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TONG HQP Vi MO: ANH SANG CUOI PUONG HAM PANG POl

m GDP quy II dugc du bao ting truong 4,5%; CPI thang 5 ting 0,18% (m-0-m) va 8,14% (y-0-y).
Chng tdi dy béo lam phét Quy 2.2012 (y-0-y) & mirc dudi 9%. Lam phét tiép tuc da giam thé hién
tinh hiéu qua caa chinh séch tién t&, nhung do tdng ciu ciia nén kinh té chua duoc cai thién kéo theo
tang trudng chua tich cyc. Birc tranh kinh té vi mé sé cin thém thoi gian dé cai thi¢n hon.

m Tran l4i sudt huy dong tiép tuc giam, tuy nhién mat bing I4i sudt cho vay van chwa v& murc nhu ky
vong. Tang trwéng tin dung van am trong 5T.2012. Chidng t6i du b&o duong nhe trong 6T.2012 dudi
tac dong cua mot sé chinh sach hd tro gan day cia NHNN va Chinh pha. Tuy nhién thyc té cho thay
doanh nghiép van phai ty vuot qua nhiéu khé khan. Xu thé “co cum” tiép tuc xay ra trong ca khu
vuc doanh nghiép va khu vurc ngan hang trong ngin han.

m Thi truong tréi phiéu so cdp va thir cip, tin phiéu NHNN van thu hat duoc sy quan tAm cua céc td
chuc tin dyung, giao dich van tiép tuc s6i dong trong thang 5 trong khi 14 sut tring thau va loi suét
trai phiéu tiép tuc voi xu huéng giam. Viéc tai cau tric hé théng ngan hang cé vé dang di ding
hwéng, thanh khoan h¢ théng ngan hang dwoc cai thién, tham chi thira ngin han. Bt déi xing
cung - ciu tin dung sé din dwoc cai thién.

Chi s6 kinh té vi mé 5 thang 2012

Lam phat: 8,4% (y-0-y) va 2,78% (y-t-d)

Xuét khau: 42,9 ty USD (24,1% y-0-y)

Nhap khiu: 43,5 ty USD (6,6% y-0-Y)

Nhap siéu: 622 trieu USD

FDI: Téng vén dang ky 5,329 ty USD (-31,8% y-0-y). Téng vén thuc hién: 4,5 ty USD (-0,2% y-0-y)

Boi chi ngan séch: 46,7 nghin ty déng (100% y-o0-y)

Tang truong tin dung: -0,89% (y-0-y); Tang truong huy dong: 5,42% (y-0-y); Tang trudng M2: 4,47% (y-0-y)

Thai gian Sw kién

04/05/2012  Théng tu sé 14/2012/TT-NHNN: Ap tran I4i suat cho vay véi 4 nhém nganh kinh té, chénh léch
14i suét cho vay ngin han bing VND khdng qua 3% so vdi tién gri.

09/05/2012 Bo Tai chinh d& xuét gidn 64.000 ty tién st dung dat cho doanh nghiép.

09/05/2012  Gi4 xang giam 500 dong/lit va giam tiép 600 ddng/lit, thué nhap khiu xing dau ting tir 0% lén
3%. Trude do gia xing dugce didu chinh ting 2 1dn vao 7/3 va 20/4 (téng cong ting 3.000
ddng/lit).

10/05/2012  Nghi quyét s6 13/NQ-CP: V& mét s giai phap théo g& kho khan cho san xuét kinh doanh, h3 trg
thi truong: (1) Gia han 6 thang thoi han nop thué GTGT, (2) Giam 50% tién thué dat phai nop
nam 2012, (3) Gia han 9 thang nop thué TNDN, (4) Gia han téi da 12 thang thoi han nop tién st
dung dét dbi véi cac chi ddu tu du 4n c6 kho khan vé tai chinh,. ..

16/05/2012  NHNN ra vin ban s6 2871/NHNN-TD yéu cau mét s6 NH lon (Agribank, BIDV, VietinBank,
Vietcombank...) hd trg vén céc du 4n c6 hidu qua, diy nhanh tién d6 xir Iy ng cia TCTD.

18/05/2012 ¢ aén cuéi thang 4/2012, tin dung toan hé théng giam 0,66% so v&i cudi nam 2011.

23/05/2012  BO Tai chinh ban hanh Théng tw 83/2012/TT-BTC hudéng dan thyc hién Nghi quyét sé 13/NQ-
CP.

25/05/2012  NHNN ha tran i suit huy dong tir 12% xudng 11%/ndm, 1ai suat tai cap vén tir 13%/nam xudng
12%/mam, 13i sut tai chiét khau tir 11%/nam xudng 10%/mam. Hiéu lyc tir 28/05/2012.Tran i
suét huy dong c6 thé giam thém 1% (xudng 10%) vao thang 6, va xudng 8-9% trong thoi gian tai.

31/05/2012  Theo Thu trusng bo Xay dung, trong s6 180.000 ty déng dau tu céng danh riéng cho nim 2012,

Chinh phit méi diing 60.000 ty dong. Vi thé trong 7 thang con lai cua nam, 120.000 ty dong nira
s& dwoc bom vao thi treong nham kich thich ting treong kinh té.

04.06.2012

Pham Thuy Linh
+84 4 3936 6425 (ext. 113)
ptlinh-pt@vcbs.com.vn

Quéch Thuy Linh
+84 4 3936 6425 (ext. 120)
gtlinh@vcbs.com.vn

Cam két, Piéu khoan sir dung tai Trang 4

Théng ké cb phiéu theo mét s tiéu chi cia VCBS
cap nhattai
www.vchs.com.vn/Research/Report.aspx

Tin vi mé, tai chinh va doanh nghiép cap nhat tai
Www.vchs.com.vn



VCBS | BAO CAO VI MO THANG 5.2012

Chinh phu dw bdo GDP quy II tang
truong 4,5%. VCBS du bédo 5,4% cho
Cd nam 2012.

CPI thing 5 tang 8,4% so véi cung
ky nam truéc. CPI thang 6 ky vong
ting thdp. VCBS di bao CPI Quy 2
tang dudi 9% so vai cung ky.

Chi s6 ton kho cong nghiép giam ddn
nhung doanh nghiép van gap khé
khan.

Fitch giiz dinh meic tin nhigm Viét Nam
& mirc B+, trién vong én dinh dia trén
sy cdi thién vé vi mé.

Tran 18 sudr huy déng giam tiép
xuéng 11%/mam.

L&i sudt cho vay gidm nhung chia
téi miic Ky vong cua doanh nghiép.

Tang truéng tin dung 5 thang dau
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Chi s6 kinh té vi mé va thi trudng tai chinh

Téng ciu suy giam trong khi cac doanh nghiép gap nhiéu kho khin trong san xuit va tiéu thy hang héa do li
suit cho vay cao tai cac quy trudc (Q4.2011 va Q1.2012) da khién cho GDP quy | chi dat 4%. Chinh phu du
bao GDP quy II ting trudng 4,5%, trong khi trude do cac dinh ché tai chinh 16n nuéc ngoai déu 6 du bao
tang truong GDP quy 2 caa Viét Nam vao khoang trén 5%. V&i cac chinh sach Chinh phu dang trién khai
thuc hién nhu ting dau tu cong, giin thué cho doanh nghiép, ngi long chinh séch tién té thi GDP quy Il c6
thé duoc cai thién chit it va chiing toi cho ring du béo caa Chinh phit kha gin véi con sé du bao cua ching
t6i. Néu véy, bic tranh kinh té vi mé chwa cho thdy mét birc tranh hoan chinh: CPI giam nhung ting
truéng chua tré lai. Ching tdi cAn quan sit thém Quy 3.2012 dé ¢é d4nh gia cu thé hon.

CPI ca nudc thang 5 tang 0,18% so vai thang trude va tang 8,4% so vai cung Ky nam 201 1. Trong d6, nhém
hang an va dich vu in udng va nhém nha & va vat liéu xay dung tiép tuc giam véi muc giam 13 0,14% va
0,97%. CPI chi ting nhe, thanh khoan cua cac ngan hang khéa ddi dao Ia tin hiéu tich cuc hd trg cho viéc
giam l4i suit cho vay hon nita trong thoi gian t6i. Trong khi khung gia dién dang duoc Chinh phii va Quéc
hoi xem xét va gia nuéc sach dugc dé xuat ting khoang 30 — 35% nhung chwa dugc su chip thuan cia Chinh
phu, CPI thang 6 dugc ky vong c6 mirc ting thap khoang 0,3% khi gia xang diu vin ¢6 xu huéng giam con
gi4 luong thyc c6 diu higu giam nhe sau khi thu hoach. Theo d6, CPI ci nwéc trong nira dau nim du béo
dudi 9%, Quy 3 ting dudi 5.5% va CPI nim 2012 sé& & mic 1 con sb.

Trong 5 thang ddu nam, chi s6 san xuét toan nganh cong nghiép chi ting 4,2% so v&i cing Ky nam trudc.
Chi s6 tdn kho caa nganh céng nghiép ché bién mic du van con cao véi muc ting 29,4% so véi cling Ky nim
trude nhung di giam dan so véi nhiing thang dau nam 2012 (34,9% trong thang 3 va 32,1% trong thang 4).
Hang tdn kho 16n trong khi dang chiu mic 13i sudt cao dan dén viéc cac doanh nghiép khé canh tranh trén thi
truong. Bén canh do, doanh nghiép ciing gip kho khin trong viéc tim kiém thi truong dé tidu thu san phdm
do nhu ciu tiéu thy nodi dia thap trong khi tinh hinh kinh t& kém lac quan & nhidu nuéc khu vuc Eurozone,
chau A va chau Phi khién cho viéc xuét khau gap kho khan. Khi tac déng ciia cac chinh sach hd tre doanh
nghiép cia NHNN va BTC chwa rd rang trong mét vai thang téi, cac doanh nghiép s& van con phai
dwong diu véi nhidu khé khin va cin tw lwe dé phat trién khi 14i suat cho vay dw kién s& giam nhiéu
trong thoi gian t¢i. Ching tdi cho ring, khoé khin nay sé bét di ré rang hon vao cudi Quy 3.

Fitch Ratings giit nguyén dinh mic tin nhiém ddi véi cac khoan vay biang ngoai té va ddng noi té cua Viét
Nam & muc B+, véi trién vong cho ca hai gitt & muc “én dinh”, ngudn ngoai t& ngin han IDR & muc B.
Pénh gia nay cho thiy té chirc nay da ghi nhan nhitng nd luc ciaa chinh phi Viét Nam trong viéc khic
phuc sw mit can bing trong kinh té vi mé dién ra trong cic nim 2010 va 2011 va cho ring qua trinh
tai co' cAu khu varc nganh ngan hang va doanh nghiép nha nwéc cin dwec didy manh hon nira dé ciing
¢ mikc tin nhiém caa Viét Nam.

K& tir ddu nam, tran 13 suit huy dong da dwoc diéu chinh giam 3%/mam. Viéc didu chinh ndy dwoc dya trén
s6 lieu CPI thip va 1a tién dé giam I4i suét cho vay. Hién nay nhidu ngan hang thuong mai da dwa ra cac goi
tin dung wu dii cho mot sb ddi twong cu thé nhu bat dong san véi mic I4i suit cho vay khoang 13% -
15%/nam. Tinh tir diu ndm dén nay, tai cac ngan hang lon, l4i suit cho vay di giam khoang 4%, vé khoang
16%-18%: day van la mac khé cao véi doanh nghiép.

Theo s6 liéu so bg, ting truéng tin dung 5 thang dau ndm van 1a -0,89% so véi cudi ndm 2011. Nguyén nhan
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ndm van am so véi 2011, kp vong
tang triecng dirong vao cudi thang 6.

L&i sudt trai phiéu, l4i sudt tin phiéu,
I suat lién ngan hang lién tuc
giam: tiém cdn muc hop ly trong
trung han.

Thi trong tréi phiéu, tin phiéu van
séi dong. Thanh khoan trong hé
théng ngan hang tiép tuc duy tri
trang théi tich cuc.

Thi trirong ngoai héi én dinh.

Tthi trieong vang tram lang.

Gid xdng dwoc diéu chinh giam
1.100 déngllit trong thang. Ky vong
giam tiép.

cha yéu van xuét phéat tir: (1) vin dé hang tdn kho cua doanh nghiép van chua duoc cai thién nhiéu, do dé
NH than trong trong viéc giai ngan do lo ngai vé no xau; (2) mat bang I4i suit van con cao so véi nhu cau
cua DN (75% DN chip nhan muc I4i vay 14% - 15%) trong khi rét it doanh nghiép c6 thé dap ung dwoc diéu
kién dé vay voi muc I4i suat vu dai. Tuy nhién, chang t6i ky vong tin dung sé ting truéng dwong nhe
vao thoi diém cudi thang 6 do mét loat cac bién phap nhim hd tro va thuc diy ting trwéng kinh té da
dwoc thyc hién trong thai gian vira qua. Theo dé, kha niing tiép can ngudn vén caa doanh nghigp c6
thé dwoc cai thién phan nao.

L4i suat trai phiéu Kho bac Nha nuéc thang 5 giam manh tir 1,03% - 1,45%/nim so véi cudi thang 4 cho cac
ky han ngén trong khi i suat tin phiéu NHNN ciing giam tir 2,52% —3,2%/nam cho cac ky han khac nhau
trong khi I4i suat lién ngan hang giam tir 0,8% - 3,8%/nam véi lai suét qua dém xudng toi mie dudi 1%/nam
vao cudi thang. Theo ngudn Bloomberg, loi suat trai phiéu Chinh pha Viét Nam giam 53-199 diém ¢ céc ki
han. Chang t6i cho ring, lam phat thang 06 va cac chinh sach tai khéa trong thai gian téi sé 1 co s dé
cac loai i suit giam vé mic hop ly. Ching t6i dy kién, mic 14i suit di gin dat téi diém hep Iy cho
bién déng trung han.

Téng luong trai phiéu Kho bac Nha nuéc va Chinh phi bao lanh phat hanh trong thang 5 dat 11.950 ty dong,
bang 53,6% so vai lugng trai phiéu phat hanh trong thang 4. Trong khi d6, trén thi truong trai phiéu thi cap,
thang 5 1 thang c6 tdng gia tri trai phiéu giao dich lén nhét ké tir dAu nam: dat 19,303 nghin ty ddng, twong
duong 33,2% tdng gia tri giao dich tir ddu nam. Khdi lugng rong tin phiéu NHNN (ky han 1 thang, 3 thang
va 6 thang) phat hanh dat 942 ty ddng con khéi Iugng tin phiéu Kho bac Nha nuéc (ky han 1 nam) 1a 3.937
ty dong. So véi thang 4, lwong trai phiéu va tin phiéu phat hanh khong nhiéu chi yéu 1a do mic 13i suat qua
thip khong hip din cac nha dau tw. Mic di thanh khoan cia nhidu ngan hang kha dbi dao, tuy nhién
dong tién vin quanh quén trong hé théng ngan hang, chwa dén dwoc véi cac doanh nghiép.

Ty gia USD/VND va thi truong ngoai héi tiép tuc én dinh, nhu ciu vé ngoai té cho hoat dong xuit nhap khau
hang héa va vang khong 16n khi mic nhap siéu cua thang chi 1a 600 triéu USD va vén FDI giai ngan trong 5
thang dau nam dat 4,52 ty USD. Hién du trit ngoai hdi cia VN di trén 20 ty USD. Véi cac chinh séch quan
ly tin dung ngoai t& va vay ng nu6c ngoai, kha nang 6n dinh cua thi trudng ngoai hdi cho dén cudi nam co
X4c suit cao. Vi vay, ching tdi cho ring cho téi cudi niam, cé sw dich chuyén mét trong ba yéu té: ty gia
ting Ién, l4i sudt VND thap hon heic I&i sudt USD cao Ién. Mot cach hep ly, ching toi cho ring, ty gia
sé ting 1én mét chut, 13i suit ngoai té sé ting nhe va |&i suat VND sé gizm twong ddi.

Trong khi do6, da giam cia gia vang trong nudc tir thang 4 van tiép tuc véi muc giam khoang 1,6 triéu
ddng/lwong so véi cudi thang 4 do gi vang thé gi¢i mét téi 100 USD/ounce (-6% m-o-m), thi truong trAm
ling. Trong thang téi thi trudng vang sé tiép tuc kém hip din khi cac nha diu tw van lo ngai gia vang
thé gi¢i giam tiép va khi bi quan Iy chit hon theo Nghi dinh 24.

Sau khi ting lién tiép trong 2 thang trude, gia xing dau trong nudc di duoc diéu chinh giam 2 lin trong
thang 5. Cu thé gia xang A92 da duoc diéu chinh giam tdng cong 1.100 ddng/lit sau khi tang 3.000 ddng/lit &
nhiing thang trude. Trong khi da giam cua gia diu thd trén thé gisi chua dirng lai, gia xang dau trong nuéc
ciing dugc ky vong s& giam tiép trong thoi gian téi. Viéc giam gia xdng sé gitp giam bét ganh ning chi
phi diu vao ciia doanh nghiép va 1a yéu té dé lam phét trong nhitng thang téi ting ¢ mirc thap.
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CAM KET

Chuing t6i, bs phan phan tich va nghién ciu thi truong cia Cong ty ching khoan Vietcombank (VCBS), cam két ring cac thong tin dua ra trong Bao céo nay dugc xir Iy
mét cach chan thuc va chuén muc nhit.Chiing t6i cam két tuan thu dao dirc nghé nghiép & mirc do tbi da co thé dat dugc.

PIEU KHOAN SU DUNG

Bdo cao nay dugc xdy dung boi bo phan phan tich va nghién cau thi truong cua Cong ty chitng khoan Vietcombank (VCBS) cung/hoac voi su hop tac cia mot hoac mot
s6 b phan cua VCBS nhim cung cip céc thong tin cap nhat vé thi trudng trong ngay.

Ban than bo céo nay va/hoic bit ky nhan dinh, thong tin ndo trong bao cao nay khong phai la céc 1oi chao mua hay ban bit ky mot san phim tai chinh, ching khoén nao
duoc phan tich trong béo cdo va ciing khong 14 san pham tu van dau tu hay ¥ kién tu vin d4u tu ndo cia VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha
dau tur chi nén coi béo cao nay la mot ngudn tham khao. VCBS khéng chiu bét ky trach nhiém nao truéc nhiing két qua ngoai y mudn khi quy khéch str dung céc théng tin
trén dé kinh doanh chimng khoén.

Tat ca nhimg théng tin néu trong bao cao phan tich déu da duoc thu thap, danh gia véi muc cin trong téi da ¢ thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhéan cha quan va khéch
quan tir c&c ngudn thong tin cdng bd, VCBS khong dam bao vé tinh xéac thuc cua céc thong tin duoc dé cap trong bio céo phén tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap
nhat nhitng théng tin trong béo c4o sau thai diém béo cdo nay dwoc phat hanh.

B4o cao nay thudc ban quyén cia VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bo noi dung béo céo va/hoic xuat ban ma khang c6 su cho phép bing vin ban cia
VCBS déu bi nghiém cam.

CONG TYCHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Téng 12,17 toa nha Vietcombank
198 Trin Quang Khai, Ha Ngi
Tel: 84 — 4 — 39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 -4 -39 360 262

http://www.vcbs.com.vn
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