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KINH TE Vi MO

Tang truwong GDP quy I chi dat 4%, trong do tang
trwong doanh sé bdn 1é va san xudt céng nghiép
sut giam nghiém trong. Diéu nday dang dat ra
thach thiec khong nho cho Chinh phu trong viéc
hoan thanh muc tiéu tang truong 6-6,5% trong
nam nay.

Lam phat thang 3 chi tang nhe 0,16% voi tdac dong
trdi chiéu tir cdc nhém hang hod. Dy kién tdc dong
tir viée diéu chinh gid xdang sé phan dnh hét vao
CPI théng 4 trong khi quyét dinh tang gid nhém
hang y té nhiéu kha nding sé phdan dnh vao CPI
thang 5 va thang 6.

THI TRUONG CHUNG KHOAN

Thanh khoadn tiép tuc tang manh, cic ma ddau co
thu hit dwoc sw quan tam cia dong tién. Nha
DTNN khong tang gia tri mua rong trén san niém
yét nhung cdc thuwong vu dau tw phat hanh riéng
16, M&A tiép tuc hiit von ngoai.

Khdc véi nam 2009, két qua kinh doanh sé can
nhiéu thoi gian hon dé phuc hoéi tré lai. Trong qud
khit, bién dong cia Vnlndex luén bam sdt hiéu qua
kinh doanh cua cac doanh nghiép, do vdy xu
hwéng ciia thi trieong sé tot dan 1én nhung khoé c6
dét bién ngay trong ngdn han.

Cdc bién phdp hé tro doanh nghiép, hé tro ting
triwcng nhiéu kha nang sé dwoc Chinh phii trién
khai trong quy II. Pdy la co sé dé ky vong thi
truong buoc vao chu ky tang truong dai han.
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KINH TE Vi MO

Lam phat so véi thang trude va cung ky nam trudée
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e Ting truong GDP quy I chi dat 4%, trong dé ting trwong doanh sé bdn Ié va sin xudt cong
nghiép sut giam nghiém trong. Piéu nay dang diit ra thach thirc khéng nhé cho Chinh phii trong
viéc hoan thanh muc tiéu tiang truwong 6-6,5% trong nam nay.

e Lam phdt thing 3 chi ting nhe 0,16% véi tic dong trdi chiéu tiv cdc nhém hang hod. Dw kién tic
dong tir viéc diéu chinh gid xang sé phan dnh hét vao CPI théing 4 trong khi quyét dinh ting gid
nhém hang y té nhiéu khd ning sé phin dnh vao CPI thing 5 va thdng 6.

o Ting truwéng tin dung quy I dat mirc -2,13% so vdi cudi nam 2011. Mt bang 1di suit cao la rao

cdan chinh khién tin dung sut gidam.

Mukc tang hang ton kho cua mot so
nganh so voi cung ky nam ngodi

San xudt xe ¢o dong co 38,7
San xuét xi mang, voi vira 55
San xuét sit thép 59,1
San xuat phan bon 62,7
Ché bién bao quan rau 87,2

0 50 100

Nguon: GSO

Ting truéng quy I: Nbi lo tré thanh hién thuye

Tang trieong GDP quy I chi dat 4%, thap hon so vé6i cung ky nhiéu nam, trir
quy 1/2009 (ting 3,1%). Véi két qua nay, GDP cac quy twong tng trong 3
nam gan day dang c6 dau higu thut Iui (quy 1/2011 ting 5,57%; quy 1/2010
tang 5,84%). Trong khi linh vuc dich vu nhin chung van giit dugc da tiang
truong nhu cac ndm trude thi sy sut giam c6 thé thdy rt rd ¢ hai linh vuc
con lai 1a néng 1am thuy san (chi ting 2,84% so véi cing ky trong khi con s6
nay ctia nam 2011 1a 3,65%) va cong nghiép, xay dung (chi ting 2,94% so
v6oi muc tang 5,71% cua ndm 2011).

Cau yéu khién san xudt cong nghiép gdp khong it khé khan. Mic du theo sb
lidu théng ké, doanh s ban 1¢ hang hoa va dich vu trong 3 thang dau nim
nay van tang 21,8% so véi ciing ky nam ngoai. Tuy nhién, néu loai trir yéu t6
gia thi murc ting nay chi con 5%, thip hon rat nhidu so v6i mirc ting trong
cac nam trudc (ndm 2011 tang 8,71%; nam 2010 tang 14,64%; nam 2009
tang 10,65%). Diéu nay cho thiy téc d6 ting ctia nhu cau tiéu ding di sut
giam nghiém trong do hé¢ qua tir viéc Chinh phii kién tri thit chit chinh sach
tai khoa va tién té tir cudi nam 2010.

Nhu cau tiéu dung sut giam da tac dong rit rd dén tinh hinh san xuét cia cac
doanh nghiép trong ba thang diu nam, dic biét 1a cac doanh nghiép thudc
linh vuc cong nghiép ché bién, ché tao. Chi sb san xuit cong nghiép quy I
ctia linh vyc nay chi ting 3,2% trong khi chi s6 hang ton kho tinh dén
1/3/2012 lai tang dén 34,9% so véi cung ky niam ngoai. Mot sb nganh c6 chi
s6 tdn kho ting kha cao 1a: ché bién va bao quan rau qua ting 87,2%; san
xuit phan bon va hop chat nito ting 62,7%; san xuét sat, thép ting 59,1%;
san xudt xi mang voi, vira ting 55%; san xuat xe c6 dong co ting 38,7%.
Ngoai viéc khong ban duge hang do ciu yéu, cac doanh nghiép con phai chiu
sirc ép tir viée chi phi ddu vao ting trong khi khong thé ting gia ban dau ra
tuong ung.

Lam gi dé thiic ddy tang truong? Thuong thi quy I ludn 14 quy c6 muc ting
truong thip nhét trong nam (do yéu t6 mua vu), tuy nhién rd rang viéc chi
dat muc tang 4% trong quy I dang dat ra nhiing thach thirc khong nhé cho
Chinh phu trong vi¢c hoan thanh muc ti€u tang trudéng tir 6-6,5% cho cd nam
2012. Tang trudng trong cac quy sau c6 thé s& dan cai thién nhung mic do
khoi sic s& phu thudc phan 16n vao quyét tim ctia Chinh phu trong viée giai
quyét kho khin cho doanh ngiép. Chung t6i cho ring bai toan giam li suat
van sé 14 trung tAm cua cac giai phap trén khi vira c6 thé giai quyét dugc van
dé cau yéu vira c6 thé giam chi phi dau vao cho doanh nghiép. Vi tinh hinh
3
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lam phat dang c6 dién bién khé tich cuc nhu hién nay, BVSC ky vong cac
quyét sach vé giam lai sudt s& som dugc Chinh phu thyc thi manh mé trong
quy II toi.

Ngoai ra, mot diém ciing rat dang chu y 14 trong thoi gian gan day, Viét Nam
dang c6 nhiéu bién phap dé thu hut dong von ngoai. Pién hinh 13 viéc 2 ngan
hang thuong mai 16n Vietcombank va Vietinbank dang c6 ké hoach phat
hanh trai phiéu trj gia tir 500 triéu USD dén 1 ty USD ra thi truong von qubc
té. V& phia Chinh phu, B6 Tai chinh méi day ciing da ky mot thu ty nhiém
v6i Standard Chartered, trong dé Standard Chartered s€ thay mat Chinh phu
Viét Nam cung cép cho cac hing dinh mirc tin nhiém va cong dong cic nha
dau tu qudc té thong tin chuyén sau vé Viét Nam. Dong thai nay cho thay
Chinh phi dang mudn nang cao dinh muc tin nhiém ciia minh dé thu hut
dong von nudc ngoai va chi phi vén cho cac dot phat hanh trai phiéu qudc té
s& ré hon. Trong bdi canh cic ngudn luc trong nudc con nhidu han ché thi
viéc tu cai thién minh nham thu hat vén ngoai phuc vu cho tang truong dugc
xem la mot giai phap hop 1y cho Viét Nam trong thoi diém hién nay.

Lam phat thang 3: dién bién trai chiéu ciia chi sé gia cAc nhém hang

Lam phdt thang 3 chi ting 0,16% so véi thang 2. Dang nhu du bao vé chi sb
CPI ctia BVSC trong bao cao thang 2 (tang dudi 0,35%), lam phat trong
thang 3 dd co muc ting thap nhit trong vong 2 nam tro lai ddy. Mt ting
thap nay ciing giup pha v& xu hudng cong dan qua timg thang cta lam phat
trong nam thang trudc do, dwa CPI YoY cudi thang 3 Iui vé mirc 14,15% va
so véi mirc dinh 23,02% thiét 1ap vao thang 8/2011 thi CPI da giam duoc gan
9%.

Tdc dong trdi chiéu ciia dién bién gid ca cdc nhém hang hod 1én lam phdt.
Co6 thé noi, nhan t6 chinh gitp CPI thang 3 c6 muc ting thap nhu vay dén tir
sy ha nhiét cua nhom hang an va dich vu an uéng. Vi ty trong 16n trong )
tinh CPI (gan 40%), chi riéng viéc giam gia 0,83% ciia nhom hang nay da
gitp lam phat giam dugc khoang 3% trong thang 3. Tuy nhién, tic dong
khién CPI ting lai nam ¢ cac nhom hang khac nhu nha & va vat lidu xay
dung (ting 2,31%); giao thong (ting 1,08%); gido duc (ting 1,11%); thude
va dich vu y té (ting 0,48%)... Mic du ty trong cla timg nhém hang trén
trong r6 tinh CPI 1a khong 16n (dudi 10%) nhung viéc ting gia trai déu ctia
hau hét cac nhom hang da triét ti€u phﬁn 16n tac dong tich cyc tr sy ha nhiét
cua gia lvong thuc - thuc pham.

Lam phdt thang 4: van con tiém dn nhiéu dp lec. Theo BVSC, chi s CPI
thang 4 noi riéng va trong quy II n6i chung s& van chiu nhiéu strc ép va riii ro
dén tir viéc diéu chinh gia xang dau va dich vu y té. Véi mirc ting 1,08% ctia
nhom hang giao thong trong thang 3, chung t6i cho rang tac dong truc tiép
(vong 1) cua viéc diéu chinh gia xing vira qua 1én chi s6 CPI di gin nhu
duoc phan anh hét. Tuy nhién, cc tic dong gian tiép, mang tinh cht lan toa
tir viéc diéu chinh gia xang dén cac mit hang khac (dic biét 1a nhom lwong
thue, thuc phérn) lai chua nhiéu. Do vay, ap luc tang gia ddi voi nhitng nhom
hang nay trong thang 4 c6 thé s& quay trd lai. Nhung nhin chung, trong bdi
canh cau hang hoa da sut giam xudng mirc rat thip trong quy I nim nay,
chung t6i ky vong tic dong lan toa cuia viéc ting gia xing trong thoi diém
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nay s& khong 16n nhu cac 1an diéu chinh trong nam 2011.

Mot nhom hang khéc ciing c6 thé gay ap luc 1én lam phat trong thoi gian t6i
12 nhém hang dich vu y té. Theo 16 trinh thi bat dau tir ngay 15/04/2012,
khoang 450 dich vu y té va giuong bénh (chiém khoang 12% trong téng sb
gan 4.000 dich vu y t&) s& c6 mirc didu chinh ting tir 30 dén 400%. Véi ty
trong khoang gan 10% trong rd tinh CPI, theo tinh toan cuia BVSC, viéc ting
gid nhom hang y té s& khién lam pht tang khoang 1%.

Véi dién bién cia gia ca cac nhém hang hoa nhu hién tai, BVSC cho ring
lam phit trong thdng 4 nhiéu khd nang sé ting tré lai nhung mikc ting sé
khong qud Ién (0,5 - 0,7%). Anh huong tir viée ting gia xang s& gan nhu c6
thé phan 4nh hét vao chi s CPI thang 4 trong khi tac dong cua viéc ting gia
nhom hang y t& c6 thé s& phan anh vao chi s6 CPI thang 5 va thang 6. Nhin
chung, chung t6i van duy tri mot quan diém lac quan vé lam phat cua Viét
Nam trong quy II néi riéng va trong ca nam 2012 néi chung. Viéc diéu chinh
tang ctia timg nhom hang riéng 1é tai mot sd thoi diém chi co thé khién cho
vi€c giam tdc cua lam phat YoY cham lai chir khé co thé dao nguoc xXu thé di
xudng da thiét 1ap dugc 7 thang nay.

Tang trwdéng tin dung quy I: chuyén la sau nhiéu nam

Tinh dén ngay 20/3/2012, tin dung cia ca nuede dat mirc tang truong -2,13%

s0 v6i cudi nam 2011. Pay 1a hién twong twong dbi bat thuong néu so voi

khoang 5 niam tré lai ddy (déu c6 muc ting truong duong). Su sut giam

khong nhimng xay ra ddi voi tong tin dung ma con dién ra dbi véi tong ngudn

12 vbn huy dong (huy dong ctia Ha Noi cudi thang 3 giam 1,7% so voi cudi

z I nim 2011). Vén huy dong sut giam cha yéu xuét phat tir ngudn tién gui
5,98

Tang trieong tin dung quy I lan dau tién am
sau nhiéu nam

%
14

thanh toan giam do cic doanh nghiép wu tién rat tién vé dé san xuat kinh
ver 2o 0% doanh trong bdi canh mat bang 14i sudt cao. Mic du vdén huy dong giam
. . I nhung vi€c tin dung C(~') muc syt giam ¥nanh hon da gitip cho thanh khoan cia
' ' N B hév thong ngan hang van gitt dugc su 6n dinh, khong c6 hién tugng qua cing

21 thang.
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Ldi sudt la rao can 1on nhat khién tin dung sut giam. Theo 15 Thong dbc
NHNN, tin dung cudi nam 2011 c6 yéu té a0 do cic ngan hang thuong mai
c6 dong co tao s6 du ng tuyét ddi 16n dé nam chi tiéu tang trudng tin dung

Nguén: Bloomberg, BVSC

trong nam 2012. Piéu nay phan nao 1y giai mirc sut giam cua tin dung trong
quy I nham “stra sai” yéu t6 a0 nay. Ngoai ra, quy dau nim ciing 14 quing
thoi gian cic doanh nghiép chwa diy manh ké hoach san xuit kinh doanh,
chu yéu trong giai doan nghe ngéng, nhat 1a trong bdi canh 13i suit van duoc
ky vong s& giam trong thoi gian t6i. Tuy nhién, theo BVSC, mit bang l3i
sut cao 1a rao can 16n nhat d6i voi ting trudng tin dung trong quy dau nam
nay. Hang san xuit ra khong ban duoc, hang ton kho nhiéu, 13i suit lai chua
ha duoc bao nhiéu dd khién hau hét cac doanh nghiép khong min ma véi
viéc vay von.

Tang truong GDP van dat 4% trong quy I cho du ting truong tin dung dat
mirc 4m 1a do d6 tré ciia cac ngudn von vay tir cac quy trude. Tuy nhién, néu
tinh hinh tin dung khong sém duoc cai thién trong cac quy toi, tang trudng
GDP nhiéu kha ning s& bi anh huong nghiém trong boi 18 du gi véi mot nén
kinh t& ma ting truéng phu thudc phan 16n vao vén vay nhu Viét Nam hién
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nay, tin dung van dang dong mét vai trd hét sirc quan trong.
Trién vong chinh sich

Nhu vay, nhin chung trong quy I, birc tranh vi mé da xuat hién thém nhiéu
tin hiéu tich cyc, d6 1a xu huéng ha nhiét cia lam phat, ty gia 6n dinh va
dong thai trién khai tai co cau hé thong ngan hang. Tuy nhién, viéc thit chat
tién té trong thoi gian dai ciing khién ciu tiéu ding giam manh, ting trudng
kinh té trong quy I chi dat 4%. Nhimng thach thirc nay s& khién Chinh phu c6
thé dan chuyén ddi muc tiéu kiém ché lam phat sang muc tiéu tiép tuc tai co
céu nén kinh té trong dai han va thuc day tang trudng trong ngén han.

D6i voi thi truong tién té, 13i suat co thé ha nhanh trong quy II do lam phat
(yoy) s& giam rat nhanh trong quy nay khi so sanh v&i murc rat cao ctia CPI
cung ky nim ngoai. Bén canh d6, viéc mot sé ngan hang 16n dang co ké
hoach phat hanh trai phiéu qudc té voi gia ré ciing co thé s& tao duoc ci
huych vé& ngudn vén huy dong gia ré, gbp phin ha din dwoc mat bang 13
suat. Chinh sach vé tién té c6 thé duge diéu chinh theo huéng thic day hoat
dong tin dung, hd tro mot phz‘?ln tin dung cho tiéu dung dé tao duge dong lyc

cho tiang truong. Tuy nhién, cac bién phap hd tro s& duoc thuc hién than
trong trén co sO déy manh hoat ddng tai co ciu trong dai han.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN
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e Thanh khodn tiép tuc ting manh, cic ma ddau co thu hit dwoc sw quan tém ciia dong tién. Nha
DTNN khéng ting gid tri mua rong trén san niém yét, nhung cdc thwong vu dau tw phdt hanh
riéng 16, M&A tiép tuc hiit von ngogi.

e Khdc véi nam 2009, két qud kinh doanh sé can nhiéu thoi gian hon dé phuc hoi tré lai. Trong
qud khit, bién dpng ciia Vnlndex luén bam sdt hiéu qua kinh doanh cia cdc doanh nghiép, do
viy xu hwéng ciia thi trwong sé tot dan lén nhwng khé cé dot bién ngay trong ngin han.

e Cdc bign phdp hé tro doanh nghiép, hé tro ting truwéng nhiéu kha ning sé dwge Chinh phii trién
khai trong quy II. Day la co sé dé ky vong thi truong budc vao chu ky ting trwong dai han.

Théang 03, céc chi sd ting cham hon so véi 2 thang dau ndm, tuy nhién xét
chung ca quy thi thi trudng ching khoan Viét Nam van 1a mot trong sb cac
thi truong tang manh trong khu vuc. Trong quy I, Vnlndex da tang 25,5%,
con HnxIndex ting 22,9%, v6i thanh khoan tt dan qua cac thang. Tuy nhién,
dién bién trong thang 3 cho thiy thanh khoan tSt 1én nhung cac chi s6 lai co
du hiéu chiing lai. Dong tién dang cho doi cic bién phép cu thé ciia Chinh
phu trong viéc hd tro ting truong dé co thém cin cir tham gia thi truong.

Dong tién ndi tAing manh va tap trung va cac ma von héa nhé

Gid tri ddt mua va ddt ban tang manh so véi nhiéu thang tré lai day. So voi

Gid tri dat mua, dat ban va giao dich tai thang 2, gia tri dat mua tang 76%, gia tri dat ban tang 80%, con gia tri giao
HSX dich ting 65%. Diéu nay cho thdy su quan tdm cta nha dau tu dén thi truong
o0 M i T L TN S DB — Chénh lch o chimg khoan ting manh. Thanh khoan dugc cai thién do sy hd trg dich vu

giao dich ky quy tir phia cac cong ty chirng khoan, dong tién nhan ri cia nha
dau tu chay vao thi truong va do thi truong xuét hién nhiéu co hoi nén tde do
vong quay cua tién trong thi truong 16n. Diéu nay ciing c6 thé thiy théng qua
giao dich cua khdi ngoai, gia tri mua va ban ting rat manh trong khi gia tri
mua rong van duy tri & mic twong duong so v&i thang trude.

T OTs T T T8 To T T T2 TLRT2RTAR Tuy nhién, quan sat trong 12 thdng gan nhét, chiing t6i nhan thay gié tri giao
dich c¢6 chu ky va thuong dat muc cao nhét vao thang cudi cung cua cac quy.

) o Diéu nay ciing kha phu hop véi thoi gian chét NAV cia cac t6 chice dau tu.
Bien dong gia mgt s6 c6 phieu Nhung mat khac, néu chu ky nay lip lai n6 cho thiy kha ning dong tién va

_ giao dich s€ sut giam trong thang tdi.
(2 Ghdl Ty Ma Sladld vk | Dong tién ndi bi thu hiit béi cdc md cé tinh dau co cao. Trong thang 3, 10 ma

‘;F:: ;‘Z ZZ;; 3::’: ;: 325 ting gié manh nhit trén thj truong déu co sitc bit trén 65%, tuy nhién day déu
HHC 243 g55% STB 52 319 1517 cac mé c6 von hoa nho, thi gia thap. Nhﬁ’ng c0 phi€u nay nam trong dong
SVS 48 846% MBB 145 14% cd phiéu th,u hut duoc su quan tdm cua dong tién ndi. ’SO Sé{lh v6i 10 ma blue
PTC 105 78.0% VNM 92 11% chips c6 von hoa 1on nhat trén san, chung t6i nhan thay phan lon cac ma nay
VIG 42 750% MSN 114 0.0% déu c6 bién dong trong bién d6 khong qua 16n, ngoai trir BVH, cac ma con lai
TAS 56 750% EB 173 34% c6 bién dong trong bién d¢ +/- 10%. So véi 02 thang trudc, cac blue chips da
AR L 209 -1.2% c¢6 dau hiéu chitng lai ca vé dién bién gi4 ciing nhu thanh khoan.

SDN 159 674% VIC 9% -8.6%

SBS 6 667% CTG 2 -91% Théng tin Hnx30 thu hit dwoc sw quan tdm ciia nha dau te. Sau su thanh

Neudn: Bloomberg, HNX, HSX, BVSC ccj)ng C}"la V’iéc cong bé chi s6 Vn30, ké hoach trién khegi Hnx30 d4 khién céc
c0 phicu von hoéa 16n tai san HNX thu hiit dugc dong tién. Ty trong giao dich
30 mi c6 von hoa 16n nhat tai HNX c6 xu huéng ting trong 03 thang gan
day. Tuy nhién, dién bién cua Vn30 cho thiy dong tién vao cac ma ndy mang
tinh dau co twong d6i cao va giam manh ngay sau khi thong tin chinh thirc
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dugc cong bo.

Nha PTNN ting gia tri giao dich va tiép tuc quan tim dén co phiéu
thong qua kénh phat hanh riéng 1é, muc tiéu M&A
Ty trong gia tri mua, ban cia DINN tai cic  Npa DTNN ting gid tri giao dich, nhung gia tri mua rong gidm. Trong thing
03, nha DPTNN mua rong 1.364 ty, trong d6 gia tri mua dat 5.589 ty, con gia

ma trong VN30/Téng gid tri mua, ban ciia

nha DTNN Sy S o - . T
tri ban & muc 4.225 ty. Ty trong gia tri mua vao cua khoi ngoai so véi gia tri

100% - —TV . . \ . \ A N 9 i B r: r 7
os% | T eng ban giao dich toan thj trudong ti€p tuc ndm & muc trung binh so véi cic thang
0% | M :’j truge, & mic 19%. Nha DTNN van tip trung chu yéu & cdc ma ¢6 quy md
e | von 16n, duy tri ty 1€ trén 80% & cac ma trong Vn30. Tuy nhién, trong thang
7% 3, dong voOn ngoai ting quy mo giao dich tai san HNX voi gia tri cao nhat
60% trong vong 1 nam tré lai day.
55%
50%

s 15 1 1o 111 Tisom Tsaoa lANE gid tri giao dich ¢ cdc thwong vu phdt hanh riéng lé, M&A. Xu hudng
mua cd phén cac doanh nghiép dau nganh dé tham nhap vao thi truong hang
hoa van dién ra manh. Mot thuong vu 16n dugc thuc hién trén san ni€ém yét la

Gid tri giao dich nha DTNN tai HNX cong ty nhira Thai Lan Nawaplastic da thyuc hién mua vao 22,7% cb phan cia

Yo0o Nhya Tién Phong (NTP) va 16,7% cb phan ciia Nhya Binh Minh (BMP).
o Trong Quy I, mét lugng ti€n 16n van chay vao thi tru:ong thong qua kénh phat
w0 hanh riéng 1é. Cac giao dich da thanh cong c6 thé ké dén nhu VCB da hoan
o0 tat viéc ban 15% cb phﬁn cho Mizuho Bank voi gia tri dat 567 triéu USD;
(o Kinh D6 phat hanh 14 triéu c6 phiéu cho Ezaki Glico, Thiét bi Y té Viét Nhat
600! R ,

(800) (JVC) phat hanh 8 tri€u c6 phi€u cho Quy DIAIF va Kusto Group ciling s€

T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 TIO TII TI12 TI T2 T3 5 \ . . . .
mmMEDINN  EEBMBDINN  ——Chénhlich mua 24,7% co6 phan cua Coteccons véi gia tri 25 triéu USD.

Nguon: Bloomberg, HNX, HSX, BVSC Vi chién lugc tap trung cai thién bdi canh vi mé ciing nhu méi truong kinh
doanh, Viét Nam hoan toan c6 kha niang dugc nang mtc dinh mirc tin nhi€ém
va khong loai trir s& c¢6 nhimg dong von ngoai méi gia nhdp manh vao thi
truong chirng khoan Viét Nam.

Ky vong 16n nhung KQKD cin nhiéu thoi gian dé cai thién

Sé tiép tuc co thém doanh nghiép céng bo kha nang phd san, gidi thé, hay bi
ity niém yét do két qua kinh doanh yéu kém. SHN, BAS hay CSG 1a nhimng
doanh nghiép dau tién tuyén bd vé kha ning pha san, giai thé. Véi co cau von
nhu hén tai ctia nhiéu doanh nghiép niém yét, chung t6i cho rang cac doanh
nghiép roi vao hoan canh twong tu cac doanh nghiép trén van con. Sy thanh
loc cac doanh nghiép yéu, quan tri kém theo ching toi 1a cac budc di thiét
yéu trong qua trinh tai co cau nén kinh té. Tuy nhién, nhitng thong tin nay s&
2 ) c6 tac dong khong tich cuc dén thi trudng ching khoan trong ngéin han.
Bien dong ROE cac doanh nghiép trong
mau, va si bién dong ciia Valndex Bién ddéng hiéu qua kinh doanh ciia doanh nghiép niém yét dinh hwéng mikc
i dongvndo oo AN truong cua thi trwong. Theo théng ké, ké tir quy 1/2007, bién dong
TTROETMwens e tang/oiam ciia VnIndex khd twong quan voi sy bién dong ROE cua cac doanh

7,0%
s nghiép niém yét. Khac v6i dién bién ndm 2008, khi doanh nghiép c6 két qua
[ 2o giam manh do cac yéu té lién quan dén chi phi vbn, chi phi du phong dau tu
2o tai chinh, du phong ty gid va du phong giam gia hang t6n kho do cua sbc giam
oo oo gia & thi truong t’éi chinh va hang hoa, dién bién hiéu qua kiph doanh trong

8555588888883 oSS s nam 2011 cho thay qua trinh suy giam tir tir va khong phai bi€u hién cua mot
' ¢t sdc. Chung toi cho rang, két qua kinh doanh cia cac doanh nghiép s& dugc
Nguon: Bloomberg, HNX, HSX, BVSC ¢4 thién ddng thoi v6i su cai thién clia chinh sach kinh t&, tuy nhién qué trinh
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nay s& dién ra trong thoi gian dai, khac véi nam 2009. Vé&i du bao nay, thi
truong ching khoan nhiéu kha ning ciing s& c6 su bién dong khong qué 16n
trong cac quy toi, bam sat vdi hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép.

Sau khi cong bd diy du két qua kinh doanh quy 1/2012, chung ti cho rang
day 1a cac can cr chinh dé tinh toan lai P/E forward cua cac doanh nghiép,
cta thi truong. Theo tinh toan cta chung t6i, P/E forward va P/E trailing s€
c¢6 xu hudng ting 1én do Earning tiép tuc suy giam trong ngén han. Sy hap
dan vé dinh gia cta thi trudng Viét Nam phan ndo giam xubng khi két qua
quy I duoc cong bd.

Thi trweong c6 thé hwong loi béi cac bién phap thic day ting
truong

GDP ting trucong 4% trong quy I, ting trudng tin dung dm la co sé dé ky
vong ¢é cdc bién phdp nham tao cii huych cho ting trudng. Cac giai phap
nay s& khong 6 at va dé tiép can nhu nim 2009, nhung viéc tao co ché dé
doanh nghiép tiép can duoc vén hay giam chi phi von, mién giam thué, huy
dong ngudn vén nudc ngoai c6 thé 1a nhirng bién phap chinh Chinh phu s&
thyuc hién trong quy II.

Lam phdt YoY sé ha nhanh trong quy I la tién dé dé ldi sudt giam theo. Lai
sudt ha nhung kha ning cung tién ting manh nhu di din ra nim 2009 s& kho
xay ra. Ké tir dAu ndm, NHNN mot mit tao co ché tai co ciu hé théng ngan
hang nhung mit khac vin c6 cic bién phap kiém soat cung tién nhu phat
hanh tin phiéu, kiém soat ty 1& cho vay chtng khoan, bat dong san, bom/hut
tién can ddi trén OMO. Piéu nay cho thiy NHNN van duy tri quan diém than
trong voi viéc cung tién. Su than trong nay khién cho kho c6 nganh nao co
thé dat dwoc loi nhuan dot bién.

Cdc doanh nghiép 16n sé dwoc huong loi boi qud trinh tdi co cdu. S& co
nhiéu doanh nghiép tién téi bo vuc cua gidi thé, pha san, sap nhap hoic hoat
dong kinh doanh chi mang tinh cam chimg. Tuy nhién ¢ chiéu nguoc lai, ddi
v6i cac doanh nghiép 1n, sau qua trinh tai cdu tric, thi phan va co ciu von co
thé co trién vong tich cuc hon. Sy phan héa trong hoat dong san xuét kinh
doanh s& dan dén sy phan hoa ciia cac nganh trén thi truong trong giai doan
toi.

Trién vong thi truwong

Trong quy II, ching t6i cho rang giai doan dau co gia ré da qua, thi truong s&
dién bién bam sat v4i hiéu qua kinh doanh, gia tri cia doanh nghiép. Cac bién
phap hd tro ting trudng s& gop phan thu hut dugc sw quan tim cia cac quy
DTNN ddi v6i thi truong, bén canh d6 né ciing gitp cic doanh nghiép cai
thién duoc két qua kinh doanh. Pay s& 13 nhitng nhan t6 co ban 1am nén tang
cho thi trudng trong quy II. Tuy khé xudt hién ting trucng dot bién, nhung
chiing téi cho rang trong quy t6i xu hwéng thi truong van tich cuwc véi mire di
lén & do déc thodi. Thi truong s€ c¢o sy phan hoa do dbi tugng nhan dugc sy
hd trg tir chinh sach s& mang tinh chon loc, chon loc vé nganh, vé doanh
nghiép. Cac blue chips c6 thé 1a trung tdm thu hat sy quan tim cua dong tién,
cac nhom c6 phiéu ching khoan, penny & ving gia hién nay da khong con
duy tri dwoc su hip dan vé gia.

10




BAOVIET { Securities

Khuyén cao str dung

TAt ca nhirtng thong tin néu trong bao cao phan tich nay da dwoc xem xét can trong, tuy nhién bao
céo chi nham muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y khuyén cao ngwéi doc mua, ban hay nam
gitr chirng khoan. Nguwdi doc chi nén sir dung bao cao phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham
khao. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh phan tich trong bao céo ciing c6 thé dwoc thay ddi ma
khéng can bao truéc.

BVSC c6 thé c6 nhitng hoat dong hop tac kinh doanh véi cac déi twong dwoc dé cap dén trong bao
cdo. Nguwdi doc can lwu y rang BVSC cé thé cé nhitng xung dét loi ich dbi véi cac nha dau tw khi
thwe hién bao cao phén tich nay.

B&o céo nay cé ban quyén va la tai san ctia Coéng ty C6 phan Ching khoan Bao Viét (BVSC). Moi
hanh vi sao chép, stra ddi, in &n ma khéng cé sy ddng y clia BVSC déu trai luat. Ban quyén thudc
Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét.

Phong Phan tich

Coéng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Ts. Pham Thanh Thai Linh Ths. Nguyén Xuan Binh

Trwdng phong phan tich Pho phdng phén tich
phamthanhthailinh@baoviet.com.vn nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn
Pham Tién Diing Tran Hai Yén

Chién lwoc thi trwong Kinh té Vi md
phamtien.dung@baoviet.com.vn tranhaiyen@baoviet.com.vn

Pham Van Khoa
Chién lwoc thi trwong
phamvankhoa@baoviet.com.vn

Thoéng tin lién hé

Tru sé& chinh Ha Noi Chi nhanh Hé Chi Minh

S6 8 Lé Thai T4, Hoan Kiém, HN S6 233 Béng Khéi, Quéan |, HCM
Tel: (84-4)-3928 8080 Tel: (84-8)-3914 6888

Fax: (84-4)-3928 9888 Fax: (84-8)-3914 7999

Email: research-bvsc@baoviet.com.vn
Website: www.bvsc.com.vn
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