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TONG QUAN

Kinh té Viét Nam trong nhiing thang cudi nam 2011 cho thay nhiing diém sang nhat dinh: nhap siéu
dugc cai thién, lam phat tang cham lai, FDI d6 vao khu vuc sdn xuat tdng lén, nhiing khuyét tat trong
hé théng dinh ché tai chinh da dugc nhan dién va dang dugc stra chira.

Tuy nhién, ching téi danh gid nam 2012 van 1a mét nam kho khan cho kinh té Viét Nam, it nhat la
trong giai doan nlra dau nam vi téc dé tang trudng ctia nén kinh té cé kha nang sé tiép tuc suy yéu
vi tinh hinh kinh té€ vi mé khéng kha quan, tinh trang siét chat tién té va tai khoa c6 kha nang sé lam
gidm téng cdu trong nén kinh té.

Hién nhiéu doanh nghiép Viét Nam dang d&i mat véi khé khan I6n, thé hién qua con s6 gan 50.000
doanh nghiép pha san trong nam 2011 va muc tén kho cao. Bén canh dé, gia clia nhiing dau vao
thiét yéu cho san xudt nhu xang dau, dién, nudc, ga tiép tuc tang sé gay khé khan cho cac doanh
nghiép san xuat. Van dé tim kiém ngudén von cho cac doanh nghiép san xuat Viét Nam, nhat la khu
vuc doanh nghiép vira va nho, déng thai cai thién hiéu qua clia cac tap doan Nha nudc sé la mot thu
thach déi vai tang trudng kinh té€. Mac du nén kinh té thiéu von, viéc dau tu dan trai tai cac dia
phuong la mét ganh nang va can trd hiéu qua clia cac chi tiéu chinh pha.

Bén canh d6, nhiing cu s6c dén ti bén ngoai ciing c6 thé pha vé ké hoach ting trudng cla Viét
Nam. Mac du c6 nhiing tin hiéu lac quan tir kinh t& My vao cudi nam, dién bién khiing hoang ng va
ngan hang & Chau Au c6 xu huéng lan réng trong khi kinh t& Trung Quéc dat muc tiéu ting trudng
cham lai. V&i tu cach 1a mot nén kinh té€ phu thudc nhiéu vao xuat khiu, néu téc dé tang trudng cla
kinh t& My va Chau Au khéng ti€p tuc cai thién, Viét Nam sé gap nhiéu khé khan trong xuat khiu
hang héa va cai thién can can thanh toan. Ngoai ra, nhiing bat 6n chinh tri tai Trung Péng va Chau
Phi c6 thé khién gia dau va gia luong thuc tang cao, gay ap luc déi vdi chi phi kinh doanh va lam
phat cGia Viét Nam.

Chung t6i khong bi quan vé trién vong kinh t€ Viét Nam nhung ching t6i khéng ¢6 géng vé ra mot
buc tranh mau héng. Nam 2012 1a mét ndm khong dé dang vdéi tang trudng kinh té nhung né an
chtra nhitng co hoi I6n qua viéc cai t6 va téi cau trdc nén kinh té. Chung téi cho rdng co hoi ting
trudng sé chi sang sta hon vai kinh té Viét Nam vao nhiing thang cudi ndm 2012 khi ma ddu hiéu
lam phat ha nhiét dugc ré rang va tao diéu kién cho lai suat ¢ thé gidm xudng mdc 10% nhu muc
tiéu chinh pha dé ra va khi tinh hinh céi t6 hé théng ngan hang bat dau phat huy tac dung. Viéc FDI
nam 2011 gia tdng dau tu vao khu vuc sdn xuat va tai cau trdc cdc ngan hang cé thé sé tao ra dong
lyc dang chd y cho kinh té Viét Nam, néu nhitng dong vén ti FDI va ngan hang dugc gidi ngan vao
nhiing du an mang lai hiéu qua kinh té cao.
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Tang trudng cham lai

Ba kich ban ting trudng kinh té clia kinh té& Viét Nam trong ndm 2012 do Uy ban Gidm sat tai chinh
quéc gia dua ra cho thay trong kich ban xdu, kinh t& Viét Nam trong nam 2012 dugc du doan sé tang
trudng khodng 5,2-5,5% trong khi muc tang trudng GDP trong kich bdn dugc Uy ban nay danh gia
kha nang xay ra cao nhat thi cling chi ngang bang véi téc dé tang trudng 5,89% clia nam 2011. Téc
dé tang trudng nay da cham lai so véi muc ting trudng 6,78% cla nam 2010 va van chua thé quay
lai muc binh quan tang trudng trén 7% cla giai doan 2000-2007, cling nhu thdp hon dang ké so vdi
du bao tang truang 6,8% cla IMF.

Téc dd tang truéng GDP dang cham lai
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Nguén: GSO, RONGVIET SECURITIES database

Véi tu cach 1a mét nén kinh té€ ¢ su phu thudc 16n ddi véi kinh té bén ngoai, thé hién qua ty trong
xuat khdu hang héa va dich vu so véi GDP trén 70%, véi nhiing bat 8n trong tang trudng cda kinh té
thé gidi, dong thai véi ké hoach tang trudng tin dung 15-17% nham kiém soat lam phat dudi 10%,
chuing t6i cho rang kha nang tang trudng GDP khoang 5,5% hodc thap hon la c6 nhiéu kha nang xay

ra.
Kich ban
T6t Trung binh Xau
Tang trudng GDP 6-6,3% 5,6-5,9% 5,2-5,5%
Tang truéng xuat khau 12-13% 8-9% 5-6%
Bai chi ngan sach/GDP 4,8% 4,8% 4,8%
Ng cong/GDP 58,2-58,8% 58,8-59,2% 59,8-60,4%
Lam phat 8-10% 8-10% 8-9%

Nguén: Uy ban Gidm sdt tai chinh quéc gia, NDHMoney

Lam phat nhiéu kha nang sé dugc kém ché, nhung cai gi ciing c6 gia ciia né

Nam 2011, lam phat cta Viét Nam nam trong s6 hang dau thé gigi véi muc tang cta chi s6 CPI 1én
t&i 18% so véi dau nam. DU vay, muc tiéu khong ché lam phét vé muc dudi 10% clia chinh phi trong
nam 2012 la nhiéu kha nang thanh hién thuc nha chinh sach that chat tién té va tai khéa dang duoc
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tién hanh.

Viéc that chat tai khoa va tién té trong nam 2011 cling tao ra kho khan d6i véi viéc tiép can von cla
cac doanh nghiép trong nén kinh té. V&i muc lai sudt tién gui la 14%, cé ldic 1én dén 20% theo cac
thoa thuan khoéng chinh thiic gilra ngan hang va ngudi gui tién. Muc 1ai suat cho vay theo nguén tin
tur cac phuong tién truyén théng la thuong dugc duy tri & muc trén 20%. Day la moét muc 1ai suat cho
vay qua cao dé ddm bao doanh nghiép vay tién c6 thé chiu dung trong béi canh tinh hinh kinh
doanh di xuéng.

Lam phat & miic cao trong lich st
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Nguén: Uy ban Gidm sdt tai chinh quéc gia, NDHMoney

Con s6 gan 50.000 doanh nghiép pha san va muc tang hang tén kho 23% vao cudi nam 2011 cho
thay cac doanh nghiép van dang gap kho khan trong viéc tiéu thu hang héa. Nam 2010, con s6 nay
la 27,9% nay lai tang thém 23%, nghia la hang ton kho van dang trong tinh trang chong chat lén ti
m&t muc tang cao clia nadm trudc chi khéng phai la mét ty 1& tang binh thudng. Bao céo diém lai
kinh té Viét Nam vao thang 12/2011 clia World Bank cho rang xuat khau ctia ndm 2011 cla Viét Nam
tang manh dugc hudng lgi tir viec hang xuat khiu ting gia manh hon 1a nhd vao khéi lugng tang. Vi
vay, ngay ca trong linh vuc tudng la dugc cai thién tét ctia Viét Nam, thi thuc té tinh hinh lam an cla
cac doanh nghiép cling khéng dugc kha quan.

Viéc nhiéu doanh nghiép pha san va phai vay ng vdi lai sut cao de doa su 6n dinh clia hé théng
ngan hang von dang gap nhiéu rac réi trong chuyén quan ly rai ro thanh khoan clia minh. Mat khac,
viéc siét chat tin dung vao linh vuc phi san xuat da tao ra tac déong xau déi véi thi trudng bat dong
san va chiing khoan, hai linh vuc st dung don bdy tai chinh cao trong nén kinh té. Nhiing yéu t6 nay
khién van dé vé ng xau trong hé théng ngan hang tré nén tram trong hon.

Hé théng ngan hang dé bi tén thuong: ng xau tang nhanh, thanh khoan sut giam

S8 lieu udc tinh ctia théng dc NHNN cho thdy ty & ng xau so véi téng du ng nam 2011 1a khoang
3,3% da tang 1én so v&i muic 2,14% trong nam 2010. Tuy nhién, con sé ng xau thuc sy & cac ngan
hang c6 thé cao hon nhiéu so véi con s6 cdng bd nay, va cé thé [én dén hon 10%. M6t bai bao vao
thang 10 nam 2011 dang trén Thoi Bdo Kinh Té Sai Gon cho rang su khac biét trong cach ghi nhan
ng xau cla Viét Nam so vai chudn muc IAS c6 thé khién ty & ng xau thuc su trong hé thdng ngan
hang da bj danh gia thap, vi theo chudn muc IAS thi con s6 nay c6 thé 1én dén 13%.

S6 liu cong bé clia nam 2010 cho thay 60% cac khodn ng xau ctia hé théng ngan hang la lién quan
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téi cac doanh nghiép Nha nudc. Vi vay, ching t6i khdng ngac nhién khi ma s6 liéu ng xdu cda khu
vuc ngan hang thuong mai Nha nudc tdng cao nhat so véi cdc nhdém ngan hang khac (tang 66,18%).

T8¢ dd tang ng xau ctia cac nhém ngan hang thuong mai nam 2011 so véi 2010*
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* S6 liéu tinh dén thdng 10/2011
Nguén: NHNN,TBKTSG

Viéc con s8 ng xau do NHNN cong bé co thé da danh gia thap thuc trang ng xau clia cdc ngan hang
thuong mai khién ching t6i lo ngai vé tinh an toan vén cla cia mét sé ngan hang thuong mai, nhat
I3 nhdm ngan hang thuong mai ¢ phan nhé va nhiing ngan hang thuong mai cé quan hé chit ché
VGi cac tap doan Nha nudc. Néu ty 1é no xau that su 1a trén 10% thi cac ngan hang c6 thé phai thuc
hién nhiing khoan ghi giam gia tri tai san va von chd s& hiiu trong khi khong cé du phong day da, sé
khién ty lé an toan vén clia ngan hang thap hon dang ké so vGi mic trén 8% ma nhiéu ngan hang
cédng b6 hién nay.

Theo s6 liéu cta B6 Xay Dung udc tinh, tdng du ng cho vay bat dong san dén thang 9 nam 2011
chiém 9,25% téng du ng trong nén kinh té, trong d6 ng xau chiém khoédng 4,14%. Tin dung cho khu
vuc bat déng san dén thang 9 ndm 2011 da gidm 13,46% so véi cudi nam 2010. Mac du s6 liéu cua
B6 Xay dung cho thay 97% cac khoan cho vay bat dong san la c6 dam bao bang tai san nhung vai
tinh hinh thi trudng bat dong san ti€p tuc suy giam nhu trong ndm 2011 va tin dung ngay mot sut
giam, ching t6i lo ngai ty l1é ng xau trong khu vuc bat déng san sé tang 1én trong nam 2012. Mat
khac, nhu dé cap & trén, con s6 ng xau xap xi 4% cho khu vuc nay c6 thé da bi danh gia thap.

Trong khi ng xau Ia mét méi lo tiém an thi tinh hinh thanh khoén cia cac ngan hang la mét néi lo da
hién dién nhiéu nam nay. Nhiéu ngan hang duy tri tinh trang mat can déi nghiém trong vé ky han
cUa tai san ng va tai san co, véi da phan cac khoan vén huy dong la ¢ ky han dudi 1 nam trong khi
nhiéu du an cho vay c6 thdi han dai, chdng han nhu cac du an bat déng san va du &n clia cac cong ty
Nha nudc. Tinh trang quan ly thanh khoan kém trong hé th6ng ngan hang la moét thuc té da tén tai
nhiéu nam qua khi ma nhiing cuéc dua lai suat huy déng thudng xuyén dién ra.

Trong nam 2011, khi ma lam phat lén t&i gan 20% ma lai suat huy dong bi chan muc tran 14% khién
t6c dé huy déng tién gui ctia ngan hang cham haon nhiéu so véi téc d6 tang tin dung. TGng ngudn
vOn huy dong clia cac ngan hang & Ha Néi trong nam 2011 chi tang 1,6% so véi nam 2010 trong khi
du ng tin dung tang xap xi 13%. Mét ly do khac khi€n nguén vén huy déng tang cham la ngugi dan
st dung tién tiét kiém dé chuyén ddi sang vang va ngoai té thay vi glii ngan hang trong bdi canh
lam phat cao va lai suat bi chan tran. Vi vay, mac du lai suat tién gli duy tri & muc cao trong lich st
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nhung do lam phat cao, su duy tri tran 1ai suat va sy suy yéu niém tin vao tai san tich trit bang VND,
téc dé tang tién gui trong hé théng ngan hang thap.

Trong b6i cdnh phai kém ché cung tién dé€ chéng lam phat, khd nang thuc hién nhing chinh sach
nhu bom thanh khoan va mua lai ng xau ctia nhitng ngan hang hoat déng kém ctia NHNN cling gap
nhiéu han ché. Do d6, nhiéu ngan hang thuong mai & Viét Nam gdp kho khan 16n vé mét thanh
khoan va an toan vén. Vi ly do d6, chinh pht da dat muc tiéu tai cau tric nganh ngan hang 1én hang
dau vao nhiing thang cudi ndm 2011. Viéc ba ngdn hang thuang mai ¢ phan sap nhap vao cudi
nam 2011 ¢6 thé xem la mét sy bat dau cda chuong trinh téi cau trdc nay.

Dé bi tén thuong béi cui séc tir bén ngoai do su phu thudc vao xuat nhap khau

Con s6 ty trong xudt khau hang héa va dich vu cta Viét Nam so vGi GDP cao hon méat bang chung
ctia khu vuc kinh té dang phat trién & Chau A va vugt hon nhiéu so véi Trung Quéc, Indonesia va
cing cao hon Thai Lan, mét nén kinh té ciing phu thudc nhiéu vao xuat khau. Diéu nay cho thay
kinh t& cGia Viét Nam dé bi tén thuong do nhiing cu s6c tir bén ngoai, nhat 1a d6i v6i nhu cu nhap
kh&u dén tu cac d6i tac thuong mai chinh nhu Chau Au va Nhat Ban. Vi vay, khing hodng ng & Chau
Au cling nhu t6c¢ d6 héi phuc kinh té toan cau cé tac dong I6n dén nén kinh té Viét Nam.

Ty trong xuat khau hang héa va dich vu so véi GDP ciia Viét Nam so véi mét sé nudc dang phat
trién khac (%)
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Nguén: World Bank

Trong khi d96, tinh hinh ng céng va bat 8n trong hé théng ngan hang cta Chau Au dang dién bién
xau hon. Dén lugt nhiing nuéc Pong Au nhu Hungary da tim dén IMF dé thuang luong vé viéc vay
mugn dé dy phong khé khan co thé xay dén cho thdy tinh hinh lay lan khing hodng ng va ngan
hang & Chau Au dang dién bién & chiéu hudng xau. Lgi sudt trai phi€u 1 ndm cta Hungary da tang
[én 9,96% trong tuan 1& dau ndm 2012, cao hon dang ké so véi miic 7,91% 2 tuan trudc do.

Ban than cac ca ché clu trg trong tinh huéng khan cap clia Chau Au té ra thi€u d6 tin cay va qua rac
r6i. Co ché cac quy ctu trg nhu EFSF kha rudm ra va van c6 qui moé khéng du 1én so véi qui mo cac
thi trudng trai phiéu cha Y, Phap va Tay Ban Nha). Trong khi d6, cac chinh tri gia trong khu vuc nay
van bat déng trong nhiing chinh siach quan trong nhu nhiing thda thuan cda lién minh tai khoa va
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vé nhiing quy giai ctu khi can thiét.

Trong khi d6, ap luc tdng vén tai cdc ngan hang Chau Au tao ra nguy cG cac ngan hang nay phai
gidm cac khoan cho vay va tim kiém thém vén dé gia tang ty 1& an toan vén theo qui dinh clia Basel
1, chdng han cac ngan hang clia Tay Ban Nha can thém khodng 50 ty EUR.

Nh(ing ap luc cat gidam ng cdng sé budc chinh pha ti€p tuc that lung budc bung trong khi nhu cau
tang von cla ngan hang khién cac ngan hang tap trung gidm ng xau va cho vay, khién t6c dé hoi
phuc cta kinh t& Chau Au cang khé khan hon. Tinh hinh that nghiép clia khu vuc nay ngay cang xau
di trong khi ngay bén 1& clia c6 thé sé trai qua mot ndm 2012 khdng dugc thuén Igi.

That nghiép cao tai nhiéu nuéc Chau Au khién nhu cau tiéu dung sut giam
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Nguén: Eurostat
Tuy cac con s6 udc tinh vé ban 1é trong mua Gidng Sinh tai Chau Au trong ndm 2011 khéng cho thay
mot su sut giam dang bdo doéng trong chi tiéu nhu nhiéu ngudi lo sg, du bao vé 2012 t6 ra bi quan
hon. Céc cong ty du bao vé ban 1é nhu SAS va Verdict cho rang ngay ca Thé van hoi tai London va
gidi béng da Euro 2012 cing khé c6 thé gitp ich gi nhiéu cho khu vuc nay. S6 liéu du bao ting
truéng ban 1é clia Anh, noi dién ra Thé van héi, la 1,2% trong nam 2012, mot trong nhiing con s6
thap ky luc trong vong 40 ndm qua. D&i véi nhitng nudc dang lan sau trong khiing hodng nhu Y,
tinh hinh cé thé con t6i té han khi ma niém tin tiéu dung da giam manh trong thang 12. Tinh hinh
nay & Chau Au ré rang khéng phai |a tin t6t cho nhiing cong ty xuat khiu cla Viét Nam.

Nhimng khé khan cta kinh t&€ Chau Au c6 kha ndng sé tadc dong xau dén kinh t&€ My. Chau Au la mot
déi tac kinh té I6n cGa My va c6 nhiing lién hé chang chit gitta ngan hang & Chau Au véi ngan hang
& My. Su lay lan khiing hodng ngan hang va héi phuc kinh té yéu 6t & Chau Au c6 thé lam cham tién
trinh héi phuc ctia My, do dé gian tiép tac déng dén nhiing nén kinh té & Chau A 1ay My lam thi
trudng xuat khiu chinh.

Trong khi @6, khu vuc Chau A khéng t6 ra c6 thé clru véan tinh hinh nay ma trdi lai c6 thé bi anh

hudng xdu do nhu cau véi hang xuat khiu tir Chau A sé bat 6n hon. Trong khi d6, kinh té€ Trung
Qudc da dat muc tiéu tang trudng chi ¢ 7,5%, thap dang ké so véi muic trén 9% cdia ndm 2011.

Mot yéu t8 khong thé xem thudng la nhitng bat 8n chinh tri c6 thé xay ra trong nam 2012. Nhing
cdng thdng chinh tri & Iran c6 thé khién gia dau tang nhiéu hon nita so v6i muc 100 USD/thung hién
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tai. Day sé la moét stic ép mai véi lam phat thé giGi va can trd tién trinh héi phuc kinh té & nhiéu
nudc, trong d6 cé Viét Nam. Trong mot ndm cé nhiing cudc bau ctr 16n va chuyén giao quyén luc &
Nga, My, Bac Triéu Tién trong khi cdng théng chinh tri tai Trung Pong va Chau Phi ngay mét phiic
tap, nhiing nguy co vai héi phuc kinh té toan cau cang nhiéu va khé doan. Nhiing nudc ma tang
truéng phu thudc nhiéu vao thi trudng thé gisi nhu Viét Nam sé cang gap nhiéu cu soc ti bén ngoai
kho ludng trudc.
Chi sé gia hang héa thé nam 2011: Gia dau thé tang lai vao cudi ndm du xu thé chung cua gia
hang héa la xu thé giam
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Hi vong dén tu tai cau tric

Nhing khé khan ctia kinh té Viét Nam trong nam 2011 da tao ap luc budc chinh phi phai tai cau
trac ba khu vuc quan trong clia nén kinh té la dau tu cong, doanh nghiép Nha nudéc va cac dinh ché
tai chinh.

Chung t6i khong ky vong chuang trinh tai cau tric sé tao ra thanh céng ngay lap tic nhung hivong
sé tao lap lai ky luat d6i vai hoat dong ctia nhiing doanh nghiép Nha nudc va giai quyét nhiing van
dé kinh nién tai cac ngan hang quéc doanh va doanh nghiép Nha nudc lam an thi€u hiéu qua. Néu
thuc hién dugc cdc muc tiéu trén, nam 2012 sé la mot nam cai té day kho khan clia kinh té Viét Nam
nhung cling tao ra nhirng ca hoi quy gid mai cho nén kinh té nay.

Cho dén nay da c6 nhiing tin hiéu t6t nhat dinh cho thdy nén kinh té dang diéu chinh lai theo ding
huéng.

e Su sut gidm cla thi trudng bat ddng san & Viét Nam khién dong von FDI quay lai khu vuc
san xuat. Bay la mot tin hiéu dang hoan nghénh vi né gilp tap trung ngudn vén nudc
ngoai vao khu vuc kinh té tao ra déng luc tang truéng quan trong clia Viét Nam thay vi dé
vao khu vuc ¢6 tinh dau co cao nhu bat dong san.

e Lam phat cu6i nam dang c6 dau hiéu tang cham lai. Mic tang CPI gan 20% trong nam 2011
la két qua cua chinh sach néi long tién té qua mudc nhiing nam trudc cliing nhu kha néang
phan (ing cham véi nhing bat 6n cla gia hang héa thé gidi. Chung téi ky vong hiéu qua
cUa chinh sach siét chat tién té va tai khoa sé phat huy hiéu qua trong nam 2012 va kéo lam
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phat vé dudi 10%.

e (Can can thanh toan dang dan dugc cai thién va du trit ngoai héi dy kién sé tang lén trong
nam 2012. Tuy con nhiéu bat dinh vé ting trudng xuat khdu trong nam 2012, nhiing giai
phap han ché nhap khiu hang xa xi clia chinh phl va xu thé tiét kiém clia ngudi dan trudc
dién bién khong thuén Igi ctia nén kinh té c6 thé gilp can can thanh toan ctia nam 2012
van trong tam kiém soat.

e  Gidi dau tu qudc té c6 thé sé bat ddu quan tdm tSi Viét Nam véi tu cach mot nén kinh té bi
“bd quén”. Cac quy dau tu sé co thé bt dau tim kiém co hoi tai mot nén kinh t€ ma tai san
tai chinh va bat déng san da mat gia dang ké trong khi dong luc ting truéng van con dugc
duy tri. Nhitng mdi lo 16n 1a su bat &n clia ty gia va lam phat cao trong ndm 2011 sé& c6 thé
duoc kiém soat tét han trong nam 2012,

e  Su sut gidm cla thi trudng chiing khoén trong nam 2012 thdc ddy cac gidi phéap cai thién
thanh khoan va g& bo rao can véi nha dau tu nudc ngoai. Tuy khong c6 gi ddm bao hau hét
cac dé xuat sé dugc thuc hién, ching t6i ky vong cac yéu t6 nhu quan tri cong ty & cong ty
niém yét, rao can véi nha dau tu nudc ngoai va dich vu cham séc khach hang sé dugc chu
trong hon.

e Chung t6i cling ky vong dong tién néi dia sé quay lai thi trudng ching khoan nhiéu hon
vao nira cudi 2012. Khi ma két qua kiém soat lam phat va én dinh kinh té vi mé trd nén rd
rang, cac nha dau tu sé& quan tam han véi kénh dau tu ching khoan khi nhiéu cd phiéu
dang cé muc gid thap trong lich sur.

Mac du c6 moét s6 diém sang nhu trén, nhiing van dé can phai giai quyét cta nén kinh té van con
kha nhiéu. Thach thiic 16n cia Viét Nam trong nam 2012 la & ché vita phai gitt chinh sach tién té va
tai khda chat ché nhung phai ddm bao doanh nghiép vira va nhd c6 thé ti€p can nguén vén vdi chi
phi vay muon hgp ly dé c6 thé tén tai va khdi phuc. Gidi phap cho tinh huéng d6 phu thudc vao kha
nang cai té6 hé théng ngan hang va doanh nghiép Nha nudc sao cho nguén vén khéng bi lang phi
vao cac doanh nghiép Nha nuéc thua 16 ma dugc chuyén sang cac cong ty vira va nhé c6 khé nang
phan tng linh hoat trong tinh hinh kinh té€ khé khan.

Nhin chung, ching t6i khong bi quan vé trién vong kinh té€ Viét Nam nhung ching t6i khong ¢
gang vé ra mot bdc tranh mau hong. Nam 2012 1a mét nam khong dé dang véi tang trudng kinh té
nhung n6 an chia nhiing ca hoi I6n qua viéc cdi té va tai ciu trdc nén kinh té. Nhin vé nam 2012,
ching t6i khong ky vong vao nhiing két qua tang truéng an tugng clia cac con s6, ma ching toi
nhin vao céc co héi do tdi cau tric nén kinh té tao ra.
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Ban bao cdo nay dugc chuin bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khong nham dua ra bat ky dé nghi hay
huéng dan mua ban ching khoén cu thé nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong bén bao cao nay khong
tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y
thirc ¢6 thé 6 cac xung dét lgi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem béo céo nay
nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu cla
chinh minh. VDSC tuyét déi khong chiu trach nhiém d6i véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai,
déi véi viec s dung toan b hoac tiing phan théng tin hay y kién nao ctia ban bao cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét
phan thu nhap nao cla ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gidn ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong
ban céo cao nay.

Thong tin sir dung trong bdo cdo nay dugc VDSC thu thap tir nhitng nguén ma ching téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién,
chdng t6i khéng dam bao rang nhiing théng tin nay Ia hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh
gia cla ching téi c6 gid tri dén ngay ra bao co va co thé thay d6i ma khéng can bao cdo trudc.

Ban bao cao nay dugc git ban quyén va 1a tai sdn cla VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sita d6i trong bat ky trudng
hagp nao ma khéng co su déng y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 2011.
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CTCP CHUNG KHOAN Chi nhénh Ha Noi Chi nhanh B2 Nng

2C Thai Phién — Quan Hai Ba 48 Tran Phu - TP. Da Nang
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: Tel: (84 4) 6288 2006 Fax: (84 0511) 386 7085
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Tho Tel: (84 58) 382 0006
Website: www.vdsc.com.vn Tel: (8471) 3817578
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