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CAC TU VIET TAT

ADB Ngan hang Phat trién Chau A

CPI Chi sb gi tiéu ding

ECB Ngan hang Trung Uong Chau Au
FDI Dau tu tryc tiép nudc ngoai

GDP Tong san pham quoc noi

GSO Tong cuc Thong ké

HOSE S¢ giao dich Chirng khoan H6 Chi Minh
HNX S¢ giao dich Ching khoan Ha Noi
ODA Vién tro phat trién nudc ngoai
PMI Chi s6 quan Iy san xuat

SBV Ngén hang Nha nudc Viét Nam
UsD Dong d6 la My
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KINH TE THE GIOI

Nim 2012 1a ndm duogc giéi dau tu ky vong kinh té thé gidi sé co sy khoi sac rd rét
nhit. Mic di nhitng khé khin sau cudc suy thoai kinh té kéo dai va nhiing dot
bién phat sinh nhu khung hoang no cong dai dang, lam phat, that nghiép. ..thi nhin
chung dién bién trong Quy 1/2012 di cho thay nhimng diém sang.

Minh ching cu thé nhat chinh 13 niém tin cta céc thanh phan kinh té d4 c6 tin hiéu
tich cuc. Theo thong ké khao sat trén 3.000 doanh nghiép tai 40 quéc gia do hang
Kiém toan va tu van Grant Thornton thuc hién, cho thiy Quy I vira qua la giai
doan chi s6 niém tin ting truéng manh nhat. Trong d6 nhom G7 ting 28%, lén
16% trong Quy 1/2012, tir mirc -12% ciia Quy IV nam 2011. Dac biét, nén kinh té
cha chét nhu My chinh 14 qudc gia ¢6 niém tin doanh nghiép ting truong an tugng
nht, t&i 46% so véi mic 1% trong quy lién trudc d6. Tai Chau Au va Nhat Ban
tin hiéu c6 vé yéu hon do van chiu anh huéng cua cudc khang hoang ng cong va
hau qua sau thién tai, lin hrgt & muc -4% va -53% trong Quy 1/2012.

Trén thuc # véi vai tro quan trong cua minh, nén kinh t& My da dan lay lai vi tri
dan dat sau nhitng nd lyc cai thién tinh trang san xuat tri tré va ty Ié that nghiép
cao. Thi trudng lao dong My thang 2 da bo sung thém 227.000 viéc lam mai, va ty
lé that nghiép duy tri & 8,3%, thap nhat ké tir thang 2/2009. Trong khi d6 linh vyc
san xuat tiép tuc a dong lyc chinh thuc day da phyc héi cua kinh té My, dic biét
trong nhiing thang dau nam 2012. Cu thé, chi s6 san xuat thang 3 cta nudc nay
tang 1én 53,4 diém tir 52,4 diém trong thang 2, vuot dyu bao cua gidi chuyén gia.
Murc trén 50 diém cho thiy sy ting trudng cta nén kinh té.

Trong khi cac yéu t6 ndi tai co dau hiéu tich cuc thi nhitng bién dong gan day lién
quan dén gia dau thé giéi, cudc khung hoang ng cong tai Chau Au va bét on chinh
tri truc tiép voi Iran dang de doa dén nhitng nd lyc hdi phuc cua My. Ngoaira, ng
cong trén GDP cua Chinh phii dang vugt mic 100%, mic cao nhat trong lich s,
lam tang rui ro mat kha nang chi tra. Do d6, khong kho hiéu khi cuc duy trir lién
bang My (FED) to ra kha than trong véi kich ban ting truong khiém tén trong nim
2012 dya trén ty lé that nghiép s& tiép tuc giam dan vé cudi nam trong khi gid ning
luong co thé day lam phat ting cao doi chit. Vi nhan dinh nay, dudng nhu kha
ning ndi long thém chinh sach tién t& 1a kho c6 thé xay ra trong Quy II t&i. Trong
2 nam gan day, sau khi cac goi kich thich kinh té duoc trién khai thi trudng ching
khoan My luén c6 nhitng dot phuc hdi dang ké. Do d6 néu FED khéng ndi long
thém chinh sach s& c6 tac dong dang ké dén xu hudng van dong cua gia ching
khoan, trai phiéu, vang va khién USD ting gi4 trong thi gian t6i. Hién FED van
duy tri mtc [ii suat lién bang thap gan 0% tir nay cho téi it nhat sau nam 2014,
Hanh d6ng nay s& ¢ hiéu qua khong nho, tao dong hre thuc day nén kinh té.

Tai Chau Au, cac quéc gia lién quan dén cudc khing hoang no cong bit dau co 16i
thoat nho nd hye quyét ligt cua cac qudc gia trong khdi kinh té Eurozone. Cii thoat
hiém cua Hy Lap sau khi dat thoa thudn dao ng va nhan duoc goi cuu tro khan cip
1,65 ty euro tir IMF d4 phan nao xoa diu lo ngai vé kha nang nuéc nay roi khoi
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khoi dong tién chung cua khu vuc. Lan lugt cac quoc gia vudng vao ng nan ciing
da c6 thém cac khoan vay nhu Ireland va Italia, cugc khung hoang duong nhu da
giam nhiét rd rét. Hon thé nita vai lgi thé nén kinh té chii chdt, DPuc, Phap van thé
hién Ia dau tau trong viéc hd tro va duy tri long tin ctia gidi dau tu trong khu vuc.
Mic du vy, dé tiép nhan cac khoan vay, ngoai viéc c6 trach nhiém thanh toan
dinh ky, cac Chinh phi1 con phai ganh trach nhiém binh 6n an ninh xd hoi sau hang
loat cac chinh sach that lung budc bung ha khac vdi cac cha ng. Do d6 trién vong
tang truong cua khu vge con rat mo nhat cho ti cudi nam 2012. Kich ban no cong
giam nhiét nhung ting truong am tai khu vuc c6 ty I& no cong 16n nhat thé gidi
niy duge cho 1a phu hop, tao tién d¢é cho nhiing sy phuc hoi tich cyc hon trong
thoi gian toi.

Trung Qudc Van tiép tuc ndi 1én nhu hién twong cua sy phat trién. Mic du duy tri
duoc tdc do ting trudng cao nhung thoi gian vira qua, bt dau co sy bat cap trong
tinh trang no cong, dau tu tran lan, tiém an nguy co vo ng hang loat tai cac co
quan quan Iy tai dia phuong. Sau céc bién phap kich thich kinh té nhim duong dau
vai khiing hoang tai chinh toan cau cua Trung Quéc, cac tinh va thanh phd cua
nudc nay da no ti 10,7 nghin ty nhan dan té, twong duwong 1/4 GDP cua ca nudc,
va hon mot ntra s6 N nay phai tra trong 3 nim tGi. Rai ro mat thanh khoan 1a kha
cao do d6 quyét dinh cho phép cac chinh quyén dia phuong gia han ng 1a rat c6 thé
Xay ra.

CPI cua Trung Qudc thang 3/2012 ciing dot ngot tang cao trd lai, trai nguoc Voi
nhitng du bao lac quan trude d6. Pong thoi ciing trong thang 3, Trung Quéc lai bat
ngd cong bd da dat 5,35 ty USD thing du thuong mai. Thuc trang nay khién gigi
dau tu khong con nhiéu ky vong vao cac chinh sach ngi long hon ciia Chinh phu.
Muc tigu Kiém ché lam phat & miic 4% trong ndm 2012 tir mitc ting thuc té 5,4%
trong ndm 2011 ciing duge cho I trd ngai quan trong ddi véi cac chinh sach kich
thich kinh té trong nim 2012. Piéu nay phan nao giai thich cho du bao than trong
voi muc ti€éu GDP nam 2012 cua nudce nay chi khoang 7,5%.

Dau tau kinh té tai Chau A khac chinh Ia Nhat Ban. Nam 2011 Ia nim Chinh phu
Nhat da rat manh tay hd trg nén kinh té. Ngay trong Quy 1/2012, trude ap luc giam
phat va nhu cau bu d4p thiét hai sau thién tai, hang loat cac goi tai chinh kich thich
kinh té tiép tuc dugc tung ra nhu chi thém 130 ty USD mua trai phiéu Chinh phu
hay giir 13i suit co ban tir 0 - 0,1% nham dat myc tiéu ting lam phat tiéu ding lén
mic 1%. Pong Yén da c¢6 xu huéng giam gia manh (hon 10%) day 1a mac giam
trong quy manh nhét ké tir nim 1995, gdp phan tao lgi thé hon cho cac hoat dong
xuat khau. Tuy nhién, theo Vin phong Noi cac Nhat Ban, cac nha xuat khau nuéc
niy chi c6 thé duy tri loi nhuan khi dong Yén & mirc 82 yén/USD hoac yéu hon.
Ngoai ra, tac dong tir hau qua ro ri phong xa va murc tang tiéu dung ndi dia con
thap s& tiép tuc gay ap luc lon d6i v6i cac nha hoach dinh chinh sach trong nim
2012.

Khi nhitng tin hiéu phuc hdi cia nén kinh té toan cau da xuat hién nhiéu hon, gia
vang va dau ciing dd c6 nhitng bién dong manh trong Quy 1/2012. Pugc coi 1 noi
tra an an toan khi kinh té kho khin, gia vang trong sudt giai doan tir 2009-2011 da
tang trudng ngoai ky vong tir mac 700-800 usd/ouce 1én mic dinh gin 1900
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usd/usd. Tuy nhién ké tir gitta naim 2011 va dic biét 1a tir dau nam 2012 dén nay
gid vang thé gidi bat ddu co xu hudng bién dong manh nhung theo chiéu giam gia
Vv&i mirc hd trg tam thoi tai 1600 usd/ouce. Néu nhu ngudng hd tro nay bi pha vo
s& danh diu sy dao chiéu xu huéng dang ké ciia gia vang thé gidi trong ndm 2012.
Nhu phan tich & trén, nhiéu kha ning géi hé tro Kinh té cua Fed s& chua duoc tung
ra trong nim nay. Day c6 thé 1a mét trong nhirng mau chét khién gia vang cé thé
dot bién ting hodc giam siu hon sau giai doan di ngang gan day. Ngoai ra yéu t6
6n dinh dan cua nén kinh té thé gi¢i ciing s& tic dong khong nho dén sy van dong
Cua gia vang trong thoi gian toi.
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Biéu do gid vang thé gidi giai doan 2007-2012, nguon: Kitco.com

Trai nguoc Véi gia vang, gia dau quéc té lai c6 dau hiéu nong tré lai. Ngay tir
Thang 7/2011, Co quan Ning lugng Quic té (IEA) tuyén bd s& md kho dau dur trix
chién lroc dé cung cap cho thi truong trong sudt thang 8-2011. Pay 1a lan thi ba
ké tir nim 1974 IEA xa kho dau duy trit chién hrgc. Pay chinh 1d mot tin hiéu cho
thay thi truong dau thé gioi chuan bi budc vao giai doan nong tré lai. Ngay ca thoi
diém khang hoang no tai Chau Au tiép tuc xau di, nhu cau vé diu mo van khong
sut giam manh khién cho gia dau thong van duy tri quanh mtc 100 usd/thing.
Trong khi 6 nhu cau sir dung diu mo tai cac qudc gia méi ndi dang gia ting
nhanh chéng. Ngodi ra, sy bat on tai Trung Pong, dac biét [a Iran con c6 thé giy
anh huong nghiém trong téi nguon cung vén dang rat han hep hién nay va day gia
tiép tuc ting. Do do, trong nam 2012, giGi du bao hiu hét déu cho ring gia dau thé
g6 c6 thé ting 1én mic 120-130USD/thung,
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B phan phan tich va tu van rii ro (E1U) thuoc Tap doan The Economist (Anh) chi
ning nhe muc dy bao ting trudng GDP toan cau lén 32% tir muc du bao 3,1%
trude d6. IMF va WB thi dong loat nang mac lo ngai vé vién canh trong nam 2012
cta nén kinh té thé gigi khi lan hrot giam muc dy bao tir 4% va 3,6% Xxubng con
33% va 2,5%. Nhu vy cac to chic tai chinh 16n déu du bao theo hudng than
trong mac du di co6 nhitng dién bién tich cuc trong 3 thang dau nim. Su hoi phyc
cham chap tai cac khu vuc kinh té cha chét dang 1a lyc can chinh doi véi kha nang
tang truong Kinh té toan cau trong ndm 2012. Theo t6 chirc thwong mai qudc té
WTO, ting truong thuong mai thé gioi duoc du bao s& cham lai trong nam 2012,
nam thir hai lién tiép va co thé kéo muc ting trudng xudng dudi mic 5,4%, mic
trung binh trong 20 nam qua.
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KINH TE VIET NAM

Tang trueéng GDP

Tang truong kinh té trong Quy 1/2012 dat muc thap nhét trong vong 4 nim gan
day, ké tir nam 2009 (Quy 1/2009 tang truong GDP dat 3,1%) dat mirc 4%. C6 thé
nodi, mirc ting truong nay khong giy ra nhiéu bt ngd va khé du doan bdinén kinh
té Viét nam da trai qua 1 nam diéu chinh lai myc tiéu cling nhu co cAu lai nén kinh
té sau rong, vdi myc ti€u on dinh xa hoi va giam lam phat. Nghi quyét 11 duoc
ban hanh cung kindm 2011 da anh huéng dén toan bd nén kinh té ma hé qua cia
no kéo dai ¢én nira dau nim 2012. Trong khi CPI d4 giam xudng chi ting khoang
2,6% so v&i cudi nam 2011 thi GDP lai gdy ra mét lo ngai mdi, do 1a tinh trang

dinh d6n san xuét kinh doanh.
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Nguon: Tong cuc Théong ké

Trong rit nhiéu ndm sau thoi ki ddi mdi, kinh t& Viét nam ting truéng nho vao
viéc mo rong cung tién va dau tu cong manh trai dai trén nhiéu linh vuc. Theo d6
ti ¢ tang truong kinh t& qua cac quy luén ti 16 thuan voiti 16 ting trudng tin dung.
Riéng trong Quy 1/2012 thi ti 16 ndy c6 gid tri 4m, phan 4nh rd nét “phan 161" cua
nén kinh té khi khong mé rong cung tién trong thoi gian nay. Xét dong gop cia
tang truong tin dung trong 1 don vi ting truong kinh té trong cac quy cung ki
nhiéu nim trude co thé thiy, dé tao ra 1 diém phan trim cua ting truong kinh té,
can xap xi 1 diém phéan trim ting trudng tin dung. Tuy nhién, ti Ié nay khong duoc
phan anh vao tinh hinh kinh t& trong Quy 1/2012 khi ma téc do ting trudng tin
dung am, trong khi ting trudng kinh té cling dat mirc kha thip. Diém twong dong
14 trong vong 5 nam trd lai ddy, khi khi tdc do ting truong GDP dat mirc thap thi
tang truong tin dung ciing thip twong ung.

Trong 2 nim gin day, ti & nay ngy cang duoc thu hep, mic di nén kinh té ¢6
dang budc vao thoi ki hau “suy thodi’. Nhu vdy, viéc dong vbn bi chian dén mic
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t0i da va nén kinh t¢ dat mic ting trudng thip cho thay ngoai cic van dé khach
quan trén thé gidinhu gid ca hang hoa ting cao, nhu cau tiéu ding hang hoa giam
do lam phat cao thi vin dé don thuan hon ca chinh 1 Iy do chinh sach tién té.
Ngoai ra, cling con phai ké dén do tré cta chinh sach tién & va tai khoa dang dugc
that chat ciing nhu d6 tré ciia no; ddng thoi vai cac yéu té mia vy trong san xuét
kinh doanh cua cac doanh nghi¢p trong ca nudc dugc phan anh vao ki bdo cao
nay.

Nhu vay, néu bo qua cac yéu td khach quan trén thé giéi, thi co thé coi chinh sach
tién t¢ 14 tham s6 c6 kha ning tac dong 16n dén nhip d6 ting trudng kinh té cua
Viét nam. Viéc din ndi ong cac chinh sach tién té thdng qua viéc cat giam tran i
suat huy dong, ting cuong tai cip von trén thi trudng lién ngan hang, dan ndi long
céc linh vic han ché cho vay... chinh Ia dong thai tich cuc ¢ kha ning tac dong
dén nén kinh té trong cac quy ti.

So sanh v&i ctng ki nim ngoai, nén kinh té gap nhiéu kho khin ¢ hau hét cac finh
vuc déc biét 1a nganh cong nghi€p va xay dung vdi mic gidm so voi ndm trudce la
2,77 phan trim xuéng con khoang % so v&i cling ki. Pay chinh la linh vure ¢6 mirc
d6 tang truong duy tri & mirc cao va c6 anh hudng sau dén nén kinh té dang phat
trién manh theo bé rong ctia Viét nam, dong gop toi 40% GDP. Ngianh cong
nghi¢p va xay dung ciing chinh Ia nhitng nganh bi 4nh huéng manh bdi cac chinh
sach tai khoa cta Chinh phu, két hop véi chinh sach tién té thit chit da gay ra rat
nhiéu kho khin. Mirc do dong gop theo ti trong ciia nganh Dich vu ciing giam
dang ké, din dén toc do tang truong GDP giam manh so véi cac quy trude.

(0111% DPong gop vao GDP

Quy 12011 1/2012 trong Quy 1/2012

Tang trwéng GDP theo

Quy 5,57% 4%

Nong lam nghiép va thay

san 3,65% | 2,84% 0,33%
Cong nghi¢p va xay dung 571% | 2,94% 1.27%
Dich vu 593% | 531% 2,40%

Nguon: Tong cuc Thong ké

Néu so sanh véi chinh chi s6 lam phat trong quy ndy thi Viét Nam c6 muc ting
truong kinh t& cao hon mic ting ctia lam phat. Day i mot hién twong “la” trong
mot thoi gian dai d6i méi kinh té. Tuy nhién, kiém ché lam phat, trong khi khong
duy tri duoc ting trudng ¢ mirc nhat dinh ¢ thé giy khé khin cho phan déng dan
s6 khi ma ho trai qua thoi ki lam phat 1au dai, gid ca hang héa déu ting lén mat
bang mai trong khi thu nhap khong ting twong tmg. Nhu vay, nén kinh t& khong
dat dugc muc tiéu cao hon 14 dn dinh va an sinh xa hoi. Mot van dé cép bach sau
khi trai qua Quy 1/2012 d6 chinh Ia can ¢ bién phap dé kich thich ting truong
kinh té ma khong lam gia ting lam phat.

© 2012 Cong ty Co phan Chirng Khoan FPT Trang 7
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Can can Thuong mai
Xuit khiu

Kim ngach hang héa xuat khau Quy 1/2012 udc tinh dat 24,5 ty USD, ting 23,6%
so v&i ctng ky nam trude. Trong khi khu vuc kinh té trong nuée ¢6 dau hiéu han
ché chi dat gan 9 ty USD gin bang mirc cung ky niam 2011 thi khu vuc ¢ von dau
tu nudc ngoai (tinh ca dau tho) dat 15,5 ty USD, tang t&i 43,1%.

Yéu tb gia trong hon hai ndm gin day da hd tro 16n cho kim ngach xudt khau co
co hoi phuc hoi manh mé. Dé ¢6 sy so sanh, rd rang khi tach yéu td tang gia, tang
truong kim ngach hang hoa xuat khau quy I vira qua giam tir 23,6 xudng con 12%
so voi cung ky nam trudc.

Mot thie t& moi dang dién ra d6 1d mirc ting truong cac mat hang xut khdu chi
luc cé dau hiéu suy giam trong khi cac mat hang duoc san xudt boi cac doanh
nghiép FDI lai bat dau ting toc dién hinh nhu nhém linh kién, dién tir, may tinh...
Hai nhém gao va ca phé c6 su sut giam dang ké ca vé lugng va gia tri so v4i cing
ky nam trude. Hién tugng nay dang gy su chil y vi ty trong kim ngach cta 2 mat
hang hién chiém kha 1on trong tong kim ngach xuit khiu. Do d6 néu dién bién nay
kéo dai s& anh huéng dén chi tiéu ciia nim nay.

Tang trwéng so véi Q1/2011

Nhém hang xuét khiu (%0)
Luwong Kim ngach

Gao -42,5 -42,5
Ca phé -10,1 -11,4
Dién thoai & linh kién - 1798
May tinh - 97,9
Dét may - 15,4
Dau thd - 91

Giay dép - 14

Thuy san - 11,7

Nguon: Tong cuc Thong ké, FPTS

Vé co cau nhom hang xuat khau c6 thé nhan thdy nhom hang cong nghiép ning va
khoang san van giit duoc loi thé do nhu ciu nhom hang nay tiép tuc ting manh.
Trong d6 su dot bién tap trung vao nhom mét hang dién thoai va linh kién cac loai.
Céc nhém con lai nhu nhom hang cong nghiép nhe va tiéu thu cong nghiép, hang
nong, lam san va hang thuy san déu giam nhe cho thay sy hdi phuc vin hét sirc
kho khin trong bdi canh hang t6n kho cao, chi phi dau vao 16n.

© 2012 Cong ty Co phan Chirng Khoan FPT Trang 8
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Co cau nhom hang xuat khau (%)

B Hang cong nghiép nang
& Khoang san

B Hang cong nghiép nhe
& Tiéu thu cong nghiép

" Nong, lam san

® Thiy san

Nguon: Tong cuc Thong ké, FPTS

Thi trwong hang héa xuit khiu Q1/2012

Kim ngach Téang trudng so véi
(Ty USD) Q1/2011 (%)
EU 45 29
Hoa Ky 41 16,5
ASEAN 3,6 21
Nhat Ban 29 45
Trung Quéc 2,6 18,1

Nguon: Tong cuc Thong ké, FPTS

Nhiép khau

Kim ngach nhap khiu Quy /2012 udc tinh dat 24,8 ty USD, ting 6,9% so voi
cing ky nim trude. Co s phan hoa kha rd trong co cdu nhap khiu theo khu vuc
kinh té. Cu thé nhom kinh té trong nudc dang cho thiy su sut gidm manh vé nhu
cau nhap khau khi giam tdi 10,9% so v6i cing ky, chi dat c6 11,7 ty USD. Trong
khi d6 khu vyc c6 vén FDI nhap khiu téi 13 ty, ting manh hon 30% so véi cing

ky ndm 2012.

Yéu té gia mic du co tac dong dén tong kim ngach nhap khau tuy nhién mic do

anh huong thdp néu so véi cing ky cac nim trude do nhu ciu nhap khiu trong
nudc hién dang giam dang ké. Tuy nhién, mot s6 mat hang hién trong nudc chua
thé cha dong ngudn cung do d6 van tiép tuc bi anh hudng bai xu hudng ting gia
trong d6 gia phan bon ting 19%; gia xang dau ting 18%; gia dau tho ting 13%;

gia khi d6t hod 10ng ting 11%.

© 2012 Cong ty Co phan Chirng Khoan FPT
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. . n 2 Kim ngach Tang truén
Nhom hang nhap khau (Triéu %SD) 50 Voi lefzong(%)

Hang dién tr, may tinh 2.700 1034
Sat thép 1.400 7.7

Xang dau 2.000 -19,7
Vai 1.300 -11,1
Kim loai thuong 594 -3,3

oto 510 -32,4
Thurc an gia stc 496 -19

Soi dét 341 -13,3

Nguon: Téng cuc Thong ké, FPTS

Trong co cau nhém hang nhap khau, ty trong 16n nhit van 1a tu liéu san xudt chiém téi
92,7%, tang hon 2% so v6i cing ky nam 2011. Diém cht ¥ tip trung véi hai nhom
nguyén nhién liéu va nhém tiéu ding khi giam kha manh so v6i cung ky cho thiy nhu
cau tiéu dung dang co hep, tim 1y tiét kiém chi tiéu tro nén phd bién sau giai doan lam
phét cao trong hai nim 2010 va 2011. Pic biét, vang gin nhu bién mat trong nhém
hang héa nhap khdu Quy 1/2012 do cac quy dinh méi, theo xu hudng xiét chit, duge

ban hanh vé hoatdong kinh doanh vang trong nudc tir ddu nim.

Co cau nhom hang nhap khau

B My moéc thiet bi &
Dung cu phu tung

¥ Nguyen nhien vat lieu

# Hang tieu dung

hi trwong hang hoéa nhip khau Q1/2012

Kim ngach Téang trudng so voi
(Ty USD) Q1/2011 (%)

Trung Quoc 54 6,5
ASEAN 49 28
Han Quoc 34 20
Nhat Ban 2,6 14,8
EU 19 25

Nguon: Tong cuc Thong ké, FPTS
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Dién bién can cin thwong mai Quy 1/2011-Quy 1/2012 (theo Théng)
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Nguon: Tong cuc Thong ké, FPTS

Nhur vy, kim ngach nhap siéu hang héa Quy /2012 u6c tinh 251 triéu USD, bang
1% tdng kim ngach hang hoa xuét khdu. Trong d6, khu vuc kinh t& trong nudc
nhap siéu 2,75 ty USD nhung khu vuc kinh t& c6 von dau tu nudc ngoai lai xudt
siéu 2,5 ty USD. R& rang, nhap siéu dang c6 dién bién tich cuc khi giam déng ké
tinh tir nam 2011 va néu so voi chi tiéu nhap siéu 11-12% trén téng kim ngach
xuit khau thi chung ta dang co nhiéu co hoi dé dat duoc chi tiéu dé ra trong nim
nay. Diu kién thuc té dang hd tro viéc thuc hién gidm nhap siéu dua trén xu
hudng giam cua tong dau tu va tong cau trong xa hoi.

Tuy nhién, can thin trong voi chi tiéu ting trudng xuit khau 13% trong nim nay
do tang truong kinh t& toan cau van con cham, anh hudng dén sic cau tai cac thi
truong xudt khau chinh cta Viét Nam. Trong hai thi truong chinh gdm My va EU
déu ton tai nhimg yéu té khong méy tich cyc. Kinh t& M§ van chiu anh huéng bai
ty 16 that nghiép cao trong khi EU (chiém 15% tong kim ngach xuit khiu cua Viét
Nam) c6 thé s& tang truong Am trong nim nay.

© 2012 Cong ty Co phan Chirng Khoan FPT Trang 11
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Ngoai ra, can dic biét chii y dén nhiing bién chuyén hién nay ctia nhép siéu. Boi
chi tiéu nay giam chua han 14 tin hiéu mimg cho nén kinh té. Vi co ché ngudn
cung nguyén nhién liéu cho nén kinh té va dic biét 1 cho hoat dong xuat khau chu
yéu 13 nhap khau tir nudc ngoai. Thyc t& yéu kém ctia nén coéng nghiép phu tro
trong nudc di tao ra su phu thudc 1on vao ngudn nhap khau. Ciing véi cac con sb
dang lo ngai tr lrong hang tdn kho va dic biét 1a su sut giam cua nhu ciu nhap
khau c6 thé thay rd nén kinh té dang gip khé khin, doanh nghiép co hep san xuat
va dung trudc nguy co pha san.

Chi sb gia tiéu dung — CPI

Chi sb gia tiéu dung (CPI) thang 3/2012 ting 0,16% so v&i thang lién trude va chi
tang khoang 2,57% so véi thang 12/2011. Pay la tin hi¢u dang mung khi CPI tang
& muc thip nhat so v&i nhidu nim. Mic di vay dién bién trong 3 quy con lai van
tiém an nhitng yéu té gay dot bién.

3.50% - 25.00%

3.00%
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2.00% | 1.74% : ’ 15.00%
14.14%
150% 135 16% 12.31% 10.00%
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Nguon: Tong cuc Thong ké, FPTS

C6 nhiéu nguyén nhan dan d¢én mac giam kha manh trong thang 3 vira qua. Pau
tién chinh 1d muc ting dot bién ciia CPI trong nam 2011 khién CPI cing ky 2012
bi rét manh khi so sanh twong quan. So vé&i dién bién lam phat toan cau thi lam
phat ndm 2011 tai Viét Nam (18,5%) thudc loai cao nhét thé gigi, chi thip hon
Venezuela (26%), Tanzania (19,8%) va Kenya (18,93%). Pay la hé qua sau thoi
gian kha dai trién khai cac chinh sach tién té néi long nhim dap tng téng cau lon
ctia nén kinh té, trong khi tong cung lai khong kiém soat duoc do nhiing yéu kém
ndi tai bit nguon tir co cdu rén kinh té va mo hinh ting truong. Ngoai ra, CPI
riéng thang 3 hang ndm ciing 14 thang giap sau dip I tét nén thuong c6 xu huéng
giam nhiét. DSi chiéu véi mirc ting 0,16% trong thang 3 vira qua, rd rang chu Ky
giam CPI dang bat ddu quay lai, tham chiné con dién ra manh hon do mirc ting

© 2012 Céng ty Cé phan Chirng Khodn FPT Trang 12
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cung ky nim 2011 13 qua cao khién mirc ting trong thiang 3 ndm nay rét manh.
Dic biét hon khi CPI thang 3/2011 ting dot bién 1én t&i 2,17% véixu hudng ting
din qua cac thang thi CPI thang 3 nim nay chi ting c6 0,16% nhung lai trong
chiéu huéng tiép tuc giam.

Mot dign bién khac ciing kha bat ngd khi quyét dinh ting gia xdng tir dau thang 3
duong nhu da khong tao ra hi¢u Gmg “tat nudc theo mua” ma chi lam tang CPI
thang 3 c6 0,08%. Cac yéu td khac nhu kha ning diéu chinh gi4 ban ning hrong,
tang luong co ban, chi phi van taiv.v... dudng nhu bi triét tiéu anh huong dén cpi
trong bdi canh bai sirc mua suy giam va chi tiéu duoc thit chit. Chinh diéu nay da
khong gay ra hi¢u ing tam ly lam phat ky vong nhu cac nam trudc.

Trong khi dong tién chay vao hé thong ngan hang van cé diu hiéu ting trong Quy
1/2012 thi tin dung dwa vao nén kinh té lai giam xudng. Cu thé, theo bao céo cia
NHNN dén ngay 26/03/2012 cho thay tin dung déi véi nén kinh té uéc giam 1,96% so
véi cudi 2011 trong khi tong sé du tién guri ciia khach hang tai cac t6 chirc tin dung
woc ting 1,39%. Song song vai d6 1a hang loat cac dot phat hanh trai phiéu, tin
ph iéu nham hat VND tré lai sau hoat dong bom ra nhim mua vao USD trén thi
truong cia NHNN. Dong thai nay khién hrong tién trong nén kinh té ciing khong
hoan toan ddi dio, va khong lam téng cung tién gia ting dot bién gy lam phat.

Ngoal ra yéu t6 dich bénh, tinh trang mat an toan lrong thuc phim, sy cai thién
ngudn cung va cac hoat dong binh 6n gla sau dip tét da tac dong khong nho dén xu
hudng ting gia trong nhitng thang cudi Quy 1/2012.

Tuy nhién mitrc CPI thang 3/2012 & muc thap 0,16% lai khong phai han 1a tin higu
dang mung néu nhu xét trén yéu t6 cung cau. CPI dang giam chu yéu do tong cau
tiéu thu hang hoa giam. Néu gia tiép tuc dtimg im va giam hon nita, khi d6 rii ro
Xay ra tinh trang doanh nghiép dinh dén san xuat do hang héa khong tiéu thu duoc
hoac néu c6 thi ciing s& phai chiu 16 vi chi phi dau vao ré khong dé tiép can. Mot
dan chimg @6 1a chi s6 hang ton kho ting cao trong nganh cong nghiép ché bién,
ché tao ting 34,9%, trong khi chi s6 tiéu thu trong nhitng nganh nay chi ting 0,5%
S0 Voi cung ki. Chi s6 hang ton kho ciia cac nganh thiét yéu khac ciing lién tuc
ting cao trong 3 thang dau nam. Trong khi d6, ii suit cho vay trong Quy 1/2012
phd bién & mirc 19-20% va khong it ngan hang yéu ciu c6 tai san dam bao.

Mot diém can chu y nita d6 1a CPI theo thang trong giai doan tir thang 4 dén thang
8/2011 da ting rat manh ¢ mirc trén 1% mdi thang, vi vay, c6 co s& dé cho rang
CPI giai doan nay trong ndm 2012 s& tiép tuc trong xu huéng giam. Ngoai ra, voi
phan tich ¢ trén, anh huong tu ting gia xang trong thang 3 va thang 4 vira qua c6
kha nang s& tiép tuc bi triét tiéu dang ké trong thang 5/2012 do tong cau tiéu ding
van dang giam va gia hang héa chu chdt kho c6 thé ting thém do cham ngudng
chap nhan cua thi truong.

Muc tiéu tang truong tin dung 15-17% trong nam 2012 1a chi ti€u kha mong manh
khi ting truong trong Quy /2012 dat mic am. Didu nay c6 nghia Ia stc ép ndi
long s& con manh hon nira va ¢ thé s& lam hong nhiing dién bién lac quan trong 3
thang ddu nim cia lam phat.

© 2012 Cong ty Co phan Chirng Khoan FPT Trang 13
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Hién doanh nghiép dugc cho 1a doi twong sé chiu tic dong manh nhat trong nhiing
dot diéu chinh gia cac mat hang thiét yéu do chi phi nguyén liéu san xuat tiép tuc
bi doi gia. S6 lwong doanh nghiép khai bdo pha san trong Quy I vira qua c6 thé s&
tiép tuc ting néu nhu cac chinh sach tién t& nGi long khong sdm dat muc tiéu chinh
14 gitp doanh nghiép tiép can dugc vén vay & mirc 1ai suat chip nhan dugc. Thyc
té hién nay dang phan anh tinh trang kho khin phia dau vao cua doanh nghiép
trong khi dau ra ciing bi chan do tong cau xa hoi hién nay giam rd rét, hang ton
kho ting 1én. Cac doanh nghiép trong nudc dang di dién vai nhitng kho khin
thuc sy khi ca dau vao 1an dau ra cua san xuat déu bé tic. Hang hoa khong hru
théng duoc s& kéo theo hé qua dinh tré san xuat, trong quy mo Ion hon s& 1 sy
giam phat ctia ca nén kinh té. Do d6 CPI giam hién nay chi Ia bé n6i, phan anh su
sut giam dang lo ngai ctia nhu cau tiéu dung trong nén kinh té.

Thi trudng tai chinh

Tiép tuc thuc hién chinh sach that chat tién t& va tai khoa, Chinh phua theo dudi
muc tiéu co cau nén kinh té va diéu hanh chinh séch tai chinh mot cach than trong.
Céc chinh sach diéu hanh linh hoat nhim dam bao cho tinh thanh khoan trong hé
théng mang tinh can trong cao.

Nhiém vu ha mat bﬁng 141 sudt duoc dit ra nham thao g& kho khin vé chi phi von
vay ngin hang cho cic doanh nghiép, theo do tran I3i suat huy dong duoc didu
chinh giam 1% trong Quy 1/2012 va ngay dau thang 4/2012 da diéu chinh giam
tiép 1% xubng con 12%. Tuy nhién, mit bang [ii suit cho vay chua giam tuong
(ng, van nam trong khoang 20-22% nam (trir cac doanh nghiép kinh doanh mat
hang dic biét vu tién). Mirc i sudt niy ld qué cao so v6i mic chiu dung cua
doanh nghiép va ca so sanh v&i mat bang Idi suat cua cac nuéc trong khu vuc
Chau A nhu Singapore, Indonesia, Phillipine, Trung Qudc... déu cao hon gip 2-3
lan. Néu tinh chénh léch gitta [i sudt tién giri va i sut cho vay thi mic 6-7% ca
trudc va sau cac lan diéu chinh ha tran [di suat huy dong 1a qua cao. So sanh vai Ti
lé Thu nhap 1i can bién (dwoc tinh bang Thu nhdp i rong/binh quén tii san sinh
ldi) ctia cac ngan hang thuong mai trong nim 2011 chu yéu dao dong & muc 3-4%,
thi chénh 16ch [di sudt hai dau van duy tri & mac cao gan gip doi. Trong khi do i
Suét lién ngan hang duoc duy tri & mic thap hon 10%/nam cho cac ki han dudi 1
thang. Nhu vay, c6 thé thiy khong phai tit ca cac ngan hang déu c6 thé tiép can
duoc nguon von thap tir thi truong | (tién guri tir khu vue dan cu) hay tir lién ngén
hang dé can bang gi4 von trén co s& d6 giam [di sudt cho vay.

C6 thé thay rang, mic du thanh khoan trong hé théng ngan hang dwoc dam bao/
didu tiét hop 1y (thé hién la lai sudt lién ngan hang duy tri & mirc thap va on dinh),
céc ngan hang thuong mai van khé thu hut duoc Iwong vén gia thap do ti Ié tién
giri ki han ngan dang chiém titrong I6n. Cac ngan hang thuong mai khong thé sir
dung vén nay dé cho vay trung va dai han dugc nhiéu.

Ban than cdc doanh nghiép van kho ¢ thé tiép can von vay ngan hang mic du tinh
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hinh 14i suét cho vay da ha bét. Theo udc tinh ctia Ngan hang Nha nudc thi ting
truong tin dung trong Quy 1/2012 da giam khoang 2%, trong khi ti I€¢ huy dong
van ting 1,4%. Mic du theo Iy gidi cia Ngan hang Nha nudc I ti I¢ ting truéng
tin dung 4m c6 nhiéu Iy do chii quan nhu cac ngén hang thwong mai ¢é tinh day du
no cudi nam 2011 Ién cao dé duoc cip han mirc ting trudng tin dung nim 2012
cao... Tuy nhién, v&i bién dong trai chiéu ctia dong vén ra va vao ngan hang trong
Quy 1/2012 thi c6 thé thdy, dong tin dung dang va s& dan bi &t dong tai nhiéu ngan
hang thuong mai. Mgt mat cac ngan hang dang du thira thanh khoan chua c6 chu
truong bung manh tin dung vi lii sudt cao nhu hién nay thi doanh nghiép chua hap
thu noi dé gap rai ro no xau, mic khac ngan hang thwong mai ciing khong thé dé
du qua nhiéu thanh khoan dugc, thé hign ¢ dau higu cac ngan hang thwong mai lon
dau tu kha nhiéu vao gidy to co gia va cac finh vuc khac, nhu vay dong von Ion
nay khong di tryc tiép vao lyu thong va dap tng nhu cau vén cua doanh nghiep,
khéng phat huy hét hiéu qua. Tuy nhién, d6 chi la trong ngan han. Véi da giam
cua lam phat va quyét tim ha 1i suat cta Chinh phu, trin 1ai sudt tién gui s& con
tiép tuc ha dé gian tiép gay ap luc cho cac ngan hang thuong mai ha li suit cho
vay. Theo thong 18, chénh léch giita [di suat huy dong va cho vay khoang 3-4% Ia
hop ly. Khi chénh Iléch nay 16n hon mic hop 1y thi cac ngdn hang thuong mai
dang danh gia marc d6 rairo khi cho vay cao, va ho phai tang mirc chénh léch 1ai
suat nham bu dap rui ro.
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Nguon: Ngdn hang Nha nwéc Viét Nam

Vi ké hoach timg budc ha dan mit bang [i suat dap ing duoc nhu cau cia nén
kinh té, co thé thdy, trin 13i suat sé& tiép tuc dugc diéu chinh trong quy tdi dong
thoi nGi dan cac linh vuc han ché cho vay cia ngan hang nha nudc. Cac diéu
chinh nay da duoc 1én ké hoach va liy y kién thanh vién tir dau nim 2012, va kha
ning s& sém duge ban hanh ngay trong Quy 2 nay nhim khoi thong dong vén da
dong lai trong hé thng ngan hang. RS rang, ching ta s& ki vong vao mit bang
giam khoang 1-2% ca huy dong lan cho vay ra ngay trong Quy 2/2012 nay khi cac
diéu chinh 13 suat dau vao bt diu “ngdm” va ngan hang thwong mai s& dan giam
duoc gia von binh quan xudng, tao tién dé cho vay lii suat thip hon.
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Khac véi tinh trang cua Quy 1/2012 khi 1ai suat cho vay kha cao, mirc d9 chénh
lech gitta i sudt vay dong VND va déng USD kha cao, thi cac doanh nghiép
chuyén sang vay USD dé ban lai cho ngan hang iy VND, gian tiép tao ra ap luc
1én dong VND. Ngan hang nha nu6e da khdng ché tinh trang giao dich 2 ti gi4
bang cach khong cho giao dich USD bén ngoai hé théng ngan hang trong nim
2011, va tiép tuc, SBV han ché trang thai ngoai t& cua cac ngan hang thuong mai
tir +/-30% xudng con +/-20%. Diéu nay s& lam han ché kha ning giao dich cia cac
ngan hang, dong thoi giir cho bién dong ti gia it thay d6i. Thuc té, ti gia
VND/USD trong ca Quy 1 gan nhu 6n dinh, duy tri xunh quanh muc 20.800.

Tigia VND/USD ——Ti gia VND/USD
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Nguon: Ngdn hang Nha nwéc Viét Nam

Véi myc tiéu giit ti gia 6n dinh, diéu chinh ti gia t6i da a 3% trong ndm 2012,
ngan hang nha nuéc dang giri thong diép manh mé nham tranh nhiing ct xdc ti gia
va binh 6n thi trudng ngoai t&. Vi tinh hinh thwong mai nhu trong Quy 1/2012,
thi kha ning ngan hang nha nudc tiép tuc giir ti gia 6n dinh nhu hién nay Ia kha
cao khi can can thanh toan tong thé van duong.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN
Thi trweong chirng khoan Quy 1/2012

Tém tit dién bién toan thi trorong

Quy 1/2012, thi truong dao chidu ting manh ngay tir diu quy trudc sy ngd ngang
cua mot bo phan lon cac nha dau tu do duoc hd tro boi cac tin hidu tich cuc cta
kinh té vi mo, dac biét 1a viec tai cAu tric lai hé thong ngan hang, thé hién 16 nét
nhit & viéc mua ban sat nhap ciia mot s6 ngén hang khién cho cau vao nhom ngan
hang tang manh. Viéc ting thoi gian giao dich sang buoi chiéu khién thanh khoan
cua thi truong ting dang ké, nhém chimg khoan 13 nhoém duoc lgi nhiéu nhat khi
thi truong hoi phuc nén ciing tang kha manh.

Dudi su thay phién nhau dan dat thi truong cta nhém ching khoan ngan hang,
dong tién da duoc thu hut tro lai thi truong, tao ra sy di lén vitng chic cua nhom
c6 phiéu trong ré6 VN - 30. Cac nhém c6 phiéu thay nhau dan dat thi truong, cac
phién ting manh, ting trin hang loat dién ra kha pho bién & Quy 1, thanh khoan
tang manh, binh quan khoang 100 tri¢u ¢6 phiéu dugc chuyén nhuong trong mai
phién ¢ ca hai san.

Trong Quy 1, dong tién tap trung su chi y vao nhém cb phiéu ngin hang, ching
khoan, dién hinh HBB, SBS, MBB, APS, VND, SHS.. véi binh quan mét don vi
lénh mua trong quy déu hau hét trén 5000 ¢ phiéu. Mot trong nhitng nguyén nhan
khién nha dau tu chu ¥ dén céc cd phiéu ching khoan d6 1a su di 1én cua thi
truong ching khoan khong nhirng giap hoat dong kinh doanh cua cong ty ching
khoan tang thu nhap ma con kéo theo cac khoan hoan nhap du phong tir dau tu tai
chinh. Cy thé:

So sanh BQ 1 don vi Iénh mua cia nhom
CK-NH so voi Toan thi treong

10067

7633 T 7334 7334 7212
6047 6430
M I I I I I
HBB MBB SBS

BQ Toan
TT

WSS APS VND APS HBS

Mic di binh quan mét Iénh mua khong cao tuy nhién nhom c6 phiéu vén hoa vira
va nho lai vai két qua kinh doanh tét lai duoc thu mua kha nhiéu dé dau tu dai han
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Vo1 lwong mua vao nhiéu nhung béan ra lai rat it, thé hién & 1 don vi lénh mua I6n
hon gap nhicu lan mét don vi Iénh ban. Cu thé:

STG | HTL | VBH | BXH | CTB | BHT | KBT | VTL | KAC | IDV

41 36 16 9 7 7 6 5 5 5

Don vi:lénh mual/lénh ban

Thanh khoan dugc cai thién dot bién trong Quy 1/2012. Trong ca quy khoang 8,3
ty ¢6 phiéu dugc chuyén nhuong tuong dwong véi 102.842 ty vé gia tri.

Thong ké dién bién nganh

Toc do tang trwong cua nganh trong
Quy 1 so véi Vn-Index

449
26%
0/
13% 15% 16%
. l . -
Vn-Index VLXD BDS Daukhi (.u Baohiém NH-CK

9%

So sanh giira thoi diém cudi Quy 1 véi thoi diém dau quy, c6 thé thiy nhém nganh
chimg khoan ngan hang tang trusng manh nhat voi mie ting truong dat 44%. Cac
nganh con lai déu c6 toc do ting nhd hon so véi toe do ting truong cua VN-Index,
dic biét nhom nganh cao su lai di ngwoc véi xu thé chung cua thi truong trong
Quy 1. C6 thé noéi trong Quy 1, nhom ¢ phiéu chimg khoan, ngan hang déng mét
vai tro 16n trong su tang gia cua VN-Index.

Thong ké giao dich nha diu tw nwéc ngoai

Trong Quy 1, khéi dau tu ngoai thuc hién mua rong hau hét ca quy, dat khdi luong
hon 45 triéu va gia tri hon 1.200 ty. Cac c6 phiéu duoc mua rong nhiéu nhat Ia
MBB, VCB, MSN, NTP dic biét gia tri mua rong MBB dat hon 500 ty dng. Khoi
ngoai ban rong manh nhat la STB, VIC,GMD, dic biét ban rong hon 1.400 ty STB
twong dwong v6i khoang hon 99 tridu ¢d phiéu.
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Giao dich nha dau tw nwéc ngoai cac
tuan trong Quy 1/2012

Series4

e \V[ua = Ban Mua-ban

Thoéng ké loi nhuin

Niam 2011 c6 khoang 600 doanh nghiép niém yét lam an co li, trong d6 c6
khoang 255 doanh nghiép c6 lgi nhuan tang truong so Vi nam 2010, khoang 429
doanh nghiép c6 loi nhuan giam so véinam 2010, dién hinh i nhom vat ligu xay
dyung (gan 90% doanh nghiép thuc nganh vat ligu xay dung, gan 100% céc c6
phiéu bat dong san c6 lgi nhuan sut giam so véi nam 2010).

Théng ké Quy mé thi treong vao thoi diém cudi Quy 12012

San Vén héa TT( ty dong) P/E % NN
HOS E+HNX 714.945 9,56 19,76
HOSE 611.587 10,26 20,65
HNX 103.358 5,45 14,57
Phan tich ky thuat

Xu thé vin dong cho Quy 2/2012

Kénh dudi cua kénh giam dai han da ho tro thanh cong cho VN-Index trong Quy
1. Sau khi kiém tra thanh cong ving hd tro 330-340 VN-Index quay dau ting diém
va lan luot vuot qua cac duong SMA 14, SMA20, SMA50 va SMA200. Thanh
khoan cua thj truong ting manh, cac nhom co phiéu thay nhau dan dit VN-Index
tang gid. Sau mot dot giam gia dai, VN-Index quay dau ting manh dé thuc hién
hoan bu cho dot giam trude Ia hoan toan phu hop.

Duéi tac dong ciia md hinh vai dau vai nguoc véi mirc thap nhit & viing 330-340,
VN-Index di dao chiéu ting diém va dang trong qué trinh kiém tra ngudng khang
cu 480, mdc danh dau két thuc kénh giam dai han. Viéc kiém tra ngudng nay sé&
quyét dinh xu thé cua VN-Index trong Quy 2. Néu kiém tra thanh cong VN-Index
s& tién dén chinh phuc vang 520 trude khi chuyén sang xu thé diéu chinh. Nguoc
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lai, VN-Index s& chuyén sang giai doan diéu chinh va c6 kha ning s& ting tré lai
vao cudi quy.

Nguong hb tro, ngudong khang cu cho nim 2012
Ngwiong hé tror

Ving hé trg mém 1a kénh dudi ciia kénh ting truong dang thuc hién tai ving 445-
450

Ving hd trg co ban la sy két hop ciia SMA50 va Fibonacci 50 tai ving 430-435

Ving hé trg manh 1a su két hop ciia SMA200, Fibonacci 61.8 va ngudng hd trg
tam 1y tai ving 400-410.Vung hd trg manh: Pay cii 235.

Ngwong khang cw

Vung khang cu co ban la sy két hop cua kénh trén cta kénh giam dai han va h¢
cac dinh cii tai vung 480-490.

Ving khang cu manh 14 su két hop cua Fibonacci Projection 61.8 va kénh trén cua
kénh hoi quy dai han tai ving 560-570.

Cic md hinh dang tac dong dén van dong cia VN-Index trong Quy 2/2012

Mo hinh vai diu vai ngwoc

Trong Quy 2, VN-Index c6 thé chiu tic déng manh bai mét trong hai mé hinh vai
dau vai nguoc sau:

M@ hinh 1: VN-Index s& gap that bai khi tién tai chinh phuc ving khang cu 470-
480. Thi truong chuyén sang giai doan diéu chinh hoan bu cho dot tang trude do,
v6i mic thip nhét c6 thé giam ti ving 390-410. Néu van dong theo mé hinh nay
VN-Index s& kiém tra thanh cong ving hd trg 390-410 va quay tro lai da ting
truong Vi mac cao nhit cé thé dat duoc Ia ving 540-560.

M6 hinh 2: VN-Index s€ chinh phyc thanh cong kénh trén ctia kénh giam dai han
tai ngudng 480 va tién dén kiém tra ngudng 520 nhung that bai roi chuyén sang xu
thé diéu chinh dé hinh thanh vai phai xung quanh ving 435-440. Tiép d6, VN-
Index lai chuyén sang xu thé ting truong va dinh cao nhat c6 thé dat duoc & mo
hinh nay 1a ving 600.

Song Elliott

Song Elliott thuong xuat hién ¢ thi truang con gau (thi truong gia xudng). Néu coi
song tang 1 13 dot ting tir dau thang 1/2012 va muc ting ndy s& gap phai khang cu
manh bdi kénh trén ctia kénh giam dai han tai vung 475-480. Do d6 kha nang kiém
tra thanh cong 14 rat it, dinh séng 1 cao nhit c6 thé dat dugc 1 480 thi trong Quy 2
s& bi anh huong nhiéu bai song diéu chinh 2. Theo Fibonacci 61.8 thi muc xudng
thap nhat trong Quy 2 thé xudng téi 395.
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Do vay theo séng Elliott thi truong kha ning s& chuyén sang séng diéu chinh vao
ntra cudi thang 4 va nira dau thang 5. Kha ning thi trudng s& hdi phuc tré lai co thé
xuat hién tai thoi diém cudi thang 5 va thang 6, dinh cao nhit c6 thé dat dugc cho
song tang 3 1a xung quanh ving 560 diém.

Cac kich ban cho thi trweong Quy 2/2012

Vin dong cua thi truong chimg khoan luén bi chi phdi boi tinh hinh kinh t& vi mé.
Trong Quy 2/ 2012 thi trudng van tiép tuc phai d6i mat vai mot s6 kho khin va
thuan loi sau:

Khoé khan

Kinh té thé gioi vin con nhiéu bién dong, cu thé nén kinh té ning dong vao bac
nhit thé giéi Trung qubc dang cé diu hiéu giam téc do ting truang( Trung quéc
giam chi tiéu tang truong nim 2012 xubng con 7,5%), khu vuc ddng tién chung
Chau 4u van dang phai d5i mat vai khang hoang ng cong lan rong, du Kién nim
2012 toc do tang truong 1a 0%.

Diém sang cua kinh té thé gigi hien gio 1a My, chi s6 PMI san suat thang 3 cua My
53,4( trong 18 nganh san suit cong nghiép thi co 15 nganh bo cdo ting truéng
trong thang 3) d6i v6i linh vuc phi san suat c6 14/16 nganh cong b ting truong
trong thang 3.

Mic di vay cong bd vige lam thang 3 cua My lam that vong gidi dau tu do sd viéc
1dm méi thip hon nhiéu so véi du doan ciia giéi chuyén mén( thang 3 My chi tao
ra duoc 120.000 viéc 1am thap hon nhiéu so v&i mac dy bao 1a 203.000 viéc lam),
day chinh [a vin d¢ lon dang lam dau dau cac nha hoach dinh chinh sich My trong
thoi gian gan day.

Trong thoi gian t5i kinh té thé giGi vdan con nhiéu bién déng va riii ro khé heong sé
téc dong dénkinh té Viét Nam néi chung va thi truong chimg khodn néi riéng.

Kinh té trong nudc Van con nhidu kho khin cy thé: Tang truong GDP Quy 1, chi
dat duoc 4%, thap nhit trong vong hai nam tr& lai, thap hon so véi du kién cua
Chinh phu Ia 5%-6%. Trong khi muc ti€u ting truong cta nam 2012 1a 6%-6,5%.
Dic bigt chi s6 cong nghiép Quy 1/2012 chi ting 4,1% thp hon nhiéu, thiap hon
rat nhiéu so véi téc do ting cta cac cung ky nim trudc. Ba thang dau nim 2012,
da c6 gan 12000 doanh nghiép gap khé khin, phai giai thé, tam nging hoat dong.
Do vay, néu khong c6 cac bién phap hd tro doanh nghiép san xuit cua chinh pha
trong thoi gian t6i thi bic tranh nén kinh té Quy 2 ciing khong may sang sia.

Thuan loi

L3i suat

Ngay 11/4/2012, Ngan hang Nha nudc chinh thirc thong bao tiép tuc ha tran B&i
SUAt V& 12%, dong thai nay co thé 1a hé qua ciia lo ngai vé ting truong, cu thé ting
truong GDP Quy 1/2012 dat 4% thap hon so véi du kién va dat muc thap nhat ké
tir Quy 1/2009.
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Vi dong thai ha tran I3i suat xudng con 12%, day 1a co hdi tot cho cac doanh
nghiép niém yét tiép can dong von ré dé tap trung vao san suit kinh doanh, ngoai
ra khi 14i sudt giam thi s& hut mot dong tién Ion tir kénh giri tiét kiém sang kénh
dau tu khac v6i ky vong loi nhudn cao hon. Do d6 day c6 thé 1a mot thuan loi ddi
Vai thi trudng chimg khoan néi chung va doanh nghiép niém yét noi riéng.

Ty gia

Viéc chinh phu giit ty gid dwoc giit on dinh trong quy dau tién cua nam 2012 da
kién cho niém tin vao tién ddng dang dan dwoc cing cb. Do d6 giam manh viéc
dau co vao d6 la my. Dong thoi voi cam két ap dung ty gia thay d6i khong qua
3% trong nam 2012 thi kha ning nhitng bién dong cua ty gia trong Quy 2 s& khong
nhiéu.

Vang

Sau mot dot tang gia manh dai va tao dinh vao khoang thang 9/ 2011, hién tai
vang dang trong qua trinh diéu chinh va dwoc nang d& khoang ving 1640
USD/ouce. Trong Quy 2, néu khong cé gi bién dong dot bién vé tinh hinh vi mé
thé gigi thi vang s& van van dong trong kénh giam thiét lap tir thang 9/2011, vai
muc chan trén 1a 1700 va mic chan dudi 1a 1550. Do d6 véi mire gia hién tai dang
dao dong xung quanh ving 1640 thi kénh dau tu vao vang ciing khong thuc su hap
dan trong Quy 2.

Bat dong san

Mic du 1ai suat giam, ngan hang bat dau cho vay tro lai d6i vdi du an bat ¢ong san
sap hoan thanh, tuy nhién viéc cung nhiéu trong khi cau it (cau chi yéu 13 nhu cau
that khong mang tinh chit dau co) dong thoi do tm 1y cho doi thi truong giam
sau hon nira cua bo phan l6n cac nha dau tu nén kha nang hdi phuc manh cua thi
truedng bat dong san trong Quy 2/2012 1a it xay ra.

Dua trén nhirng thud@n li va khé khin cia nén Kinh té trong Quy 2/2012 chiing
toi dwa ra cac kich bdn sau cho thi trwong chieng khodn:

Kich ban 1

Téng treong N dau quiy kiém tra thanh cong viing 480 dé tién dén chinh phuc
ving 520 trugc khi chuyén qua giai doan doan diéu chinh.

Theo kich ban nay, tinh hinh vi mé tiép tuc dua ra cac tin hiéu tich cyc dau Quy 2,
dic biet Iai suat, niém tin gioi dau tu ting manh day thanh khoan giir & muc cao.
VN-Index s& kiém tra thanh c6ng ngudng khang cu 480 dé tién téi chinh phuc
ngudng khang cy 520. Tiép d6,VN-Index s& gap kho khin trong viéc kiém tra
ngudng 520 do ap lyc chdt i manh sau mot thoi gian ting nong, tinh hinh vi mo
vao thoi diém nay khong co bién dong nhicu.

Do vay, VN-Index quay dau chuyén sang giai doan diéu chinh, kich ban nay phu
hop véimé hinh vai dau vai nguoc Vi vai thr hai hay day cua song 2 s& duoc
hinh thanh khoang nira cudi Quy 2 xung quanh viing 440, dong thoi dinh cua Quy
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2 hay dinh ctia séng 1 s& quanh ving 520. Theo kich ban nay khoang diém dao
dong cua Quy 2 la 440-520.

Bollinger Bands (Close, 14, Exponential)
Date: 05/24/2011
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Kich ban 2

Téing truong dau quy nhung gap thdat bai khi gdp viing khdng cuw 480-490, chuyén
qua giai dogn diéu chinh réi tang trieong tré lai vao cudi quy.

Theo kich ban nay, mic du i suat tiép tuc giam, CPI giam, kinh té vimo tiép tuc
c6 cac tin hiéu tich cyc. Tuy nhién dudi ap luc chét i sau mét dot ting gia manh.
VN-Index da khong vuot qua dugc ving khang cu 480-490 va chuyén sang xu thé
diéu chinh. Véi mirc diéu chinh tdi da co thé giam vé ving 390-420.

Kich ban nay phu hop v&ibo song Elliott Vi dinh song 1 1a vung 480-490 va mo
hinh vai dau vai ngugc véi vai thir 2 dong thoi ciing 1a day song 2 & viing 390-420
va mirc cao nhat c6 thé dat duoc trong Quy 2 Ia 540-560.
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Két luan

Duwa trén cdc kénh xu thé, ngwing khing cw, ngwéng hé tro, cdc mé hinh va
kich bdn thi xu thé chung ciia Quy 2 la ting trwéng diau quy sau dé chuyén
sang xu thé diéu chinh vao khodng thing 5 va cé thé ting tré lai vao thing 6.
Khodng diém dao déng 400-570

war e Juy' | Jwaust’ | [September | |october November | [December | 2012 | [Fsbway | Mach | |werl | Ma
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PHU LUC
Bang 1: Théng ké quy mé toan thi trwdmg nim Quy 1/2012
31/12/2011 31/3/2012
Vén héa thi truwong ('000.000) 537505 715.135
Ti trong vén héa thi truong / GDP (%) 27% 36%
S6 lwong cic DN niém yét HO 302 310
S6 lwong cic DN niém yét HA 393 397
S6 lwgng cic DN niém yét Upcom 133 131
Sb lwong cong ty chimg khoan hoat dong 102 105
Bang 2: Thong ké quy mé giao dichsan HO
Binh quan Téng cong
Khéilugng (CK) Gi4 tri (ti VND) Khéilugng (CK)  Gi tri (ti VND)
Quy 2 27.829.907 552 1.753.284.120 34.800
Quy 3 35.226.997 622 2.289.753.483 40.468
Quy 4 34.170534 547 2.221.084.693 35.579
Quy 1 62.620.107 965 3.694.586.293 56.915
Biang 3: Théng ké quy md giao dichsan HA
Binh quan Téng cong
Khoi lrgng (CK) Gia tri (ti VND) Khoi Gia tri (ti
Ouy 2 31.223.379 382 1.967.072.847 24.062
Quy 3 36.087.206 396 2.345.668.399 25.733
Quy 4 29.664.120 279 1.928.167.799 18.154
Quy 1 62.418.552 608 3.682.694.542 35.860
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Cong ty ¢d phan ching khoan FPT (FPTS)

Tru séchinh: tang 2, 71 Nguyén Chi Thanh, Quan Pong Pa, Ha Noi, Viét Nam
Tel: (84.4) 3773 7070

Chi nhanh Ho Chi Minh

Dia chi: 29-31 Nguyén Cong Tri, Phuong Nguyén Thai Binh, Quan 1, TP.H)
Chi Minh, Viét Nam.

Dién thoai: (84-8) 6290 8686

Chi nhanh Pa Ning

Dia chi: S6 124 Nguy@n Thi Minh Khai, Quan Hai Chau, TP. Ba Néng, Viét Nam
Dién thoai: (84.511) 3553 666

Lién hé:

Giam déc Phan tich dau tu

Giang Trung Kién: KienGT @fpts.com.vn

Tel: (84.4) 3773 7070, Ext: 4303

Tuyén bé mién trach nhiém

Cdc théng tin va nhdn dinh trong bédo cdo nay dwoc cung cap béi FPTS dua vio cic
nguon théng tin ma FPTS coi la dang tin c¢dy, ¢é san va mang tinh hop phdp. Chiing
téi khéong dam bao tinh chinh xdc hay day di ciia cac théng tin nay.

Nha dau tw sir dung bdo cdo nay can lwu y cdc nhin dinh trong bdo cdo nay mang
tinh chdt chi quan cia chuyén vién phan tich FPTS. Chiing téi tir choi moi trach
nhiém xay ra doi véi bt ky viéc sit dung todn bé hodc mét phan ngi dung cia ban bdo
cdo cho muc dich dau tw.

Cdc théng tin ¢6 lién quan cé thé dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé duoc
cung cdp khi cé yéu cau chinh thic.

Ban quyén ©2008 Céng ty chirng khodn FPT
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