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A.TONG QUAN KINH TE THE GI0O!I

C6 thé ndi, no cong va tham hut ngan sach Chinh pht 1a chi dé& néng trong suét ndm vira qua, dac biét & khu vuc
st dung ddng Euro (Eurozone). Nam 2011 da khai dau véi mot loat cac dién bién tiéu cwe xung quanh van dé giai
ctru ddng Euro. Hanh déng cta Moody’s trong viéc ha murc tin nhiém cda Hi Lap va Tay Ban Nha d& lam day lén
nhi*ng lo ngai trong gi¢i dau tw, khién chi phi vay ng cia nhivng thanh vién yéu nhéat trong khu vwec Eurozone nay
lién tuc tidng cao. Bao loan xay ra tai Hi Lap cang tao thém &p lwc 1én Chinh phd nwéc nay, khién |&i suét trai
phiéu tang cao ki luc. Bén kia b& Dai Tay Dwong, Standard & Poor’'s da chuyén danh gia vé van dé no cta My tiv
on dinh sang tiéu cwc, khi qué trinh thda hiép chinh tri gitka cac Dang phéi trong Chinh pha lién bang My vé cét
gidm chi tiéu dién ra rat cham chap. Cung véi d6, thdm hoa dong dat va séng than & Nhat Ban xay ra vao thang 3
da kéo Iui cac thij tredng tai chinh trén thé gidi. Gia dau bat ngd tdng cao trong thang 4 do lo ngai vé sw giam sut
ngudn cung béi bat 6n chinh tri & Trung Déng va Bac Phi. Nhitng dién bién phirc tap nay da khién gia vang lién
tuc thiét 1ap nhixtng mrc ki luc méi trong giai doan tlr thang 7 téi thang 9, khi gidi dau tw quéc té voi va tim kiém
mot noi trd An tai chinh an toan, dac biét khi Standard & Poor’s ha bac tin nhiém cua My tr AAA xudng AA+ vao
thang 8.

DPang chu y, trong ndm 2011 nay, Trung Qubc da vwot qua Nhat Ban tré thanh nén kinh té 1&n thé 2 thé gidi.
Trong béi cdnh hau kich cau, Chinh phi nwéc nay da phai lién tiép tién hanh nang cac murc 1ai suét diéu hanh dé
ngdn ngtra lam phéat do lo ngai tdng trwdng da tr& nén qua néng. Chinh phd Trung Quéc ciing bat dau tai can
bang nén kinh té bang viéc khuyén khich tiéu dung cta dan cw va gidm ting trwdng dwa vao xuat khdu, qua Ké
hoach 5 nam lan thi 12 dwgc cong bb vao thang 3.

Bang 1: Tdng trwéng kinh té thé giéi va cac khu vuec

Tang trwéng GDP (%) 2010 2011* 2012*

Thé gioi 5.2 3.9 3.8

Chéau A-Thai Binh Dwong | 8.4 6.3 6.5

Chau A-Chau Pai Dwong | 2.6 1.8 3.3

Pong Au 3.3 3.7 3.2

My La-tinh 61 | 45 | 40

Trung Déng va Chau Phi 4.7 4.4 4.3

Bac My 3.0 1.6 1.8

DPong Au 2.3 1.9 0.7

Ngudn: IMF; *Sé liéu dw bdo dwot cong bé vao thang 12/2011

Theo théng ké méi nhat ciia OECD, thwong mai thé gidi trong 3 quy dau ndm nay da tang trwéng 6,8% so voi
cung ki nam 2010, va con sb clia cd nam sé kho cé thé kha quan hon khi quy 4 bi anh hwdng béi lwc ciu suy yéu
do sy tang trwdng cham chap clta khu virc EU. Cu thé, thwong mai clia cac nwéc OECD dé tang 6%, trong khi
clia cac nwéc ngoai OECD téng 8,2%. Nhirng chinh sach tai khda thét ch&t s& 1am cham qué trinh phuc hdi kinh
té & cac nwéc phat trién. Theo IMF, kinh té thé gidi sé ting trwdng khodng 3,8% trong ndm 2012, gidm tlr mic
3,9% cla nam 2011 va 5,2% cGa nam 2010. Nhitng dw b&do méi cap nhat vao thang 12 nay da dwoc diéu chinh
gidm so v&i nhirtng con sé dy bao dwoc cong bd vao thang 1 ddu ndm 2011. Sw gidm tdc nay la hau qua cia
nhirng bét 6n tai chinh va ndi lo so rdi ro ng coéng lan tda ra bén ngoai pham vi nhixng nén kinh té chau Au. Cac
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bién phap thét lwng budc bung sé thay thé cac chwong trinh kich thich cla giai doan 2010-2011, va phan Ién cac
nwéc phat trién c6 sé c6 mirc GDP duwéi sén lwong tiém ndng trong ndm 2012. M&c du vay, so véi cac nwédc phat
trién, trién vong ting trwdng clta cac nén kinh té dang phat trién sang sta hon, bdi sw suy yéu cta ciu ngoai sinh
duoc dy bao sé dwoc bu dap bdi cau ndi dia nhd nhirng chinh sach kinh té linh hoat ctia cac Chinh pha.

B.KINH TE VIET NAM
|. Tinh hinh kinh té chung

Cung vé&i nhirng thdng trdm cda nén kinh té thé gidi, kinh té Viét Nam da di qua ndm 2011 trong bdi canh ap luc
lam phat téng cao, hoat ddng san xuét kinh doanh cta cac doanh nghiép, dac biét 1a doanh nghiép vira va nhé
g&p nhiéu bét loi tr mat bang |4 suadt & mac cao trong khi Chinh pha thwc hién kha nhat quan chinh sach that
chat tién té va tai khoa theo tinh than cia Nghi quyét sb 11/NQ-CP. Téc do tang trwdng GDP ca nam dat 5,89%
trong do tbc d6 GDP quy | dat 5,57%, quy Il 5,68%, quy Il tdng 1&n 6,07% va quy IV & 6,2%. Mic tang nay thap
hon so v&i mirc tang 6,78% cda nam 2010 va thap hon nhiém vu ké hoach (6%) nhwng trong bdi canh dién bién
phirc tap ctia nén kinh té thé gidi va trong nwéc, tbc do tang truo’ng nay van cao hon mét sb nwéc trong khu vuc
nhw Thai Lan, Malaysia. Trong 5,89% ting chung ctia nén kinh t&, khu virc ndng, 1am nghiép va thdy san déng
gop 0,66% vé&i mire tang chung la 4%, khu vire cong nghiép va xay dwng déng gop 2,32% v&i mire tang 5,53%,
va khu vye dich vy déng gop 2,91% v&i mire tang 6,99%.

Biéu dé 1: Bién déng ting triréng chisé kinh té chung (%)  Biéu dé 2: Tang trwrdéng GDP cédc nwét (%)
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Nguén: Téng cuc théng ké

Diém dang Iwu y 1a khu vc cong nghiép va xay dwng da cé budc tang trudng cham lai so véi nam 2010. Hoat
doéng san xuat céng nghiép ndm 2011 khéng con gitr dwoc vai trd 1a dau tau cda tang trwdng kinh té khi chi ting
6,8% s0 v&i nam trwdc. Trong cAc nganh cong nghiép trong khi nganh san xuét, phan phéi dién, ga, nwéc tdng va
cong nghiép ché bién tang khoang 10% thi nganh cong nghiép khai thac mé lai gidm 0,1%. Cac nganh cong
nghiép khai thac cac nguyén vat liéu dung trong xay dwng c6 mirc tdng trwdng gidm gan 4% so véi nam 2010
trong khi chi s tén kho cla nganh san xuét xi mang, véi, viva cao téi trén 60%. Dbng thdi véi dinh tré trong
nganh cdng nghiép khai thac va san xuét vat lieu xay dwng, tbc do tang trwdng ctia nganh xay dwng da lién tuc
sut gidm ké t» dau nam véi mire gidm gan 1% trong nam 2011. Nhw vay, chinh sach that chat tién té va tai khoa
duoc thwe hién kha nhat quan trong thdi gian qua da tac dong kha tiéu cwc dén nganh xay dwng va cdng nghiép
khai thac va san xuét vat liéu xay dwng.



Bidu d6 3: GDP cong nghiép va xay dung (%, y-0-y)
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Bidu dé 4: Tang trwéng gié tri ban |é theo thang
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Nguén: Ceic, Téng cuc théng ké

Trén Iinh vuc dich vy, stee tiéu dung trong nwéc trong quy 1V/2011 tang hon so véi 3 quy dau do mac lam phat
gidm dan so v&i nhirng thang trwéc d6. Téng mirc ban 1é hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung 12 thang n&dm
2011 tang 24,2% so v&i nam trwdce. Tuy nhién khi loai trir yéu td tang gia, tdng murc ban 1& chi ting 4,7%, bang
1/3 tbc d6 ting ctia ndm 2010. Trong khi d6, ty trong cla cac linh vic kinh doanh trong tdng mdc ban 1é kha 6n
dinh so v&i nam trwdce, cu thé, kinh doanh thwong nghiép van chiém téi 78,8% tdng murc ban 18, khach san nha

hang chiém 11,3% va du lich chiém 0,9%.

Lam phat

Trong nam 2011, lam phat trung binh 12 thang tang 18,58% so v&i giai doan twong tng ctia nam 2010 va 18,13%
S0 v6&i thang 12/2010. Mic lam phét ting cao trong 4 thang dau nadm Ién t&i mirc 3,32% trong thang 4 do sirc ép
ti ty gid, gid cd hang héa nang lwong va cung tién. T thang 5 tré di, nhe nhivng nd lwe 6n dinh héa quyét liét cha
Chinh pha, CPI da lién tuc gidm téc va xudng dwdi 1% ké tir thang 8/2011. Trong s6 11 nhém hang hoa, chi co
duy nhét nhém bwu chinh vién théng c6 tbéc dé tang gia &m khoang 4% so v&i ndm 2010 con tat ca cac mat hang
con lai déu c6 téc do ting kha cao, nhéat 1a nhém hang &n va dich vu &n uéng (trong d6 cha yéu la lwong thye va
thwe phdm) va gido duc. Tuy nhién, I&én hon ca yéu té gia hang hoa, chinh séch tién té néi 1dng trong subt vai
nam tr& lai day lai dwoc coi la yéu té chinh tac déng dén mirc lam phat ndm 2011 khi ma lam phéat co ban tri
lwong thwe, thuwe phdm tang 15,1%, va néu trlr ca nang lwong tang 14%.

Biéu dé 5: Bién déng chisé gia tiéu dung
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Nguén: Téng cuc Théng ké
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Biéu db 6: CPI theo cac nhém nganh (%)
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DPau tw truc tiép nwét ngoai

Dong vén dau tw trwee tiép nwdc ngoai db vao Viét Nam ndm 2011 tiép tuc sut gidam. Cu thé, ngudn vén FDI ndm
2011 dat 14,7 ty USD, gidm 26% so véi cung ky ndm 2010, trong d6 vén ddng ky méi gidm téi 35% khi chi dat
11,6 ty USD. Tuy nhién ty trong dau tw ctia ngudn vén FDI da c6 sw dich chuyén, ndm 2010 c6 t&i 34,3% tdng vén
dang ky vao linh virc bt déng san trong khi ndm 2011 nay thi chi cé 5,8% téng vén dang ky vao Iinh vc nay con
ty I& dau tw vao Iinh virc cong nghiép va xay dwng lan lwot 1a 54,1% va 76,4%. Trong khi d6, vén gidi ngan dat 11
ty USD, twong (rng véi mirc gidi ngan nam 2010. Tinh chung lai, chi tiéu vé vén FDI trong ndm nay déu khoéng dat
mirc muc tiéu da dat ra (20 ty USD vén dang ky va 11,5 ty USD vén gidi ngan). Nguy&n nhan gidm sat cla dau tw
nwéc ngodi cé thé & do nén kinh té thé gidi con chiu nhiéu ap lwc tlr khing hodng ng céng tai chau Au, thién tai
va bat &n chinh tri & nhiéu nwéc. Tuy nhién, sw yéu kém ndi tai ctia nén kinh t& Viét Nam v&i lam phéat cao, hoat
déng san xuét kinh doanh bj dinh dén ciing nhw cac yéu td ngudn lwc han ché (nhw thiéu lao dong c6 ky nang,
thiéu dién, ha tang giao théng yéu kém) ciing & nhirng yéu té tac dong dén tam ly cac nha dau tw nwéc ngoai.

Biéu d6 7: Huy déng va gidi ngan FDI theo quy (ty USD) Biéu @6 8: Huy déng va giai ngan FDI (ty USD)
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Nguén: Téng cuc théng ké
Xudt nhap khéu

Hoat ddng xuét nhap khau c6 sy tang trwdng manh mé so véi ndm 2010. Tinh chung ca nam 2011, téng kim
ngach xuét khdu dat 96,3 ty USD, ting 33% so vé&i nam cung ky 2010 trong khi téng kim ngach nhap khau dat
105,8 ty USD, tang 24,7%. Pon gia cta nhiéu m&t hang xuét - nhap khau tang 1a yéu té gép phan kha 1&n vao
tang trwdng xuét khau ciing nhw nhap khau. Néu loai triy yéu té ting gia thi kim ngach xuét khau tang 11,4% so
véi nam 2010 con kim ngach nhap khau tang 3,8%. Trong co ciu hang xuét khdu, nhém hang céng nghiép nang
va khoang san chiém 35,2% ty trong, nhém hang cong nghiép nhe chiém 40,6% con nhém hang noéng, 1am, thay
san chiém 21,9%, va vang tai xuat chiém 2,3%. Trong co cdu hang nhap khau, nhom tw liéu sdn xuét chiém t&i
90,6%, nhoém hang vat pham tiéu dung chiém 7,6%, va nhém vang ting 1,8%. Theo d6, thAm hut can can thuwong
mai ndm 2011 13 9,5 ty USD, va bang 9,9% tdng kim ngach hang héa xuét khau. M&c nhap siéu nay thap hon
mirc muc tiéu 16% ma chinh pha da dé ra, ddng thoi 1a mire thip nhét trong vong 5 nam va 1a ndm co ty 1& nhap
siéu thap nhat so véi kim ngach xuét khau ké tlr ndm 2002.



Bidu d6 9: Lwong kiéu hdi Biéu dé 10: Cédn can thwrong mai (ty USD)
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Nguén: Téng cuc Théng ké
Ty gia

Ty gia USD/VND nam 2011 da c6 nhiéu bién dong trong nhirng thang dau nam va sau dé dwoc duy tri kha én
dinh trong subt ndm vé&i mirc diéu chinh ting giam trong bién dd cho phép +/-1%. T& nhitng thang cubi ndm 2010
ty gia USD/VND trén thi trwéng tw do tang manh va vwot xa khai ty gia chinh thirc khodng 10% va dao dong xung
quanh mac 21.000 — 21.500 VND/USD. Trwéc strc ép gidm gia cia VND, ngay sau Tét am lich, vao ngay
11.2.2011, NHNN da ra thong bao tang ty gia USD/VND binh quan lién ngan hang lIén mic 20.693 VND/USD va
thu hep bién dé giao dich t& +- 3% xubng +- 1%. DAy 1a 1an tang ty gia manh nhat ké tlr ndm 2008 véi mirc pha
gia 1&n t&i 9,3%. Sau khi diéu chinh cho dén gan hét quy I, ty gia lién ngan hang ludn dwoc duy tri & mdc cao va
c6 luc 1én téi 20.733 VND.USD, con trong quy Il va gitra quy 1V, ty gid duwoc niém yét cha yéu & dwédi mirc
20.300 VND/USD. Tuy nhién t gitra thang 10 dén két thic ndm 2011, ty gia da dan tang lén trén m&c 20.700
VND/USD va chét ndm & mirc 20.828 VND/USD. Tinh chung lai, ddng noi t& vao cubi nam da gidm gia 0,65% ké
t& 14n diéu chinh ty gia thang 2/2011 va gidm 10% so véi déng USD vao thdi diém dau nam. Hon niva, khoang
céch gira ty gia trong hé théng ngan hang va trén thj trwdng tw do khdng con chénh léch nhiéu, dac biét la voi
doéng thai quan ly manh tay ctia NHNN ddi véi thi truéng ngoai héi tw do 1an chinh thirc dé didu huwéng dong ngoai
té trong nwéc. CH thé thay, dién bién ty gia trong nam da chiu nhiéu &p luc t tinh hinh tang trwdng tin dung ngoai
té dot bién trong cac thang dau nam, ti dién bién gia vang va tlr chd trwong ha muc I suat dong ndi té cla
Chinh pht trong bdi cadnh lam phat van & muc cao. Tuy nhién, viéc duy tri dwoc ty gia tang & mdc thap dwdi 1%
trong nhiéu thang qua dwgc nhin nhan mang nhiéu y nghia tich cwc, trdn an dan ching vé kha nang 6n dinh ty gia
ctia Ngan hang Nha nuwéc, trong bdi cdnh nhirng strc ép cla viéc gidm lai suét tién ddng va dién bién cla gia
vang va gia USD trén thi trwéng tw do van con cao. Viéc duy tri mic ty gia trong nam 2011 da dwoc hd tro béi
tinh hinh can can thanh toan téng thé cta dat nwéc luén trong trang thai thidng dw. Cu thé, can can thanh toan
tdng thé nam 2011 wéc dat khodng 2,5 — 4,5 ty USD do lwong kiéu héi db vé Viet Nam wéc dat khodng 9 ty USD
(cao hon khoang 1 ty USD so vé&i nam 2010), dw tri® ngoai hdi ca ndm wéc dat 15 ty USD (cao hon mic 12 ty
USD cta nam 2011) trong khi lwgng vén FDI gidi ngan van khong dbi so v&i nam 2010 va nhap siéu gidm téi
2,875 ty USD so v&i nam 2010. Theo d8, nguén ngoai té cta hé théng ngan hang dwoc gitr &n dinh, khéng cé
déu hiéu cang thang thanh khoan. Tuy nhién, 4p lwc gidm gia déng ndi té van con hién hiu trong nam 2012 khi
ma tham hut can can thwong mai van tén tai va khi mic lam phat ndm 2012 van duoc dy doan & trén mic 2 con
sb.



Bidu d6 11: Bién déng ty gia USD/VND Biéu dé 12: Dwtri# ngoai héi (ty USD)
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Nguén: Ngan hang Nha nwérc, Ceic
Gia vang

Gia vang trong nwéc da cé nhiéu bién dong trong nam 2011. Khi nhirng dau hiéu vé cudc khang hoang no' cong
bat dau xuét hién tr mua thu ndm 2009 tir cac nwéc nhw Ireland, Hy Lap va Bé Dao Nha, vang da dwoc nhiéu
nha dau tw trén thé gisi lwa chon la kénh trd 4n an toan. Trong ndm 2011 khi cac nwéc nhw Hy Lap va Ireland kéu
goi dwoc hd tro l&n 2 va v&i xu hwéng lan rong t&i mét loat nwéc nhw Tay Ban Nha, Italia, Phap, Bi..., giao dich
vang trén thé gi¢i tdng manh va da day gia vang thé gidi I1én cao va 1ap ky luc & mac $1,920/0z vao dau thang 9
sau d6 gidm dan trong quy IV. V& mat ki thuat, sau mét thoi gian tang nhanh va diéu chinh manh trong subt quy
lll, gia vang thé gi¢i dang dao dong trong viing 1.582-1.700USD/oz trong quy V. Dién bién cung chiéu véi gia
vang thé gi¢i, gia vang trong nwéc ciing da dan ting t mirc khoang 37 triéu dong/lwong lén téi mirc cao nhat la
49 triéu dong/lvong va sau dé da gidm dan va ding quanh méc 44 triéu dong/lwong vao thoi diém cubi nam
2011. Tinh chung cho c& nam, gia vang trong nwéc tdng khoang 14% trong khi gia vang thé giéi tang khoang
11%. Hon thé niva, gia vang trong nwéc luén cé xu hwédng cao hon kha nhidu (tlr 1 — 3 triéu ddng/lvong) so voi
gia vang thé gi¢i da khién cho viéc dau co vang ciing nhw thi triedng vang dién ra kha phirc tap. Theo d6, NHNN
da c6 nhirng bién phap nham loai bé tinh trang dau co' trong nwéc, lanh manh héa thi trwéng kim loai quy. Vi du
nhw vao dau thang 10, Ngan hang Nha nwéc da ban hanh Thong tw sb 32/2011/TT-NHNN quy dinh mét sé ngan
hang thwong mai da diéu kién (ACB, Eximbank, Techcombank, Sacombank va Béng A) dwoc cho phép chuyén
déi mét phan sé vang huy dong va ton quy thanh tién d& bd sung ngudn cung vang trén thi trwong trong nwéc
nham thu hep chénh l&ch gitra gia vang trong nuwéc va gia vang quéc té. Cac ngan hang nay ciing dwoc mé tai
khodn vang & nwéc ngoai dé can bang trang thai nhdm bao hiém rai ro bién dong gia vang. Bdng thdi, NHNN
cing da chon vang SJC clia Cong ty vang bac da quy Sai Gon, hién dang chiém 90% thj phan thj truéng vang
miéng trong nuwéc, la thwong hiéu vang quéc gia. Mac du cac gidi phap nay dwa ra phan nao da cé tac dong toi
thi trwéng vang trong nhirng thang cudi nam 2011 tuy nhién tac dung cla cac giai phap nay ciing can dwoc kiém
chirng thém trong nam 2012.



Bidu dé 13: Bidn déng gi& vang Biéu dé 14: L&i sudt diéu hanh (%)
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Nguén: Ceic, NHNN
Chinh séach tién té

Trwéc ap lwe lam phat tdng cao, ngay tir ddu nam, Chinh ph da ra Nghi quyét 11/NQ-CP vé& nhirng gidi phap chua
yéu tap trung kiém ché lam phat, 6n dinh kinh t& vi mé, bao dam an sinh xa hoi. Trong dé, gidi phap vé chinh sach
tién té ch&t ché, than trong la gidi phap co ban. Theo do, chinh sach tién té that chat da dwoc thwe hién kha nhat
quén trong suébt ca ndm 2011.

L&i suat

Vé 1ai suét diéu hanh, 1ai sut co ban tuy van dwoc gitr nguyén & mirc 9% trong cd ndm nhwng |4i suat chiét khau
va lai suat tai cap von déu da dwoc diéu chinh tdng nhdm lam téng chi phi vén clGa cac ngan hang khi di vay tw
NHNN, tlr d6 han ché viéc cac ngan hang thwong mai y lai vao NHNN va khién cac ngan hang nay cén trong hon
trong viéc cho vay tin dung. Cu thé, 13i su4t tai chiét khdu da dwoc diéu chinh tang tlr 7% Ién mc 12% trong quy |
va lén mae 13% cho quy Il va IV con I&i suét tai cdp vén dwoc didu chinh tang tr mirc 9% trong thang 1 1&n t&i
15% tir quy IV.

L4i suét cho vay VND binh quan thyc té, theo b4o céo cta Ngan hang Nha nwéc trong subt ndm 2011 kha 6n
dinh. Cu thé, 1ai suat cho vay ndng nghiép, néng thén va xuat khau khoang 17-19%/nam, 1ai suét cho vay linh vuc
san xuét-kinh doanh khéc khodng 17-21%/nam, 1ai suat cho vay linh virc phi san xuét khoang 22-25%/nam. Trong
khi d6, 1ai suat huy dong vén téi da bang déng Viét Nam cla cac té chirc tin dung cling khéng cé nhiéu thay dbi.
MUrc lai suét tran dbi véi tién gl co ki han ti 1 thang tré 1én dwoc ap dung trong ca nam 2011 la 14%/nam, con
murc 14 suat tran dbi véi tién gtri khong ki han va cé ki han duéi 1 thang dwoc NHNN khéng ché & mic 6%/nam.
Déi véi ddng USD, lai suét huy déng USD dbi véi ca nhan va déi véi doanh nghiép van chd yéu 1a 2%/nam va
0,5%/n&m theo quy dinh ctia NHNN trong khi 1ai suét cho vay USD phé bién van & mirc 6-7,5%/nam déi véi ngan
han va 7,5-8%/nam dbi v&i trung va dai han.

Trén thi trwng mé, 18i suat cho vay & cac ky han ciling cé sw bién dong nhe trong nhirng thang dau nadm véi xu
hwéng tang t mirc 10%/nam 1én méc 15%/ndm vao cudi quy II, tuy nhién, t& quy Il tré di, cung véi lai suét huy
dong, 1ai suét cho vay trén thj treéng mé dwoc duy tri & mac 14%/ndm. Trong khi d6, trén thi trwéng lién ngan
hang, 18i suat cho vay cé nhiéu bién dong trong nhirng thang cudi ndm 2011. Cu thé, 1ai suit qua dém trung binh
da tang tr mirc 11,99%/nam trong thang 1 1&n 12,31%/n&m trong thang 7, giam xuéng murc 10,28%/nam trong
thang 8, sau dé tang tré lai va 1én dén mac 14.1%/nd&m vao cubi thang 12. Lai suét ky han 12 thang ciing thay déi
len xudng kha sau trong quy 1V, c6 lGc 1&n téi trén 22%/n&m nhung c6 lic ciing chi xubng quanh m&c 14%/nam.



Biéu dé 15: Dién bién |4 sudt cho vay VND trén Interbank (%) Bidu d6 16: Dién bién |ai suédt thi trirong mo
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Nguén: Ceic, NHNN

Tang trréng tin dung nam 2011 dat 12%, trong khi tdng phwong tién thanh toan ciing chi tdng 10%, van thap
hon nhiéu so véi mirc cho phép theo Nghi quyét sé 83/NQ-CP, twong rng la 20% va 15-16% cho c& ndm. Trong
murc tang tin dung chung 12%, trong khi tang trwdng tin dung déng ndi té la kha thap véi mire ting 10,2% thi tang
trwdng tin dung ngoai té van con kha cao véi mic ting 18,7%. Ciing trong nd lwc nham han ché tang trwdng tin
dung ngoai t&, ty 1& dw trir bt budc dbi véi tién gtri bang ngoai té cla cac tdé chire tin dung trong ndm 2011 lién
tuc dwoc diéu chinh ting, tir m&c 4% hdi dau nam 1én mirc 7% tir thang 6 va 8% ti thang 8 dbi vai tién givi co ki
han duéi 12 thang. DAi véi tién glri ¢ ki han trén 12 thang, ty lé dw trir bat budc cling lan lwot duwoc diéu chinh
tang lén murc 4% tir thang 5 va 6% tlr thang 9 cho dén cudi ndm 2011.

Biéu dé 17: Tinh hinh ting trurong tin dung (%) Biéu dé 18: Tinh hinh cung tién M2 (%)
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C6 thé thay viéc didu hanh kha nhat quan cGa Chinh phu theo hwéng thét chét chinh séch tién té va tai khoa trong
nam 2011 d& khién hoat déng cta hau hét cac doanh nghiép gdp nhiéu khé khdn. Theo bao céo cla Bo Ké
hoach va dau tw, dén cudi thang 9/2011 da c6 gan 50 nghin doanh nghiép, twong ng véi khodng 9% téng sb
doanh nghiép, da déng ctra va con sé thuc té c6 thé 1én t¢i 30 %- 35%. Hon niva, tac dong tré cla céac chinh sach
nay ciing dwoc cho rdng sé anh hwéng Ién dén cac doanh nghiép trong ndm 2012.
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II. Trién vong kinh té 2012

Trong ndm 2012, chinh sach tién té va chinh sach tai khoa dwoc dinh hwong tiép tuc that chat. Trong do, téng
phwong tién thanh toan dy kién sé tang khoang 14-16%, tin dung tang trwéng khoang 15-17%. Viéc kiém soat
mUrc ting trwdng tin dung thap nay, so véi mirc binh quan 29,4%/nam cla 10 nam trwdc va 33%/ndm cla 5 nam
trwde, dwoc ki vong sé gép phan 6n dinh kinh té vi mé qua viéc kiém ché lam phat.

Trén binh dién kinh té thé gioi, két qua cta van dé khing hodng ng cong la viéc that chét chi tiéu cta Chinh pha
va ngwdi dan cac nwéc, dan téi tdng cau gidm, co thé dan téi suy thodi va gidm phat & mét sé nwéc phat trién.
Bén canh dé, viéc ha bac xép hang tin nhiém cac québc gia sé gay hiéu &ng tdm li lo s rdi ro lan tda trong gidi
dau tw trén cac thj trwedng tai chinh thé gidi khién cac dong vén dau tw gian tiép nwéc ngoai (FII) thu hep, dac biét
rat khéi cac thi trworng vén méi ndi cé do rui ro cao. Tinh hinh nay sé dan téi téc do tang trudng kim ngach xuét
khau cta Viét Nam ching lai, trong khi nhu cau nhap khau van tang cao. Dong vén dau tw tryc tiép nwéc ngoai
(FDI) dang ki va gidi ngan nhiéu kha ndng sé giam (thyc té, FDI dang ki trong ndm 2011 da gidam khoang 20%)).
Dong FIl dau tw vao thi truéng niém yét thie cap nhiéu kha néng sé bi thu hep, tuy nhién sé tim dén thj truéng so
cép theo tién trinh cb phan hoa cac doanh nghiép nha nwéc.

Két qua can can thanh toan tdng thé sé phu thudc phan Ién vao hiéu qua hanh déng cta Chinh phu trong: Cac
gidi phap gidam tham hut can can thwong mai (hé tro doanh nghiép thuc day xuét khau, tim kiém thj trwdng méi;
tang thué tiéu dung hang nhap khiu...); Gidm cau ngoai t& cla nguoi dan qua viéc 6n dinh thi trwéng vang va
ngoai té trong nwéc; Thuc day qua trinh sép xép, ¢ phan héa cac doanh nghiép nha nuwéc, phat trién thi trwong
ching khoan. M&c du trong cudc gap g& béo chi méi day vao ngay 11/1, Théng déc Ngan hang Nha nuéc cho
biét, trong nam 2012 murc bién déng cla ty gia sé& khong qua 3% va cam két sé& dam bao loi ich cta viéc ndm gid
ddng nodi té, tuy nhién, ching tdi van git* nguyén dy bao dwoc dwa ra vao dau thang 12/2011 réng ty gia
USD/VND sé nam trong khoang 22.600-23.100VND/USD vao cudi ndm 2012, twong dwong véi mot su mét gia tiy
5-7% cla déng noi té.

Trong n&m 2012, sé& c6 nhirng x4o tron trong hé thdng kinh té khi yéu cau vé nang cao tinh hiéu qua cta nén kinh
té dang tr&d nén rat cap bach dé co thé gitr vivng 6n dinh chinh tri-x& hoi. Tai ciu tric nén kinh té qua céac giai
phap tai co cdu hé théng ngan hang, tai co cau doanh nghiép nha nuwéc, ting hiéu qua dau tw cong, minh bach
va don gian héa tha tuc hanh chinh, vé ban chét sé gitp nang cao san lwgng tiém nang, cai thién tdng cung, trong
khi tdng cau ludn c6 xu hwéng tang véi tbe d6 cao nhw ddc trwng clia mot nén kinh t& méi ndi. Ngay ca khi duy tri
céc chinh séch that chat va kiém soat tét ty gia, rdi ro lam phat van con cao khi nhitng &p luc tlr yéu cau vé ty do
héa gia ca theo tin hiéu thj trwong ngay cang lén, chwa ké dén cac ca séc cung kho dy doan vé thién tai, gia
lwong thwe va hang héa ndng lwong thé gi¢i. Mac du gan day, Chinh pha da yéu cau Ngan hang Nha nwéc xem
xét gidm |&i suét, tuy nhién, nhw da trinh bay trong cac bo co dinh ki dwoc xuét ban vira qua, ching tdi nhan
dinh 1ai suét kh6 giam manh, b&i con nhiéu yéu té hién hivu c6 thé khién lam phéat khdng thé gidm nhanh nhw ciu
tiéu dung thei vu, ki vong kha nang tang gia dién, diéu chinh lwong téi thiéu... Mac khac, vé hoc thuat, Thomas J.
Sargent — ngwdi ddng nhan giai Nobel Kinh té ndm 2011 - d& chirng minh rang ky vong ctia cdng ching ciing nhw
hiéu biét cia Ngan hang Trung wong vé lam phat déu dwoc hinh thanh mét cach dan dan, diéu do giai thich vi
sao lam phat lai méat nhiéu thdi gian dé giam.

B&i vay, nhirng danh gia va nhan dinh mang tinh lac quan vé tinh hinh kinh t& 2012 xuét hién gan day, theo chting
t6i, khong ndm ngoai muc dich truyén théng nhdm Iam gidm ki vong quén tinh cGa dan chang déi véi cac dai
lwong kinh t& vi mé. Néu nhin lai lich siv ctia cong tac xay dwng va thue hién cac muc tiéu kinh té vi mé ctia Chinh
phu trong nhirtng nam vira qua, chang toi nhan thay rang can phai c6 nhirng két qua thuc té tich cyc va rd nét
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hon dé c6 thé dwa ra nhirng dw bao méi va lac quan hon. O thoi diém hién tai, dw bao ciia ching tdi vé mot sé
chi tiéu kinh t& vi mé cho cac nam téi nhw sau:

Bang 2: Dwbé&o mét sé chitiéu kinh té vi mé cua Viét Nam

Chi tiéu 2013 2014

Tang trwé'ng GDP (%) 5.8-6 | 6.8-7 | 7-7.2

Ty 1& lam phat (%) 1113 | 79| 79

Lai suat huy dong tién guwi (%) | 11-12 8-9 8-9

Nguén: VCBS Research

B. THI TRWONG CHU’NG KHOAN
|. Thi trwérng trai phiéu Chinh pha

1. THI TRUONG SO CAP
Trai phiéu Chinh pha

Trong nam 2011, téng lwong trai phiéu Kho bac Nha nwéc, Ngan hang Phét trién Viét Nam va Ngan hang Chinh
sach xa hoi phat hanh trén thi trwdng so cdp da dat gan 104.581 nghin ty ddng, thdp hon khoang 5,5 nghin ty
ddng so véi nam 2010. Trong do, tdng gia tri trai phiéu ctia Kho bac Nha nwéc phat hanh la 60.309 ty dong (chua
ké lwong phat hanh cho Bao hiém x& hoi va phat hanh tryc tiép cia NHNN gan 10.000 ty dong), ctia Ngan hang
phét trién Viét nam va Ngan hang chinh sach xa hoi 1an lwot |a 34.975 ty va 9.297 ty ddng. Nhw vay, Kho bac nha
nwéc da phat hanh dwoc khoang 87,5% ké hoach phat hanh dé ra (dwoc didu chinh t&r mirc 90.000 ty déng
xudng 80.000 ty ddéng) con Ngan hang phat trién Viét Nam da phat hanh dwoc 100% ké hoach dé ra (dwoc diéu
chinh t&r 45.000 ty déng xudng 35.000 ty ddng). Trong nam, tdng lwong trai phiéu phat hanh Ién nhét 1a & quy |
v&i gia tri 1én t¢i 41 nghin ty ddng, con quy IV c6 tdng gia tri trai phiéu phat hanh thap nhat, bang khodng 32%
tbng gia tri phat hanh trong quy |. V& I4i suét trai phiéu Kho bac, trai ngwoc véi ndm 2010 khi 1ai suét & cac ky han
¢6 xu hwéng gidm dan thi Ii suat trai phiéu trong subt ndm 2011 ¢6 xu hwéng én dinh va luén cao hon lai suét so
véi cung ky nam 2010. Trong khi d6, I3i suat ctia nhirng trai phiéu dwoc Chinh phd bao lanh duy tri mét mdc
chénh léch cao hon tir 1-3% so véi lai suét trai phiéu Kho bac cuing ki han. Véi chinh sach tién té va tai khéa
duwoc that chat, dau tw cong dwoc cat gidm, viéc huy déng va gidi ngan vén, theo chi trwong ctia Chinh pha,
duwoc tién hanh ra soat va gidm tdc, chi wu tién cho cac du an thiét yéu, c6 thé nhan thay |ai suét trang thau trai
phiéu dwoc st dung nhu mét cong cu didu chinh ki vong cGia nha dau tw v& mot mét bang 1ai suét thi trieéng gidm
dan.

Ké hoach huy déng vén théng qua viéc phat hanh trai phiéu chinh phd cho ndm 2012 chua dugc cong bé, tuy
nhién, trong quy 1/2012, Kho bac Nha nwéc dang dy kién phat hanh 25.000 ty ddng. Tuy nhién, theo Nghj quyét
01/NQ-CP ban hanh ngay 3/1/2012 v&i muc tiéu tiép tuc tap trung kiém ché lam phat, én dinh kinh t& vi mé, tap
trung thwe hién cac nhiém vu trong tm tai co cdu nén kinh té, déi méi mé hinh ting trwéng theo hwéng nang cao
hiéu qua... thi k& hoach phat hanh trai phiéu Chinh pha dwoc ky vong twong (ng véi mérc muc tiéu cta ndm
2011. Theo d6, Chinh pht sé van tiép tuc ra soat cac dy an dau tw, cac dy an, cong trinh nhdm tang cuwéong hiéu
quéa dau tw cia ngudn vén tréi phiéu chinh pha.
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Bdng 3: L&i sudt tran trai phiéu Chinh pha (%)

2 nam 10,8-12,1 10,9-12 10,9 - 11,5 11-13,2 11-11,4 11-11,4
(11,8-14,5) (10,5-13) (10,6 - 13,5) (11-13,5) (11-13,5) (11-13,5)
3 nam 11,5-12,5 10,6-11,4 9,78-9,8 9,5-9,7 11-13,3 11-13,3 11-13,5 11-13,3
(11,95-14) (10,5-11,5) (9,5-11,9) 9,5-11,8) (10,6-15) (11,8-17) (11-16) (11-16)
5nam 11-13 10,95-11,5 10,3-10,4 10,2-10,4 11,2-13,2 11,5-13,2 11,4-13,2 11,4-13,2
(11-11,5) (10,8-13) (10,1-11,2) (10,19-12) (11,1-17) (11,5-17) (11,5-17) (11,5-17)
10 ndm 11-11,3 10,8 10,5-10,8 11,5-12,2 11,5-12,2 11,5-12,2 11,5-12,2
(11,3-15) (11-12,5) (10,79-10,9) (11,5-18) (11,6-18) (11,49-18) (11-18)

(*)Khodng lai suat dwthdu cua Nha dau tw Nguén: Sé Giao djch chimg khoan Ha Néi

Trai phiéu doanh nghiép

Nam 2011, tng khdi lwong phéat hanh trai phiéu doanh nghiép dat trén 6.000 ty ddng, bdng 10% téng gia tri phat
hanh cta ndm 2010. Phan I&n té chirc phat hanh la cac doanh nghiép vira va nhé st dung trai phiéu nhw san
pham thay thé cho khoan vay va ngwdi mua la td chire tin dung, khéng chao ban ra thj trwdng. V& i suét, cac trai
phiéu cta nhirng doanh nghiép I&én nhw EVN, Vinacomin, Viettinbank, Tdng thép Viét Nam, Hoang Anh Gia Lai
Group dwoc giao dich trén thj trwong véi mire loi sut tr 16% - 18% cho trai phiéu lai suét cb dinh ky han 2 hodc
3 nam; con cac trai phiéu cd lai suat tha ndi, mic loi suét giao dich binh quan vao khoang 19% - 21%. Hoat dong
trdm lang cua thi trwdéng trai phiéu doanh nghiép trong nam 2011 |a do chinh sach that chéat tién té va tai khoa
duwoc chinh pha &4p dung trong ndm vira qua da tac dong khong nhd dén hoat déng san xuét kinh doanh cda cac
doanh nghiép va tr d6 han ché kha nang phat hanh trai phiéu. Hon thé nira, trong nam vira qua hang loat quy
dinh m&i nham kiém soat chat ché hon hoat déng phat hanh trai phiéu doanh nghiép duwoc dua ra ciing 1a yéu tb
lam suy gidm lwong trai phiéu doanh nghiép phat hanh. Vi du, Luat T chirc tin dung c6 hiéu lwc tr 1/1/2011 quy
dinh m&rc dwv no' cép tin dung cla cac ngan hang thwong mai bao gébm ca tdng mirc dau tw vao trai phiéu do
khach hang phat hanh, Nghi dinh 90./2011/NB-CP cé hiéu Iyc tr 1/12/2011 quy dinh cu thé vé diéu kién phéat
hanh trai phiéu cta cac doanh nghiép, Théng tw sb 28/2011-TT-NHNN c6 hiéu lwc tlr 20/10/2011 quy dinh diéu
kién cla cac té chire tin dung khi mua trai phiéu doanh nghiép. Theo do, chung t6i nhan dinh tinh hinh phéat hanh
tréi phiéu ctia cac doanh nghiép trong ndm 2012 sé tiép tuc g&p nhiéu khoé khan han ché cho dén khi kinh t& vi mé
tré nén 6n dinh hon va hoat ddng san xuét kinh doanh ctia cac doanh nghiép kh&i sac tré lai.

2. THI TRUONG THU CAP

Trong ndm 2011, tdng khdi lwong giao dich trai phiéu dat 702,2 triéu trai phiéu va gia tri giao dich dat khoang
61.649 nghin ty déng, 1an lwot bang 83,39% tdng khdi lwong va 69,9% tdng gia tri trai phiéu giao dich trén thi
trwong thir cp ndm 2010. Khéi lwong va gia tri giao dich tang dan theo tirng quy, va quy IV cé khéi lwgng ciing
nhw gia tri giao dich I&n nhét, chiém khodng 50% téng khéi lwong va gia tri giao dich trong ndm 2011. Tinh hinh
giao dich cda trai phiéu trong nam da phan anh rd nét dién bién lai suat trén thj treong. Cha trwong ha mat bang
|ai suét chung cGa Chinh pha da khién gia tri giao dich trai phiéu da tang dot bién trong thang 6 va thang 7. Cu
thé, 95 triéu don vj trai phiéu da dwoc chuyén nhwong trong thang 6, twong (rng véi 14.699 ty déng, chiém gan
24% tdng gia tri giao dich cta ca 3 quy; cac con sb twong ng cla thang 7 la 111 triéu don vi trai phiéu, 11.415 ty
dong va 18,5%. Trong khi do, vao hai thang cubi ndm va&i hoat dong kém séi dong trén thj trwéng thé cap do mirc
|ai suét trAn dwoc dwa ra & mrc thap hon mong doi, tdng khéi lwong va gia tri giao dich trén thi trwéng ther cap
cling ting cao, & trén mrc 105 triéu don vj trai phiéu va trén 10.500 ty dong. Trong nam 2012, vé&i mic 1ai suét
trong hé théng ngan hang van dwoc duy tri & méc 6n dinh va mdre 14i suét trén thj trwéong tréai phiéu so cép co6 xu
hwéng gidm, va khi lwong trai phiéu dao han trong ndm 2012 1én t&i 72.379 ty ddng va cé t&i 43% trong sé nay sé
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dao han trong quy 1/2012, ching téi nhan dinh rdng hoat dong cla thj trwéng trai phiéu thir cip sé kha séi dong
trong quy 1/2012 va giao dich sé cé nhiéu cai thién ddi véi trai phiéu c6 ky han dai.

Biéu dé 19: Giao djch trai phiéu trén thi trirong thi cép
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Ngudn: Sé& Giao dich chiéng khoan Ha Néi

II. Thi trwong cd phiéu niém yét
DIEN BIEN THI TRUONG CHIPNG KHOAN VIET NAM NAM 2012

N&m 2011 Ia moét ndm kha kho khan cta nén kinh té Viét Nam theo d6 thj trwéng chirng khoan, vén 1a phong vii
biéu cia nén kinh t&, cling phan anh rd diéu nay véi xu hwéng gidm didm 1a xu hwéng chinh va chi dao. Trong ca
nam, thi trwéng chi c6 dwoc hiém hoi hai dot hdi phuc ngan vao cubi thang 5 va khoang gira thang 8, toan bo
khoadng thoi gian con lai thi trwéng cha yéu di xubng trong sy chan nan va mét mai cla cac nha dau tw. Chét
phién ngay 30/12/2011, VN Index va HNX Index lan lwot déng ctra & 351,55 va 58,74 diém, nhw vay so véi dau
nam 2011 san H& Chi Minh d& giam manh 27,46% con san Ha Néi thi lao déc dén hon 48%. Khong chi chiu &p
lwc giam vé& mét diém sb, di&n bién giao dich trén thi trwéng cang ngay cang theo hwéng trdm lang va dm dam
hon, thé hién qua sw kho kiét cta tinh thanh khoan, so v&i con s cia ndm 2010 thi gia tri trung binh mdi phién
giao dich ctia méi san déu sut gidm manh dén xap xi 60%. Nguyén nhan chd yéu cua hién twong nay truéc hét
dén tlr phia cac van dé vi mé co ban trong nwdc, dac biét 1a ap lwc ty gid, lam phat va 1ai suét. Tinh hinh lam phat
mac du vé cudi ndm da dan tré nén &n dinh va dwoc kiém soat nhwng néu so véi ndm ngoai thi van & mue cao,
mat bang |4 suit da ha nhiét sau mot loat cAc bién phap manh mé va quyét liét cia Ngan hang Nha nwéc
(NHNN) nhung chua thwe sy thap. Khong chi cé vay, trong thdi gian qua thij trwéng ching khoan Viét Nam con
chiu anh hwéng b&i nhirng thdng tin tiéu cwe trén thi trwéng thé gici ma ndi bat nhat 1a van dé no cong & Chau
Au van chwa dwoc gidi quyét va kha nang suy thoai kép clia nén kinh té toan cau.

14



Bidu d6 20: VN-Index va HNX-Index trong ném 2011
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Nguén: VCBS téng hop

Trong hai quy d4u cta ndm 2011, khi ma nhitng bat 6n tir phia kinh t& vi mé trong nwéc dan boc 16, déc biét 1a
bat dau tir ltc ty gia diéu chinh tang thém 9,3% va lam phat tding manh trong thang 2, thi ciing 1a luc xu huéng
gidm diém chiém wu thé trén thj trwérng. Cung véi viéc chinh séac tién té dwoc diéu chinh theo hwéng chat ché
hon hwéng téi muc tiéu ddm bao &n dinh kinh té vi mé thi cang giao dich, dién bién va bau khéng khi giao dich
trén thi trwong cling cang tré nén @m dam hon. Phai dén cubi thang 5, thi trudng méi 16e 1én diém sang véi mot
dot héi phuc ngan trong khoang 3 tuan dén gitva thang 6.Tuy nhién dot phuc hdi nay mang khéa nhiéu tinh ky thuat
do mét bang gia cb phiéu da thap hon dang ké nén chi can nhirng théng tin hd tre du khéng thwe sy manh,nhw
mirc tdng CPI cta thang 5 tuy gidm so v&i thang 4 nhwng thwe té van kha cao, ciing di dé kich thich ciu bat
day,dong tién mang tinh dau co theo d6 d6 manh vao thj trwdng, tap trung nhiéu vao cé phiéu néng véi tinh thanh
khoan cao.Ciing vi da tang nay khéng cé dwoc Gng hé manh ti phia cac yéu té vi mé co ban cho nén tinh thiéu
bén vi*rng cGa né nhanh chéng dwoc thé hién, trwédc khi két thic quy 11/2011, xu hwéng giam diém da trd lai.

Buwéc sang quy I, day la quy cé thé xem nhw khéi séc nhét cla thi trudng chirng khoan trong ndm 2011 véi mot
dot ting diém kha dai cda thi trwdng chirng khoan kéo dai khodng 1 thang tlr gitra thang 8 dén gira thang 9.
Trwéc day néu nhw nhivng kho khan tir phia vi md trong nwéc 1a nguyén nhan chinh lam thi twong sut gidm thi khi
ma nhirng van dé dé da c6 dau hiéu chuyén bién tich cwe hon thi ciing 1a Ic thi trwdng bt pha. DAu tién phai ké
dén viéc lam phat da dan dwoc kiém ché va én dinh hon véi théng tin mrc tdng CPI trong thang 8 cla ca nuwéc
chi chwa dén 1% véi con sb 0,93%. Khong dirng lai & d6, thi trwdng con nhan dwoc sy hd tro manh mé khang
dinh kha chéc chan cia NHNN vé viéc ha mat bang lai suét véi nhiéu bién phap clng rén va quyét liét thé hién
quyét tam cao dam bao dam thwc hién muc tiéu ké trén, dac biét dang chd y 1a quyét dinh &p tran l1ai suat huy
déng 14% vao ngay 07/09. Két qua la niém tin vao thj trwdng dan dwoc phuc héi, giao dich ngay cang tré nén soi
déng hon qua tirng phién, dong tién c6 dau hiéu tré lai thj trwong chirng khoan trong sw hirng khéi cla cac nha
dau tuw.
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Mac du vay trwdce khi quy 111/2011 khép lai, tv khoang gira thang 9 tr& di, thi trwdng chirng khoan Viét Namda
phai chiu tac dong tiéu cuc tlr ca yéu td trong nwdc, nhw nhirvng van dé nay sinh sau khi ha 13i sudt ma dac biét la
van dé ty gia, 1an yéu té thé gioi, nhw dién bién xau trong viéc gidi quyét van dé& no cong & Chau Au ma kéo theo
do la trién vong yéu kém cla nén kinh té toan ciu. Két qua la tw cudi quy lll dén hét quy 1V/2011, thj trwéng
ching khoan c&» am dam dan qua ting phién véi xu hwéng gidm diém la chid dao,khéng cé dot héi phuc nao da
dai dwoc ghi nhan. Pang chu y la trong giai doan nay, tinh hinh lam phat da dan dwoc kiém ché va di vao én dinh
véi mirc ting lam phét cta ba thang cudi nam déu dwdi 1% méc di vay thi tredng va cac nha dau tw cling khéng
t6 ra qua quan tdm dén diéu nay khi ma con khéng it nhirng néi lo khac dang ton tai.

Biéu dé 21: Dién bién san HOSE quy I11/2011 Biéu dé 22: Dién bién san HNX quy 111/2011
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MOT SO BIEM NOI BAT CUA THI TRWONG TRONG NAM 2011

e Nha déu tw nuéc ngoai han ché giao dich véi thai do théan trong va dé dat véi thj trurong chirng khoan Viét
Nam do chju tac dong tiéu curc tir nhiing bat én cda kinh té vi mé trong nwéc 1an thé gioi.

Néu nhw trong ndm 2010, thj trwong chirng khoan Viét Nam da nhan dwoc lwc hé tro rat manh cda dong vén
ngoai thi nguoc lai, trong nam 2011, dong vén nay lai ¢6 dau hiéu rat khai thi triedrng va theo d6 ciing da gép phan
lam cho thj trwdng cang tré nén am dam hon. Ciing can phai lvu y thém rdng nam 2011 [a mét ndm khéng chi
khé kh&n dbi véi Viet Nam ma con ca nén kinh té thé gi¢i néi chung véi tam diém la cudc khiing hodng no cong &
Chau Au ma kéo theo d6 chinh la nguy co suy thoai kép, diéu nay da dan dén moét lan séng rat vén dau tw khai
c&c tai san rui ro, d&c biét & nhirng thi trwdng maéi ndi, trong dé cé Viét Nam. Bén canh do, mét nguyén nhan
quan trong khac dan dén hién twong ké trén con bat ngudn tlr chinh nhirng bat dn cta nén kinh té trong nwérc,
nhét 1a van dé ty gia. Co thé thay rang tir sau khi ty gia dwoc diéu chinh ting kha manh, hon 9%, vao gitra thang
2 thi c4c nha diu tw nwéc ngoai cling dan han ché déng thai mua rong va dén khoang gitva quy Ill tr& di thi xu
hwéng ban rong tré nén ré nét va chiém wu thé hon han.
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Bidu d6 23: Dién bién giao djch cda NDTNN

Ty VND
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Nguén: VCBS téng hop

Ngoai ra cling c6 moét diém dang lwu y 1a trong ndm 2011, cac nha dau tw nwéc ngoai hadu nhw déu danh phan Ién
sy quan tam cGa minh cho nhém c¢b phiéu vén héa Ién, cad & chiéu mua va ban. Theo théng ké cla ching toi,
trong danh sach 10 cé phiéu dwoc mua rong nhiéu nhét ciing nhw chiu &p lwc ban rong manh nhat, xét vé gia tri,
ctia khéi ngoai thi phan déng déu thudc nhém cd phiéu nay.

Bidu d6 24: 10 Cé phiéu dwoc NPTNN mua rong nhiéu nhét trong Q3/2011
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Biéu dé 25: 10 Cé phiéubj NDTNN bdn rong manh nhét trong Q3/2011

Ty VND
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Ngudn: VCBS téng hop

e Chi s6 chimg khoén ctia mét sé nhém nganh da khéi sdc hon véi loi suét duong, déc biét la & nhing
nhém nganh khéng hodc it bi anh hudng béi khé khan ttr nén kinh té.

V6&i muc dich nghién cu va cé thém goc nhin khac véi thi trwéng, ching toi phan chia cac cd phiéu trén ca hai
san giao dich tao thanh hai bo chi s6 VCBS Indexes, theo nhém vén héa va theo nhém nganh, véi tiéu chuén ICB

Biéu dé 26: Loi sudt theo nhém nganh
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Nguén: VCBS téng hop

Theo théng ké cla ching t6i, trong ndm 2011, t4t ca cac nhédm ngay déu giam véi mie loi suat Am. C6 thé thay
rang khi ma tinh hinh kinh té vi mé trong nuwéc ndm viva qua da phai dwong dau véi nhiéu thir thach, dac biét véi
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cac van dé nhuw ap lwc ty gia, lam phat va mét béng I4i suét cao, thi theo dé khé c6 nganh nao cé thé cé dwoc mot
trién vong thwc sw sang sta va vi thé viéc suy gidm ciing la dé hiéu.

e Loisuédt cta céc cé phiéu niém yét trong ndm 2011 c6 sw phén héa kha ré nét, déc biét dang chu y theo
chi tiéu vén héa thi truong véi wu thé vurot troi thude vé nhém vén héa Ién.

Biéu dd 27: Loi sudt theo nhém vén hoa
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Nguén: VCBS téng hop

Nhw da dé cap & trén, trong nam 2011, cd HNX va VN Index déu trwot gidam manh, tuy nhién sau khi phan chia
cac cd phiéu trén 2 san theo cac nhom vén héa Ién, trung binh va nhé thi c6 thé thay sw suy gidm nay phan 16n la
do anh huéng tir sy tudt ddc ctia nhém cb phiéu vén héa vén héa trung binh va nhd trén thi trwdng. Cu thé, déng
ctra ngay 30/12/2011, nhém cb phiéu vén héa I6n mirc loi suét-6,70%, nhd hon rat nhiéu so véi con sé sut gidm
ctia HNX va VN Index, con nhém c¢b phiéu vén hoa trung binh va nhé 1an lwot c6 mire loi suat am Ién tdi -29,66%
va -43,09%.Khéng chi cé vay, méc du ndm 2011 d& dwoc ghi nhan la mét ndm véi xu thé gidm diém 1a cha dao
trén thi trwong chirng khoan nhung cdn ct vao sé liéu thdng ké ciing nhw theo bidu dd trén, nhém cé phiéu vén
héa Ién trong subt nam qua chi yéu di ngang véi bién doé twong déi hep, thé hién mot kha nang chdng chiju va la
tru d& tét cho thj trwdng. Trong khi d6 hai nhém c¢b phiéu con lai, chiém s déng cac ma niém yét trén hai san, thi
lai thé hién rat rd xu hwéng di xudng cling chiéu véi thi trudng.

Uu thé ké trén ctia nhom vén héa Ién truwéc hét 1a do nhirng cb phiéu nay thwéong 1a nhivng ¢b phiéu cia cac cong
ty, tap doan Ién dau nganh, cé uy tin thwong hiéu tét trén thi trwdng, tinh hinh tai chinh lanh manh véi ngudn vén
I&n, ddng thei cling da trai qua mot thoi gian phat trién nhat dinh véi kinh nghiém quan ly dwoc tich Idy, theo do
nhirng cdng ty nay ciing sé co trién vong va kha nang chéng chiu tét hon trong bbi canh nén kinh té dang gap kho
khan. Hon thé niva, nhirng céng ty nhw vay ludn cé dwoc sy quan tdm wu &i va nang d& cha dong vén ngoai,
chinh diéu nay ciing da lam wu thé ctia nhém vén héa Ién cang tré nén rd nét hon.

e Dong thai thay déi cb phiéu trong danh muc tinh chi sb cta cac quy déu tw theo chi s6 da tao nén giao

dich dét bién vé gia tri va khéi long véi mot sé cé phiéu.

Viéc sut gidm dang ké cla thij trwéng chirng khoan Viét Nam trong nam 2011 da dan t&i viéc thay déi mot sé cbd
phiéu trong rd tinh toan cac chi sé chirng khoan Viét Nam cta moét sé t6 chirc uy tin nwéc ngoai, théng thuéng
cac ETF dau tw theo chi sb sé dwa vao cac chi sb nay dé c6 chién lwoc diu tw hop ly. Trong ndm qua, FTSE
Index Company, t& chirc s& hiru chi sé FTSE Vietnam Index va FTSE Vietnam All-share Index, trong bao céo
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cong bd vao quy Il d& dwa MSN cung IJC vao rb tinh toan chi sé FTSE Vietnam Index va PNJ vao rd tinh toan chi
s6 FTSE Vietnam All-share Index, déng thoi loai bd mot sé cb phiéu khac.

Trwéce khi thdng tin chinh thire dwoc cong bd, cling da c6 kha nhiéu nhan dinh va dw bao dwoc dwa ra trwdc do.
Vi vay trong quy Ill, ba cé phiéu ké trén déu c6 nhirng dét bién nhéat dinh vé gia tri va khéi lwong giao dich, nhirng
cb phiéu nay khéng chi thu hat dwoc lwe cau tr cac quy ETF dau tw theo chi s& ma con cad nhirng nha dau tw
trong nuwéec.

Biéu dé 28: Dién bién giao djch cda MSN, IJC va PNJ trong ndva cudi ndm 2011
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Nguédn: VCBS téng hop

DPang chu y 1a do dwoc sy hd tro manh cla cac quy ETF nén cac cb phiéu trong rd chi sé c6 strc chéng chiu kha
tt trwdc xu thé gidm diém cda thi trwdng trong bdi cdnh khé khdn chung va hra hen dem lai mét loi nhuan hép
dan. Ngoai ra nhirtng cb phiéu dwoc lwa chon dwa vao rd tinh toan chi sé thwéng 1a cb phiéu cta nhirng cong ty
da dwoc cac tb chirc uy tin trén thé gi¢i danh gia va kiém dinh véi tiém nang co ban tét. C6 1& cung vi vay ma
MSN, 1JC va PNJ da té ra kha ndi bat va thu hat dwgc moét lwong I1&n cac nha dau tw trong va ngoai nuéc quan
tam. Tinh riéng trong giai doan 6 thang cudi ndm 2011, thj gia ctia PNJ nhay vot thém hon 55%, 1JC nhich thém
6,33%, con MSN giam nhe chi 6,70%.

Dw bao trong nam 2012, viéc thay dbi co cau trong rd danh muc tinh toan chi sé 1a hoan toan cé kha nang sé xay
ra va chac han nhitrng cb phiéu méi dwoc dwa thém vao cé kha néng cao sé ddt pha, trong khi d6 nhivng cb phiéu
van duy tri sy hién dién ctia minh trong danh muc sé tiép tuc ndi bat va tham chi cé thé con la try d& quan trong
cho thj trveong.

e Phéan déng céac cong ty chirng khoan gép khé khén va chiu thua 16 trong ndm 2011

Cung vé&i sw sut gidm ca vé diém sb 1an gia tri giao dich cua thi trwdng chirng khoan Viét Nam thi, theo thdng ké
chwa day da , trong nam 2011, s6 lwong cdng ty chirng khoén chiu thua 16 chiém wu thé ap dao. Trong sb hiém
hoi nhirng cong ty c6 loi nhuan thi cac khodn nay chia yéu dén tir mang kinh doanh khac ngoai dich vu moi gidi
cling nhu tw doanh. Dé tiép tuc tdn tai, mot sé cong ty da phai cat gidm nhan sy tham chi | loai bd mét sé nghiép
vy, trong dé c6 mdi gi¢i cu thé nhu trwdng hop cla coéng ty chirng khoan SME, chirng khoan Gia Anh, chirng
khoan Béng Duwong va chirng khoan Ha Néi. Khéng chi ¢ vay, mét sbé cong ty chirng khoan con bi Trung tam
Lwu ky canh céo vi mat kha néng thanh toan gay hoang mang cho cac nha dau tw, vén da kha mét maéi va e deé
trong suét mot thoi gian dai thj trwong truot gidm.
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Bdng 4 : Chitiéu tai chinh ctia mét sé cong ty chimg khoan niém yét trén hai san trong nam 2011

Thigia TD gia o H KLGD Hé sb
cuoi 3 5 ROE ROA an binh rui ro
nam thang (C0) (%) quan 3 thi
2011 (%) thang trwong

SHS 3.200 -42,86 -45,76  -76,66 319,50 0,44  -4.082,97 0,00 043 -4339 -2573 0,90 515.961 1,30
SVs 2.000 -4595 -39,39 -76,74 27,00 0,19 -2.788,35 0,00 0,18 -23,53 -19,65 0,22 17.689 1,44
VND 6.800 -40,87 -37,04 -71,67 679,69 7,83 -2.467,29 0,00 0,61 -21,12 -1069 0,73 2.586.881 1,53
SME 1500 -63,41 -62,50 -88,28 33,75 0,61 -2.164,07 0,00 0,17 -14,86 -4,07 291 80.059 1,34
SBS 3.100 -55,71 -66,67 -90,16 392,65 4,43 -1.812,46 0,00 0,31 -15,557 -291 3,20 92.983 1,11
VIG 1.800 -60,87 -57,14 -80,22 61,44 1,09 -1.529,65 0,00 020 -16,84 -1141 0,36 84.593 1,22
VDS 3,500 -30,00 -56,25 -65,00 122,43 0,07 -1.353,45 0,00 0,38 -13,45 -3,97 2,08 3.340 0,87
TAS 2400 -36,84 -50,00 -74,47 33,36 4,42 -1.311,71 0,00 0,26 -12,99 -5,66 0,95 56.024 1,10
BVS 8.900 -43,31 -40,27 -69,10 642,79 4,55 -1.177,48 0,00 0,60 -7,76 -5,73 0,35 493.083 1,17
PSI 3.100 -51,56 -55,07 -76,69 185,51 15,52  -1.128,00 0,00 0,30 -10,18 -4,08 1,34 117.364 1,55
WSS 3.000 -46,43 -34,78 -71,15 150,90 2,32 -1.107,91 0,00 0,30 -8,54 -7,69 0,04 763.273 1,26
APS 2.000 -58,33 -58,33 -84,13 78,00 0,29 -756,61 0,00 0,20 -7,48 -3,42 0,45 106.886 1,61
AVS 3.100 -32,61 -34,04 -72,32 111,60 0,27 -666,89 0,00 0,47 -9,63 -7,73 0,12 236.040 1,57
APG 2,600 -51,85 -40,91 -77,78 35,18 0,03 -566,43 0,00 0,27 -5,67 -5,41 0,08 13.048 1,02
HPC 3.200 -30,43 -21,95 -68,93 127,02 1,54 -295,88 0,00 0,36 -3,39 -3,27 0,05 211.395 1,22
VIX 4300 -1569 -29,51 -52,75 129,00 0,01 -277,53 0,00 0,37 -2,44 -2,06 0,41 1.412 0,78
ORS 1400 -65,85 -66,67 -84,27 33,60 0,02 22,78 61,46 0,15 0,24 0,05 5,53 318.187 1,19
BSI 6.300 -23,17 0,00 -42,20 544,95 0,52 163,30 38,58 0,74 1,51 0,43 2,24 61.044 0,41

HBS 14.000 0,00 -1,41 -4,94 462,00 0,00 245,20 57,10 1,26 2,23 1,9 0,07 526.484 0,76
SSI 13.700 -29,74 -18,34  -55,11 4.789,68 48,20 290,51 47,16 0,96 1,97 1,41 0,36 805.898 1,22
GBS  15.300 1,32 21,43 12,50 206,55 49,00 401,74 38,08 1,33 3,55 124 171 141.746 1,10

PHS 3.200 -27,27 -17,95 -70,91 96,00 49,00 722,19 4,43 0,34 7,39 366 1,28 5.011 1,04
AGR 4400 -4347 -48,88 -64,14 929,28 0,30 730,37 6,02 0,38 6,52 148 1,78 35.770 0,93
KLS 7.900 -33,05 -27,52 -5153 1.599,75 8,53 833,59 9,48 0,65 7,10 6,82 0,04 2.875.864 1,23
CTS 5100 -22,73 -29,17  -55,26 398,15 0,22 932,18 547 047 8,84 723 021 79.361 1,31
IVS 4800 -34,25 0,00 -28,68 77,28 0,06 1.957,30 245 048 2094 11,77 0,27 40.764 0,90
HCM  14.000 -9,92 3,76  -3859 1.394,68 49,00 2.704,63 518 0,83 10,62 7,46 0,60 85.099 1,29

* Céap nhat dén hét quy Il nam 2011
Nguén: VCBS téng hop

V6i trién vong va du bao cua thi trwong chirng khoan Viét Nam ndm 2012 con khéng it khé khan thi hién twong
thua 16 clia cac cong ty chirng khoan cé 18 sé chwa dirng lai. Theo do thj trwéng co thé sé xuét hién ra nhirng xao
trén nhét dinh trong nganh chirng khoan, mét sé coéng ty cé kha nang ding trwdc yéu cau phai thay ddi, tai co
clu, sap nhap hoac bi thau tdm bdi cong ty khac va tham chi xau hon I& pha san. Diéu nay trong ngan han sé c6
tac déng xau vai thi trwdng chirng khoan cling nhw tam ly cla cac nha dau tw. Tuy nhién ching téi danh gia day
la mét hién twong hop ly va can thiét trong giai doan hién nay, nhirng cong ty con ton tai dwoc sau thdi ky kho
khan la minh chirng tét nhat cho strc khée va tinh hinh tai chinh lanh manh ciing nhw ndng lwc quan ly dé tir dé
c6 thé dem lai lgi ich ti da cho thi trwdng va cac nha dau tw. Sau mét thoi gian phat trién thi ré rang thi trwéng
lic nay can cé sw thanh loc d& ddm bao nhirng bwéc tién chéc chén va bén virng trong dai han.

TRIEN VONG THI TRUONG CHIPNG KHOAN NAM 2012 & CHIEN LUQ'C BDAU TV

Céc yéu té tac déng

e Dién bién tinh hinh kinh té vi mé trong nuéc, déc biét 1a 4p luc ty gia, lam phét va Iai suét, sé tiép tuc Ia yéu té
quan trong cé anh huéng Ién nhét 1én thj treong chirng khoén Viét Nam trong ndm 2012

N&m 2011 day kho khan da qua di nhung kinh té vi mé trong nwéc van tiém an khong it bat 6n. Vira qua, Chinh
phu cling da khang dinh dinh hwéng chinh séch tién té va chinh séch tai khoatiép tuc theo hwéng chét ché va linh
hoatvéi muc tiéu én dinh kinh t& vi mé. Chang t6i ky vong rdng muc tiéu nay sé duoc thye thi mét cach kién quyét
va manh mé. Thém vao do, trong ndm 2012 viéc tai cAu tric nén kinh té nhiéu kha nang sé dwoc ddy manh théng
qua qua cac gidi phap tai co cu hé thdng ngan hang, tai co ciu doanh nghiép nha nwéc, tdng hiéu qua dau tw
cong, minh bach va don gidn héa tha tuc hanh chinh.Nhing thay ddi nay dwoc danh gia kha tich cwc cho nén
kinh t& nhwng c6 18 van la trong dai han. Dy bao trong ngén han nén kinh té s& cé nhirng x4o tron va thay déi
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nhét dinh, theo d6 thi trwdng chirng khoan c6 thé phai hirng chiu nhirng tac déng xau khéng mong mudn nhung
bu lai diéu nay la can thiét cho mét nén tang phat trién bén virng va lau dai.

e Yéu to rii ro ttr thi truong thé gi6i véi nguy co khiing hodng no cong & Chau Au va suy thoai kép cua nén kinh
té toan céu

Dién bién cla cudc khing hoang no cong & Chau Au hién van dang dwoc xem nhw mét trong nhivng van dé dang
quan tam cdia nén kinh té toan cau ma trong kich ban xau c6 thé sé tao day thé gi¢i lam vao suy thodi. Chiu anh
hwéng tir cude khiing hodng khé nhiéu nwéc trong khu viee d bi nhiéu té chirc xép hang tin nhiém uy tin trén thé
gi¢i ha bac, diéu nay da va dang gay strc ép, tao tdm Iy lo s¢ cling nhw rdi xa cac tai san cling nhw thi trudng co
do radi ro cao, dac biét la cac thj trwrng méi ndi, trong d6 cé Viét Nam.

e Kha ndng dong tién d6 manh tré lai vao thj triong chiing khoan mét cach bén viing la khéng nhiéu trong ndm
2012

Nhin lai ca ndm 2011, tinh thanh khodan cla thj trwéng da suy gidm dang ké so véi ndm 2010. Phan déng cac nha
dau tw da td ra than trong va e ngai hon véi cb phiéu, tai sdn dwoc danh gia la cé do rdi ro cao trong bdi canh
trién vong kinh t& vi mé chwa thwc sy sang stia. Xu hwéng nay dwoc dy bao sé tiép tuc hién hiru trong nam 2012.

Bén canh do, dong vén tin dung cho chirng khoan trong nam 2012 sé& khé c6 khd ndng mé& rong khi ma chinh
sach tai chinh va tién té van theo hwéng chat ché véi chi tiéu tang trwdng tin dung thap lai chid yéu wu tién cho
céac linh vire sén xuét. Ngoai ra chi phi 14i vay cao sé cang lam tang do rii ro va theo dé han ché viéc st dung don
by trén thj trwedng chirng khoan.

Khéng chi cé vay, hién tai thj trieéng chirng khoan ciing dang méat dan st hat ctia minh véi dong tién néu so voi
nhirng ké&nh dau tw khac, an toan hon véi tac dung tranh b&o trong théi ky ¢é nguy co khiing hoang, nhw kim loai
quy hodc gui tiét kiem. Néi cach khac, chi phi co héi khi dau tw vao thi tredng chirng khoan ciing la moét yéu tb
can phai xem xét va can nhéc lic nay.

e Xu huéng clia dong vén ngoai trong ndm 2012, tiép tuc thodi lui hay sé tré lai va téc déng cua quy mé?

Viéc dong vén méi c6 kha nang chdy vao thi trwdng chirng khoan Viét Nam trong ndm 2112 hay khéng phu thudc
vao hai yéu t6 chinh. M6t 1a tinh hinh kinh té thé gi¢i véi tam diém la viéc gidi quyét cudc khing hoang no cong &
Chau Au. Hai la sy 6n dinh cta chinh nén kinh té vi md trong nwéc, trong dé c6 van dé ty gia. Dy bao trong
khoang giai doan dau nam 2012, hai yéu tb ké trén sé khé c6 kha néng phat di tin hiéu khéi sdc mét cach rd rang,
do d6 ky vong vé& ngudn vén maéi vao thi trwdng ciing sé theo hwéng thu hep. Trong mét kich ban lac quan, néu
nhu tinh hinh thé gi¢i khéi sdc hon, cing véi d6 kinh té Viét Nam ciing dan di vao 6n dinh thi c6 thé dong vén
ngoai sé cé bat dau diu hiéu tré lai vao khoang gitra hodc cudi quy Il ndm 2012.

Trong nam 2012, kha nhiéu quy dau tw dén thdi han déng quy. Khi ma trién vong vé ngudn vén méi vao thi
trwdng dang theo hwéng thu hep thi viéc nay sé cé nhitng dnh hwdng khong tét dén thi trwdng. Tuy nhién muc
do tac dong co thé sé khong nhiéu va sé dwoc gidm thiéu tdi da khi ma cac quy nay cling van c6 kha nang dam
phan vé&i cac nha dau tw dé Iui thoi gian ddng quy, bén canh dé cac quy cling cé thé tim cac déi tac 1én tiém nang
dé mua lai danh muc ctia minh.

DPang chd y la Bo Tai chinh da ban hanh Théng tw 183 hwédng dan viéc thanh 1ap va quan Iy quy mé, co hiéu lwc
tr thang 02/2012. Sy ra doi clia quy mé dwoc danh gia la kip thdi va can thiét trong bdi canh hién tai, nhirng quy
doéng dén han déng quy ngoai mot sé phwong an ké trén ciing ¢ thé lwa chon chuyén déi sang quy mé, gitp thi
trwdng c6 thém bién phap hiru hiéu dé tranh hién twong thoai vén 6 at.

Quy mé& c6 wu diém vé tinh thanh khodn cao hon so véi quj déng, bén canh dé cac nha dau tw ciing khéng phai
qué lo I&ng vé van dé chiét khdu nhu qu§ déng. Khéng chi c6 vay, qui mé ciing thuéng dwoc quan ly theo huwéng
chd dong, kha phu hop véi hoan canh cla thi trwéng chirng khoan Viét Nam, vén can sw nhay bén dbi véi cac
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théng tin. Nhw vay viéc dwa quy mé vao hoat déng sé gép phan lam tang src hat cha thi trwdng chirng khoan.
Tuy nhién ching t6i cho réng tac ddng nay cé |1& sé dwoc thé hién trong dai han nhiéu hon vi trwéc mét trong
ngan han, khéng chi nén kinh t& Viét Nam ma con ca thé gidi néi chung van con phai dwong dau véi khong it the
thach ma can ct vao d6 thi kha ndng ting diém bén virng cua thij tredng trong mét twong lai gan 1a khéng nhiéu.

e Nhiéu cé phiéu dang dan tré nén hap dan vé mat dinh gia co ban, thi gia thap

Trai qua mot nam di xudng cua thj trwérng chirng khoan, nhin chung mét bang giactia phan déng cac cé phiéu trén
hai san giao dich déu sut gidm dang ké va tré nén hap dan. Béng clra ngay 30/12/2011, trén san Hd Chi Minh, chi
sb PE 14 9,98, trong khi d6 chi sé PB |a 2,25. Hai con s6 nay mé&c du da kha thadp nhwng néu nhw loai trir cac cd
phiéu vén héa Ién mang tinh try cét, thwong dwoc kim gitr gia & mae twong déi cao trong nam 2011, thi PE va
PB cua thj trwdng c6 1& con thdp hon nhiéu, cu thé PE nhém vén héa trung binh ctia san HOSE chi & muc 7,7,
con sb nay ctia nhém vén hdéa nhé con thap hon, chi 6,1.

Biéu d6 29: PE va PB cda san HOSE
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Nguén: VCBS téng hop

e Trién vong cla céc doanh nghiép niém yét

Nam 2011 vira qua la mét nam day khé khan va thir thach véi cac doanh nghiép, trong khi phai déi mat véi lam
phét cao khién chi phi dau vao tang manh thi viéc tiép can vén vay ciing khéng dé dang khi mat bang 14i suét lién
tuc & murc cao. Budc sang nam 2012, véi muc tiéu én dinh kinh t& vi mo, kiém ché lam phat, chinh sach tién té va
tai khoa van sé theo hwdng chat ché va linh hoat, 1ai suét c6 thé dwoc didu chinh gidm nhwng trong thdi gian téi
ma cu thé 14 khoang 6 thang dau nam, viéc nay sé khé tré thanh hién thwe, hon thé niva, sau dé néu lai suét du
c6 giam thi m&c gidm nhiéu kha néng sé khong nhiéu. Do d6 nam 2012 dwoc dw bao sé tiép tuc 1a mdt nam chuwa
thwc sy thuan lgi cho cac doanh nghiép.

Tuy nhién, cac doanh nghiép nhiéu kha nang sé cé sy phan hoa, mét sé nganh sé bi tac déng tiéu cwc nhung co
nhirng nganh van c6 nhirng diéu kién thuan lgi nhat dinh (xem phan tich cu thé cGa ching tdi trong phan nganh).
Cu thé hon, cac cong ty phu thudc nhiéu vao vén vay, c6 danh muc dau tw tai chinh va don bay tai chinh cao sé la
nhém doanh nghiép ndm trong trang thai rdi ro 16 ndm 2012. Ngwoc lai, nhitng cong ty thudc linh vwe xuét khau
nguyén liéu, néng san, thwc phdm, dich vu cdng céng va y té co6 thé sé ghi nhan két qua tich cwe. Nhw vay, thi
trwong lGc hoan toan cé kha nang sé xuét hién nhirng cb phiéu ndi troi va hdp dan vé mat co ban. Chung toi sé
cung c&p phan tich khé khan ciing nhw co hdi cu thé cla tirtng nhém nganh trong phan dwdi.
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Kich ban thi trwong ndm 2012 va khuyén nghj
e Kich ban

Trong ndm 2012, nhirng van d& con tdn dong tlr ndm 2011 sé tiép tuc tao ra kho khan va thtr thach cho nén kinh
té Viét Nam néi chung ciing nhu thi trwéng chirng khoan néi riéng. Dw béo trong khodng 6 thang dau ndm 2012
ap luc ty gia va rai ro lam phat van cao, theo d6 kha ndng ha nhiét Ii suét la thap. Theo d6 giai doan nay c6 thé
sé van la giai doan tich Idy cua thi trwdng, xen ké trong d6 ciing khéng loai trir kha ndng xuét hién nhirng phién thi
trwdng hdi phuc mang tinh k§ thuat va théng thuwong da tdng nhw vay sé khong kéo dai, xu hwéng téng diém bén
vi?ng kho c6 thé dwoc hinh thanh do thiéu di diém twa tw phia kinh t& vi mé co ban. Tiép theo, trong mét kich ban
lac quan, vao cudi quy Il hoc bwéc sang quy Ill néu nhw tinh hinh lam phéat dwoc kiém soét tbt tao didu kién tién
t&i viéc ha l&i suét, nhwng khong nhiéu, phi hop véi chinh séch tién té chat trong than trong vai linh hoat, thi thi
trwdng chirng khoan nhiéu kha ndng sé sé bat dau giai doan hdi phuc. Méc du vay sw 1au dai va bén virng cla da
tang van phai dwa trén gia thiét quan trong vé tinh hinh kinh té vi mé trong nwéc tiép tuc dwoc duy tri én dinh va
kinh té thé gi&i khong xay ra khing hoang.

e Khuyén nghj

V6i dw bao vé kich ban cua thj tredng chirng khoan trong ndm 2012 nhw trén, ching téi cho rang day 1a thoi diém
twong déi thich hop cho dau tw dai han va co ban khi ma mat bang gia cd phiéu dang & murc thap ky luc. Sau khi
can nhéc cac chi phi co hoi, cac nha dau tw theo trwdng phai nay nén lwa chon céc cb phiéu cé co ban tét, thudc
nhom cé tiém nang ting trwdng cao, khoéng hodc it bi anh hwéng béi khé khan cta nén kinh té. Bén canh do,
chuing t6i cling d&c biét khuyén nghi & nhém cé phiéu vén héa Ién do nhiéu kha nang sé tiép tuc dem lai loi suét
cao hon hai nhédm c¢d phiéu con lai va nhirng cd phiéu duwoc dwa vao ré danh muc tinh chi s cta cac ETF nhw da
phan tich & trén.

Déi véicac nha dau tw ngén han hay lwét song, chang toi tiép tuc khuyén nghiludn phai git sw than trong va tinh
t40.Thoi diém tham gia thi trwdng thich hop c6 18 1a thdi diém thi trwéng chudn bi hodc bat dau cé dwoc thdng tin
hé tro manh, dac biét 1a nhirng tin hiéu rd rang vé lam phat va |ai suat, ma kém theo dé can phai c6 sy cai thién
ca vé diém sb I1an tinh thanh khodn. Tuy nhién chi nén dat ky vong lgi nhuan & méc vira da dé han ché téi da rai
ro.

Duéi day, chuing toi sé& cung cap phan tich cu thé hon vé khé khan, thach thire, co hoi dau tw va khuyén nghi véi
trién vong ciia mét sé nhdém nganh chinh trén thi trwdng trong giai doan sap tai.
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TONG QUAN VA TRIEN VONG MOT SO NGANH
1. NGANH NGAN HANG
Dién bién nganh Ngan hang trong 2011

Lich sw kién nganh Ngan hang 2011

Thei gian Sw kién

26/01/2011 CTG chinh thtrc ban 10% cé phan cho IFC.

Téng ty gia binh quéan lién NH t& mae 18.932 VND/USD 1én 20.693 VND/USD (téng 9,3%), thu

11/02/2011 DR L .
hep bién doé giao dich tir +/-3% xuong +/-1%.
21/02/2011 NH Lién Viét sat nhap va&i Tiét kiem Bwu dién, thanh lap NH Bwu dién Lién Viét.

Chi thi 01/CT-NHNN: gidm téc do va ty trong dw no' cho vay linh vire phi sén xuét so véi ndm 2010
01/03/2011  (dén 30/06/2011 ty trong t6i da la 22%, dén 31/12/2011 14 16%). Giam manh va tién téi cAm huy
déng va cho vay bang vang.

03/03/2011 Théng tw s6 02/2011/TT-NHNN quy dinh murc |4i suét huy déng VND téi da clia cac TCTD la 14%.
01/05/2011 Théng tw s6 11/2011/TT-NHNN: Chinh thirc chdm dit huy déng va cho vay vén bang vang.

02/06/2011 Théng tw s6 14/2011/TT-NHNN: Gidm tran 4 suat huy ddng USD clia ca nhan xubng 2%, t chirc
xubng 0,5%/nam.

20/07/2011  MHB tién hanh d4u gia IPO, mirc gia khai diém la 11.000 déng/cp.

03/08/2011  NHNN c6 Théng dbc mai, dng Nguyén V&n Binh.

Quyét dinh sb 1925/QD-NHNN: téng ty 1& dw trir bat budc lén 8% vai tién glri USD dwdi 12 thang,

26/08/2011 A A .
6% V@i tien glri USD trén 12 thang.
30/08/2011 Théng tw sb 22/2011/TT-NHNN: hdy bé ty 1& cp tin dung t& ngudn vén huy déng quy dinh trong
TT13 (19) va diéu chinh hé sé rai ro déi véi mot sb tai san cé bang ngoai té khi tinh CAR.
SRR Théng tw sb 30/2011/TT-NHNN: L&i suat tdi da ap dung déi voi tién gtri bang VND khéng ky han

va c6 ky han dwéi 1 thang la 6%/nam, 13i suat tbi da tién gtvi ky han 1 thang tré 1én 1a 14%/nam.
30/09/2011  VCB chinh thirc ban 15% vén cb phan cho Mizuho.
02/10/2011  Ké& hoach 2011-2015: T&ng trwéng tin dung khéng quéa 3 Ian tang GDP.
08/10/2011 NHNN: Ban hanh théng tw 33 quy dinh hé sé rii ro 250% véi khodn vay bao dadm béng vang.

NHNN ban hanh Théng tw 35 hwéng dan cong bé va cung cap thong tin, trong d6 sé cong bd 5 chi

14/11/2011 N R o e A
tiéu theo chuan Quy Tien té quoc té (IMF).

NHNN ban hanh van ban sb 8844/NHNN-CSTT: 4 nhém bat dong san dwoc cho vay d& dam bao
an sinh xa hoi.

14/11/2011

25/11/2011 L6 trinh tai cAu tric hé théng ngan hang.

BIDV thuc hién céng bd gia tri doanh nghiép vao ngay 1/12 va td chirc dau gia IPO vao ngay
28/12.

01/12/2011

06/12/2011 Hop nhat 3 NH Dé Nhét, Sai Gon va Viét Nam Tin Nghia thanh NHTMCP Sai Gon.

Cac murc 13i sudt didu hanh dwoc didu chinh nhidu 1an. Tl T9, 14 suét tai cp von tang l1én
15%/nam va lai suat cho vay qua dém trong thanh toan dién tr lién NH tang lén 16%/nam.

25



Chinh séach tién té chét ché, 1ai suat ting cao, khé khan vé thanh khoan, ting trwéng tin dung va huy déng
thap ky luc.

Tinh hinh 4 suat tdng cao vao thoi diém cudi ndm 2010 va tiép tuc trong ndm 2011 khién |&i suét cho vay trong
2011 ludn duy tri & mc trén 17%, tham chi luc cao diém Ién t&i 23% - 24%. Diéu nay xuét phat tv hai nguyén
nhan chinh sau. (1) Lam phat tang cao khién cac ngan hang phai day Iai suat huy déng Ién cao, c6 luc lén dén
18% - 19%, nhdm thu hut ngwdi gl tién. (2) Kém theo do 1a chinh séach tién té that chat nham muc tiéu kiém ché
lam phat va én dinh kinh t& vi mé, khién nhiéu ngan hang gap khé khan vé thanh khoan va phai huy dong bang
moi gid bang cach day lai suat huy dong tdng cao hon nira. Hé qué la khdng nhiéu doanh nghiép c6 thé tiép can
dwoc ngudn vén gia cao nay do e ngai vé kha néng trd no' ctia minh.

Trwéc tinh hinh d6, NHNN da ban hanh Théng tw sé 02 ngay 03/03/2011 quy dinh mdc 1ai suét huy dong VND téi
da cda céc t6 chirc tin dung & mac 14%. Tuy nhién, dudi sirc ép cla van dé thanh khoan, rat nhiéu ngan hang
van tim cach vwot tran théng qua cac hinh thirc khuyén mai va hop déng Gy thac dau tw. Chi dén khi NHNN ban
hanh Chi thj 02 vao ngay 7/9/2011, trong d6 quy dinh rd cac hinh thirc x&r phat cling v&i viéc NHNN kién quyét xc
ly t chirc tin dung huy déng vwort tran, trong thang 9/2011 13i suat huy dong VND méi chinh thirc quay vé& mirc
14%.

Nhtrng di&n bién ké trén da khién cho téc do tang trwdng huy dong va tin dung ndm 2011 dat mde thap ky luc ké
tr nadm 2000 tré lai day. Tin dung wéc tdng 12% vao thdi diém cudi ndm, trong d6 tin dung VND téng 10,2% va
tin dung ngoai té tang 18,7%. Sé liéu vé tang trwdng huy ddng cho c& ndm 2011 khéng dwoc NHNN cong bd. Tuy
nhién, tinh dén thoi diém cubi thang 10, huy dong toan nganh ngan hang chi tang 8,52%. Tai thoi diém cubi nam,
con s6 cong bd ctia Ha Néi va TP. H6 Chi Minh 1an lwot 1a 1,6% va 10%. Nhw vay, tang trwdng huy dong trén ca
nwéc cé thé dat khoang trén dwéi 10% cho nadm 2011.

Ngoai ra, tdng trwdng tin dung con bi can tré béi dong vén khéng duwoc lwu thong tét trong hé théng ngan hang.
Do tin dung nam 2011 gi&i han tang & mc 20%, nhiéu ngan hang da day manh tin dung ngay t dau nam, dan
dén tinh trang dw thira vén vao thdi diém cudi nam nhwng khong thé giai ngan. Trong khi d6, mot sé ngan hang
van con room tin dung lai thiéu vén dé dap &ng nhu cau cho vay. Thém vao d6, nhitng quy dinh chat ché trong
Thong tw 13 va 19 khién hai bd phan ngan hang nay kho trao déi vén véi nhau thdng qua thi trwdng lién ngan
hang cling nhw cung cép tin dung cho nén kinh té. Chi dén khi Thong tw sb 22/2011/TT-NHNN ra ddi vao cudi
thang 8 quy dinh bé ty 1& cap tin dung tr ngudn vén huy déng, cung véi sy ra doi ca nhém ngan hang G12+1 véi
cam két dwa murc I3i suét cho vay vé mirc 17% - 19% thi tinh hinh téng trwdng tin dung méi dwoc cai thién phan
nao.

Ngoai nguyén nhan lai suét va thanh khoan, tin dung tdng cham con bat ngudn tlr khé khan néi tai cia nén kinh té
do nhiéu doanh nghiép hoat déng dinh tré, thu hep qui mé hodc roi vao tinh trang pha san. Tinh dén cudi thang 9,
c6 gan 49.000 doanh nghiép da dirtng hoat déng, dirtng ndp thué, hodc da giadi thé, pha san, déng clra; tang
11.000 doanh nghiép so véi ndm 2010 (twong dwong 28%), trong d6, pha san, giai thé 14 5.800 doanh nghiép. Do
do, ting trwdng tin dung khé co thé téng trwdng tét trong thdi gian nay do nhu cau gidm sut.
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Biéu dé 30: Tdng trwéng tin dung, huy déng, GDP N o o o
Biéu d6 31: Lai suat chao VND trén lién ngén hang (%)
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Ngudn: VCBS téng hop, *: huy déng 2011 do VCBS wéc tinh

Thay déi co’ ban trong co’ cau tin dung: giam tin dung phi san xuét, ting cho vay néng nghiép va cac
nganh phu tro.

Dau thang 3, NHNN da ban hanh Chi thj 01/CT-NHNN yéu ciu cac TCTD gidm ty 1& cho vay phi san xuét xubng
22% vao cudi thang 6 va 16% vao cudi ndm 2011. Theo bao céo ctia NHNN, tinh dén hét thang 10 van con nhiéu
ngan hang c6 ty trong tin dung phi san xuét tlr 17% - 19% trong dé cho vay bat déng san chiém 85% - 90%, cho
thdy mot sd ngan hang kho c6 thé dwa ty trong nay vé 16% vao cudi ndm. Tuy nhién, véi quy dinh méi ctia NHNN
vé cach phan loai tin dung phi san xuét, ty 1& nay cla cac ngan hang sé giam di dang ké va c6 kha nang thyc hién
dwoc yéu cau dwa ra cia NHNN.

Ngoai ra, NHNN ciing dwa ra chinh sach yéu cau cac NHTM phai danh tdi thiéu 20% téng dw no dé& dam bao tin
dung cho linh viwc néng nghiép va néng thén, ngan hang nao khéng co diéu kién cho vay thi phai chuyén mét s
vbn twong ng cho Agribank thwe hién viéc cho vay nay. Sy thay déi nay la méot bwdc di pht hop nhdm gidm
thiéu rai ro khi quéa nhiéu vén chay vao céc linh vuc kinh doanh rii ro va tao mét co' cau tin dung khde manh va
bén virng hon cho nén kinh té.

No xau

Tuy hién nay chwa c6 sé liéu chinh thirc vé no xau cla toan nganh ngan hang trong ndm 2011 nhung trwéc dé tai
phién chét van quéc hoi, Théng déc wéc tinh ng xau toan nganh & muc 3,6%-3,8% trén téng dw no. Tai thdi diém
cubi thang 10, no x4u la 3,39%, twong dwong khoang 85.300 ti déng va tang 2,19% so v&i ndm trwdc. Nhw vay
nhin chung ng x4u van cé xu huéng téng trong Q4.2011, tuy nhién sau khi trich 1ap dw phong dwoc thue hién cho
cac khoadn no xau phat sinh, hay néi cach khéac 1a dung loi nhuan dé bu dép rai ro, cAc ngan hang van dat két qua
kha quan vé loi nhuan. Diéu nay phan nao lam diu di ndi lo ctia ngwoi dan vé no xau.

Tuy nhién, nhw d&a dé cap trong cac bao cédo trwdc cla ching tdi, xép loai no xau chwa théng nhét, van con sy
khac biét I&n gira viec phan loai theo chuan muc ké toan Viét Nam va quéc té cling gitra cac ngan hang trong hé
théng, dan dén suy doan kha ndng no xau sé cao hon nhiéu so vé&i hién tai néu nhuw thwe hién viéc danh gia no
dung chuan quéc té. Pay ciing & diém can lwu y ctia nganh ngan hang khi thyc hién viéc cai thién tinh minh bach
trong nam 2012.
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Biéu dé 32: Ty |é norxdu toan hé théng ngan hang Bidu d6 33: Ty |é norxdu Q3.2011 cda mét sé NH
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Nguén: VCBS téng hop

Thi trweéng ngoai héi dworc binh 6n, 4p lwc [én ty gia méac du van tén tai nhwng da dwoc giam bét.

Trong nhirng thang d&u nam 2011, téng trwdng tin dung ngoai t& cao hon nhiéu so véi tin dung VND do chénh
lech 1i suat cho vay VND va ngoai té kha I&n, khién doanh nghiép cé xu hwéng vay bang ngoai té dé giam chi phi
lai vay. Thém vao do6, huy déng ngoai té c6 xu hwdng gidm trwdc hang loat cac bién phap binh én thij trwong
ngoai hdi nhw that chat mua ban ngoai té trén thj trwéng tw do, tang dw trir bat budc dbi véi ngoai té tir 6% lén
8%, ha lai suat tién gvi dw trir bat budc ngoai t&, quy dinh tran 14i suat huy déng & mirc 2%. Theo d6, huy déng
ngoai té trong cac thang 5,6 va 7 nam 2011 lién tuc tang trwéng am, lan lwot 1a -1,96%, -3,62% va -3,29%. Piéu
nay da tao nén sirc ép twong dbi Ion Ién ty gia.

Dé giai quyét van dé nay, NHNN da yéu cau cac Tap doan, Téng cong ty Nha nwéc phai ban ngoai té lai cho
ngan hang, ban hanh Théng tw 07 han ché dbi twong dwoc vay ngoai té, dong thdi kiém soat chat ché tin dung
ngoai té bang cach yéu cau cac TCTD thwdng xuyén bao céo tinh hinh cho vay ngoai té. Bwédc di nay da gitp thu
hep chénh l&ch gitra cho vay va huy déng ngoai té tir 7,3 ty USD vao thang 7 xubng 5 ty USD vao thang 10 ndm
2011.

Nam 2011 ciing ghi d4u 4n mét cach lam méi trong diéu hanh ty gid, linh hoat va uyén chuyén hon véi su xuét
hién ctia hop ddng ky han va ngoai té thi ba. Trong thang 9 va thang 10, NHNN lién tiép ban ngoai té can thiép
thi trwéng, wéc tinh khoang 2 ty USD, nham thu hep khoang céach gitra ty gia thi trwong tw do va ty gia chinh
thire. Sau d6, NHNN bét d4u tién hanh diéu hanh ty gia linh hoat bang 15 1an diéu chinh ty gia cong bd hang ngay.
DPdng thei, cac giao dich ngoai t& qua mét déng tién thr ba dwoc mé lai, trong khi hai ndm truéc viéc nay hoan
toan bi cAm. Giai phap nay da day ngudn cung ngoai té ting Ién va ty gia giao dich thwc sw trd nén uyén chuyén.
Trong khi d6, trwdc sw hdp dan cda l&i suat huy déng VND, & mirc 14%, nhitng doanh nghiép c6 ngudn thu ngoai
té khong gam gilr nhw trwdc day ma co xu huwéng st dung cac hop ddng ky han ban ngoai té cho ngan hang
trwéc khi ngoai té vé dé 14y tién ddng. Thém vao do, cac doanh nghiép con quay vong trén thi trwéng béng cac
hop ddng giao ngay théng qua ngan hang. T d8, cung ciu ngoai té da dwoc can bang hon.

Ngoai nhirng yéu té &nh hudng trén, bién dong ty gia con phu thudc vao mét sb cac nhan té khac nhw nhap siéu
(9,5 ty USD trong ndm 2011 va gidm 2,9 ty so véi 2010), dy trir ngoai héi (wéc tinh 15 ty USD, cao hon 12 ty cla
2010), FDI gidi ngan (11 ty trong 2011, b&ng vé&i 2010). Nhirng con sd nay cung véi cac bién phap binh 6n thi
trwong ngoai héi ciia NHNN d& co tac dung gidm thiéu mét phan sirc ép 1én ty gid. Gan day nhéat, Théng déc
NHNN khang dinh mdc bién déng ty gia trong ndm 2012 chi khéng qua 3% trén co s& nhirng yéu tb tich cwe nhw
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xuét khau sé& van trén da tang trwdng, can can thanh toan tdng thé cé thé thang dw khoang 3 ty USD. Tuy nhién,
tham hut can can thwong mai va lam phéat dw béo cho 2012 van & mirc 2 con sé sé& 1a 4p lwc chinh dbi véi ty gia
trong nam 2012.

Thay d6i tich cwe trong diéu hanh chinh sach: c&i mé, linh hoat hon vé&i dién bién thi trwong.

Dau thang 8, NHNN c6 s thay dbi vé vi tri ngudi dirng dau. T thoi diém dé dén nay, nhitng nd lwc cda tan
Théng dbc trong viéc diéu hanh chinh sach nganh Ngan hang dwoc danh gia twong déi tich cwc va sat hon véi
di&n bién thj trudng. Mot sé diém ndi bat bao gdm viéc diéu chinh Théng tw 13 va 19 nhadm lwu théng dong vén
trén thi trwdng, kiém soat chat ché tran huy dong 14% va kién quyét x& ly véi nhi'ng ngan hang vi pham, thanh
lap nhém ngan hang G12 nham tao nén sw ddng thuan trong viéc chdp hanh cac chinh sach méi, chinh thire thue
hién tai ciu tric hé théng ngan hang moét cach quyét liét véi bwdce di diu tién |a sat nhap 3 ngan hang yéu kém
Dé Nhéat, Sai Gon va Viét Nam Tin Nghia.

Ngoai ra, cdc mdrc lai suét diéu hanh van tiép tuc dwoc diéu chinh mét cach than trong va phu hop véi tieng giai
doan bién dong cta nganh. Gan day nhat, mét dong thai ctia NHNN ciing nhan duwoc sy danh gia tich cuc, d6 la
tran tang trwdng tin dung cho 2012 sé 4p dung linh hoat véi tirng ngan hang dwa trén co s& xép loai cia Co quan
thanh tra, giam sat ngan hang, véi nguyén tdc TCTD hoat ddng tét thi mirc tdng trwdng tin dung cao hon chi
khéng cao bang nhw ndm 2011. Viéc didu hanh nay sé la dong lwc thic ddy cac ngan hang duy tri tét cac chi sé
tai chinh cling nhw nang cao loi nhuan dé 1am tién dé cho téng trwdng trong nhirng ndm tiép theo.

Nhirng sw kién chinh vé thay déi vén cé phan, mua ban sat nhap.

Khéi NHTMQD: Nam 2011, nganh ngan hang chirng khién 2 sy kién IPO cia MHB va BIDV. Trong khi ty |& dau
gi4 ctia MHB 1a twong dbi thap, dat 27,64% tdng khéi lwong dwa ra dau gia do quy dinh han ché chuyén nhwong
c6 phan thi ty & thanh céng cta BIDV la 100% do qui mé va uy tin ctia ngan hang nay. Nhw vay, tinh dén thoi
diém hién tai, chi con Agribank la ngan hang thwong mai duy nhat thudc khéi quéc doanh chua tién hanh cé phan
hoa.

Ngoai ra, 2 ngan hang da IPO truwéc dé la CTG va VCB ciing tién hanh ban c¢b phan cho ¢b déng chién lvgc nwéc
ngoai trong ndm 2011. CTG ban 10% vén cho IFC vao thang 1 va dy kién sé& ban tiép 15% cho Bank of Nova
Scotia, trong khi VCB ban 15% cho Mizuho vao cudi thang 9 va té chirc nay la cé déng nwéc ngoai duy nhét cla
Ngan hang. Pay dwoc danh gia la nhixng bwéc di tich cwe cho 2 Ngan hang nhdm nang cao nang lyc tai chinh va
tinh doc lap déi véi phan sé hiru Nha nwéc.

Khéi NHTMCP: STB |a ngan hang cé sw thay déi cd déng nhiéu nhét trong 2011 va dau ndm 2012 khi cac cb
déng Ién cha ngan hang lan lwot thoai vén. PAu tién 1a Dragon Capital chuyén nhuong toan bo 8,17% cb phan
STB vao thang 7. Tiép theo, REE chuyén nhwong 3,92% vén STB cho mét nhém nha dau tw trong nwédc vao
thang 11 va méi hoan tat vao ngay 9/1/2012. Gan day nhat, ANZ chuyén nhwong toan bd 9,6% cb phan STB cho
EIB vao dau thang 1/2012, nang s& hiru cla EIB tai STB lén 9,73%.

Déi véi tinh hinh sat nhap, nganh ngan hang két thic ndm 2011 véi sw kién sat nhap cda 3 ngan hang Dé Nhét,
Sai Gon va Viét Nam Tin Nghia, trong d6 BIDV dwoc chon la ngan hang giam séat hoat dong ctia Ngan hang maéi.
Day 1a vu sat nhap th& hai cGa nganh ngan hang sau sw két hop NH Lién Viét va Tiét kiém Bwu dién nhung 1a
bwéc di dau tién trong qua trinh tai co cu toan dién hé thédng ngan hang ctia NHNN. Theo Théng ddc NHNN, dw
kién s& c6 thém 5 — 8 ngan hang sé sat nhap trong nam 2012,

Trién vong nganh trong 2012

Tran l4i suat c6 thé dwoe diéu chinh giam nhwng con phu thudc vao nhiéu yéu té. Mac du &p dung tran lai
suét chi 1a bién phap hanh chinh va mang tinh tinh thé, NHNN dy kién van sé tiép tuc ap dung bién phap nay it
nhat dén cudi Q2.2012 cho dén khi thanh khoan trong hé théng ngan hang dwoc cai thién hon. Hién nay, véi mirc
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i suat huy déng la 14%, cac ngan hang da gap kho khan trong viéc huy dong VND. Bén canh do, chi tiéu tang
trwdng tin dung toan nganh dy kién chi & méc 15%-17% trong ndm 2012 va wu tién ngudn vén vay cho néng
nghiép, phat trién ndng thén. Diéu nay bao hiéu mot ndm kho khan trong viéc tiép can vén clia doanh nghiép trong
cac linh vwc khac ngoai néng nghiép néng thén, déng théi loi nhuan cda chinh cac ngan hang ciing bi anh
hwéng. Do do, lam phat giam mai chi 1a diéu kién can dé gidm tran l1ai suat, ngoai ra can can nhac tdi diéu kién
thanh khoan ctia hé théng ngan hang va mot sb diéu kién khac méi c6 thé ddm bao viéc gidm trdn huy dong
khong anh hwéng dén tinh hinh kinh té chung.

Giai quyét ng xau sé la nhiém vu trong tdm: V&i nhirng tin hiéu kinh té trong ndm 2012, NHNN cho thay van sé&
tiép tuc thwe hién chinh sach tién té chat ché trong ndm nay. Do d6, strc ép huy ddng vén Ién cac ngan hang, dac
biét 1a ngan hang nhd tiép tuc 1a van d& ndi com, budc cac ngan hang phai tich cwe thu hdi no, thanh Iy cac khoan
no xau. Day co thé cho la mét tin hiéu tét déi véi viec gidm ty 1é no xau. Ngoai ra, viéc giai quyét no xau ciing la
nhiém vu trong tam trong qua trinh tai co cdu hé théng ngan hang dang dién ra hién nay. Do d6, cé nhiéu ky vong
rang tinh hinh no xu sé dwoc cai thién phan nao trong ndm 2012. Bén canh dé, tr ngay 1/4/2012, NHNN sé
chinh thirc cong bd déu dan 5/12 chi tiéu an toan hoat ddng cta hé thdng ngan hang gdm CAR, ROA, ROE, ty lé
no xau va ty 1& dw no trong tirng linh vigc nham nang cao tinh minh bach trong nganh ngan hang. Theo dé, viéc
chinh thirc céng khai ty 1& no’ xau cla toan hé théng c6 thé tao strc ép Ién cac ngan hang trong viéc cai thién no
x4u dé gitr 1ong tin ctia ngwdi gvi tién.

Tuy nhién, khé khan trong viéc tiép can nguén vén vay ctia doanh nghiép va tinh hinh kinh doanh x4u di khién kha
naéng trd ng cda doanh nghiép gidm, ddng th&i ngoai cac khoan trich 1ap dw phong c6 sén tai cac ngan hang,
NHNN van chwa c6 giai phap cu thé nao dé giai quyét no xau. Do d6, ching t6i nhan dinh nhidu kha néng ty & no
x&u trong ndm 2012 c6 thé gidm nhe nhwng van tiép tuc & mirc cao.

Tai co cau hé théng ngan hang nham tang cwéng nang lwc tai chinh, kha nang minh bach, va ning lwc
tuan tha cta hé théng la nhirvng muc tiéu cu thé cta nganh ngan hang trong ndm 2012. Bén canh viéc ap
dung hang loat cac quy dinh vé an toan hoat déng, thanh khoan va lap dy phong, viéc tiép tuc thwc hién tang vén
phap dinh theo 16 trinh 1&n mrc 5.000 ty ddng trong ndm 2012 va mirc 10.000 ty ddng trong ndm 2015 ciing tao
strc ép lén cho cac ngan hang. Vi vay, ngoai cac thwong vu sat nhap cé thé xay ra trong ndm 2012 theo 16 trinh
tai co cau hé thdng ngan hang cta NHNN (trong Q1 sé c6 5-8 ngan hang trong dién hop nhat hodc mua ban lai),
2012 c6 thé chirng kién viéc tw nguyén sét nhap ctia mét sé ngan hang chwa dap (rng di nhu cau vé vén phap
dinh theo quy dinh.

Qua trinh tai cAu tric, sat nhap nay ciing sé tao diéu kién phan chia lai miéng banh thi phan trong ca hé thdng khi
mot sb ngan hang méi sat nhap cé thé dat dwoc qui md 16n twong ng nhw EIB, ACB, STB, Techcombank hay
MBB hién nay. Bdng thoi, day ciing 1a co héi thye hién nhirng cudc thau tém hap dan, khang dinh vi thé cla
nhi*ng ngan hang lanh manh ciing nhw thanh loc hé théng ngan hang, loai bé nhirng ngan hang hoat dong yéu
kém. Viéc tai co cu cé thé gilp cac ngan hang nhd phat huy dwoc thé manh cta minh ciing nhw gitp cac ngan
hang I&n tap trung co cAu lai danh muc tai san, tranh dau tw dan trai va nang cao hiéu qua hoat déng.

Cap nhat mét s6 Doanh nghiép tiéu biéu trong nganh

Nam 2011 c6 sw phan héa rd nét gitra loi nhuan cta nhirng ngan hang I&n c6 tiém lwc tai chinh manh va nhirng
ngan hang nhé. Van dé thanh khoan, trAn huy déng, tran tin dung da khién nhitng NH qui mé nhé gap rat nhiéu
khé khan, tham chi mét sé ngan hang roi vao tinh trang mét thanh khoan tam thoi. Trong bdi canh do, chung toi
cho rang chién lwgc thich hop cho cac nha dau tw 1a tap trung vao nhirng ngan hang cé qui mé va nang luc tai
chinh tét nhw CTG, EIB va VCB. Day la ba ngan hang niém yét da dat dwoc méc lgi nhuan twong déi kha quan
so v&i bdi canh chung cda toan nganh.
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Bdng 5: Mét sé chitiéu cda cac doanh nghiép niém yét nganh Ngan hang

VDL LDR NPL NIM EPS
(%) (%) ) ttm (d)

Gia (d)*

CTG 414986 16.858 96,74 144 4,79 1,22 20,79 3.227 14.422 579 1,30 18.700
VCB 333.735 19.698 72,13 3,94 4,04 1,38 16,19 2.750 14.485 7,49 142 20.600
ACB 264.000 9.377 43,61 1,07 2,85 1,03 21,70 2.984 13.377 6,53 1,46 19.500
STB 150.527 9.179 64,40 0,56 4,46 1,30 13,97 2.116 13.283 822 131 17.400
EIB 146.857 10.560 59,84 150 3,63 1,77 17,03 2.510 14.485 582 1,01 14.600
MBB 115.014 7.300 57,86 1,63 3,52* 1,56* 19,28* 2.345* 13.964 469 0,79 11.000

SHB 69.752 4816 4598 155 2,96 0,96 11,73 1.805 11.793 3,27 0,50 5.900

HBB 47.857 4.050 45,13 2,83 2,02 0,91 9,17 1.448 15.790 2,90 0,27 4.200

NVB 22.731 3.010 68,66 2,84 3,55 0,84 5,99 635 9.677 12,60 0,83 8.000
Nganh 3,39 6,7 1,3

Nguén: VCBS, sé liéu 4 quy gan nhéat tinh dén Q3.2011, *: sé liéu 2010, **: gia ngay 10/01/2012

Ngan hang TMCP Xuét nhap khau Viét Nam — M& CK: EIB

N&m 2011 vuot gén 36% ké hoach LNTT: Tinh dén ngay 31/12/2011, tbng tai s&n cGia Ngan hang dat 183.000 ty
ddng, vén chud s& hiru dat 13.500 ty dong. Nam 2011, EIB wéc dat 4.065 ty dong loi nhuan trwéc thué, ting 71%
so véi thywe hién ndm 2010 va vuot gan 36% so véi ké hoach nam 2011 (3.000 ty ddng). Nhw vay, tiép theo da
tang trwdng loi nhuan an twong trong 2 ndm 2009 va 2010, EIB tiép tuc nang cao dwoc hiéu qué s dung ngudn
vén dbi dao ctia minh trong 2011. Bbi canh khéat vén ctia nén kinh té va tinh hinh thiéu thanh khoan xay ra thuwéng
xuyén tai cadc ngan hang trong th&i gian viva qua da 1a co hoi dé EIB tan dung dwoc thé manh vé vén va vuwot 1én
nhiéu dbi tha canh tranh khac. Tinh dén cudi Q3, ROE cua EIB da tang 1&n 17,03% tir 13,43% trong ndm 2010 va
ROA cta Ngan hang van dan dau hé théng, dat 1,77% vao cubi Q3.

Vai tro tw van cua Sumitomo va McKinsey trong 2011: M6t nguyén nhan khac déng gép khéng nhé vao thanh
cong cla EIB trong 2011 la sy trién khai thuc hién chwong trinh tw van phdi hop véi Sumitomo (SMBC) va
McKinsey. Trong khi SMBC tw van cho EIB vé mé hinh, phwong phap quan Iy rdi ro, tw van chinh sach khéach
hang va hé trg xay dwng chién lwoc ngan hang ban 18 thi McKinsey lai giap EIB xay dwng va phat trién chuwong
trinh khuyén khich ban hang théng qua viéc chuan doan nang luc thi trwong cta EIB. Sy hd tro nay cong voi
nhirng loi thé s&n c6 cta EIB da tao nén strc bat cho Ngan hang trong ndm 2011 vira qua.

Tiép tuc téng vén va mua 9,6% cé phan cia STB ter ANZ: Trong nadm 2011, EIB da phat hanh thanh céng hon 179
triéu cd phiéu thwéng cho cb dong hién hiru véi ty 1& 17%. Ngan hang da chinh thirc tang vén diéu 1& 1én 12.355
ty ddng, twong trng véi tdng sé cb phiéu 1a 1.235 triéu don vi nham tdng cwdng nang lwc tai chinh. Ngan hang
cling vira cdng bd mua lai 9,6% cd phan cla ANZ tai STB, nang ty lé s& hiru cta EIB tai STB lén 9,73%. Theo
EIB, muc dich cla viéc dau tw nay la nhdm da dang héa sy phan bd vén thay vi chi tap trung vao tin dung. V&i sy
am hiéu trong Iinh viwc ngan hang, EIB danh gia cao tiém nang hoat déng va phat trién cta STB, cling nhw ndm
dwoc diém manh diém yéu cta Ngan hang nay. Do d6, ching téi cho rang quyét dinh dau tw cta EIB vao STB 1a
mot bwdc di tich cwe cho sw phat trién cia Ngan hang, dac biét la trong bdi canh tang trwdng tin dung sé bj han
ché hon niva & mirc 15% - 17% trong nam 2012.
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Trién vong 2012:

Tiép tuc phat huy loi thé vé vén: Do EIB da s8n c6 ngudn vén doi dao, cdng thém véi viéc lién tuc nang cao ndng
lwc tai chinh bdng cach bé sung vén diéu 1&, day sé 1a thé manh cta Ngan hang trong 2012 khi vin dé thanh
khodn ctia cac ngan hang nhé van chwa c6 sy cai thién nao rd rét cho téi thoi diém nay. Ngoai ra, viéc luén duy
tri cac hé sb tai chinh lanh manh c6 thé gitp EIB ndm trong nhém ngan hang loai A va dwoc cp han mirc tang
tridng tin dung cao hon so vé&i cac Ngan hang thudc nhém con lai.

Méng ban |1é dw bao tdng truéng tét: Ching tdi ki vong mang ban 1& cta EIB trong nam 2012 sé dat mirc ting
trwdng cao do sy tw van va hd tro ctia SMBC va McKinsey. Déng thoi, viéc EIB s& hiru 9,73% cd phan cia STB
cling la co s& dé hai ngan hang cé thé hop tac va két hop phat trién nhidu sadn pham tién ich hon, ciing nhw tan
dung dwgc mang lwdi va co s& khach hang ctia hai bén.

Ngan hang TMCP Cong Thwong Viét Nam — Ma CK: CTG

N&m 2011 vwot gén 60% ké hoach LNTT: Tinh dén cubi ndm 2011, tdng tai san cla CTG dat 460.421 ty dong,
tang 25,4% so v&i dau ndm; tdng ngudn vén huy dong dat 422.955 ty ddng, tang 24,4%. Dw no cho vay va dau tw
dat 430.360 ty dong, tang 24,8%. No x4u gidm manh tir 1,44% trong Q3 xubéng mc 0,74% vao cudi ndm. Vira
qua, ngay 28/12/2011, CTG da chinh thirc ting vdn diéu 1& dot 11/2011, sb vbn didu 1&é méi dat gan 20.300 ty
ddng, tang 33% so v&i 2010. Do do6, hé sé CAR hién tai cia CTG sé tdng cao hon mirc 9,82% tai thoi diém cubi
thang 10.

LNTT n&m 2011 cta CTG dat 8.105 ty déng, tang 76% so v&i ndm 2010 va dat 158,9% ké hoach Dai hdi cbé déng
la 5.100 ty déng. ROE va ROA dat lan lwot 25,4% va 1,96%; cd trc ndm 2011 chi trd 20%. Nhw vay, CTG van
tiép tuc dat dwoc mae loi nhuan an twong trong ndm 2011 b4t chap kho khan va nhivng dién bién khong thuan loi
ctia nganh Ngan hang. Theo quan séat cGa ching t6i, m&rc loi nhuan nay cta CTG van cha yéu dén tlr ngudn thu
nhap l4i, trong d6 CTG dwoc hwdng mirc chénh léch lai suét rat Ién gitra cho vay va huy déng do tiép tuc tan
dung dwoc loi thé vé ngudn huy déng véi chi phi ré. Day ciing 1a mét trong nhirng loi thé vuot troi clia cac Ngan
hang c6 qui mé ding dau thj tredng nhw BIDV, CTG va VCB.

Bién déng nhan s va nhiéu sy cé sai pham tai cac chi nhanh: Nam 2011 ciing 1a mot ndm CTG sa thai va cach
chtrc nhiéu nhan vién do dé xay ra nhiéu sai sét trong qué trinh 1am viéc, cling nhw tham 6 tai san, Ira ddo chiém
doat tai san. Dién hinh 1a vu llra ddo 1&n dén 2.000 ty déng cta Lé Thi Huyén Nhw (chi nhanh Dién Bién Phl) va
V6 Anh Tuéan (chi nhanh Nha Beé), vu sai thai 4 can bo va ky luat 5 can bd khéac cla chi nhanh Quang Binh, vu
cach chirc lanh dao va dinh chi céng tac 23 can bo tin dung chi nhanh Béng Anh (Ha N§i), vu cach chirc va dinh
chi cong tac gan 40 lanh dao va can bd, nhan vién chi nhanh Hoang Mai (Ha Néi). Diéu nay mét mat cho thay nd
Iwc clia CTG trong viéc lam trong sach dbi ngl nhan vién clia minh, nhwng mat khac cling gay ra nhirng anh
hwéng nhat dinh dén viéc phan bd va sap xép nhan sw, cling nhw quan ly va kiém soat hoat ddng cla céac chi
nhanh.

Trién vong 2012:

CTG dw kién loi nhuén 2012 téng 20%: Nam 2012, CTG d&t muc tiéu tong tai san tdng 20%; nguén vén huy dong
tang 25%; dw no cho vay tidng 20%:; no xu dwéi 3%. Ty trong thu dich vu trong tdng thu nhap t&r hoat ddng kinh
doanh dat 10%; vén diéu lé dat 30.000 ty dong; chi s6 CAR khodng 10%. CTG dw kién LNTT ca nam tang 20%;
twong dwong 9.726 ty dong.

Lo ngai vé kha ndng quén trj va ng x4u: Mac du CTG van cé kha nang dat dwoc mdc loi nhuan cao trong ndm
2012, ching téi c6 lo ngai vé chéat lwgng quan tri cling nhw tinh hinh no' x4u cta CTG. Lo ngai vé chét lwgng quan
tri xuat phat tr viéc CTG c6 mang luwéi chi nhanh va phong giao dich Ién thir 2 trong toan hé théng va rét nhiéu sy
cb sai pham da xay ra trong hoat déng ctia cac chi nhanh CTG trong ndm 2011, cho thay hé thdng kiém soat cta
CTG hoat déng chwa thwe sy hiéu qud. Trong khi dd, lo ngai vé no xau xuét phat tlr thwc té ty 1& cho vay/huy
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déng cta CTG trong 2011 gan nhw cao nhét hé théng, trong d6 chwa ké dén nhirng khoan vay ndm duéi dang
dAu tw trai phiéu doanh nghiép. Thém vao d6, CTG van chwa ap dung phwong phap phan loai no méi theo Diéu 7
Quyét dinh 493 nhw VCB va BIDV, do dé ty I1é no x4u ma Ngan hang céng bd phan nao chwa phan anh sat thuc
nguy co' no xau thye sy cta CTG.

Ngan hang TMCP Ngoai Thwong Viét Nam — Ma CK: VCB

N&m 2011 vuot 4% ké hoach LNTT: Tinh dén hét 31/12/2011, tong tai san ctia VCB dat hon 369.200 ty dong,
tang 20,3% va vén chd s& hiru dat gan 29.200 ty ddng, tdng hon 8.500 ty déng so vé&i ndm 2010. Téng ngudn
vén huy déng téng trén 17% so véi ndm 2010, dat gan 242.300 ty ddng. Trong dé huy déng vén tir dan cw cha
VCB tédng manh & murc trén 23% so véi ndm trwdce, dat gan 122.000 ty ddng. Dw no tin dung cudi ndm 2011 dat
gan 210.000 ty déng vé&i téc do ting trwdng trén 18,5%. Dac biét, ty 1&é no xau gidm manh so véi Q3 (3,94%) va
dwoc kiém ché & mic 2,1%.

T dau ndm 2011 dén nay, VCB da thwc hién 3 1an tang vén: lan 1 tang 33% tir 13.224 ty dong lén 17.588 ty déng
trong thang 2 (day thwc chat la dot tdng vén 1an 2 theo ké& hoach ndm 2010), 1an 2 chia cb tirc bang cd phiéu 12%
tang vén lén 19.698 ty déng vao thang 8, va lan 3 ban 15% cé phan cho Mizuho ting vén 1én 23.174 ty ddng vao
cudi thang 9. Thang dw vén VCB thu dwoc sau thwong vu véi Mizuho la 8.343 ty ddng. Theo théng tin tir VCB,
sau dot tang vén thtr 2, hé s6 CAR cla Ngan hang da ting Ién hon 11%, do dé hé s nay tai thdi diém hién tai
ch&c chan da tdng cao hon nira.

Loi nhuan hop nhéat cad ndm dat 5.700 ty déng, tdng 4,0% so véi nam 2010 va vwot ké hoach dé ra. ROE dat gan
17,5% va ROA dat gan 1,3%. Doanh sb thanh toan quéc té dat ky luc gan 1 ty USD, tdng hon 30% so vé&i nam
2010. Mé&c du béo céo tai chinh nam 2011 ctia VCB chwa dwoc cdng bd, ching téi cho rang nguyén nhan chi yéu
khién mec lgi nhuan cta VCB khoéng dwoc an twong nhw ky vong 1a do Ngan hang da s dung moét lwong dw
phong I&n dé& x6a bét ng xau, nhadm dwa no' xau vé mae 2,1% nhw da dé cap. Dong thai nay ciing da dwoc dai
dién ctia Ngan hang nhac dén trong mét bai phéng van trwdc bao chi vao hoi thang 11.

Trién vong 2012:

VCB dw kién loi nhudn ndm 2012 tdng 14%: VCB dat muc tiéu kiém soat mirc ting dw no' cho vay khach hang tu
15% — 17% va phan dau dat t&r 18% — 20% chi tiéu huy déng von tir nén kinh té, loi nhuan truwéc thué dat 6.500 ty
déng; ROA dat 1,22%, no x4u kiém soat & murc 2,8%. Nhw vay, VCB d&t muc tiéu tang trwdng tin dung séat véi
murc tang trwdng chung clda nganh theo dinh hwéng ciia NHNN.

Chung t6i cho réng véi mire tang trwdng tin dung nay, VCB cé thé dat dwoc muc tiéu loi nhuan do nhivng nguyén
nhan sau. (1) VCB méi dwoc bb sung vén qua viéc ban cd phan cho Mizuho, do d6 ngudn vén cia Ngan hang da
tré nén doéi dao va co thé dap rng dwoc nhu cau téng trwdng tin dung trong 2012. (2) Cac ngudn vén huy déng
v&i chi phi cao trong ndm 2011 dy kién sé dwoc st dung hét trong Q1.2012, do d6 trong 3 quy con lai, VCB hoan
toan c6 kha néng nang cao dwoc ty 1é NIM ctia minh. (3) Ngudn tién gl tir dan cw va cac td chire kinh té da quay
tr& lai cac ngan hang 1én cé danh tiéng nhw VCB sau khi canh tranh huy déng vén khéng lanh manh trong hé
thdng ngan hang da dwoc kiém soat chat ché va sau hang loat cac vu v& no tin dung den xay ra trong ndm 2011.

2. NGANH BAT PONG SAN

N&m 2011 14 ndm day kho khan cua thj trwéng BDS néi chung va cac doanh nghiép BDS néi riéng. Tinh hinh kinh
t& vi mé trong nwéc bién dong kém theo cac chinh sach thét chét tién té ban hanh trong d6 siét chat nguén tin
dung déi v&i nhém nganh BDS khién cho thanh khoan trén thj trwéng sut gidm manh, hang loat cac dw 4n BDS bij
ngwng tré do thiéu vdn. Lai suat tin dung duy tri & mirc cao lam tang chi phi vén cla cac doanh nghiép, gidm hiéu
suét dau tw dan dén nhiéu doanh nghiép tim dén phwong an chuyén nhwong toan bd hodc mét phan dw an. Do
vay, mac du duwoc dy bao ngudn cung nha & sé tang manh trong 5 ndm t&i nhwng trong ngan han ngudn cung sé
bi anh huwéng. Bén canh do, ng xau trong linh viee BDS gia téang, nguén vén FDI d6 vao linh vwec BDS gidm manh
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trong nam 2011 do tac déng cta kho khan kinh té toan cau ma bét ngudn ciing tr BBS khién cho nganh nay tré
nén kém hap dan so véi cac nhém nganh khac. Nhivng khé khan trwéc mét dang khién cho gi¢i dau tw e ngai sw
phuc héi tré lai ca BDS trong ndm 2012.

Nguén vén dang la mét thach thirc 1&n dbi véi cac doanh nghiép BDS

Chinh séch that chat tién té ngay tir nhivng thang ddu ndm da khién cho thj trwéng BDS trong nuwéc roi vao trang
thai dong bang trong thdi gian dai. Ngay khi Chinh pha ban hanh Nghij quyét 11/NQ-CP vé kiém ché lam phat va
on dinh kinh té vi mé, NHNN ban hanh céng van 2200/NHNN-CSTT 18/3/2011 yéu cau cac TCTD tap trung vén
cho vay san xuét kinh doanh, han ché cho vay linh vuc phi san xuét. Ddng théi quy dinh tirng budc giam ty trong
cho vay linh vic phi san xuét xuéng ti da la 20% vao cubi thang 6/2011 va xubng 15% cudi thang 12/2011.
Nguédn vén dé vao BDS bj gian doan khién hang loat cac dw an BDS bj ngung tré, thanh khoan trén thj truéng sut
gidm manh. Theo tham do thuwc té cla ching t6i tai mét sé doanh nghiép BDS, hién tai phan I&n cac doanh
nghiép dang gap kho khan vé ngudn vén, dac biét |a nhirtng DN cé nhiéu dw an dang trong giai doan trién khai.
Nhiéu dw an bj tam ngwng do thiéu vén, hodc dang trong giai doan dén bu giai tda, tham chi phai chuyén nhwong
véi mire gia thdp hon gia vén sau mét thoi gian dai gdng minh. Théng thuwéng, dau tw mot dy an BDS tai Viét
Nam, thi gian thu héi vén phu thudc nhiéu vao tién do trién khai dw an va sic tiéu thu san pham, néu dy an
thudc khu viec dén bl gidi tda cham hodc strc tiéu thu san phadm yéu sé khién cho thoi gian thu héi vén bj kéo dai,
lam t&ng chi phi vén. Trong khi ddi véi nhirtng ngwdi mua san phadm hién cting khéng man ma véi viéc vay vén dé
dau tw do lai suat van & mirc cao, xu huéng thi trwéng chwa rd rang va lo ngai vé tién dd thi cong. Dau thang 11
NHNN cé van ban sb 8844 chap nhan néi tin dung déi véi bdn nhém BBS dwoc dwa khdi danh muc phi san xuét,
bao gébm: Vay dé stra chira nha, mua nha dé & ma ngudn trd no bang tién lvong, tién céng; Cho vay xay duwng
nha cho ngudi c6 thu nhap thap, cong nhan lao déng tai cac KCX, KCN thué va mua; Xay dwng nha & cong nhan
va xay dwng cac cong trinh, dw &4n phat trién nha & sap hoan thién va sé dwoc ban giao, dwa vao s dung trwédc
ngay 01/01/2012. Mé&c du day la tin hiéu tich cwc cho ludng tién van hanh vao thi trwong nhwng theo nhan dinh
ctia chang toi, nhirng tin hiéu nay chwa di manh dé tao thanh dong tién gitp thi trudng BDS ¢6 nhivng bién déng
Ion.

No xau BDS gia ting

Dw no bét déng san dén thang 6/2011 khodng 245.000 ty déng, twong dwong véi 10% téng dw ng cia nén kinh
té. S6 no x4u BDS chiém khoang 3% téng dw no linh vie nay, trong d6, dang chd y 1a ng thuéc nhém 5 (no ¢
kha néng mét vén) khoang 40%. Dac biét, tin dung BDS tap trung vao hai thi trwong 1a Tp.HCM va Ha Noi véi ty
lé twong ng la 45% va 18% tdng dw no BDBS (ngudn: UB giam sét tai chinh quéc gia). Néu tinh trang cang thang
vé vobn tiép tuc kéo dai, thi lwong vén dau tw vao bat dong san, ké ca dau tw vao cung hay ciu, déu cé nguy co
tr& thanh no xau va kho thu héi. Nhirng vu lirva ddo I&n gan day trén thi trwdng tai chinh cha yéu bat nguén tir vay
vbn dau tv dia 6c 1a hé qua cla con sbt BDS thoi gian trwdc, loi nhuan Ién khién nhiéu nha dau tw da bat chap rai
ro vé thanh khodn. Tuy nhién, thi truéng bat dong san thir cAp & Viét Nam hién chwa phat trién, viéc chirng khoan
héa bat dong san hiu nhw chwa c6 trén thi trwdng nhw tai mot sb nwéc phat trién trén thé gidi My, Nhat, Héng
Koéng...do dé nguy co “bong béng” va db v& do “bong béng” bat ddng san van chwa & mirc bao dong.

Hoat déng chuyén nhwong, mua ban dw an dang néng Ién

Théng thwdng dau tw vao mot dw an BDS thi 70 -80% vén dau tw 1a vén vay ngan hang. Trong bbi canh tinh hinh
|ai suat tin dung duy tri & mirc cao nhw hién nay, cac doanh nghiép dang phai chiu ap lwc I&n vé chi phi vén. Xu
hwéng chuyén nhwong toan bé hodc mét phan dy an dang dwoc nhiéu doanh nghiép hwéng téi. Theo tim hiéu,
da phan DN muén chuyén nhwong dy an hién nay thudc nhixng doanh nghiép méi tham gia vao kinh doanh BBS
trong khodng thoi gian tlr 3 -5 nam tr& lai day khi thi trwdng dang néng, nén khi thj tredng déng bang, thdi gian
thu hdi vén cham khién doanh nghiép khéng chiu dwoc ap lwc chi phi vén vay. Ngoai ra, cac dw an dang trong giai
doan trién khai nhung doanh nghiép thiéu vén hodc da hoan thién nhwng khéng ban dugc hang, chd dau tw chon
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phwong an ban “lia non” mot phan hay toan bd dy an dé thu tién vé. Néu nhuw thi tredng khong cé nhiéu chuyén
bién, l1an séng mua ban dw an trén thi trwéng sé con séi ddng hon niva trong thoi gian téi. Do vay loi thé hién nay
thudc vé& ngwdi c6 tiém lwc tai chinh manh.

Nguén vén FDI vao linh viec BBS giam manh trong nam 2011

Ngudn vén dau tw truc tiép nwéc ngoai (FDI) d6 vao linh viec BDS, vén lubn dan dau sé vén dang ky cua cac
doanh nghiép FDI trong nhiéu nd3m qua, dang cé xu huwéng ddo ngwoc so véi cac linh vwc khac. Theo Bo Ké
hoach va Dau tw, dén thang 11/2011 téng vén dang ky dat 12,69 ti d6 la My, gidm 16% so v&i cing ky 2010.
Trong d6, téng sb vén dang ky cap mai va tdng thém vao linh vwc bat déng san chi dat 464,13 triéu d6 la My, xép
th& tw vé linh vwe ¢ vén dau tw nhiéu vao Viét Nam, rat thap so vai ba linh vie khac c6 vdn dang ky trén 1 ti do
la My 14 cong nghiép ché bién, ché tao; san xuét phan phdi dién; va xay dwng.

Nguén cung nha & sé ting manh, nhwng trong ngan han nguén cung sé bi anh hwéng

Téng dién tich nha & tén toan qudc hién dat trén 1.000 triéu m2 (dd thi: 320,7 m2; néng thdn: 737,6 triéu m2).
Dién tich binh quan nha & ca nwdc dat 12,2 m2/ngwoi. Ca nwéc hién cé khoang 486 khu do thi méi, quy mo tir 20
ha - 1.000 ha, téng dién tich d4t theo quy hoach dw kién & 74.057 ha, trong dé cé nhiéu dy an da dwoc phé duyét
quy hoach nhwng chua tién hanh trién khai.

Riéng Ha Noi, sau khi ra soat cac dd an, dw an dau tw xay dwng du kién cé hon 200/750 dw &n bat dong san
dwoec trién khai trong giai doan 2011 - 2013, trong s nay c6é t&i trén 60% la dw an nha &, khu dé thi mai. Nhiéu
dw an khu d6 thi mai chiém dién tich hon 100 ha, tap trung chi yéu tai Ha Dong nhw: khu dé thi méi Dwong Noi
(174,23ha), KBDT m¢i Lé Trong Tan (101,37ha), khu dé thi méi hai bén dwong Lé Trong Tan cha Céng ty
Geleximco (133 ha), KBDT mé&i Nam An Khanh (181ha), KBDT méi Bac An Khanh (264,40ha); KDT Thanh Ha A
(195,51ha), Thanh Ha B (193,22 ha) ...

V6i hang loat cac dy an duoc cap gidy phép dau tw, gi¢i dau tw dw béo trong 2 — 5 ndm t&i kha nang thi trudng
sé& bdi thwe ngudn cung. Tuy nhién, nhw da dé cap & trén, viéc thiéu hut ngudn vén dau tw dang khién cho la rét
nhiéu dw &n BDS I&n bj tam nguwng hodc gidn tién dd thi cdng. Do vay trong ngan han, nguén cung trén thj trwong
c6 thé sé bj thiéu hut so v&i sé liéu dw kién ban dau ctia Chinh pha.

Dw bao vé xu hwéng thi trreeng

Nhirng khé khan treéc mét dang khién cho gi¢i dau tw e ngai sw phuc héi tré lai cda thj tredng BDS trong ndm
2012 khi xét vé& nhirng yéu t6 cAu thanh 1&n xu hwéng tang cua thi trwdng van con rat mong manh nhw: ngudn vén
tin dung cho Iinh virc phi san xuat mac du c6 néi nhwng chi véi moét sé dbi twong, 1 suat cho vay van & mirc cao,
no xau tang cao, ngudn vén FDI vao BDS sut giam....

Tuy nhién, ching tdi nhan dinh rang tr ndm 2012 tré di thi trwdng bat ddng san cé thé sé co6 nhirng dién bién theo
chiéu huwéng kha quan hon vi mét sé ly do nhw: Chu ky thi trwdng dia 6¢ trong lich st cho thdy sau 3 — 4 ndm
didu chinh, suy giam, thi trwong dia 6c c6 thé bwdc vao mot chu ky tang trwdng méi. Thr 2, tinh hinh kinh t& vi
mé trong nwéc dang dwoc diéu chinh theo huéng linh hoat, dwoc dw béo dan di vao 6n dinh sé gitp BDS c¢é co
hoi phat trién. Thir 3, khung phap ly vé Luat DAt dai, Luat Nha & dang dan dwoc hoan thién theo hwéng phat trién
bén virng sé gilp tao dwng niém tin ctia nha diu tw trong va ngoai nwéc vén dwoc xem van con nhiéu thiéu x6t.
Th tw, mé hinh quy dau tw tin thac REITs, mét trong nhitng cdng cu tai chinh quan trong cda thj trwéng BDS
duwoc st dung & nhiéu qudc gia dang dwoc nghién ciru soan thdo, néu dwoc hinh thanh thi day la mét kénh huy
dong vén hiéu qué cho thj trwéng nha &, gidp tdng ngudn cung, thao g& kho khan vé ngudn vén nhw hién nay.

Cudc khao sat gan day cta Grant thornton (Q4/2011) vé mirc dd h&p dan trong linh vc dau tw tw nhan & Viét
Nam trong 12 thang t&i, BDS van la linh vye kinh doanh hap dan mac du m&c dd hap dan da sut giam xuéng mdc
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thap nhét so véi 5 cudc khao sat dwoc tién hanh trwdc d6, ddng thoi nha dau tw ciing than trong hon khi dau tw
trong 1-3 nam toi.

Nhan dinh vé nhém cé phiéu bat déng san

Nhin chung nhém cé phiéu bat déng san trong nam 2011 déu cé xu hwéng gidm manh hon so véi thj trwéng, do
nhirng tac dong tlr chinh séch va sw déng bang cla thj trwong bat dong san. Nha dau tw dé dat hon véi nhém cb
phiéu nay do lo ngai vé& nhirng rai ro tai chinh cGa cac doanh nghiép. Ddi v&i nhivng cb phiéu cé loi nhuan am nhw
ITC thi viéc sut gidm la chdc chan, ma nay c6 méc sut giam kha manh dén 56% t» mirc gia 25.000 dong xudng
con 11.000 ddng. Nhwng ddi véi nhém cé phiéu co loi nhuan dwong nhw NTL, HAG, LCG, BCI, DIG, TDH, I1JC,
KDH, HDG, ASM ciing khédng ndm ngoai xu hwéng giam diém. V&i nhirng nhan dinh vé xu hwéng thj trwéng phia
trén, chang tdi dw bdo nhém nganh B4t dong san sé tiép tuc gap kho khan, do d6 nha dau tw nén can nhac lva
chon cb phiéu c6 co ban tét va dac biét phai c6 thong tin hé trg méi ky vong vé mét dot ting gia mai.

Bang 6: Mét sé doanh nghiép BDS c6 két qua kinh doanh tét trong nganh

Doanh thu (ty d) Loi nhuan sau thué (ty d) EPS (ddng) BVPS (ddng)
9M2011 2011 KH %HTKH 9M2011 2011 KH %HTKH TT™ 2011

VIC 1.126,68 5.151 21,9% 812,58 2.293 35,4% 7.075 5.862 15.991
NTL 420,78 1900 22,1% 77,23 591 13,1% 5.144 9.594 15.667
HAG 2.351 3.600 65,3% 1.070 2.250 47,6% 4.028 4.815 1.953
LCG 1.248 1.238 100,8% 146,12 134 109,0% 3.455 4.444 21.981
BCI 150,9 1.284 11,8% 51,75 304,69 17,0% 2.263 4.216 23.616
DIG 564,7 900 62,7% 105,23 320 32,9% 2.002 5111 18.767
TDH 371,3 832,4 44,6% 18,99 179,68 10,6% 2.352 4.767 34.565
1JC 486,4 1513 32,2% 132,68 310 42,8% 1.240 6.667 10.786

KDH 303 872 34,7% 27,67 206 13,4% 2.315 4.692 27.810
HDG 450 1200 37,5% 50,05 383 13,1% 2.294 3.358 15.080
NBB 304,8 635 48,0% 60,39 160 37, 7% 3.542 8.958 56.240
ITA 327,3 3128 10,5% 73,67 686 10,7% 1.410 2.003 17.128

Cll 147,4 779,9 18,9% 112,41 396,8 28,3% 2.253 5.285 16.106

DXG 240,4 400 60,1% 50,41 80 63,0% 3.125 2.500 11.522
ASM 727,9 883 82,4% 79,46 N/A 3.542 4.568 17.043
HDC 288,21 450 64,0% 52,52 N/A 3.492 3.846 22.710

Bang 7: Mét sé chi tiéu tai chinh cor ban

Gia TTS VDL o
, ) No/VCSH  P/E (TTM) ROE  LNST/DT gop/DT

(30/11/11) (Tyd)  (Tyd)
Nganh Bat déng san 8,38 281  73%  252% 49,6% 55,0%
VIC 83500 -22,7% 33.290  3.912 147% 11,8 522  93%  40,5% 70,6% 73,0%
NTL 14.000 -236%  2.108 616 2% 2,82 093 151%  33,6% 32,7% 43,3%
HAG 22300 -37,3% 25345  4.673 118% 5,56 1,15  85%  20,6% 41,1% 48,6%
LCG 10.000 -29,7%  2.388 562 57% 2,95 046  84%  16,0% 12,2% 20,3%
BClI 14.900 -112%  4.256 723 45% 6,27 06  42%  95% 31,2% 47,2%
DIG 12.000 -11,8% 5025  1.000 46% 6,24 067  59%  10,5% 20,9% 34,6%
TDH 12.100 -30,5%  2.342 379 50% 5,23 036  39%  68% 14,8% 36,2%
1JC 9500 30,1%  4.076  2.742 22% 7,66 088  66% 11,1% 40,2% 45,4%
KDH 25.000 -33,9%  3.092 439 77% 10,8 09 29%  66% 14,8% 31,8%
HDG 13.000 -30,1%  1.679 405 12% 5,67 086  61%  16,9% 14,9% 19,9%
NBB 45000 -04%  2.424 180 116% 12,7 08  25%  64% 14,5% 22,3%
ITA 7.200 -273%  9.367  3.426 33% 51 042  52%  83% 37,7% 36,2%
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Cll 21.300 -3,2% 4.856 751 278% 9,45 1,32 3,9% 13,1% 77,1% 84,3%

DXG 11.400 -24,3% 1.009 260 103% 3,65 0,99 6,7% 20,3% 19,0% 63,0%
ASM 22800  -22%  1.507 99 72% 6,44 1,34 8,6%  20,1% 13,7% 20,5%
HDC 16.600 -16,6% 1.192 239 68% 4,75 0,73 7,1% 16,1% 22,5% 31,2%
Nguén: VCBS
3. NGANH THEP

Dién bién nganh thép trong 2011
Nhu cau tiéu thu thép xay dwng giam manh, lweng thép tén kho & mirc cao

Chinh sach vi mé chi dao trong ndm 2011 |a that chat tién té dé chéng lam phat, dac biét |a siét chat tin dung dbi
v&i linh v phi san xuét. Dong thei, dé chdng lam phét, chinh pha cling da cét gidm dau tw cong. Trong bbi canh
doé, nganh bat dong san, nguén tiéu thu chinh ctia nganh thép da roi vao trang thai trAm lang trong nam 2011. Do
do, nhu cau tiéu thu thép xay dwng trong 6 thang cudi ndm 2011 gidm manh. Cu thé, san lwong thép tiéu thu trong
thang 10 & mdc 326.000 tAn, gidm 29% yoy, thang 11 & mdc 330.000 tan, gidm 37% yoy, thang 12 dwoc dy béao
chi & mire twong dwong thang 11 la 330.000 tan, gidm 25% yoy. Nhw vay, san lwong thép xay dwng tiéu thu trong
6 thang cudi ndm 2011 chi & mirc 2,2 triéu tan, gidam 13% yoy. Tuy san lwong tiéu thu 6 thang dau ndm tang nhe
5% yoy nhuwng do nhu ciu thép gidm manh trong 6 thang cudi nén tinh ca ndm 2011 san lwong tiéu thu chi & mic
4,6 triéu tan, gidm 5,5% yoy.

T quy 3 dén nay, san lwong thép tiéu thu gidm manh khién lwong thép tdn kho I1&n t&i con sé ky luc hon 800.000
tan va day la me ton I&n nhét tlr trwdc dén nay. Theo tinh toan, véi mic |40 suét tr 18%-20% nhw hién nay,
trong khi khéng tiéu thu dwoc hang, cac doanh nghiép thép van phai tra 1ai vay ngan hang t 200.000-300.000
déng/tan. V&i mire ton kho I&n nhw vay, téng sb tién 14i vay ma cac doanh nghiép thép phai trd hang thang la t
160-240 ty dong.

Gia thép thanh pham & murc cao trong khi nhu cau tiéu thu thap

Trong tinh trang nhu cAu tiéu thu thap va gia thép nguyén liéu gidm manh nhwng cac doanh nghiép san xuét thép
van giiv gia & ma&c cao. Theo mirc gidm gia thép nguyén liéu thé gioi tlr thang 10 dén nay, gia ban thép thanh
pham hién chua téi 15,4 triéu ddng/tan. Tuy nhién, gia ban 1& trén thj trwdng 1&n dén 18 triéu déng/tan.

Vao thang 8, cAc nha san xuét thép ddng loat tang gia khoang 1 triéu ddng/tn, c6 nhiéu théng tin gia sé con ting
thém khién cac cong ty thwong mai va cong ty xay dwng tdng cuéng mua thép dy trir. San lwong tiéu thu thép
trong thang 8 tang kha cao, 1&n 483.000 tan va gia thép niém yét tai cac nha may thoi diém nay 1én dén 18,5 triéu
ddng/tan. Cac cong ty thwong mai va dai ly trir hang nhiéu nhwng khéng tiéu thu dwoc, sang thang 9 stre tiéu thu
thép xay dwng gidm manh trd lai chi con 381.000 tan va thang 10 giam con 320.000 tAn. Tuy nhién, cAc nha san
xuét thép van khong gidm gia ma chi chiét khiu véi mre cao, t 1 triéu -1,5 triéu dong/tan dé git gia thép thanh
pham trén thi trwdng & murc 18,5 triéu - 18,6 triéu dong/tan.

Hoa Ky chinh thirc diéu tra chéng ban phéa gia va chéng trer cap san pham éng thép Viét Nam

Céc codng ty san xuét é6ng thép Hoa Ky da chinh thirc dé don lén B6 Thwong mai Hoa Ky yéu cau co quan nay
diéu tra chéng ban pha gia va chéng tro cap dbi véi san phdm bng thép nhap khau tlr Viét Nam. Cac doanh
nghiép thép niém yét c6 trong danh sach bj diéu tra bao gdm Hru Lién A Chau (HLA), éng thép Viét Bic (VGS),
Hoa Phat (HPG), Hoa Sen (HGS).

Nguyén nhan la do th&i gian qua lwong thép xuét khiu sang thi tredng Hoa Ky tang qua nhanh va gia xuét khau
cling twong ddi thap, 1am anh hwéng dén san lwong thép san xuét ndi dia, nén Hoa Ky phai dung bién phap bao
vé. Theo sb liéu ctia Tdng cuc Hai quan, doanh thu xuét khdu éng thép 9 thang dau nam wéc dat 61,3 triéu USD,
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chi bang 4,8% tong gia tri xuat khau thép cta Viét Nam. Tuy nhién, khi dé don 1én B6 Thwong mai Hoa Ky, cac
doanh nghiép Hoa Ky dan ra théng ké, tinh dén hét thang 8 vira qua, kim ngach xuét khau cta dng thép Viét Nam
vao thj tredng nay dat 34 triéu USD, tang dot bién 62,6% yoy.

Céc doanh nghiép thép Hoa Ky da liét ké 17 loai wu d&i, hd trg ma ho cho la tro cdp ma sén pham thép Viét Nam
dang huéng. Hién chwa co thong tin vé bién do ban pha gia va chéng tre cap bi céo budc. Tuy nhién, c6 kha néng
cac doanh nghiép Hoa Ky sé& yéu cau ap dung phwong phap chéng ban pha gia va chéng tro cap dbi véi nén kinh
té phi thi treong 4p dung cho Viét Nam. Két qua diéu tra cubi cung, c6 di co s& dé két luan rang Viét Nam cé ban
phéa gia éng thép vao Hoa Ky hay khoéng, dw kién dwoc dwa ra vao ngay 5/10/2012 cung véi mée thué ap dung
riéng cho ttrng doanh nghiép.

Biéu db 34: Gia phoi thép thé giéi tte thang 1/2010 dén nay (dom vi USD/tan, nguén LME).
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Dw b4o nganh thép nam 2012

Trong n&m 2012, chinh ph van tiép tuc thwc hién chinh sach th&t chat tién t& d& chéng lam phat, cat gidam dau tw
cong... Do d6, nganh thép sé tiép tuc déi dién véi nhirng khé khan va thach thire nhu sau:

e Lai suét cho vay c6 kha nang van & mlrc cao, trong khi dac thu kinh doanh cGa nganh thép la phai st dung
vbn vay I&n nén chi phi 1ai vay s& van con la ganh ndng cho cac doanh nghiép thép khi né tiép tuc bao mon
lgi nhuan ctia doanh nghiép.

e Thij trwong bat dong san tiép tuc trdm lang, dau tw cong tiép tuc dwoc duy tri & mirc thp, nén nhu cau tiéu
thu thép sé gidm, dat cac doanh nghiép thép vao tinh thé canh tranh gay gét hon.

Mac du dbi mat véi nhivng khé khan trwdc mat nhwng nganh thép dwoc du béo sé ting trudng & mac 4% trong
nam 2012, mc tang trwdng nay thap hon nhiéu so véi cac nam trwéc.

Déi v&i cac doanh nghiép thép, do tiép tuc phai ném trai nhixng khé khan trong ndm 2012 nén kha nang tén tai va
co héi mé réng thi phan s& dén véi nhivng doanh nghiép nao cé céng nghé tién tién, chd dong dwoc ngudn
nguyén liéu, quan tri tot, hé théng phan phdi manh..., cdn nhitng doanh nghiép c6 cong nghé lac hau, cong suét
thap, thi phan nhd c6 kha nang sé ngirng san xuét.

Vé&i du bdo nganh thép nhuw trén, ching téi cho réng sé cé suw phan héa vé KQKD nam 2012 cla cac doanh
nghiép thép, trong d6 cac doanh nghiép I&n nhw HPG, POM, HSG... sé c6 Igi nhuan twong x&ng v&i nang lwc
kinh doanh, va cac doanh nghiép nhé sé cé kha nang thua 16. Do vay, cac nha dau tw néu quan tam céc cé phiéu
nganh thép thi nén cha y dén cac doanh nghiép thép cé thwong hiéu — hé théng phan phéi manh, thi phan Ién,
codng nghé san xuét hién dai... nhw HPG, POM, VIS, HSG...
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Cap nhat mét sé Doanh nghiép tiéu biéu trong nganh

Bdng 8: Mét sé chitiéu ctda cac doanh nghiép niém yét nganh thép

2 (5/1(/;2%12)
HPG 17321 3178 13  87% 89% 215% 61% 4761 23274 34 07  16.100
HSG 5916 1007 23  20% 30% 92% 54% 1610 18050 50 04 8.000
POM 8347 1874 17  38% 56% 155% 63% 2480 16458 40 06 9.800
DTL 1.709 501 12 106% 127% 27.4% 90% 4435 16708 35 09 15400
NKG 1.942 230 36  17% 32% 12,6% 96% 1750 14189 75 09  13.200
VIS 1.170 300 09  38% 10,9% 249% 141% 4793 19.892 24 06 11500
Nganh 16 61% 73% 183% 42 07

Nguén: VCBS téng hop
Cbng ty CP thép Pomina — Ma CK POM

Trong 9M2011, doanh thu van tang trudng nhung téc d6 da cham lai trong khi loi nhuan sut gidm so vé&i cung Ky
nam trwéc. Cu thé, cong ty dat 8.934 ty déng doanh thu (tdng 13% yoy, dat 62% KH) va 387 ty déng loi nhuan
(gidm 37% yoy, dat 63% KH). M&c du Pomina da dy bao dwoc khé khan trong ndm 2011 bang viéc dwa ra ké
hoach lgi nhuan thép hon con sé thwc hién ndm 2010 nhwng doanh thu va lgi nhuadn 9M2011 con kh& xa so voi
ké hoach.

Co cAu ngudn vén cé s dich chuyén tlr vay ngén han sang dai han. Do Pomina dang d4u tw nha may Pomina 3
nén no dai han trong Q3 2011 da ting I&n gép ddi so véi cung ky, dan dén ty I&é ng/VCSH tang 1én mc 1,7 ti
mirc 1,6 cGa cung ky ndm trwdc. Trong do khodn vay dé dau tw nha may Pomina 3 dwoc gidi ngan trong nam
2011 1én t&i 870 ty déng. Khoan vay nay khéng &nh hwéng dén thanh khoan ctia Pomina nhwng cé thé sé khién
chi phi tai chinh tiép tuc tdng cao trong thdi gian t&i.

Cé4c chi titu ROA, ROE trong 9M2011 Ian lwot dat 4,6% va 12,6% la kha thap. Tuy nhién nhé c6 hé thdng phan
phdi manh va chi phi san xuét thdp nén KQKD 9M2011 van & marc kha quan so véi mét bang cac doanh nghiép
thép niém yét.

Doanh thu va lgi nhuan 2011 dwoc ching tdi dy bdo wéc dat khodng 12.498 ty ddng (dat 87% KH) va 537 ty
ddng (dat 88% KH), riéng san lwong tiéu thu vao khoang 840.000 tan (dat 93% KH).

Theo ching t6i, cb phiéu Pomina thich hop cho nhirtng nha dau tw gia tri. Hién tai, thi gia ndm trong vang gia thap
nhét k& tlr ngay ¢ phiéu nay dwoc niém yét va thdp hon ménh gia nén rii ro khoéng cao.

Coéng ty CP tap doan Hoa Phat — Ma CK HPG

Trong 11M2011, Hoa Phat dat 16.562 ty ddng doanh thu va 1.252 ty ddng loi nhuan, qua dé dat 95% ké hoach
doanh thu va 67% ké hoach lgi nhuan. Méac du thj trwdng thép gdp nhiéu khé khan nhung mang thép xay dwng
clia Hoa Phat van dat mirc ting trwdng kha so véi cling ky nam ngodi. Cu thé, san lwong tiéu thy 1172011 dat
577.000 tan, tdng 10% yoy.

Nhu cau thép gidm manh da lam ton kho va khoan phai thu khach hang tang, dan dén vong quay hang tén kho va
vong quay khoan phai thu giam so véi cac nam truwéc, chi con 1a 2,0 va 7,1. Ngoai ra, tuy ty sd thanh toan hién
thoi twong ddi &n dinh so véi cac ndm trwdc nhwng do tén kho I6n trong bédi canh thj trwdng tiéu thu kém nén khi
déo han ng, doanh nghiép cé thé gap khé khan.
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CA4c chi tiéu ROA, ROE, vong quay TTS hién tai 1a 8,9%; 21,5%; 0,8 va cé xu huwéng gidm dan trong nhixng ndm
gan day do tdng tai san t&ng nhanh ti viéc dau tw dai han va tdn kho nhwng khéng twong rng véi doanh thu va
loi nhuan dat dwoc. Tuy vay, viéc dau tw nay hira hen mang lai loi nhuan lau dai cho doanh nghiép.

Chung t6i dy bdo KQKD nam 2011 cla Hoa Phat nhw sau: san lwong thép tiéu thu sé & mirc 627.500 tan (dat
97% KH), doanh thu dat 18.061 ty ddng (vwot 3% KH), va loi nhuan sau thué dat 1.318 ty ddng (chi dat 71% KH).
EPS du phéng 2011 vao khoang 4.147 déng/cp, gidm so véi EPS co ban 4 quy gan nhét 1a 4.761 ddng/cp.

C6 phiéu Hoa Phat c6 P/E co ban & mirc thap va thp hon P/E nganh. La ¢b phiéu dau nganh thép ¢ tinh thanh
khoan cao, tinh hinh tai chinh doanh nghiép twong dbi tét, va thj gia dang & ving thap nhat trong 52 tuan, cing
v&i loi nhuan ky vong clia cac dy an dai han trong thoi gian téi, ching t6i cho rang cé phiéu Hoa Phat sé thich
hop cho danh muc dau tw gia tri.

Cong ty CP thép Viét Y — Ma CK VIS

Trong 9 thang dau nam, hoat dong kinh doanh cla Viét Y la rét tét, thé hién qua doanh thu va lgi nhuan tang
trwéng manh so v&i cung ky. Cu thé, doanh thu dat 3.011 ty ddng (tdng 28% yoy, vwot 4% KH) va lgi nhuan dat
134 ty déng (tang 49% yoy, vuot 41% KH). Ciing nhw cac doanh nghiép khéac, Viét Y da nhan thirc duwoc nhivng
khé khan cla thij trieérng thép trong ndm 2011 nén da dét ra chi tieu doanh thu va loi nhuan thp hon so véi thuc
hién nadm 2010. Vi vay, chi sau 9 thang, Viét Y da vwot xa chi tiéu loi nhuan 2011.

So véi dau ndm 2011, ton kho clia Viét Y lién tiép gidm qua cac quy va gidm manh nhét 68% (tr 861 ty dong
xudng 274 ty déng) tai thoi diém cudi Q3 nhd ban hang theo phwong thirc trd cham cho khach hang dwoc thé
hién qua khoan phai thu khach hang tdng manh 266% (tv 80 ty déng |&n 294 ty ddng), diéu nay gilp doanh
nghiép gidm dwoc khoan vay ngan han 34%. Day 1a hwéng di dung trong bdi canh nhu cau tiéu thu thap va lai
suét cho vay cao nhu hién nay. Can lwu y vong quay khodn phai thu ting trong nhirng ndm gan day va téng cao
nhét trong n&m 2010, 1&n t&i 23 14n, nguyén nhan |a do tén kho vao cudi ndm I&n va nd lwc thu hdi ng' cubi nam
da lam gidm manh khoan phai thu khach hang.

Trong 2 nam 2009 va 2010, Viét Y duy tri tdng ng’ hon 1.000 ty. Dé&n 9M2011, doanh nghiép da gidm ng dung cho
dau tw san xuét kinh doanh. Téng no gidm 47% so véi cudi nam 2010, nén ty lé vén vay/VCSH va ng/VCSH gidm
con 0,6 va 0,9 14n so véi 0,9 va 1,8 1an cia 2010 va 2,0 va 2,4 1an cda 2009. Riéng no dai han giam rat nhanh va
hién con rat it (tv 542 ty ddng cta 2009 xudng 5 ty déng trong 2010 va chi con 0,7 ty déng trong 9M2011).

Nam 2011 14 ndm ma hiéu qua hoat ddng san xuét kinh doanh khéng nhw mong mudn déi véi da sé cac doanh
nghiép thép. Tuy nhién vé&i két qua kinh doanh dat dwoc da dem lai EPS trong 9M2011 1a 3.345 ddng/cp, mot két
qué twong dbi kha quan so vé&i mat bang cac doanh nghiép thép. Ngoai ra, ching tdi dw bdo KQKD 2011 cla Viét
Y wéc khodng 3.797 ty ddng doanh thu (vwot 31% KH) va 155 ty dong loi nhuan (vwot 63% KH).

Mac du thj trwéng chirng khoan dang trdm I&ng nhwng ¢d phiéu VIS c6 tinh thanh khoan kha tét khi KLGD binh
quan 1 phién khoang 170.000 don vi. LA doanh nghiép thép kinh doanh twong déi hiéu qua, EPS kha hap dan
(cao nhat nam 2009 1&n t&i 15.028 ddng/cp, dw phéng 2011 vao khoang 5.180 ddng/cp), P/E thap va thi gia da vé
gan ménh gia, cé thé noi VIS 1a cb phiéu tét d& dau tw gia tri.
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4. NGANH KHOANG SAN

KHOANG SAN KIM LOAI
Dién bién trong quy 4 va ca nam 2011

Trong quy 4/2011 gia nhiéu kim loai giam manh.

Gi4 giao dich trung binh ctia cac kim loai trong quy 4 déu gidm so v&i gia trung binh trong quy 3 cling nhw cung ky
nam 2010. Chi duy nhat quang titan gitr dwo'c mrc tang trwdng vé gia. Antimon, quing sat va mangan c6 muc sut
gidm manh nhéat trong quy nay véi mirc gidm 1an lwot 1a 21%, 21% va 17% so véi ngay 30/09/2011.

Giéa céac kim loai bién déng I&n trong ndm 2011: Gia giao dich trung binh ctia cac kim loai trong ndm 2011
déu tang so v&i ndm 2010. Tuy nhién gia giao dich ctia hau hét cac kim loai tai ngay 28/12/2011 lai thap
hon nhiéu so vé&i dau nam 2011.

Gia ctia hau hét cac kim loai déu duy tri & mirc cao trong nhitng thang dau ndm, sau do bat diu sut gidm ké tiv
thang 5/2011 cho dén nay. Nguyén nhan la do khing hoang ng Chau Au bat dau lan réng va ngay cang tram
trong. Bén canh d6 Trung Quéc &p dung chinh séach tién té tht chat va kinh té My phuc héi cham chap trong nam
2011 khién cho trién vong tang trwdng kinh té toan cau tré nén u &m, qua d6 lam gidm nhu ciu vé kim loai. Hau
hét gia cac kim loai déu gidm tir 20-30% so v&i dau ndm, trong d6 sw sut gidm manh nhét 1a nicken, thiéc, kém
voi mire gidm 31%, 28%, 27%. Gia antimon, quang titan bién déng manh trong nam 2011, gia trung binh nam
2011 clGa Antimon va quéng titan tadng 60% va 57% so véi ndm 2010. Tuy nhién chi c6 quang titan la tiép tuc gitr
virng xu hwéng téng ké tlr ddu nam téi nay, con antimon do gidm manh trong quy 4 nén gia tai ngay 28/12/2011
chi dat 11.947 USD/tan, gidm nhe 6% so v&i dau ndm 2011. Tuy nhién, day van la méc gia twong déi cao cla
antimon.

Bdng 9: Théng ké bién déng gia cac kim loai

Ngay 28/12/2011 Gia TB Q42011 Gia TB 2011

?(l:,?,nﬁ,;? Gia_ +- gia +- gia Gia +-giaTB +-giaTB Gia +- giaTB
(USD/tén) 30/9/2011 30/12/2010 (yspjtan) Q3/2011  Q4/2010 (USDJtén) 2010

Fe 65% 142 -21% -19% 149 -19% -10% 175 15%
Titan 95% 1.060 0% 96% 1.060 12% 96% 843 57%
chi 1.939 -11% -24% 1.993 -19% -17% 2.400 12%
Kém 1.794 5% -27% 1.909 -14% -18% 2.196 2%
Mangan 2.664 -17% -11% 2.889 -9% -2% 3.110 21%
Pbdng 7.447 6% -23% 7.512 -16% -13% 8.824 17%
Antimon 11.947 -21% -6% 13.659 7% 18% 14.714 60%
Niken 17.881 2% -28% 18.378 -16% -22% 22.878 5%
Thiéc 18.556 -9% -31% 20.943 -15% -19% 26.014 27%

Nguén: Bloomberg
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Biéu dé 35: Bidn déng gia cta cac kim loai ndm 2011
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Nguén: Bloomberg, don vi: USD/tan
Két qua kinh doanh cua Tap doan than va khoang san (TKV)

Nam 2011, TKV san xuét 48,2 triéu tan than nguyén khai, 6,7 ty kWh dién, 45.000 tan tinh quing déng, 10.000 tan
k&m thoi, 820 tan thiéc thdi. Theo do, doanh thu dat gan 94.000 ty déng, tdng 16% so v&i nam 2010 va vwot 15%
ké hoach. Trong d6, doanh thu tr than dat trén 60.000 ty déng, sén xuét va tiéu thu khoang san dat gan 3.000 ty
dodng; san xuét, tiéu thu dién trén 5.000 ty déng, san xuét va cung tng vat liéu nd cong nghiép trén 3.500 ty dong.
Loi nhuan ctia TKV dat 7.800 ty dong, vuot 11% so véi ké hoach nam.

N&m 2012, TKV dat ra ké hoach 96.300 ty déng doanh thu, tang 3% so v&i ndm 2011 va 6.280 ty dong loi nhuan,
gidm 19% so v&i thwe hién ndm 2011. Nam 2012, TKV sé c6 thém 300 nghin tan alumin va 10 nghin tan ferro
chrome.

Luat khoang san nam 2010 chinh thirc c6 hiéu lwc ké tie ngay 1/7/2011 tao ra anh hwéng |én doéi véi
nganh khoang san.

Luat khoang san (stra d6i) ndm 2010 dwoc Qudc hoi théng qua ngay 17/11/2010 va chinh thirc ¢ hiéu lyc thi
hanh ngay 1/7/2011 dé thay thé Luat khoang san ndm 1996 va Luat stra ddi, bd sung mot sb diéu luat cta Luat
khoang san ndm 2005. Diém mai va dét phat cha Luat khoang san nam 2010 l1a cap gidy phép khai thac khoang
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san qua dau gia quyén khai thac khoang san, quan ly nha nuwéc vé khoang san, phan cap thAm quyén cap phép.
DPdng thei, Luat da bd sung quy dinh v& Chién lwoc khoang san nhdm dinh hwéng phat trién nganh cong nghiép
khai khoang ciing nhw cong tac 1ap quy hoach va thadm do khoang san, tranh tinh trang chdng chéo.

Chinh pha vira ban hanh Chwong trinh hanh déng cua Chinh pha thwe hién nghi quyét sé 02 — NQ/TW
ngay 25/4/2011 cta Bd Chinh trj vé dinh hwéng chién Iwoc khoang san va céng nghiép khai khoang dén
nam 2020 va tdm nhin dén nam 2030. Theo d4, Chinh phi yéu cau hoan thién hé théng van ban quy pham phéap
luat v& khoang sén, tdng cwédng thanh tra, kiém tra hoat déng khoang san, ddng th&i chi cho phép xuét khau san
pham ché bién t&» khoang san co gia tri kinh té cao dbi véi moét sbé loai khoang san. Do do, trong thoi gian vira
qua, Thi twéng da cé quyét dinh phé duyét chién lwoc xuat nhap khau giai doan 2011-2020. Trong do, dbi voi
nhém nhién liéu, khoang san, Chinh phd c6 16 trinh gidm dan xuat khdu khoang san thé, dinh huwéng ty trong
nhém nay trong co' cdu hang hoa xuét khau gidm tr 11,2% nam 2010 xudng con 4,4% vao nam 2020.

Cé phiéu nganh khoang san kim loai c6 thanh khoan thap va gia giam manh trong nam 2011.

Phan I&n céac cd phiéu nganh khoang san kim loai c6 thanh khoan thap va sut gidm so véi ndm 2010. KSS va
KTB la 2 cb phiéu cé thanh khoan cao nhat. Trong nam 2011, chi c6 cb phiéu BMC téng gia, cé phiéu HGM, SQC
c6 mirc sut gidm thap nhd két qua kinh doanh tét va la nhirng ¢ phiéu kiém soat dwoc lweng cung. Con lai hau
hét cac cb phiéu déu c6 mere sut gidm manh.

Biéu dé 36: Bién déng gia cé phiéu va khéi Iwong giao djch cta cac cé phiéu nganh khoang san kim loai
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Trién vong nganh trong nam 2012

Nam 2012 kinh té toan cau sé van phai déi mat véi nhiéu thach thirc khé khian nhw nam 2011 nén trién
vong thi trwéng kim loai co ban khéng cao.

Thang 12/2011 da ¢ nhirng tin hiéu lac quan vé tinh hinh san xuét cta My va Trung Qudc nhwng nhin chung
nhirng kho khan trong ndm 2011 nhw no' cong, lam phat, tdng trudng thap van 1a thach thiec ma nén kinh té toan
cau sé tiép tuc phai dwong dau trong ndm 2012. Quy tién té qubc t& (IMF) da canh bao nguy co kinh té toan cau
roi vao suy thodi lan niva do khiing hodng no céng trdm trong & Chau Au va kinh t& M§ hdi phuc yét ét. Trung
Qubc la nwéc tiéu thy kim loai hang dau va nén kinh té Ién thi hai thé gi¢i dwoc Deutsche Bank dy béao sé tang
trwdng cham lai trong nam 2012 chi dat 8,3%.

Cé4c kim loai co ban la nguyén liéu dau vao cho cac nganh céng nghiép, do dé trién vong thi trwéng kim loai phu
thudc nhiéu vao trién vong kinh té toan cau. V&i trién vong tang trwdng kinh t& toan cadu mong manh thi kha nang
tang gia kim loai co' ban trong nam 2012 la khéng nhiéu. Ngwoc lai, tinh hinh kinh té van tiém an nhiéu rdi ro c6
thé tao ra nhu cdu I&n ddi véi cac kim loai quy véi muc dich cét gitr gia tri nhw vang, bac, bach kim. Theo dy béo
ctia Morgan Stanley, nam 2012 hau hét cac kim loai co ban déu sé gidm gia vé&i mirc gidam dao dong tr 7-8% so
véi nam 2011 va gia cac kim loai quy c6 thé tang trén 30% béi yéu td vi mé &n chiva nhiéu rdi ro.
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DPong: Gia ddng c6 thé tang tét hon gia cac kim loai khac nhd ngudn cung bi that chat. Nném: Gia nhém hién
thdp hon chi phi bién va mét sé nha san xuét cé chi phi cao dang ha b6t cong suat. Kém: Nhu ciu kém trén toan
cau van kha manh do lwong tiéu thu tai Trung Québc va céc thj trwéng méi ndi, tuy nhién ngudn cung hién dang
dw thira va nhu ciu dw bao sé giam dan. Niken: Niken c6 lién quan t&i hoat ddong san xuét va xuét khau thép
khéng gi ctia Trung Qudc. Dw bdo, gid mat hang nay sé di xuéng do san lwong cdng nghiép suy yéu. Vang: Nhu
cau tiéu thu vang ting cao, gia vang dwoc hd tro nhd ky vong méi trwdng 1ai suét thap hodc thwe am. Cu thé nhw
bang sau:

Bang 10: Dwbao gia kim loai cda Morgan Stanley

Gia trung binh +/- so v&i 2011
Nhom (USD/tan) 2.300 -8%
DPdng(USD/tan) 8.400 -9%
Nickel(USD/tan) 22.000 7%
Kém(USD/tan) 2.100 -9%
Vang(USD/ounce) 2.200 36%
Bac(USD/ounce) 50 32%
Bach kim(USD/ounce) 1.829 3%

Cap nhat mét sé doanh nghiép tiéu biéu trong nganh

Béang 11: Mét sé chitiéu cda cac doanh nghiép khai thac khoang san kim loai dang niém yét trén san

Ty Gia
us TTS VDL subt No/ ROA ROE WHTKH  EPS
M) @ LN ycsH  wm LN ttm (dicp) 13/01/12

rong (d)
BGM 224 168 42% 5% 9% 10% 25% 1.234 12.646 34 0,3 4.200
BKC 126 60 14% 36% 12% 17% 83% 2.543 15.403 26 04 6.700
BMC 249 83 27% 47% 27% 39% 274% 8.040 20.418 35 14 28.000
HGM 207 60 7% 15% 64% 73% 218% 22.022 30.168 4,1 3,0 90.500
KSS 704 242 5% 85% 4% 7% 35% 1.130 15.725 48 0,3 5.400
KTB 471 268 9% 62% 5% 8% 57% 910 10.868 142 1,2 12.900
MIM 88 31 3% 95% 2% 5% 1% 704 14511 99 05 7.000
MMC 53 32 5% 22% 4% 5% 23% 709 13.848 99 05 7.000
SQC 1,437 1,000 26% 21% 5% 6% 105% 667 11.871 125,9 7,1 84.000
TKU 734 244 0% 168% 0% 11.245 0,4 4.500
TNT 156 85 57% 11.549 0,4 4.500

Nguén: VCBS téng hop. Di# liéu dwot c4p nhat dén quy 3/2011
(*) BGM dwox tinh duwa trén KQKD 3 quy dau nam 2011.

Vé&i xu hwéng giam chung cta nhiéu kim loai nén da phan cac doanh nghiép khoang san kim loai c6 két
qua khéng kha quan. Chi c6 BMC, HGM, SQC c6 két qua kinh doanh tét.

Két qua kinh doanh cta céac doanh nghiép khai thac khoang san phu thudc rat nhiéu vao bién déng gia kim loai,
quéng dau ra. Cac kim loai co ban phan I&n déu gidm gia nén hau hét cac doanh nghiép khoang san kim loai c6
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két qua khong kha quan. Tuy nhién, quang kim loai nhw titan, antimon di nguoc lai xu hwéng gidm gia chung, duy
tri & mirc cao. Do d6, BMC, SQC, HGM c6 két qua kinh doanh rét tét. Cu thé, nho gia titan trung binh ndm 2011
tang khodng 57% so v&i ndm 2010, thém vao dé la viéc gidm thué suét xuét khau nén loi nhuan clia cac doanh
nghiép khai thac titan nhu BMC, SQC t&ng manh so v&i ndm 2010 va vuot xa ké hoach da dé ra. Gia antimon
trung binh n&m 2011 tdng 60% so v&i ndm 2010 cung véi loi thé trong khai thac antimon gitp két qua kinh doanh
ctia HGM vuot xa ndm 2010 cling nhw ké hoach.

Quan diém dau tw: Hau hét cac c¢d phiéu nganh khoang san déu giam manh va thanh khoan thap. Hién nay cé
phiéu BMC c6 trién vong kinh doanh tét, PE thap, tinh thanh khoan tét thich hop dé dau tw dai han. Ngoai ra cac
cb phiéu c6 PE thap, tinh thanh khodn cao, PB nhd hon rat nhiéu so véi 1 nhw KSS, BKC sé 1a nhirng cd phiéu
thich hop cho dau tw ngén han khi thj trwéng cé xu hwéng téng tré lai.

CTCP Khoang san Binh Pinh — Ma CK: BMC

Két qué kinh doanh ndm 2011: N&m 2011 BMC c6 kha nhiéu thuan lgi khi dwoc cdp phép khai thac mé méi voi
triv lwong twong dbi lén, dwoc Bd cong thwong cho phép xuét khau quéng ilmenite va quan trong hon ca la quang
titan tdng gia manh ké t&» ddu nam dén nay. Quy 4/2011 gia titan van gitr dwgc & murc cao trong khi BMC nhan
dwoc han mirc xuat khdu, do d6 két qua kinh doanh quy 4 rat khd quan véi lgi nhuan trong quy chiém 37% loi
nhuan ca nam. Quy 4, BMC dat 94,8 ty doanh thu va 33,7 ty loi nhuan sau thué, tang gap 2,7 lan doanh thu va 3,7
lan lgi nhuan sau thué cung ky nam 2010. Theo d8, cd nam 2011, BMC dat 309 ty doanh thu va 91,39 ty loi
nhuan sau thué, gap 2,9 1an doanh thu va 3,9 Ian lgi nhuan sau thué nam 2010 va 1an lwot vwot 82% ké hoach
doanh thu va 312% ké hoach lgi nhuan. EPS ca& nam 2011 dat 11.062 ddng/CP.

Trién vong BMC tiép tuc tét trong ndm 2012: Gia quang titan hién dang & mc cao. Viéc chdm dut xuét khau
ilmenite vao ndm 2012 sé& &nh huéng dén BMC do quéng iimenite van chiém ty 1é cao trong co cdu sé&n pham cua
Coéng ty. Tuy nhién, sy anh hwédng nay la khéng I&n do nha may luyén xi titan giai doan 2 cla BMC hoan thanh
vao quy 2 nam 2011 sé gitp BMC thich &ng v&i su thay dbi trong chinh sach. Nam 2012 wéc tinh doanh thu cla
BMC la 360 ty déng ti xi titan (ty suat lgi nhuan cda xi titan twong déi tét). Ngoai ra, BMC c6 thé hach toan moét
phan quang ilmenite ndm 2011 cho ndm 2012 va cac san pham khac, do d6 két qua kinh doanh clia BMC sé tiép
tuc kha quan trong nam 2012.

Quan diém dau tw. BMC c6 két qua kinh doanh tét trong nam 2011 va cé trién vong tiép tuc kha quan trong ndm
2012, PE hién tai ciia BMC twong dbi thp do dé day 1a cb phiéu thich hop cho dau tw dai han.

KHOANG SAN VAT LIEU XAY DUNG
Dién bién trong quy 4/2011 va nam 2011

Quy 4 la mua cao diém cda xay dwng, tuy nhién thj trweéng vat liéu xay dwng van tram lang khién nhu cau
khoang san vat liéu xay dwng tang so vé&i quy 3 nhwng tiép tuc sut gidm so véi ciing ky nam 2010.

Nhw ching tdi da nhan dinh trong bao cao vi mé quy 3, hoat ddng xay dwng thwérng dwoc ddy manh trong quy 4.
Tuy nhién, hién nay nhirtng khé khan cla thj tredng bat dong san van chwa dwoc gidi quyét nén nhu cau nguyén
vat liéu xay dwng ciing nhw khoang san vat liéu xay dwng sé khong Ién. Nhu cau vat lieu xay dwng sé dén cha
yéu tlr cac cong trinh xay dwng dan dung nhd. Do do, vé co ban thi trwdng dau ra cla khoang san vat liéu xay
dwng khéng c6 nhiéu diém sang.

Theo tong cuc thdng ké, gia nguyén vat liéu xay dwng, khoang san vat liéu xay dwng sau khi 6n dinh trong quy 3
da c6 xu hwéng tang nhe vao cudi quy 4 bdi nhu ciu stra sang va trang tri nha cubi ndm. Chi sb san xuét cla
nganh céng nghiép khai thac da, cat, séi, dat sét va cao lanh trong cac thang trong quy 4 tang dan, tuy nhién van
gidm so véi cung ky nam 2010. Chi sé san xuét ciia nganh thang 12 gidm 21,1% so véi nam 2010, Iy ké 12
thang chi sb san xuét ctia nganh gidm 3,8% so v&i ndm 2010.
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Két thic nam 2011, nganh khoang san vat liéu xay dwng c6 két qua kinh doanh khéng kha quan.

Thi trwdng vat liéu xay dwng trdm l&ng 1am co hep thj trwéng dau ra cta doanh nghiép khoang san vat liéu xay
dwng. Thém vao dé, cac doanh nghiép trong nganh phai déi mét véi nhiéu khé khan nhw chi phi nguyén liéu dau
vao va chi phi lai vay tang cao.

Céc c6 phiéu nganh khoang san cé thanh khoan réat thap, gia sut giam manh so v&i mirc chung cua thi
trwong.

NNC, KSB la nhitng doanh nghiép c6 két qua kinh doanh kh& quan nhat trong nganh khoang san vat liéu xay
dwng, do dé gia hai c6 phiéu nay c6 mirc sut gidm thap nhét, trong khi KSA, KHB, KSH |& nhirng ¢ phiéu c6 mirc
sut gidm nhiéu nhat véi me sut gidm trén 80%. Chi cé thanh khoan ctia KSB, KSA va MIC dworc cai thién, con lai
hau hét cac cé phiéu doanh nghiép trong nganh déu bj sut gidam vé thanh khoan. Hién nay cac cé phiéu cé thj gia
réat thap, PB cta hau hét cac cb phiéu tir 0,3-0,4.

Biéu dé 37: Bién dong gia cé phiéu va khéi lrrong giao dich cda cac cé phiéu nganh khoéang san vét liéu xay dung
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Trién vong nam 2012

Nam 2012 Chinh pht van duy tri tdng truéng GDP & mirc 6% va tiép tuc wu tién muc tiéu kiém ché lam phat, 6n
dinh kinh té vi md. Theo do, ty trong dau tw cong sé& giam so vé&i nam 2011, 14i suat ngan hang van & muec cao, thi
trwdng bat dong sén chwa cé dau hiéu phuc hdi, do d6 nganh vat liéu xay dwng ciing nhw nganh khoang san vat
liéu xay dwng sé tiép tuc dbi mat véi khé khan va thach thire trong nam 2012.

Céc doanh nghiép trong nganh sé tiép tuc d6i mat véi khé khan. Mot sé doanh nghiép do déc thu san phdm va cé
loi thé canh tranh nhw KSB va NNC da c6 két qua twong dbi tét trong mot ndm khé khan nhw nam vira qua. Do
do, chung t6i cho rang nhirng cong ty nay sé tiép tuc chéng d& tét véi khé khan, thach thirc va sé cé két qua kha
quan trong nam 2012.

Cap nhat mét sé doanh nghiép tiéu biéu trong nganh

Bdng 12: Mét sé chitiéu cda cac doanh nghiép khai thac khoang san vat liéu xay dwng dang niém yét trén san

TTs vpL TYsuat  Ng/ ROA ROE  %HTKH BV  PE cia
Ma ty ty LN 13/01/12
& ® 5y  VCSH ttm LN (d/cp) (x)
ALV 32 15 9%  71% 5% 8% 6%  1.039 12470 40 03 4.200
cMI 187 74 1%  133% 1% 2% 180 10778 183 0,3 3.300
CTA 140 92 5%  39% 2% 3% 307 11.009 120 0,3 3.700
DHA 397 151  16%  23% 9%  11%  65% 2411 21424 39 04 9.500
HPS 26 16 10%  18% 9%  10%  78% 1453 14224 32 03 4.600



KHB 112 63 25% 9% 7% 8% 115% 1.256  16.355 33 03 4.200

KSA 265 154 40% 29% 9% 11% 7% 1.479 13.281 27 03 4.000
KSB 653 107 22% 57% 19% 30% 91% 11.509 38.786 28 08 32.000
KSH 223 117 22% 44% 7% 10% 31% 1.371 13.310 37 04 5.100
MIC 129 55 4% 44% 3% 4% 10% 658 16.371 158 0,6 10.400
NNC 190 88 31% 28% 46% 59% 111% 9.907 16.916 29 17 28.500

Ngudn: VCBS téng hop. D liéu dwot cap nhat dén quy 3/2011

Tinh dén quy 3/2011, phan Ién cac doanh nghiép trong nganh déu cé két qua gidm so véi cung ky 2010. Két qua
kinh doanh quy 4 cao hon so v&i quy 3 nhwng sé van thap hon so véi ciing ky ndm 2010, khép lai mdt ndm khéng
thanh cdng cua cac doanh nghiép trong nganh. Chi riéng KSB, NNC c6 linh virc hoat dong chinh la khai thac da,
s& hiru thi phan Ién déng thei co lich sir hoat dong tét va kha nang sinh 1&i cao nén cé két qua kha tét trong tinh
hinh thj trwéng khoang san vat liéu xay dwng trdm lang.

Quan diém dau tw: Do déu la cac doanh nghiép quy md nhd, két qua kinh doanh thap, trién vong khéng cao nén
cac cb phiéu nganh khoang san vat liéu xay dwng giam nhiéu trong ndm 2011. Hai cé phiéu NNC, KSB la nhirng
cb phiéu co ban tét, két qua kinh doanh sé tiép tuc kha quan trong ndm 2012, do dé day la nhirtng cé phiéu nha
dau tw nén tiép tuc nadm gid.

CTCP D4 Nui Nho - Ma CK: NNC

Két qua kinh doanh ndm 2011: Mac du blc tranh tdng thé cia nganh khoang san vat liéu xay dwng khdng cé
nhiéu diém sang khi nganh xay dwng trdm lang nhwng NNC la mét trong sé it doanh nghiép cé két qua kinh doanh
t6t. Quy 4, NNC dat 76,6 ty doanh thu va 30 ty LNTT, theo d6 doanh thu va LNTT c& nd&m 2011 ctia NNC 1& 292 ty
va 118 ty, twong rng vuot 13% va 48% ké hoach. Véi két qua nhu vay, téc do tang trwdng LNTT ctia NNC nam
2011 1a 12% - day la mét thanh cong I&n cda cong ty trong tinh hinh thj trwéng vat liéu xay dwng trdm Iang.

Trién vong NNC tiép tuc tét trong ndm 2012: M&c du nén kinh t& khé khan nhwng nhirng cong trinh ha tang, cau,
dwdng Ién cla thanh phé sé van dwoc trién khai. NNC la doanh nghiép c6 uy tin va thwong hiéu, sé& hiru thi phan
I&n tai khu vee Dédng Nam Bo nén NNC sé |a nha cung cép chinh cho cac dw an. NNC dat ra ké hoach nam 2012
v&i 290,27 ty ddng doanh thu thuan va 82,17 ty dong LNTT. Day la mic loi nhuan ké hoach kha than trong nén
nhiéu kha ndng cong ty tiép tuc vuot ké hoach nhw trong nhitng ndm gan day. Trong do, k& hoach trong quy 1
nam 2012 v&i 72,6 ty doanh thu va 20,5 ty LNTT.

Hién ty 1& tién mat cGa NNC rat cao, tao ra mét loi thé manh cho Cong ty trong tinh hinh kinh té hién nay va c6 thé
chon Iya cac co hoi dau tw tot. Tuy nhién, NNC ciing gdp phai khé khan trong viéc tim kiém cac dw an dé c6 thé
phéat huy thé manh va dam bao 4n dinh trong hoat ddng san xuét kinh doanh khi mé NGi Nhd - Mé khai thac chinh
clla NNC sé déng ctra vao nam 2015.

Quan diém déu tw: NNC la doanh nghiép cé co ban tét véi kha nang sinh 16i cao, hiéu qua hoat dbng tét, ty & tién
mat cao va khong vay no, EPS cao va co trién vong rat tét. B&n canh d6 hién nay PE twong dbi thap, do dé nha
dau tw c6 thé xem xét dau tw, tuy nhién can can nhéc tinh thanh khoan trwéc khi quyét dinh dau tw.

47



5. NGANH CAO SU

Dién bién trong quy 4 va ca nam 2011

Bidu d6 38: Bién déng gia cao su trong quy 4/2011

Bdng 13: Théng ké bién déng gia cao su

6 - = SMR 20
SMR 5 Cac loai cao su SMR 20 SMRCV SMRL
55 A SMR 10 .,
SMR CV Gia TB Q42011 (USD/kg) 3.56 3.89 3.78
5 - SMR L +/- gia TB Q32011 -21% -20% -19%
4.5 - +/- gia TB Q42010 -14% -11% -9%
4 - Gia 29/12/2011 (USD/kg) 3.25 3.48 3.4
35 | +/- gia 29/09/2011 -20% -21% -20%
3 g +/- gia 29/12/2010 -33% -30% -28%
O I I T T T T T T B Gi4a TB 2011 (USD/kg) 4.44 4.50 4.45
S S <> w\m '19 q, q, m\w\q?\
,\\'b\ qﬁb\ (b\‘b\ &\ 63\ ‘b\'b\ ,\\\ \ \ \ "l>rb\ +/- gia TB 2010 34% 30% 31%

Ngudn: Bloomberg
Dién bién gia cao su trong quy 4/2011: Gia cao su giam sau

Gia cao su ngay 29/12/2011 gia cao su chi con khoadng trén 3.000 USD/tan gidm 20% so v&i mire gid cudi quy 3.
Gia cao su trung binh quy 4 da gidm khoang 20% so v&i quy 3 va giam khoang 12% so véi quy 4/2010. Nguyén
nhan 1a do khing hoadng no Chau Au chwa dwoc gidi quyét va ngay cang tram trong, téc do tang trwdng cua
Trung Quéc c6 phan cham lai khién cho birc tranh kinh t& toan cau am dam, thém vao dé Id lut tai Thai Lan lam
mot sd nha may tam ngwng san xuét. Trong khi nhu cau suy yéu thi ngudn cung lai tdng manh do quy 4 1a mua
thu hoach cao su khién gia cao su giam sau.

Dién bién gia cao su ca nam 2011: Gi4 cao su c6 nhiéu bién déng. Pau nam duy tri & mirc cao, gia cao su
dat mirc ky luc khoang 6.000 USD/tan vao gitra thang 2. Tiép d6 la xu hwéng giam dan va giam manh vao
quy 4. Gia cao su tai thei diém cubi nam chi con khoang 3.300 USD/tan.

Tiép ndi da tdng nam 2010, nhirng thang ddu ndm 2011 gia cao su tiép tuc lap nhirng ky luc méi, dat mre gia cao
nhét vao ngay 18/2/2011, dat 5.700-5.900 USD/tan. Sau dé, vao gitra thang 3, ddng dat va song than tai Nhat Ban
lam gi& cao su gidm manh xudng duéi ngwdng 4.000 USD/tan. Tuy nhién, gia cao su da phuc héi manh ngay sau
d6. Nguyén nhan la do nhu ciu cao su tw nhién tang cao trong khi ngudn cung cao su chi tdng nhe do diéu kién
thoi tiét khéng thuan lgi nén gia cao su dat mrc cao so véi cac nam trwde. Sau khi dat mire ky luc trong thang
2/2011, gia cao su c6 xu hwéng sut gidm do ndi lo kinh té gi¢i suy gidm ho&c xau hon la khing hoang khi no' céng
tai khu vwec Chau Au ngay cang phtrc tap, nén kinh té My ting trwdng cham lai, Trung Quéc duy tri chinh sach
that chat tién té, Thai Lan bj |0 lut lam mdt sé nha may san xuét bi ngwng tré. Gia cao su trung binh trong ndm
2011 tang cao trén 30% so v&i gid cao su trung binh trong ndm 2010. Diéu nay gitp cho cac doanh nghiép khai
thac cao su co két qua kinh doanh 4n twong trong ndm 2011. Tuy nhién, gid cao su da gidm sau khodng 20%
trong quy 4 va tinh dén ngay 29/12/2011 gia cao su da gidm hon 30% so v&i dau nadm.

Xuét khau, nhap khau cao su nam 2011 déu dat mirc ky luc, tuy nhién xuat hién tinh trang tri tré trong xuét
khau tai ctba khau kéo dai tir cudi quy 3 dén nay.

Nam 2011 dién tich tréng cao su dwgc mé rong thém 60.000 ha tai khu vc Tay Bac, Pong Béc, nang tdng dién
tich trdng cao su c& nwéc 1én 834.200 ha va tdng 11% so véi nam 2010. San lweng nam 2011 dat gan 812 nghin
tan, ting 8% so v&i nam 2010.
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Nh& gia cao su duy tri & méc cao nén xuét khau cao su da dat dwoc két qua rat kha quan. Theo téng cuc théng
ké, xuat khau cao su ndm 2011 wéc tinh dat 816 nghin tan, tri gia dat 3.223 triéu USD, tang 4% vé san lwong
nhwng tang 35% Vvé& gia tri so v&i ndm 2010. V&i két qua dat dwoc, nganh cao su da can dich muc tiéu 3 ty USD
xuét khau va la ndng san xuat khau Ién thé 2 cha Viét Nam sau gao. Trung Quéc van la thi trwdng xuét khau cao
su l&én nhét cda Viét Nam, chiém khodng 60%, tiép do 1a Malaysia, Dai Loan, Han Quéc, B&c. Phan I6n xuét khau
van theo dwéng tiéu ngach va ching loai xuét khdu nhidu nhat la SVR 10, SVR 3L va cao su téng hop.

Hoat déng xuét khau trong nam 2011 dat thuan loi trong cac quy dau ndm. Dén cudi thang 9, hoat dong xuét khau
& clra khau bi tri tré do Trung Quéc thwe hién cac bién phap kiém soéat hoat dong nhap khiu cao su mau bién
nhdm ép gia cac doanh nghiép Viét Nam va c6 loi cho cac nha nhap khiu. Bén tuan cudi cing cta nam 2011,
hoat ddng xuét khdu méi tré lai binh thwéng. T tinh hinh nay cho thdy mé rong thi trwéng xuét khau, ting xuét
khau qua dwong chinh ngach tré thanh van dé bic thiét nganh cao su can phai giai quyét.

San lwong cao su xuat khau thwdng I6n hon san lwong cao su khai thac do Viét Nam thuwéng nhap khau cao su
tr Thai Lan, Indonesia, Campuchia va tai xuat. Nam 2011, khéng nhirng Viét Nam dat dwoc ky luc vé xuét khau
cao su ma con dat dwoc ky luc vé nhap khau cao su dé tai xuat. Nhap khau cao su ndm 2011 dat 365 nghin tén,
tri gia dat 952 triéu USD t&ng 22% vé san luwong va 49% vé gia tri so véi ndm 2010.

B6 tai chinh vira diéu chinh thué xuat khau d6i v&i mét hang cao su.

Theo do, ké tir ngay 8/12/2011, mu cao su tw nhién da hodc chwa tién lwu héa va ma cao su dang khac (thudc
nhém 4001) phai chiu thué xuat khau 3%; cao su tdng hop (thudc nhém 4002) sé phai chiu thé suat 5% thay cho
murc thué suat 3% trwdc day; cao su hdn hop, chwa lwu héa & dang nguyén sinh hodc dang tdm, 14 hodc dai
(thudc nhém 4005) sé dwoc gidm thué xuét khau con 3% thay vi mirc 5% nhw hién hanh.

Nam 2011 gia c6 phiéu giam theo xu hwéng chung cuta thi trwéng nhwng mirc giam khong Ién, thanh
khoan cé phiéu sut giam manh.

Nam 2011 t4t c& cb phiéu cao su déu sut gidm 50-80% thanh khodn. Mét sb c¢b phiéu tét nhw DPR, TRC, PHR
thanh khoan c6 cai thién trong quy 4 nhwng khéng dang ké. Di kém véi gidm thanh khoan la sy sut giam vé gia,
tuy nhién mic gidm gia cta cac cb phiéu cao su it hon so véi mirc gidm chung cda thi trwdng nhd vao két qua
kinh doanh kha quan. C6 phiéu TRC cé mirc gidm gia manh nhét véi 50%, DPR véi mrc gidm 28%, cac ¢ phiéu
con lai khoang giam gia khodng 20%. Nguyén nhan clia sw sut thanh khoan la do ty 1& s& hivu cla VRG va cac cb
déng lén cao. Ngoai do xu huéng gidm chung cla thj trwdng, gia cd phiéu cao su gidm con do gia cao su c6 xu
hwéng gidm tir quy 2 lam gidm trién vong ctia nganh cao su, ddng thoi ty 1& chia cb tirc chwa cao nhw ky vong
clia nha dau tu.

Bidu d6 39: Bién déng gia cé phiéu va khéi lwong giao dich cda cac cé phiéu trong nganh cao su
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Trién vong trong nam 2012

Trién vong kinh té vi mé chwa c6 nhiéu diém sang, gia cao su phu thudc nhiéu vao tinh hinh kinh té Chau
Au va Trung Quéc.

Kinh té toan cau c6 mot sé thong tin tbt nhw My cong bd that nghiép thap nhat 3 nam, Trung Quéc, Australia, Birc,
An D6 va Anh cung théng bao Iinh vuc sén xuat di I1én. Tuy nhién, khing hodng no tai khu viwec Chau Au chua
dwoc gidi quyét, tbc do tang trwdng clia cac nwdc tieu thu cao su lIén: Trung Quéc, An Do, Hoa Ky va Nhat Ban
nhiéu kha nang sé& cham lai trong nam 2012. Do d6 nhu cau va gia cao su sé& & murc thap néu tinh hinh kinh té
Chau Au va thé gigi khdng duwoc cai thién.

T4 chirc nghién ctru cao su quéc té (IRSG) dw béo nhu cau thé gidi trong ndm 2012 (bao gdm ca cao su ty nhién
va cao su téng hop) 1a 27,6 triéu tan, trong d6 cao su téng hop sé tdng 9% con cao thu nhién nhién sé tang 5,4%.
IRSG du bao san xuét cao su tw nhién toan ciu tang 8,2% trong ndm 2012. Theo d6, ndm 2012 san lwgng cao su
san xuét sé dat khodng 11,86 triéu tAn, nhu cau cao su khodng 11,75 triéu tan, cung sé vwot cau 0,11 triéu tan.
Hiép hoi cac nwdc sén xuét cao su ty nhién (ANRPC) dw bao mirc tdng trwdng clia nganh cao su tw nhién nam
2012 & mwrc khoang 2,8-3,8%.

Chung t6i tiép tuc git quan diém nhw da nhan dinh trong Bao cao vi md ky trwéc: Vé dai han gia cao su
sé 6n dinh va duy tri & mc cao trén 3.000 USD/tan, ngudn cung khéng tang manh va c6 thé kiém soat b&i
nhém IRCO.

Chung t6i dwa ra hai ly gidi chinh cho nhan dinh trén. Thi nhét, gia cao su da giam twong ddi nhiéu so véi mic
dinh. Tht hai, nhu cau cao su van rat Ién véi sy tang trudng nganh cong nghiép 6td toan cau, déc biét la cla
Trung Quéc, trong khi dé nguén cung bi kiém soat b&i moét sé it nwéc va bi han ché béi sy bién dbi cha thoi tiét.
Trén hai co s& d6 ching t6i cho réng gia cao su sé dn dinh hon vao cac nam téi.

Xuét khau cao su Viét Nam sé khong con nhiéu thuan lgi nhw nam 2011 do gia hién dang trong xu hwéng
giam va khé c6 thé ting lai mirc cao nhw trong nam 2011.

B& Nong nghiép va Phat trién néng thdn dy bao nam 2012 san lwong xuat khau cta nganh cao su Viét Nam hon
880.000 tAn nhwng tri gi4 xuat khau dat khodng 2,1 ty USD gidm hon 1 ty so v&i nam 2011.

Kha nang giam gia cao su trong quy 1/2012 la rat thap

Nhu cdu cao su gidm sut, thém vao dé la dy tri¥ cao. Tuy nhién, cac doanh nghiép cao su thuwéng ngwng cao ma
vao khoang gitra thang 2 dén gitra thang 4, do d6 ngudn cung cao su sut gidm do d6 kha ndng gidm gia cao su la
rat thap.

Cap nhat théng tin doanh nghiép trong nganh

Mac du gia cao su ¢6 xu hwéng giam ké tie quy 2 tuy nhién gia van duy tri & mirc cao nén nam 2011 khép
lai 12 mét ndm thanh céng I&n cha cac doanh nghiép trong nganh cao su. Két qua kinh doanh cua céac
doanh nghiép cao su déu vwot xa ké hoach da dat ra va déu ting manh so v&i nam 2010.

Mac du gia cao su ¢6 xu hwéng gidm ké tir quy 2 cho dén nay nhung do gia cao su van duy tri & mic cao nén gia
cao su trung binh ndm 2011 cao hon khodng 30% so vé&i nam 2010. Nho dé, cac doanh nghiép cao su da dat
duwoc két qua &n twong. Nbi bat nhat c6 DPR 1a doanh nghiép c6 tong lgi nhuan dat 920 ty déng, gap 2,4 1an so
véi ndm 2010 va vuot ké hoach 108%. PHR dat 921 ty ddng vwot 49% ké hoach. TNC mac du da diéu chinh ké
hoach lgi nhuan tang 51% nhung ciing da dat dwoc ké hoach diéu chinh nay ngay trong quy 3.

Gia cao su dang trong xu hwéng giam nén cac doanh nghiép sé dat ra mirc ké hoach nam 2012 thap hon
thwc hién nam 2011.
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Do gia cao su dang trong xu hwéng giam, dién bién thoi tiét bat thwéng nén cac doanh nghiép nganh cao su sé
khéng con nhiéu thuan loi nhw ndm 2011. Tuy nhién nganh cao su van cé nhirng loi thé nhéat dinh dé Ia diéu chinh
dwoc chi phi nhan cdng theo doanh thu, ty 1& no thap, hoat ddng tap trung vao hoat ddng san xuét chinh, loi
nhuan cao trong ndm 2011 sé gilp doanh nghiép tich Ity vén tao ra thé manh cta doanh nghiép trong diéu kién
tinh hinh kinh té hién nay. Theo théng tin doanh nghiép cho biét, chi can gia cao su trén 2.000 USD/tan 1a doanh
nghiép cao su thu dwoc 13i. Do d6 chuing t6i cho rdng nganh cao su sé& van 1a nganh co6 trién vong tét trong diéu
kién tinh hinh kinh t& vi mé nhw hién nay.

Bdng 14: Théng tin co’ ban vé cac doanh nghiép cao su dang niém yét trén san

TTS VDL Tysudt N/ ROA ROE %HTKH ' ° pg _ Cld

(ty)  (ty) LNrong VCSH ttm  ttm LN i o ¥ 1{(2,;)12
DPR 2086 430 A1%  29% 32% 42%  127% 15740 37714 2,9 12  46.000
HRC 569 173 19%  25% 22% 27%  105%  7.090 26.484 61 1,6  43.500
PHR 2864 813 27%  74% 23% 41%  102% 8170 20124 32 13  26.000
TNC 339 193 47%  12% 26% 29%  105% 4584 15777 26 08  12.100
TRC 1299 300 42%  24% 37% 46%  123%  16.082 34894 21 10  33.500

Nguén: VCBS téng hop. Di¥liéu cdp nhat dén quy 3/2011
(*) Ké hoach TNC la ké hoach da diéu chinh ting 51%
Quan diém dau tw: M&c du trong ndm 2012 nganh cao su sé& khong con nhiéu thuan lgi nhw ndm 2011 tuy nhién
nganh cao su van la mét nganh tét va cé nhiéu loi thé trong tinh hinh kinh t& vi md hién nay. Bdng thoi gia cb
phiéu cling gidm nhiéu trong théi gian qua, PE ciing vé mrc kha thap, do d6 ching tdi cho rang nha dau tw nén
tiép tuc NAM GIU céac cb phiéu nhv DPR, TRC.
CTCP Cao su béng Phi - M& CK: DPR

Két qud kinh doanh ndm 2011: Quy 4/2011 DPR tiép tuc thu dwoc loi nhuan cao véi khodng 470 ty téng lgi nhuan
chiém 50% téng loi nhuan c& ndm. Nam 2011, dién tich cao su khai thac 1a 7.236 ha, ning suét khai thac van &
murc cao 2,18 tn/ha. San lwong cao su khai thac 14 14.940 tan, san lwong tiéu thu 1a 18.540 tan, gia ban binh
quan dat 91,44 triéu ddng/tdn cao hon 37% v&i ké hoach. Theo doé tbng doanh thu dat 1.930 ty vwot 46% ké
hoach, lgi nhuan trwéc thué dat 931 ty ddng, vuot 111% ké hoach. Trong dé loi nhuan tir khai thac cao su 1a 744
ty, loi nhuan tlr hoat dong tai chinh la 86 ty, lgi nhuan tlr ban cay la 89 ty.

Ké hoach kinh doanh ndm 2012: Nam 2012, DPR dat ra ké hoach vé&i 1.517 ty doanh thu va 527 ty lgi nhuan
trwée thué. Nhw vay ké hoach dét ra déu thdp hon nhiéu so véi thwe hién ndm 2011.

CTCP Cao su Phwéc Hoa — Ma CK: PHR

Két qua kinh doanh ndm 2011: Nam 2011, nang suét khai thac ctia PHR la 2,01 tdn/ha, san lwong khai thac dat
20.808 tan, thu mua 8.242 tan, san lwong tiéu thy 25.254 tan, gia ban binh quan dat 94,74 triéu doéng/tan. Theo
do, tdng doanh thu dat 2.466 ty ddng, tdng loi nhuan wéc dat 921 ty ddng, vuot 49% ké hoach.

Ké hoach kinh doanh ndm 2012: VRG giao chi tiéu cho PHR trong nam 2012 nhw sau: San lwgng mu dat 19.500
tan, gia ban cao su la 67 triéu déng/tan. Ngoai ra, trong ndm 2012, PHR c6 ké hoach tréng lai 583 ha.

CTCP Cao su Hoa Binh — Ma CK: HRC

Két qua kinh doanh ndm 2011: Nam 2011, san lwong khai thac dat 2.807 tan, thu mua 4.643 tan, san luvong tiéu
thu dat 7.258 tan, gia ban binh quan cla cong ty & 94,84 triéu déng/tdn mang lai 688 ty ddng doanh thu va 142 ty
ddéng lgi nhuan truwéc thué, 128 ty déng loi nhuan sau thué.
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Ké hoach kinh doanh ndm 2012: Nam 2012, HRC sé& giam dién tich khai thac cao su va tap trung thanh ly lwong
cao su tén trong ndm 2011 nén hiéu qua kinh doanh dy kién sé& khéng bang ndm 2011. Do d6, HRC dét cac chi
tiéu kinh doanh nam 2012 thap hon so vé&i ndm 2011.

CTCP Cao su Tay Ninh — Ma CK: TRC
Két qua kinh doanh ndm 2011: 11 thang 2011 TRC dat 520 ty ddng loi nhuan.

Ké hoach kinh doanh ndm 2012: TRC déat ra ké hoach san lwong khai thac dat 11.200 tAn véi ndng suét 2,067
tan/ha, san lwong tiéu thu dat 15.600 tAn (xuat khau dat 9.200 tan va tiéu thu trong nwéc 1a 6.400 tan), dw kién
mang lai 1.196,54 ty ddng doanh thu. Muc tiéu cta TRC Ia tdng san lvong xuat khdu nam 2012 1én gap ddi so voi
nam 2011 d& hwéng loi tr chénh 1éch gia. Nam 2012 ciing 1a ndm TRC dw kién sé ddy manh dau tw. TRC sé bat
dau triéu khai dw &n trédng cao su tai Campuchia trén dién tich 7.600 héc-ta, dw kién hoan thanh sau 3 - 4 n&dm.
Cong ty dwoc Campuchia cap phép dw an véi thdi han 70 nam.

6. NGANH THUY SAN

M6t sb khoé khan trong ndm 2010 tiép tuc gay can trd cho sw tang trwdng cda thdy san Viét Nam trong nam 2011
nhw kinh thé gidi vira bwéc qua giai doan khé khan nhét nhwng chwa cé sw phuc hdi virng chéc, nguyén liéu dau
vao tang cao, thoi tiét bat loi va bénh dich xay ra & tdm, nghéu, cac rao can thwong mai ky thuat. Tuy nhién,
nganh thay san Viét Nam da duy tri sw virtng vang trwéc nhirvng khé khan dién ra trong ndm 2011 béng sw tang
trwdng cao hon ndm ngoai. San lwgng thiy sdn nam 2011 wéc tinh & 5.432,9 nghin tan, tang 5,6% so v&i nam
2010, trong d6 ca 4.050,5 nghin tan, tang 5,6%; tém 632,9 nghin tan, tang 6,8%.

Bang 15: San lwong thay san Viét Nam nam 2011

Thwc hién

BVT: Nghin tan % Tang trwéng (yoy)
Uéc 2011

TONG SO 5.142,8 5.432,9 5,6%
Ca 3.836,6 4.050,5 5,6%
Tom 592,5 632,9 6,8%
Thiy san khac 713,7 749,5 5%
Nubi tréng 2.728,4 2.930,4 7,4%
Ca 2.101,6 2.258,6 7,5%
Tom 449,7 482,2 7,2%
Thiy san khac 1771 189,6 7%
Khai thac 2.414.4 2.502,5 3,6%
Ca 1.735 1.791 3,3%
Tom 1428 150,7 5,5%
Thay san khac 536,6 559,9 4,3%

Nguén: Téng cuc Théng ké Viét Nam

Nubi tréng thay san

Dién tich nudi tréng thay san nam 2011 wéc tinh dat 1.048,1 nghin ha, gidm 0,2% so véi nam trwdc, trong d6 dién
tich nudi ca dat 367,7 nghin ha, tang 2,2%; dién tich nudi tom dat 626,8 nghin ha, giam 2%. Mac du dién tich tha
nudi gidam nhwng san lwong thiy san nudi trdng ndm nay van dat 2.930,4 nghin tan, tang 7,4% so v&i ndm 2010,
trong dé ca dat 2.258,6 nghin tan, tdng 7,5%; tdm 482,2 nghin tan, tang 7,2%.

Gia ca tra nguyén liéu khong 6n dinh gay cho ngwdi nudi tam Iy e dé va khéng dam manh dan dau tw mé rong
dién tich tha nudi. CAc ao nudi tha trong ndm 2011 chi yéu do chinh cac doanh nghiép dau tw mé rdng hodc la
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sy lién két gitra cac hd ndng dan va doanh nghiép véi nhirng diéu khoan dadm bao han ché rdi ro cho nguwdi nubi.
Dién tich tha nudi ca tra ca nwédc nam 2011 wéce tinh dat 12,9 nghin ha, giam 2,2% so véi nam trwdc. Dién tich
nubi ca tra giam song san lwong cé tra dat kha, wdc tinh 1.120 nghin tan, tang 9,3% so v&i nam trwdc do mat do
tha nudi day hon vao thoi diém gia cao nén cudi ndm thu hoach ting nhiéu.

Loi ich kinh t& cGa tém st ndm 2010 thdc ddy nhiéu hé néng dan ty phat dao ao nudi tém st nhung co sé ha
tang chwa dwoc dau tw dang mirc va day dd, dan dén bénh dich lay lan. San lwong tdm s vi vay gidm 3,7% so
véi ndm 2010. M6t sé tinh nudi tdm su bi &nh hwdng nang né nhat la Séc Trang gidam 37,6%; Bén Tre gidm 23%;
Bac Liéu gidm 0,7%. Mac du vay, san lwong cac loai tdom khac tiép tuc tdng nhanh nén san lwong tém néi chung
nam nay khong bi anh hwéng nhiéu, trong dé tém thé chan trédng dat 139,4 nghin tan, tdng 34,5% so v&i ndm
trwéc do nang suét cao va chu ky nudi ngan; tém ham Idng dat 1,3 nghin tan, tang 22,7%.

Khai thac thay san

Séan lwong thuy san khai thac ndm 2011 wéc tinh dat 2.502,5 nghin tan, ting 3,6% so véi ndm truwéc, bao gébm:
Khai thac bién dat 2.300 nghin tan, tang 3,6%; khai thac néi dia dat 202,5 nghin tan, téng 4,2%. Do thoi tiét thuan
loi cting v&i chinh sach hé tro ctia Nha nwéc cho tau cé céng suét Ién va cac dia phwong td chirc khai thac theo
m6 hinh té, ddi két hop nhdm tiét kiem dwoc chi phi nén san lwong thuy san khai thac bién téing kha. Dac biét san
lwong ca nglr dai dwong ndm nay tang cao, dat 10,5 nghin tan, tdng 12,5% so vé&i ndm 2010, trong d6 Phl Yén
dat 5,6 nghin tan, tdng 13,8%; Binh Dinh 4,7 nghin tan, tang 17,6%.

Xuét khau thay san

VASEP cho biét ndm 2011 xuét khu thiy san Viét Nam da can dich 6,1 ty USD, ting 21,5% so v&i ndm 2010 va
tang gap 3 1an so véi mire 2 ty USD ndm 2002. Day la két qua vwot ky vong cua thiy sén Viét Nam trong bdi cadnh
day khé khan cta nén kinh té toan cau ciing nhu & trong nwéc, cong véi nhirng bién dbéi khi hau, thién tai, bénh
dich thdly s&n xay ra tai nhiéu khu vuc trén thé gidi.

Bang 16: Xudt khdu thdy san Viét Nam theo san phdm Bang 17: Xudt khdu thdy san VN theo thj trwong
DVT: Triéu USD 2011 % Tang trwéng ‘ DVT: Triéu USD ‘ 2011 ‘ % Tang trwéng
Tém céc loai 2.396,095 13,7 Chau Au 1.331,762 10,7

Tém chén tréng 704,226 69,9 Durc 241,251 14,9

Tom su 1.430,780 -0,6 Y 181,947 34,4

Catra 1.805,658 26,5 Ha Lan 158,182 20,2
Ca ngw 379,364 29,4 Tay Ban Nha 157,841 -5,9
Cé khac 731,937 20,9 Phap 130,596 7,1
Nhuyén thé 602,208 23,2 My 1.178,420 21,3
Muee, bach tubc 520,297 31,3 Nhat Ban 1.003,955 11,9

Nhuyén thé 2 manh vé 81,911 -11,7 Han Quéc 477,582 23,7

Cua, ghe va giap xac khac 109,731 -1,9 Trung Quéc & HK 347,905 40,7
Téng coéng 6.117,904 21,5 Khu virc ASEAN 308,842 43,2
Nguén: Téng cuc Hai quan Viét Nam Uc 160,944 6

Canada 144,049 23,1

Méhicd 111,596 25,7

Nga 105,655 17,8

Khac 947,195 42,3

Téng cong 6.117,904 21,5
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Nguén: Téng cuc Hai quan Viét Nam

Tom

Két thuc nam 2011, gia tri xuat khau tdm Viét Nam dat gan 2,4 ty USD, mot két qua tich cwe trong tinh hinh kinh té
thé gi&i va trong nwéc con nhiéu kho khan. Yéu td thanh cong cho xuat khau tém Viét Nam |a gia tdm trén thé gidi
cao ngay t nhitng thang dau ndm do tinh hinh thiéu hut ngudn cung tém t¥ cac nwéc san xuat chinh nhw
Indonesia, Trung Quédc , Viét Nam. Cu thé, gia tdm su trén thj tredng My ngay tir thang 1/2011 da dirng & mdc
6,7 USD/pound, tdng manh so v&i 5,4 USD/pound cta cung ky nam 2010 va dao déng & murc 6,7-6,8 USD/pound
trong suét 12 thang qua.

Gia tang nhwng nhu ciu nhap khau tr cac thi trwdng tiéu thu tdm 16n nhw Nhat Ban, EU, Han Quéc... khéng hé
gidm da gop phan khong nhé trong thanh qua xuét khiu tdm Viét Nam trong ndm qua. Nam 2011, Viét Nam xuét
kh3u tdm sang 91 thj trwong thé gidi, thu vé gan 2,4 ty dong, tang 13,7% so véi nam 2010. Nhat Ban, My, EU,
Trung Québc (gdbm ca Hdng Kong) va Han Quéc 1a 5 thj trwéng nhap khau 16n nhéat, chiém 81,7% ty trong gia tri
tdm ca nwdc. Trong d6 Nhat Ban dirng dau véi gia tri dat 607,2 triéu USD, chiém 25,3% ty trong xuat khau, tiép
dén My (558,5 triéu USD), EU (412,8 triéu USD), Trung Qudc (223,6 triéu USD) va Han Quéc (157,5 triéu USD).

Gilra thang 7/2011, phan quyét cia WTO cho rang phwong phap quy vé 0 ma phia My 4p dung dé ra soéat thué
chbng ban pha gia (CBPG) trong giai doan tir 01/02/2006 dén 31/01/2008 la vi pham quy dinh WTO va dé nghj My
dwa ra cach tinh khac phu hop véi quy dinh WTO. Mac thué sudt CBPG ma doanh nghiép xuat khau tém phai
chiu trong th&i gian qua thwong 16n hon 25% da ngan can hau hét cac doanh nghiép tham gia xuét khau vao thi
trwdng ndy. Phan quyét cia WTO ciing tao tién dé& dé phia My bé thu tuc nay trong cac dot xem xét tiép theo. Pay
la co hdi dé& cac doanh nghiép khdng ban pha gia cé kha néng rat khoi vu kién.

La mét gibng tBm méi nhung tdm chan trang ngay cang khéng dinh vi tri trong co' cau tdm xuét khdu cla Viét
Nam. Trong nam 2011, gia tri xuat khdu tdm chan trdng tdng 70% so v&i ndm 2010, dat 704 triéu USD. Trai lai,
tébm sd gan nhw khéng tang trwdng vé gia tri xuat khau véi gia tri dat khoang 1,4 ty USD trong ndm 2011, gan
bang gia tri nam 2010. Bénh dich bung phéat & tdm s céng nghiép tai cac tinh Séc Tréng, Bac Liéu, Can Tho va
Ca Mau véi dién tich nhiém bénh wéc khodng 81.000 ha tao co hdi cho tdm chan trdng vuon I1én |a sdn phidm
xuét khau thay thé hiéu qua cho tdm st dé& han ché sy khan hiém nguyén liéu.

Catra

Gié tri xuat khau cla c4 tra nam 2011 dat 1,8 ty USD, tang trwdng manh 26,5% so véi ndm 2010. Diém ndi bat la
trong sudt ndm 2011, gia tri xuat khdu ca tra ludn duy tri tdng trwdng 2 con sb trong khi khéi lwong chi & mic 1
con s6 , tham chi con sut gidm vao thang 2 va thang 7. Khéi lwong xudt khdu ca tra nam 2011 wéc dat trén
600.000 tan, ting 3% so v&i nam 2010. Nam qua da co trén 230 doanh nghiép tham gia xuét khau cé tra. Nhirng
thi trwong duy tri dwoc lwong nhap khdu 6n dinh hodc tdng manh mot phan 1a nhe cac doanh nghiép tham gia
xuét khau chu yéu la doanh nghiép 16n, c6 di kha nang dam bao ngudn cung.

Co céu céc thj trwdng nhap khau chinh hau nhw khéng thay déi. Sw bién déng chi xdy ra & nhém thj trwdrng nhd,
nguyén nhan cé thé do nhu cau tai cac thi trwong nay khong 6n dinh. My va EU van la nhirng thi treéng nhap
khau I&n nhét c4 tra cdia Viét Nam. Hai thi trwdng nay chiém 47% tdng gia tri xuat khau cé tra cta Viét Nam ndm
2011. Trong d6, xuét khau sang My tang 87,7% Ién 331,6 triéu USD, thj phan tang tlr 11% Ién 18%. Thj trwong
EU bj gidm ty trong ttr 37% xudng con 29%, do xuat khdu sang Tay Ban Nha — thi trwéng tiéu thu ca tra Ién nhét
trong khéi giam 9,4%.
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Bdng 18: Xuéat khau cé tra Viét Nam nam 2011

Bdng 19: Xuat khau tém Viét Nam ndm 2011

DVT: Triéu USD

% Tang trwéng

DVT: Triéu USD

% Tang truwdng

Chau Au 526,086 -1 Nhat Ban 607,202 45
My 331,697 87,8 My 558,526 1,3
Khu viec ASEAN 110,852 41,1 Chau Au 412,89 20,3
Méhico 109,048 26,4 Trung Quéc & HK 223,664 54,9
Brazil 84,523 149 Han Quéc 157,572 23
A Rap 58,567 48,8 Canada 82,986 17,2
Trung Quéc & HK 55,488 29,2 Uc 80,403 -6,1
Nga 51,833 0,5 Pai Loan 73,627 18,1
Khéac 477,566 234 Khu vigc ASEAN 48,184 54,7
Téng cong 1.805,658 26,5 Nga 19,979 124,3
Nguén: Téng cuc Hai quan Viét Nam Khac 131,061 30,9

Téng cong 2.396,095 13,7

Nguén: Téng cuc Hai quan Viét Nam

N&i bat nhat 1a két qua xuét khau ca tra vao thj truéng My dat 331,7 triéu USD, téng trwdng 87,8%. Suy thoai kinh
té va gia thire tang khién nganh ca da tron My gap kho khan, dan dén dién tich nuéi giam. Hién M chi con 99.600
acre mat nwéc nudi ca da tron, gidm 13% so véi nam 2010. Khéi lwong ché bién ca da tron My vi vay gidm manh
lién tuc nhiéu thang ndm 2011. Day la co hoi dé& nganh cé4 tra Viét Nam tang khéi lwong va gia tri xuat khau sang
thi trwong nay. Ngoai ra, ngudi tiéu dung My ngay cang wa chudng san phdm ca tra Viét Nam qua mét khao séat
cho thy cé tra Viét Nam duoc xép thi 9 trong top 10 loai thiy san dwoc wa chudng nhat tai My nam 2010 ciing
la mét thuan loi cho gia téng khéi lwong xuét khau cé tra vao My.

Bang 20: Ché bién céd da tron tai My Bang 21: Top 10 loai thiy san wa chuéng tai My

Nam 2009 Nam 2010
DVT: Trpao | Ché bién = % Y-0-Y Pao/nguwi Pao/ngwoi

Thang 1 351 -12 Tém 4,1 | Tom 4
Thang 2 27,8 -32 Ca ngwr dong hop 2,5 | Ca nglr déng hdép 2,7
Théang 3 30,4 -35 Ca hoi 2.04 | Ca hbi 1,999
Thang 4 23,6 -36 Ca minh thai Alaska 1,454 | Car6 phi 1,450
Thang 5 24,7 -35 Céard phi 1,208 | Ca minh thai Alaska 1,192
Thang 6 24,3 -37 Ca da tron 0,849 | Cada tron 0,8
Théng 7 26,6 -32 Cua 0,594 | Cua 0,573
Thang 8 30,7 -22 Ca tuyét 0,419 | Ca tuyét 0,463
Théang 9 30,3 -23 Ngao 0,375 | Ca Pangasius 0,405
Thang 10 32,4 -20 Cé& Pangasius 0,356 | Ngao 0,341
Théang 11 25,7 -30 Nguén: Hiép héi Thay sén Quéc gia My (NFI)

Nguén: VASEP
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Théach thirc va trién vong thidy san Viét Nam
Thach thirc
Nguyén liéu khéng én dinh

Trong ndm 2011, téng san lwong thay san xuat khau wéc dat 1,5 triéu tAn trong do san lwong thay san nuéi trong
va khai thac 1an lwot 1a 70% va 30%. Ngudn nguyén liéu thdy san cho san phdm xuét khdu trong nadm gém
500.000 tan tém trong d6 tdm chan trang la 200.000 tan; 1,2-1,3 triéu tan c4 tra thu hoach duoc tir khoang 6.000
ha ao nudi. Mac du, ngudn nguyén liéu thiy san nadm vira qua da ddm bao cho san lwong xuét khau tang trwéng
nhwng vén dau tw cho danh bat thdly san va nudi trédng thiy san cao, ngudn nguyén liéu thay san thiéu hut va
khéng 6n dinh van ton tai da tao sw khan hiém nguyén liéu cho san xuét cGa cac doanh nghiép thay san Viét
Nam. Vi vay ma trong nd&m 2011, cac doanh nghiép ché bién thiy s&n Viét Nam da nhap khau nguyén liéu thay
san tri gia 500 triéu USD dé dap (rng cac don hang.

Chét lurong vé sinh an toan thdy sén xuét khdu

Céc thi trwéng nhap khau thly san Ién cla Viét Nam ngay cang lap ra cac yéu ciu nghiém ngat hon vé chat
lwong vé sinh an toan thwe pham. Dé theo kip cac yéu cau nay, cac doanh nghiép phai dau tw Ién vao hé théng
kiém soat chat lwong san phadm. Hé théng kiém soat chat lwong hoat dong hiéu qua 1a mot khoan chi phi dang ké
déi véi doanh nghiép va khoéng phai tt cd doanh nghiép déu c6 thé thwc hién duwgc hodc y thire thwe hién. Thyc
té 13, y thirc kém vé& dam bao chat lwgng san phdm ctia moét sé doanh nghiép da dnh hwdng dén uy tin thdy sén
xuét khau cta Viét Nam. Nam 2011 c6 mét sb 16 hang tdm xuéat sang Nhat bj phat hién chira dw lwgng khang sinh
vwot quy dinh cta Nhat Ban, budc Nhat Ban &p dung ché dd kiém soat 100% dbi véi cac 16 hang tdm nhap khau
tr Viét Nam. Quyét dinh nay cta Nhat khéng nhirtng anh hwéng dén hinh anh thdy san Viét Nam va con lam
cham téc d6 xuat tdm sang thj trudng nay.

Phat trién thj truong

Mé&c du thay san xuét khau Viét Nam c6 mat & hon 150 quéc gia va lanh thd nhwng nhivng bat 6n kinh té thé gioi
c6 thé anh hwéng dén xu huéng tiéu dung thdy san trong twong lai. Bén canh dé, do tinh hinh kinh té toan cau
con khé khan, nhiéu quéc gia dang tang cuéng bdo hd nén san xuét trong nuwéc véi nhiéu hang rao thwong mai
va chién dich béi nho san phdm nhap khiu. R rang day 1a nhirng thach thirc khé tranh dbi véi viéc ting thi phan
thdy san xuat khau Viét Nam.

Tiép can vén vay

Dau tw 1 ha ao nudi ca tra can 4-4,2 ty déng trong khi ngan hang chi ¢ thé cho vay téi da 2 ty ddng néu c6 tai sén
thé chép. Diéu nay khéng thé dap rng nhu cau vay vén cta néng dan. Ngoai ra, thoi gian vay vén ciing 1a mot
khoé kh&n khac. Nhiéu ngan hang quy dinh déi v&i hd so vay nudi ca tra thi thoi gian vay thwong kéo dai khdng
qué 6 thang vén, ngén hon chu ky kinh doanh nudi cé tra. Néng dan chac chén khéng thé kip xoay vong vén dé
hoan trd khoan vay cho ngan hang ding han.

Trién vong

Vao ngay 03/3/2011, chinh pha Viét Nam ban hanh quyét dinh sé 332/QD-Ttg ch&p thuan ké hoach phaét trién nuoi
tréng thay san dén nam 2020. M6t s6 muc tiéu quan trong trong quyét dinh nhuw sau:
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Bdng 22: M6t s6 muc tiéu quan trong trong Quyét dinh sé 332/QD-Ttg

bVvT 2010 2015 2020

San lwong nudi tréng Triéu tAn 2,7 3,6 45
Dién tich Triéu ha 1,1 1,1 1,2
Gié trj xuét khau Ty USD 3,5-4 5-5,5

Thay san xuét khau Viét Nam téng trwdng nhanh hon ké hoach dé ra. Gia trj thdly san xuét khau trong ndm 2011
wéc dat 6,1 ty USD. Con sb wéc tinh nay vwot xa ké hoach 3,5-4 ty USD trong ndm 2015. Sy ting trwdng vwot
mong doi yéu ciu Téng cuc Thay san Viét Nam phai dé ra mot ké hoach khac 16n hon phat trién nuéi trong thay
san dén ndm 2020 dé chinh phd phé duyét. K& hoach méi dé ra thiy san sé duy tri tdng trwéng hang ndm 8-10%
twong dwong 6,5-7 ty USD vao ndm 2015 va 8 ty USD vao ndm 2020. Bé dat dwoc nhivng muc tiéu maéi, co ciu
thdy san xuéat khau sé tap trung vao san pham gia tri gia tang chiém 40-50% tdng gia tri xuat khau vao nam 2015.
Ngoai ra, thiy s&n Viét Nam hién c6 nhirng lgi thé khac nhw sau:

+ Nhitng nam qua, diéu chinh ty gia héi doai Viét Nam luén c6 loi cho hang xuét khau nhw gia ca canh tranh
hon va tang lgi nhuan dat dwgc cia doanh nghiép xuat khau.

+ Nhu cau tiéu thu cé tra tdng manh tré lai & mot sé thi trwdng I&n sau khi khing hoang tai chinh két thac nhw
My, EU, Trung Quéc va HongKong.

+ Céc doanh nghiép xuét khau thdy san Viét Nam ngay cang chd déng hon trong déi pho véi cac chién dich boi
nho c& tra clia cac dbi thi quéc té. N&m 2010, khi Quy Hoang D& Thé Gidi clia mét sb nuwéc chau Au cho
réng ca tra Viét Nam phat trién khéng bén virng va dua cé tra Viét Nam vao sach dé thi VASEP nhanh chéng
thuyét phuc thanh cong Quy nay rang ca tra Viét Nam hoan toan khéng nhw ho nghi bang chuyén khao sat
thue té tai cac khu vuwe nudi ca tra I6n cha Viét Nam. C4 tra Viét Nam gi¢&’ vAn dwoc xuat khau binh thwéong
trén thé gioi v&i cac gidy chirng nhan qudc té& nhw Global G.A.P va ASC.

Mét sé doanh nghiép tiéu biéu trong nganh

Bdng 23: Mét sé chi tiéu cta cdc doanh nghiép niém yét nganh thay san

ROE %KHLN EPS (d) Gia

(TTM) 10/01/12
MPC  4.892,7 700 2,31 4,04% 6% 19%  34,20% 3.770 20.833 4,83 0,9 17.400
VHC 21899 4715 0,78 9,06%  16% 31%  120,28% 6.989 26121 4,03 11 27.100
ABT 547,7 136,1 031 1194%  16% 20%  88,24% 7.317 35594 492 10 35.000
AAM 3585 1134 0,28 96%  18% 21%  133,33% 5.872 30.736 3,68 0,7 22.200
ACL 690,1 110 1,17 9,13%  16% 42%  160,74% 6.192 17.267 2,76 10 17.200
HVG  6.3915 660 1,99 6,32% 7% 20%  90,42% 5.985 30.931 3,14 0,7 20.500
AGF 16408 1286 1,49 3,2% 5% 12%  101,75% 6.077 51582 3,04 04 17.700
TS4 6724 115 1,76 3,65% 4% 9%  36,67% 1.921 21.367 458 04 8.400
AGD 582,9 120 1,31 13,94%  22% 57%  222,22% 9.915 21.043 277 1,3 28.500
FMC 616,6 80 3,02 1,57% 5% 18% 31% 3.953 21237 258 05 10.000

Nganh 7.75%  11% 23% 423 09

Nguén: BCTC céng ty Q3.2011, VCBS téng hop
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Cong ty C6 phan Vinh Hoan - VHC

St tiéu thu thay san trén thi trwéng thé gidi tang 1a dong lwc dwa xuét khau thay san Viét Nam tang trwdng. VHC
la doanh nghiép xuét khiu ca tra hang dau Viét Nam da tan dung co hdi kinh doanh, thé hién & tbc d6 tang
trwdng doanh thu 39,31% trong 9T2011.

Tw chd 70% ngudn c& nguyén liéu la mét loi thé cho VHC én dinh chi phi gia vén hang ban trong bbi canh gia ca
nguyén liéu nhiéu bién dong nhw ndm 2011.

Duw trd ngudn ngan sach hop ly tv cudi ndm 2010 béng lwong tién mat doi dao va khoan vay & I4i suét hop ly da
han ché tac dong cda lai sut vay cao dién ra trong ndm 2011 ddi véi hoat dong kinh doanh san xuét ctia VHC.

Lap ké hoach ngan séach tét va dwoc loi tir thi trweong tiéu thu thay san thé gidi, loi nhuan sau thué c6 déng cong
ty me dy bao dat 385 ty déng, vwot 54% ké hoach twong (rng véi EPS la 8.393 déng/cp va P/E forward 1a 3,2.

DPiém manh (Strength) Diém yéu (Weakness)

— La doanh nghiép kinh doanh ché bién ca tra I6n  — Co cAu thi trwdng xut khdu chuwa da dang, cha
nhat nhi Viét Nam nén c6 strc anh hwédng twong yéu tap trung & 2 thj trwdng Ion 1a EU va My nén
ddi lon trong nganh ca tra Viét Nam, tao dwoc vi sé gap nhidu khé khan néu gap phai rao can
thé ddi véi nha cung clp ca nguyén liéu trong thwong mai ttr 2 thi trvong nay.

nwéc va khach hang quéc té.

— Ngay cang nang cao tinh khép kin trong san xuét
khi xay dwng vung cé nguyén liéu, nha may ché
bién thirc &n cho ca va c6 ké hoach tan dung téi
da ngudn phu pham tir ca.

— Xay dwng dwoc vung c& nguyén liéu twong déi
I&n c6 thé dap wng 70% nhu ciu ca nguyén liéu
cho san xuét, gidm thiéu sy tac dong gia ca
nguyén liéu dén hoat déng san xuét kinh doanh.

—  Chi phi san xuét kha én dinh.

— Xay dwng ving ca nudi trong theo tiéu chuén
Global Gap, c6 kha nang truy xuat nguén gbc dén
tirng ao nudi, tao sy an tdm cho nwéc nhap khau
vé ngudn gbc sadn phdm VHC.

— C6 chién lwgc da dang héa sédn pham gbém cé tra,
mé& ca, ca chém va dau diesel sinh hoc.

Co héi (Opportunity) Théach thirc (Threat)

—  Gia xuét khau ca tra c6 xu hwdng tdng do nhu cdu -  Nhirng quy dinh vé& chét lwong san phdm & céc thi
tiéu thu thé giéi tang va nguén cung thiéu hut. trwong xuét khau han ché sy tham nhap thi triudng

— Nganh san xuét ca da tron cia My dang g&p kho ctia VHC.
khan, san lwgng ché bién gidm lién tiép nhidu — L& doanh nghiép dau nganh, VHC can 1 luc lwong
thang trong ndm 2011 va cé kha nang tiép tuc coéng nhan l&n trong san xuét trong khi lwc lwong
trong n&m 2012. lao déng nay rat khé én dinh.
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Cong ty Cé phan Thiy san Go Pang — AGD

St tiéu thu thay san trén thi trwéng thé gidi tang 1a dong lwe dwa xuét khau thiy san Viét Nam ting trwéng. AGD
la doanh nghiép xuét khau thay san véi 2 san phadm chinh 1a ca tra va nghéu dat doanh thu 9T2011 649,76 ty
ddng, tang trwéng 67,75%.

Tinh khép kin cao trong quy trinh san xuét dwoc thé hién & viing nuéi ca nguyén liéu dap &ng 80% nhu cau ca
nguyén liéu cho san xuét va nha may san xuét thirc &n chan nudi la yéu tb tich cwc d& AGD c6 ty suét gia von
hang ban trén doanh thu thuan 9T2011 la 71,66%, murc thap rat it doanh nghiép trong nganh dat duoc.

Swre tiéu thu thay san thé gisi ting cho phép AGD dat téng trwdng doanh thu cao ma khoéng can tang chi phi
quang cdo, tiép thi san pham trong chi phi ban hang, tham chi ty suét chi phi ban hang trén doanh thu thuan c6
phan giam so vai cung ky.

Néu méi trwong kinh doanh trong quy 4.2011 van duy tri thuan loi nhw 3 quy dau, dw bao lgi nhuan sau thué AGD
dat khoang 148 ty déng, EPS 12.335 déng/cp va P/E forward twong &ng la 2,3.

Piém manh (Strength) DPiém yéu (Weakness)

- Xay dwng va ngay cang hoan thién quy trinh sdn — Nghéu nguyén liéu chd yéu thu mua ngoai.
xuét khép kin véi tw chl viing nuéi, nha may thirc
&n chan nudi gidp cong ty kiém soat chi phi, nang
cao hiéu qua lgi nhuan.

—  Quy trinh san xuét ché bién ap dung hé théng
quan ly chat lwong dwoc ching nhan Global
GAAP, MSC.

— Kho lanh An Phat strc chira 3.500 tan giup doanh
nghiép linh hoat linh hoat trlr hoat theo tin hiéu
cua thj trwong.

— Co céu san phdm xuét khdu gém ca tra, nghéu,
mwc cung véi thi trwdng xuét khdu da dang han
ché tac dong clha nhirng thay ddi tieu cuc tr thi
trwong xuét khau va san pham xuét khau.

Co hdi (Opportunity) Théach thirc (Threat)

—  Gia xuét khau ca tra c6 xu hwéng tdng do nhu cdu - Dich bénh & nghéu van chuwa dwoc khbéng ché
tiéu thu thé gidi tdng va ngudn cung thiéu hut. hoan toan trong khi cdng ty van phu thudc chi yéu
— M& rong dién tich nuéi cé tra 1&n 120 ha trong d6 tr nguén mua ngoai.
10-20 ha st dung cho nuéi ca giébng trong nam — Nhirng quy dinh vé& chat lwong san pham & cac thi
2011 s& phuc vu 100% nhu ciu nguyén liéu san trwdng xuét khau han ché sw tham nhap thj truéng
xuét, kiém soat chi phi tét hon. ctia AGD.
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4 )

KHUYEN CAO

Ban bao céo nay thudéc ban quyén VCBS va chi nham muc dich tham khao. VCBS khéng chiu bat ky trach
nhiém nao vé& nhirtng két qua ngoai y muébn khi quy khach s dung cac théng tin trén dé kinh doanh ching
khoan.

PHONG PHAN TiCH & NGHIEN CclU

Chuyén vién phan tich

Nguyén Thi Minh Hanh ntmhanh@vcbs.com.vn
Lé Thi Lé Dung [tidung@vcbs.com.vn
Vwong Minh Giang vmgiang@vcbs.com.vn
Nguyén Thi Thanh Nga ntthga_hcm@vcbs.com.vn
Pham Thuy Linh ptlinh@vcbs.com.vn
Lé Thi Ngoc Anh lthanh@vcbs.com.vn
Tran Minh Hoang tmhoang.vcbs@vcbs.com.vn
Quéch Thay Linh gtlinh@vcbs.com.vn
Lé Thi Huyén Minh Ihminh@vcbs.com.vn
Tran Gia Bdo tgbao@vcbs.com.vn
Nguyén Vinh Nghiém nvnghiem@vcbs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN NGAN HANG NGOAI THUONG VIET NAM

Website: http://www.vcbs.com.vn

Email:headquarter@vcbs.com.vn



mailto:ltnanh@vcbs.com.vn
mailto:tmhoang.vcbs@vcbs.com.vn
mailto:qtlinh@vcbs.com.vn
mailto:lhminh@vcbs.com.vn
mailto:tgbao@vcbs.com.vn
http://www.vcbs.com.vn/
mailto:headquarter@vcbs.com.vn

~

Ve

1 4

Y

BAO CAO VI MO VA THI TRUONG CHWNG KHOAN 2011 — 2012

N

1 4

V 4

-

Tru s&
chinh

Chi nhanh

Phong
giao dich

Tang 12 va 17, Vietcombank Tower, 198 Tran Quang Khai, Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: 84-4-39366426/39366990 Fax: 84-4-39360262

Phong Méi gi&i: 84-4-39351532
Phong Tw van tai chinh doanh nghiép: 84-4-3936772

CN TPHCM:

Lau 1, toa nha Green Star, sé 70 Pham Ngoc Thach, P6, Q3, TPHCM
Tel: 84-8-38208116 Fax: 84-8-38208117

Lau 6, toa nha Khanh Nguyén, s6 63 Pham Ngoc Thach, P6, Q3, TPHCM
Tel: 84-8-38200799 Fax: 84-8-38200770

CN Pa Nang:

Tang 2, toa nha TCT Du lich Ha Ndi, s6 10 dwéng Hai Phong, Phwéng Hai Chau 1,
Quan Hai Chau, TP. ba Néng

Tel: 84-511-3888991 Fax: 84-511-3888881

CN Viing Tau:

Tang trét, sb 27 Puwdng Lé Loi, TP. Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

Tel: 84-64-3513974 - 3513975 - 3513976 - 3513977 Fax: (84-64)-3513 979
CN Binh Dwong:

Téang trét, Toa nha Vietcombank Binh Duong, s6 314 Dai 16 Binh Dwong, phuéng
Phua Hoa, thi x& Tha Dau Mét, tinh Binh Dwong
Tel: (0650) 3845679 — 3845688 - 3845689 Fax: 0650 3845677

CN Cén Tho:

Tang trét, tda nha Buwu dién, sé 2 Dai 16 Hoa Binh, Quan Ninh Kiéu, TP. Can Tho
Tel: 84-710-3750888 Fax: 84-710-3750878

PGD Cau Giay: Tang 1- Toa nha CTM-299 Cau Gidy, Quan Cau Gidy, Ha Noi
Tel: 84-4-22201599 Fax: 84-4-22201419

PGD Nguyén Hué: Lau 4, Trung tdm dich vu v&n phong giao dich nwéc ngoai
(OSIC), s6 8 Nguyén Hué, Q1, TP HCM
Tel: 84-8-38292866 Fax: 84-8-38293062




