau tiéu thu dic biét (13%). Mic du ti trong cua thué XNK va
hang NK tiéu thy dac biét ting nhanh trong thoi gian qua nhung c¢6 nhiéu kha ning nhom
linh vuc nay s& giam tro lai khi Viét nam thuc hién 16 trinh cét giam thué theo nhitng cam
két cia WTO. Bdi véi nguon thu theo khu vuc Kinh té, trung binh trong 5 nim qua, khu
vuc qubc doanh chi dong gop khoang 17% vao tong thu va khong nhiéu cai thién. Thu tir
khu vuc FDI, trir dau tho, va thu tir khu vuc ngodi quéc doanh di ting kha va chiém ty
trong 10% tong doanh thu. Pang chu ¥, ty trong thu tir dau tho da giam kha manh tir 29%
trong nam 2006 xudng con khoang 13% trong nam 2010. Vi san lwong dau dang c6 xu
huéng di xudng, c6 kha ning ap luc thu ngan sach s& ting mot phan trong thoi gian téi.
Véi nhimng thong tin nhu vdy, dudng nhu Chinh phu da khong con nhiéu giai phap dé co

thé tang thu ngan sach hon nita.

Ap lzec chi ngan sach tiép tuc gia ting trong thei gian téi.

Mot phan quan trong trong chi ngan sach Viét nam hang nim chinh 1a chi tra lwong huu
vao bao hiém x& hoi. Mot phan thu nhap ciia ngudi lao dong duoc trich lai dudi dang phi
bao hiém x& hoi, mét hinh thirc giéng nhu viéc Chinh phii dang vay no nguoi lao dong va
phai tra cho ho trong twong lai. Trong vong 5 niam qua, con sé chi tra lwong huu va bao
hiém xa hoi da tang hon 3 1an, tir hon 22.000 ty dong (8,25% tong chi ngan sach) trong
nam 2006 1én 71.000 ty ddng (chiém 12,2% tong chi ngan sach) trong nim 2010. Ganh
nang vé khoan chi nay tiép tuc ting trong nhitng nam téi khi 6 ngudi vé huu ngay cang

I6n va co cau dan s6 dang dich chuyén theo hudng gia di.

Riii ro ng cong Viét nam
Khd ning thanh todn. Kha nang thanh toan cua cac khoan ng cong phu thuéc quy mé
khoan ng d6/GDP. No cdng van dong cuing chidu vai ty 16 tham hut tai khoa va tham hut

thwong mai. Tham huyt tai khoa va tham hut thuong mai cang kéo dai s& khién tinh trang no
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cong cang thém cang thang. Theo dit liéu Bang 4, kha ning thanh todn ng cong cua Viét
nam dang giam nhanh khi ty I¢ ng cong/GDP tang tir 36,2% [én t6i 52,6%. Ngoai ra ty 1&
ng cong nudc ngoai/GDP cling ting tur 25,1% 1én téi 30,5%. Trong khi d6, ty 1€ ng cong
nudc ngoai/tdng thu ngan sach ciing ting tir 89,4% ciia nim 2008 1én 113,9% trong nim
2010. Vi tinh trang thdm hut ngan sach ngay cang tang, rui ro thanh todn ng cbng ngay
cang tang lén nhanh chong.

Khd ndng thanh khodn. Kha niang thanh khoan chu yéu tap trung ¢ cac khoan ng ngan
han bang ngoai té. Hién nay, vai 80% no nudc ngoai caa Viét nam 1a ng dai han véi 14
Suit uu dii nén kha ning thanh khoan cua no nudc ngoai cua Viét nam khong dang ngai.
ngoai ra, ty 1é ng nuéc ngoai ngan han/dy trir ngoai hdi chi & mirc xap xi 20% va nghia vu
tra no hang nam/dy trir ngoai hdi hang nim ciing chi & mirc thap 10% nén ndi chung yéu té
nay khong gy tac dong Ion dé kha nang thanh khoan cua ng cong Viét nam.

Bdt on vi mé. Bat 6n vi mo Viét nam hién nay khé tram trong. Hién nay cac can di chinh
ctia nén kinh té nhu ty 18 lam phét, ty 18 tham hut ngan sach, ty 1& du trix ngoai hdi, ty 18
tham hut c&n can véng lai, can can thanh toan tong thé, ty 18 tin dung toan nén kinh té, ty 18
no xau toan nén kinh té .v.v.v déu nim ¢ muc bao dong va kha nguy hiém. Nhing yéu tb
nay gay ra nhiing bat 6n thuong truc cho cic nha dau tu — nhitng ngudi cho vay no cia
Chinh phu Viét nam va khién ho dua ra nhitng yéu cau khét khe hon di vai cac khoan ng
ciia Chinh phu. Céc bat 6n nay cang kho giai quyét thi dp luc no cong va nghia vu tra ng
hang nam s& tang 1én khi chi phi cic khoan vay n¢ tang 1én nhanh chong.

Ruii ro |4i sudt va ty gia. Miac du cac khoan no nudc ngodi cia Viét nam dugc hudng uu
dai vé 1ai suit song do bién dong ty gia theo huéng mat gia kha manh cua dong noi té
khién &p luc no cong ngay cang dé nang. Theo bao céo ciia MOF, tinh dén 30/06/2010, toi
85% no nudc ngoai ciia Chinh phii ¢ muc 13i suat wu dai dudi 3%. Tuy nhién ciing bao
céo nay cho thay, quy md cac khoan vay thuong mai véi l3i suat cao dang c6 xu hudng
tang 1én trong nhitng nim gan day. Tinh dén 30/06/2010, di c6 t6i 8,1% tong ng nudc
ngoai cua Chinh phu cd 14i suat Ién toi 6-10%. Trong ndm 2010, Viét nam chinh thuc tro
thanh nén kinh té c6 mirc thu nhap trung binh. Mac du 1a mét tin hiéu tét khang dinh
nhitng thanh cdng vé kinh té, nhung day 1a tin hiéu khdng tét vé mat vay no vi Viét nam
khong con dugc huong nhimg wu dai vé I4i suat cia cac to chuc phat trién da phuong.

Bén canh I4i suat, rui ro ty gi4 ciing 1a van dé dang quan tam hién nay. Phan theo co ciu
tién &, co cAu no nudc ngoai cua Viét nam chu yéu gdm nhitng ddng tién manh nhu JPY
(38,3%): SDR (26,6%); USD (23,0%), va EUR (9,2%). Tinh theo ty gia hiéu qua danh
nghia (trong gio6 tién té va loai bo yéu t6 lam phat) giai doan 2002-2010 VND d3 mét gia
t6i 42%.

BAO CAO CHIEN LUOC PAU TU 15



© ocearmanme’

BANG 1: THAM HUT NGAN SACH VA NOQ CONG VIET NAM, 2000-2010 (%GDP)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

THAM HUT NGAN SACH

MOF 49 -49 49 50 57 46 69 58

IMF 43 38 33 -48 -18 37 04 -19 09 -89 -60

ADB 43 35 23 22 02 -11 1,3 -10 -19 -77 nla
NQ CONG

MOF 338 362 419 526

IMF na 31,7 325 333 389 422 430 456 439 490 527

NGUON: MOF, IMF, ADB

BANG 2: NO NUOGC NGOAI CUA VIET NAM, 2000-2010 (%GDP)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

MOF 37,2 32,2 31,4 32,5 29,8 39,0 42,2
IMF 39,7 41,6 35,0 33,7 33,5 32,2 31,5 32,3 33,5 40,7 40,8

ADB 421 394 384 408 398 363 332 336 299 n/a n/a

NGUON: MOF, IMF, ADB

BANG 3: NO CONG NUOC NGOAI CUA VIET NAM, 2000-2010 (%GDP)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

MOF 26,9 28,9 29,9 27,8 26,7 28,2 251 29,3 305

IMF 28,0 27,0 26,0 25,7 28,0 26,8 30,6 31,1

NGUON: MOF, IMF

BANG 4: MOT SO CHI TIEU NQ CONG, 2005-2010 (%)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 NGUONG
AN TOAN
NG CONG NUGC 27,8 26,7 28,2 25,1 29,3 30,5 497
NGOAI/GDP
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. A 33,8 36,2 41,9 52,6
TONG NQ CONG/ GDP
NG CONG NUGC NGOAI/ 452 40,7 41,2 35,0 47,4 43,6
XUAT KHAU
. . R 97,7 90,0 95,9 89,4 124,4 113,9 214
NQ CONG NUOC NGOAI/
TONG THU NS
NQ NUGC NGOAI/DY TRU 27.3 18,4 19.7 18,3 130
NGOAI HOI
NGHIA VU NQ NUOC 9,8 6,7 5,1 5,4 7,4 11,0
NGOAI / DU TRU NGOA
HOI
-1,1 0,3 -10,0 -11,8 7.7 9,2
THAM HUT VANG LAI/GDP
S o 0,7 0,9 0,7 1,2 47 111
TY LE MAT GIANOI TE
LS TPCP 11,0 9,7
LAM PHAT 8,4 6,6 12,6 19,9 6,5 118 10,5
8,4 8,2 8,5 6,3 53 6,8 -5,45

TANG TRUONG

NGUON: BAO CAO THUONG NIEN KINH TE VIET NAM 2011
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111. THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

NHUNG PIEM NHAN
Dién bién chung

Thang 10, thi truong tiép tuc don nhan nhiéu tin x4u tir c&c vu v& no lién quan dén tin
dung den v&i quy md hang tram, hang ngan ty xuat hién. Xuét hién tir vu v& no cia Huynh
Thi Huyén Nhu véi quy md diéu tra tai thoi diém hién tai 12 5.000 ty di gay ra hang loat
vu V& no lién quan va gay ra tinh trang ng xau trong hé théng NHTM do tinh chat domino
ctia n6. Ngoai ra, thi trudng con bi anh hudng boi viéc hang loat NHTM mét thanh khoan,
viéc nay day li suat trén thi truong lién ngan hang ting cao trong thang qua. Cac hoat
dong “giai ngan” phdi hop cung cac cong ty ching khoan dé cung cap magin cho hoat
dong giao dich chimg khoan déu bi cit giam & hau hét NHTM. DPay 1a mét trong nhitng
nguyén nhan dan dén viéc lwong cau trén thi tredng chitng khoan ca 2 san sut giam manh
trong thang qua.

Chi s6 CPI thang 10 ciing tiép tuc ting thém 0,36%, so véi muc ting CPI cua cac thang
dau nim day la thong tin kha kha tich cuc ddi véi thi truong. Tuy nhién, dién bién cua thi
truong chang khoan Viét Nam di cho thiy dudng nhu nhitng thong tin tot nhu chi s6 CPI
va vi md da chua mang lai phan tng tich cuc. Trong khi d6, cudc khung hoang kinh té toan
ciu da tryc tiép gay nén nhitng anh huong tiéu cuc vai thi truong.

Sau giai doan giam manh trong thang 9, cac chi sé ching khoén trong thang 10 van tiép
tuc giam mac du téc do giam di cham hon (chi s6 Vnindex va HNXIndex déu c6 mic
giam khoang 4% so vaéi cubi thang 9). Murc dao dong trong céc phién giao dich khdng 16n
V6i tuong quan cung, cAu ludn duy tri & muc thip va khé can bang. Khéi lugng giao dich
tiép tuc giam xudng sau khi dat mic cao nhit trong thang 9. Lwong cung khong I6n nhung
lwong cau ciing chi duy tri & muic thip nén thi truong chwa thé hdi phuc khi ma dong tién

van chua trd lai véi thi truong.

Xét tir goc d6 phan tich ki thuat, trong thang 10, xu thé di ngang va tich lily cua thi trudng
c¢6 dugc van chu yéu 1a tir céc bién phap hd trg mang tinh hanh chinh cua céc co quan quan
ly chtr khong xuét phéat tir quan hé cung cau. Véi bién do dao dong hep, cac nha dau tu
ngan han da rat lui khoi thi truong khién cho tinh thanh khoan cua thi truong giam di.

Giao dich ctia NDTNN

Thang 10, khéi dau tr nudc ngoai van tiép tuc ban rong véi tong gia tri ban rong trong
thang 1a trén 182 ty déng. Con sb nay da giam kha manh so vé6i luong ban rong trong thang
9 la trén 888 ty dong. Xét vé ty I¢ mua/ban ciia cac nha dau tu nudc ngoai, ching toi ciing
nhan thay ty & ban rong caa khdi nay dang c6 chiéu huéng giam di sau khi dat mace dinh
trong thang 9.

Phan tich theo nhém nganh, ta c6 thé thiy khdi dau tu nuwéc ngoai van ban rong & da sb cac
nhém nganh ngoai trir nganh Y té. Cac nganh Céng ngh¢, Cong nghiép, Dau khi van c6 ty
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trong ban rong chiém trén 10% dén 15% tong gié tri giao dich toan thi truong. Diéu nay la
hoan toan hop 1y boi da suy thoai ctia nén kinh té thé gi¢i dang dugc du bao 1a s& kéo dai,
do d6 cac nhom nganh trén khé c6 kha niang dat muc ting truong tét trong nam toi. Tuy
nhién, ty trong béan ra ciia cac nha dau tu nudc ngoai tai tat ca cac nhom nganh trong thang
10 déu da thap hon so véi thang 9. D4i véi nganh Y té, day 1a nhom nganh ma trong thoi
gian trudc khdi ngoai khong dau tu nhiéu, do d6 trong giai doan hién nay cac co phiéu
nganh y té ciing khong c6 ap luc béan ra qua manh. Bén canh do, trong cac bao cio trudc,
ching t6i van nhan dinh day 1a linh vuc c6 kha ning hoat dong 6n dinh va it chiu anh
hudng caa suy thodi kinh té.

Dua vao nhitng dién bién néu trén, chdng toi tin rang ty trong ban ra cua khdi dau tu nuéc
ngoai s& tiép tuc giam di va c6 thé dat mic mua rong & mot sé6 nhom nganh khi ma mat
bang gia co thé s& tiép tuc giam xudng muc hap dan. Tuy nhién, nguyén nhan ma khéi dau
tu nuwdc ngoai ban rong trong thoi gian qua khdng chi la van dé lgi nhuan cua chinh cac
doanh nghiép Viét Nam, ma quan trong hon 1a do nhiing rai ro hé théng tir nguy co suy
thoai cua nén kinh té toan cau va mot s6 han ché vé viéc van hanh (thanh khoan va mac
minh bach) cua TTCK Viét Nam. Vi vay, ké ca khi gié tri co ban cua cb phiéu da tro vé
muc hap dan, thi khdi nay c6 thé van s& duy tri mot danh muc dau tu c6 ty Ié an toan cao.
Vién d trong giai doan toi khdng phai 1a nguy co ban rong cia khdi ngoai, vi theo ching
t6i xu thé nay sé tiép tuc yéu di, nhung viéc lugng tién thoét ra khoi thi truong khong dugc
bu dap tr lai s& khién thi truong kho c6 thé tang truong.

Két qua kinh doanh quy 111

Nhin vé két qua kinh doanh cua cac doanh nghiép trong quy III nim nay ching ta c6 thé
thdy hiéu qua str dung vén trong 3 quy ciia nam 2011 giam manh so véi 3 quy cta niam
2010. Tinh dén quy 111, chi con it nhu nganh Dau khi 14 duy tri duoc hiéu qua sir dung vén
so voi 3 quy cung Ky ndm trugc. Mac giam hidu qua st dung von manh nhat thudc vé
nganh San xuat va Bat dong san. i véi nganh Bat dong san d6 1a cac khé khan vé chi phi
vén, chi phi nguyén vat liéu dau vao va kho khin trong viéc tim dau ra trong bdi canh thi
truong kém thanh khoan. Théng qua nhiing giai trinh vé bién dong két qua kinh doanh
trong quy 111 cia nhiéu doanh nghiép, chlng tdi nhan thay nhiéu doanh nghiép da dé cap
dén cac kho khan vé chi phi lai vay cao, nhu cau giam, hay cac khoan trich lap du phong
giam gia do dau tu tai chinh, hang ton kho....1a nguyén nhan cho hiéu qua kinh doanh
giam.

So sanh céc chi tiéu doanh thu, lgi nhuan cua cac doanh nghiép trong quy Il va quy IlI,
ching tdi nhan thiy loi nhuan tir hoat dong san xuat kinh doanh caa nhiéu nganh cé téc do
giam manh hon toc d6 giam ciia doanh thu, phan anh kha rd mic d¢ anh huong coa lam
phét, chi von cao dén két qua kinh doanh caa doanh nghiép.

DU nhiéu doanh nghiép c6 két qua loi nhuan tir hoat dong san xuat kinh doanh trong quy
111 khéng thuan lgi khi so vai két qua trong quy 11, tuy nhién nhiéu doanh nghiép di c6 nd
lyc thuc hién céc bién phap dé tang loi nhuan sau thué thdng qua cac hoat dong mang tinh
bit thuong nhu ban mot phan co s vat chit, hién thuc hoa loi nhuan tai san tai chinh hay
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hoan trich 1ap dy phong. Bién dong cua thu nhap khac da giup loi nhuan sau thué trong
quy 11 caa cac doanh nghiép. Nhitng giai phap mang tinh ngan han nham c6 két qua kinh
doanh quy I11 thuan lgi trong ngan han nhung xét vé dai han, viéc st dung c4c tai san dau
tu dai han dé hién thuc hoa loi nhuan trong ngan han s& khong thé 1a co s& cho su phat
trién bén viing cua doanh nghiép.

Tuy gap nhiéu khé khian trong quy toi, nhung theo danh gia ciia ching t6i, trong quy IV
cac nganh Dich vy cdng cong va nganh Hang tiéu dung (thiét yéu) s& van duy tri duoc hiéu
qua kinh doanh. Ddi véi cac nganh Tai chinh, Bt dong san sé& van tiép tuc kho khan.

Biéu 5: Giao dich ciia NDTNN thang 10

GIAO DICH CUA NDTNN

150.0

100.0

50.0

(50.0)

(100.0)

(150.0)

B GT rong (Ty VND) == KL rong (trdm nghin )

QUAN PIEM PHAN TiCH KY THUAT

e Khéi luong va gié tri giao dich cua thi truong trong thang 10 sut giam dang ké so véi
thang 9. Tuy nhién, quan sat biéu db theo dién bién ngay (phu luc) thi trudng dang c6
tin hiéu phuc hdi kha tét trong ngan han khi dwgc su ung ho caa khéi lugng giao dich

va phién but pha ra khoi xu huéng giam gia ngan han.

. 1 .
e Sau khi tao ra nén thang 9 dang Inverted Umbrella u thi &p luc ban trong dau

thang 10 xuat hién nhung da chiing lai vao cudi thang 10 khién thang 10 lai tao ra mot

nén dang Umbrella ‘ Nhu vay ¢ thé thay xu hudng dao nguoc lai tiép tuc xay ra
thém mét lan nira.
e Dong tién dang co su tro lai nhe, hudng dong tién dang tro lai 16 nét hon tai HNX-

Index khi c6 sy bt pha xu huéng giam hién tai di cing khdi luong ting.
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e Sy dich chuyén dong tién trong cac nganh ciing dang din ra véi nhiing tin hiéu tich
cuc tir cac nganh: NGAN HANG, BAT PONG SAN, DICH VU TAI CHINH,
NGUYEN LIEU CO BAN, DAU KHi, XAY DUNG va it xuat hién tai cac nganh:
DICH VU VAN TAI, CAO SU, THAN, MiA DPUONG. Nhu véy, cac nganh
dan dat thi truong déu cho tin hiéu xuét hién dong tién nén kha nang phuc hdi trong
dau thang 11 1a rét cao.

e Tam ly NPT trong thang 10 kha bi quan thi truéc dién bién thi truong vao cubi thang
10 tam 1y dang dan hinh thanh 6n dinh va du béo vimng vang hon trong thang 11. Néu
thanh khoan thi truong phuc hoi trg lai thi rai ro thanh khoan da khong con tro ngai
16n, tdm ly ngudng can s€ vuot qua.

e Directional movement + DI sau mét thoi gian dai nam dudi Directional movement —DI
thi tin hiéu bat dau cit 1&n Directional movement —DI vao phién ngay 28/10/2011 cho
thiy ky vong ting gia dang rat cao. Su bt pha nay dwoc hd tro boi mot phién ting
diém kha manh cung voi khdi luong giao dich ting dot bién cho thay xu huéng phuc
hoi 1a rd nét.

e Bén canh do, tin hiéu tir duong trung binh dong (MACD) ciing dd bao dong thoi bao
cit 1én vao ngay 28/10/2011 cho thay xu hudng duoc cung ¢b viing chic.

e Dbi véi cac nhom nganh, chiing tdi cho ring xu hudng dong tién van tiép tuc chay vao
nganh, BDS, DVTC, Nguyén vat lidu co ban, dau khi, xay dung khi tin hiéu phuc hoi
cua thi truong kha ré nét.

e Tuy nhién nganh BDPS, DVTC, Nguyén vat liéu co ban, xay dung la nhitng nganh
duoc quan tdm cia dong tién nhét trong giai doan phuc hdi nay.

e Nganh Dau khi c6 su hd tro tét cia dong tién nhung kha ning bat pha manh s& kho
xay ra trong giai doan thi truong ting manh va on dinh dau thang 11/2011.

e Nganh Ngan hang c6 sirc hat cua dong tién 16n nhung véi xu huéng giam bi bé gay thi
nhom cé phiéu nganh nay chi dang phuc hdi tro lai ngudng can trude khi bi bé gdy.
Nén kha ning thu hit thém qua nhiéu dong tién kho xay ra.

e Nganh DV van tai, Cao su, Than, Mia Pudng dong tién van toé ra yéu 6t va chua c6
dau hiéu birt pha.
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IV. CHIEN LUQC PAU TU

Trong thang 11, nhiéu kha nang nén kinh té thé gici s tiép tuc gap rat nhiéu chong gai va
tinh hudng xau nhét van co thé xay ra va sé cé tac dong khong nho téi cac xu hudng dau tu
tai Viét nam. Gidng nhu nhé4n dinh cua ching t6i trong bao co thang 10, cac nha dau tu
dang roi bo nhitng nganh c6 do rui ro cao hon va di tim nhirng tai san c¢6 d¢ rui ro it hon va
¢6 tinh thanh khoan cao hon theo thir ty ¢6 tién mat, ngoai té, vang, trai phiéu, va cd phiéu.

TTCK Viét Nam sé tiép tuc gap khé khin vao trong hai thang cudi nim nam 2011 va dau
quy I nim 2012. Chiing t6i dwa ra nhan dinh nay boi cac yéu té tiéu cuc sau:

Thee nhdt 14 rai ro te két qua kinh doanh khéng thudn lei ciia cac doanh nghiép niém
yét . Nhiéu nha dau tu c6 nhan dinh vé két qua kinh doanh quy 1V s& thé hién hét bat loi
cua doanh nghiép trong thoi gian qua. Néu két qua quy 1V cua cac doanh nghiép xau nhu
lo ngai thi TTCK s& c6 kha nang xudng thap hon muc hién nay do nhiéu nha dau tu van s&
bi “sdc” khi cac du bao khéng mong muén trg thanh hién thuc. Véi kich ban nay, cé kha
ning sé& dién ra mot dot ban thao moi tai cac ma ¢ két qua kinh doanh khéng thuan loi.
Trén co s& danh gia cac nhan td tac dong dén hoat dong cua doanh nghiép, ching tdi ciing
ddng quan diém véi nhitng lo ngai cua cac nha dau tu vé& nhan dinh két qua kinh doanh caa
quy IV. Diéu ndy xuét phat tir tinh trang dinh don san xuat da bit diu xay ra. Pinh dén san
xuat duoc thé hién qua hoat dong san xuat suy giam hoic sy tang 1én dot ngot cua hé sb
hang ton kho & cac doanh nghiép. C6 thé nhan dinh, nén san xuit dang chju stic ép mét can
dbi giira san xuat va ton kho rat 16n, ¢6 thé anh huong dén 6n dinh cung cau trong thoi gian
t6i va dang dung trude nguy co dinh tré san xuat. Didu nay s& anh huong rat Ion dén két
qua kinh doanh cua céc cong ty niém yét trong quy 1V/2011 va quy 1/2012.

Thez hai rii ro tiém dn tir h¢ théng ngan hang: Ching t6i cho rang hién nay hé thong
ngan hang van dang tiém an mot s6 rui ro vé thanh khoan va ng xau. Theo thong tin chinh
thirc tai thoi diém 30/9/2011, ng xau cua cac NHTM tiang manh nhung kha bat ngo 1a Ngan
hang dugc danh gia 1a an toan va ¢ quy trinh quan Iy rai ro dong bo nhét 12 VCB lai c6 ty
I& ng xdu taing manh va hién dimg dau trong sé cac NHTM da niém yét trén san véi muc
tang tir 2,8% lén 3,92%; Ngan hang Agribank trudc d6 da cong bd ty 1é ng xau 1én dén
6,76%. Trong khi d6 mot s6 ngan hang nho ciing dang trong tinh trang mat thanh khoan.
Hién tuong thanh khoan suy giam sau quy dinh tran 14i suat va hang loat cac ché tai khién
thanh khoan hé théng ngan hang gap nhiéu kho khian. Hang loat ngan hang nho phai vay
no trén thi truong lién ngan hang va kénh nay dang tro thanh kénh kiém tién chii yéu cua
cac ngan hang Ion, cac ngan hang cé nhiéu wu thé vé& vén. Mot sb ngan hang nho da mat
kha nang thanh toan trén thi truong lién ngan hang khi khong tra dugc cac khoan vay ng
lién ngan hang dén han. Didu nay di gy ra ct sdc 1on cho hé théng NHTM va s& dan dén
giam nguon cau trén thi truong ching khoan do khéng cé cac ngudn cung cap cho hoat
déng magin tir cic NHTM.

Thiz ba, do nén kinh té thé gigi (ddgc biét 1a cdc nuwéc chim trong ng' nan cia khu vurc
Eurozone, kinh té My) vdn sé tiép tuc xudt hi¢n nhiéu tin tizc khéng mdy lgc quan, nén
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cac to chkc tai chinh sé chuyén doi danh muc tir cé phiéu sang tién. Bé thuc hién viéc
nay, cac to chirc tai chinh 16n ( dac biét cac quy dau tu 1on ) s& thuc hién hop sirc voi cac to
chue tai chinh khac bom von vao thi trudng nham day thanh khoan cua thi trudng 18n va tir
d6 s& ban bét cac c6 phiéu chiu nhiéu tac dong khi cudc khing hoang tai chinh xay ra.

T6m lai, véi cac yéu té tiéu cuc nhu vay, ching toi du bao Vnindex s& dat dugc mirc xung
quanh 400 diém ¢ thoi diém cudi nam. Sau mot giai doan sut giam va xac lap day méi, thi
truong trong nudc cling nhu ngoai nudce dang ty didu chinh téi mot mic gia 6n dinh hon.
Céc rui ro ciia nén kinh té thé gisi cling nhu mot s6 cac chuyén bién caa kinh té Viét Nam
s& can thém thoi gian dé xac dinh xu thé. Tuy nhién, trong thoi gian t6i bién do giao dong
cua thi truong sé rat 16n. Thi truong s& giao dong manh xung quanh mdc 410

O thoi diém hién tai, cac nha dau tu nén can ddi gitra mic do rai ro ¢d thé chap nhan va
muec d6 loi nhuan yéu cau. Chang toi khuyén nghi nha dau tu nén duy tri mot khoan tién
mit trén 60% trong co cau doanh muc dau tu do trong thoi diém hién tai con ¢ nhiéu rui
ro tiém an. Tir quan diém dau tu dai han, véi mat bang P/E cua Vnindex & mac 8-9x nhu
hién nay thi viéc dau tu gia tri thuc sy rat hip dan. Dac biét 1a ddi vai cac nganh va cong ty
c6 gia tri co ban tét va it chiu rai ro cua din bién kinh té vi mé. Cac nganh hap dan dau tu
dai han ¢ thoi diém hién tai 1a cac nganh Dich vu cong cong, Dau khi va Y té.
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Moi chi tiét xin vui long lién hé

CTCP Chirng khoan Pai Dwong CTCP Quan ly Quy Pai Dwong
Tru sé chinh Tru sé chinh

Tang 2, s6 4 Lang Ha, Ba Dinh, Ha Noi Tang 5, s6 4 Lang Ha, Ba Pinh, Ha Noi
Tel: (84-4) 3372 6699 Tel: (84-4) 3372 6235

Fax: (84-4) 3772 7077 Fax: (84-4) 3772 6763

Website: www.ocs.com.vn Website: www.ocf.vn

Email: admin@ocs.com.vn Email: contact@ocf. vn

Nhl’i’ng ngu’(‘)'i thl.l’C hién: Tat ca nhéing thdng tin néu trong b&o cao nghién cdu nay da

dwoc thu thdp va xem xét cdn trong, tuy nhién CTCP Ching

Vo Vian Minh

minhvo QOCf.VI’] khoan bai Dwong (OC‘S) va CTCP Quan ly Quy D‘_ai Dwong
(OCF) va khdéng chju bat ky mét trach nhiém nao déi véi tinh

Trinh Quéc Binh chinh x&c cda nhirng théng tin dwgc dé cap dén trong bao

binhtrinh@ocf.vn cdo. Cdc quan diém, nhan dinh va danh gid trong bdo cdo nay

la quan diém ca nhan cda cac chuyén vién phan tich ma
Nguyen Thanh Bic khéng dai dién cho quan diém cda OCS & OCF.
bacnt@ocs.com.vn

B4&o c4o nay chinhdm muc tiéu cung cdp théng tin ma khéng
ham y khuyén nguei doc mua, ban hay ndm git chiéng khoan.
Ngwoi doc chi nén sir dung bao cédo nghién cdu nay nhw la

mét ngudn théng tin dé tham khado khi quyét dinh dau tw.

OCS & OCF cé thé c6 nhiing hoat déng hop tac kinh doanh
v6i cdc dbi twong dwoc dé cap dén trong bao céo phan tich.
Nguwoi doc cén Iwu y rang OCS & OCF c6 thé c6 nhing xung
dét lgi ich déi véi cdc nha dau tw khi thuc hién bao céo
nghién cdru phéan tich nay.
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