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Tém tit
m Chuing 61 dur bao lam phét dén cudi Quy 2.2012 so vai cling ky du kién & quanh mirc 8%. Néu cung Cam ket, Bieu khodn sir dung tai Trang 5
tidn cudi Quy 2.2012 chi tang khoang 10% so véi cing ky ndm trude thi lam phat hét Quy 3.2012 du
bao s€ chi tang khoang 5,2% so véi cung ky. Théng ké ¢6 phiéu theo mot 6 tiéu chi caa VCBS
X . gy oz L cap nhat tai
m Lam phat 6n dinh sau giai doan that chit 1a yéu t6 tién dé dé kich thich tang trudéng tré lai. Bat ky www.vebs.com.vn/Research/Report.aspx
su voi vang ddy manh kich thich ting trudng nao ciing c6 thé khién gia ca tang mét kiém soét tro lai
va chi phi dé kidm ché lam phat lic nay s& hét stc dat do. Nguy hiém hon, thi trudng ciing s& mét
niém tin vao chinh sach.

Tin vi md, tai chinh va doanh nghiép cap nhat tai
Www.vcbs.com.vn

m Viét Nam c6 dwoc muc lam phét én dinh va thip & mét con sb trong giai doan 2001-2003 va 2005-

2007, vi vy tang trudng kinh té & mirc kha cao. Goi kich thich kinh té bang hd tro 131 sudt nim 2009

da gitp tang treéng manh tro lai nhung kém ngay sau d6 1a lam phat tang phi md, budc Chinh phu

phai trién khai cac bién phap thit chit manh trong cc nim tiép theo.

m Chung t6i cho ridng dong luc chinh cho sy ting trudng kinh té trong giai doan nay khong phai tir
déu tur cong, ma chinh tir dau tu tw nhan.

m Ddu tu tr nhan c6 mbi quan hé mat thiét véi lam phat. Khi lam phat ting thi dau tu tu nhan suy
giam va nguoc lai, khi lam phat dugc duy tri & muc thap s& 1a tién dé thuc ddy cau dau tu tu nhan tro
lai.

m Viéc ting truéng trong nira ddu nam dwoc du bao thip co nhidu nguyén nhan, trong d6 nguyén nhan
quan trong 1 13i sudt cao cua nam 2011 kéo dai sang ntra ddu nam 2012 cung vé6i chinh sach ap han
muc tin dung, dd lam giam dAu tu tu nhan, kéo theo viéc sut giam GDP kha manh céc ky tiép theo.

m V6i mirc d6 giam 13i sudt nhanh nhu hién nay cu dau tu tw nhan co thé s& gia ting sau khi lam phat
dugc duy tri én dinh trong mot khoang thoi gian du dai. Viéc ting trudng tin dung dwoc dy béo s&
duong trd lai trong cudi Quy 2.2012 ciing ham ¥ ¢6 thé di c6 sy chuyén bién tich cuc cua déu tu tu
nhan & mic do nhat dinh.

m Ching t6i du béo ting trudng s& quay tré lai va dat 5,4% cho nim 2012 trong khi lam phat cudi
Quy 4.2012 s& & muc 7% t6i 8%, cao hon mirc dw bao lam phat cudi Quy 3.2012. Bong hec cho s
hdi phuc tiang truong kinh té 1a dau tu tu nhan nhung chiing ta can kién nhin hon chit nita.
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Lam phat én dinh la tién d@é cho sy khéi
phuc ting triréng cia nén kinh té.

Kiém sodt lam phdt tot sé gitip 1di sudt
cho vay gidm, la dong luc cho dau e i
nhan.

VCBS dir bdo lam phdt cudi Quy 3.2012
sé tang khodng 5,2% y.0.y néu cung tién
khéng tang manh vao cudi Quy 2.2012

Bdt kp sir nong véi day manh kich thich
tiang trucng, co thé khién chi phi kiém ché
lam phat tré \ai \én hon va thi trwong mat
niém tin vao chinh sdach.

Thyc té chiing minh, sau géi kich thich
kinh té nam 2009, lam phat quay tré lai
Véi téc dé phi ma, kéo theo cdc chinh

M@t nén tang virng ludn can thoi gian

Trong giai doan cudi cua chinh sach tién té thit chat, can bing thoi gian cho chinh sach én dinh lam
phat & mirc thip va duy #i sirc ting truong lau dai cdn duogc tinh t6i. Phan tich dir liéu tai cac thoi ky
tang truéng trude ddy, ching toi nhan thdy su ting truedong bén vimg song hanh vai diéu kién én dinh
cua lam phat. Ching han nhu cac ndm 2002-2003 va 2005-2007, lam phat én dinh 14 tién d& dé kinh té
khoi phyc da téng trudng sau do. Hién nay, chinh sach kiém Che lam phat dang c6 két qua budc dau, bat
dau giam lam phat so v6i cung ky nam trude vé mot con s6. Tuy vay, cau chuyén chua két thic. Viéc
gift vitng cam két 6 on dinh lam phat & muc mot chit $6 (co thé hop 1y & muc 7% t6i 8%) ciing quan trong
khong kém va 1a tién dé c6 su tang truong bén ving tré lai. Do véy, hay kién nhan véi th truong dé co
su phuc hdi ting truedng hop 1y vi can c6 thoi gian dé tao nén mot xu huéng én dinh lam phat lau dai.

Chung ta déu quan sat thiy viéc kiém soat lam phat t5t s& kéo 13i sut cho vay di xudng. Lii suét cho
vay da gidm kha l6n (khoang tir 3% t6i 5%) so voi déu nam 2012 nhung s€ giam hon nira khi lam phat
thuc sy giam va on dinh. Khi lam phat 6n dinh va 13i suat cho vay dai han phd bién bit dau cham
khoang 15% va ngan han khoang 12% hogc thap hon, ching t6i tin rang ciu dau tu tw nhan s& ting dan
1én (co thé tur Quy 3.2012) va yéu tb nay dong gop quan trong cho ting trudng trong nam nay. Ching
t6i luu y hai yeu t6: Lam phat thip dn dinh kéo theo lii suit cho vay giam va Pong lue cho ting
truéng nén la Diéu tw tw nhén.

Lai suit giam vé mirc 6n dinh khi lam phat dwoc duy tri 6n dinh & mic thap

Theo dy bao ciia chiing t6i, lam phat ciia cudi Quy 2 nam 2012 so véi cung ky nam 2011 c6 thé vé muc
quanh 8%-9%. M& rong hon, néu cung tién khéng ting manh vao cudi Quy 2.2012 thi lam phat cudi
Quy 3.2012 c6 thé s& rat thdp. Chéng han, néu cung tién cudi Quy 2.2012 chi tang khoang 10% so véi
cung ky ndm trudc, chung toi du bao réng lam phat cubi Quy 3 ndm nay s& chi tang khoang 5, 2% so véi
cung ky. Do vay, s¢ khong ngac nhién néu lam phat so véi thang truéc s& am véi mot s6 thang trong
Quy 3 (méc du van duong néu so véGi cung ky nam trudge.)

Chi phi diéu chinh kinh doanh theo lam phat khéng du tinh truéc dugc 1a rat Ion. Do vay, sy én dinh
lam phat va c6 thé dyu doan duoc trong mot pham vi nao do6 1a hét sirc quan trong. Thong thuong, cac
cha thé kinh té, dac biét trong didu kién 13i sudt co6 xu hudng giam, s& chd doi cho t6i khi lam phat 6n
dinh tro lai truge khi quyét dinh gia ting ddu tu. T4t nhién sy sut giam manh cua lam phat khong phai
ludn ludn 1a didu tét. Nhitng ciing d& hiéu s& 1a binh thuong néu c6 sw giam qua da cia lam phat trong
giai doan cudi cia thit chat chinh sach tién té.

Lam phat én dinh sau khi thit chit 14 yéu t6 tién d& dé kich thich ting trudng sau d6. Chung ta c6 thé co
thém mot s6 chinh sach kich thich ting trudéng & mirc do vira phai dé dam bao van kiém soat duoc lam
phat thip. Néu mét sy voi vang ddy manh kich thich ting trudng, gia ca ting mit kiém soat tro lai va
chi phi dé kiém ché lam phat s& lai tr& nén hét sirc dit do va thi truong s& lai mat niém tin vao chinh
sach.

30.00% -+
25.00% -
20.00% -
15.00% -
\
10.00% - \
\
5.00% e A
0.00% Y- —mmmmmmmm e e e e e
M A M AN AN AN AN AN AN AN AN AN AM
[cgodeodeododododogodododododo oo NOo Ao NONONONO NGO
AN AN ONDIET IO O ONNMNMNOOOHO OO NN
O O OO0 O0O0O0O0DO0DO0O00000O0O o ddodd-d
O O O O O OO0 OO0 000000000000 OO
N AN AN NN NN NN N NNANNANNNNNNNNN
= == [am phat du bao Lam phat thuc té

Chung t6i nhén thaiy, trong hai giai doan 2001 t6i 2003 va 2005 t6i 2007, Viét Nam c6 dugc muc lam
phat 6n dinh va thap & mot con sb, vi vay ting truong kinh t& & murc kha cao. Tuy nhién, trong ndm
2009, khi lam phat gidm nhung tang trudng gap van dé, ching ta di kich thich kinh té bang hd tro 1ai
sudt (va vé ban chat khong khac nhiéu viéc giam 13i suat cho vay trong thoi gian ngin hop 1y) va vi vay
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sdch that chdt dwoc dp dung trong cdc
nam tiép theo.

Duy tri lam phdt ¢ mirc thap do vdy can
phdi dwgc dam bao trong mgt khoang thoi
gian di dai véi cung tién duroc kiém sodt
o muc hop Iy.

Lam phdt giam, kéo theo 1di sudt giam, ld
tien dé hop Iy cho ting triong dau tw twe
nhén, dong luc cho su di lén cia nén kinh
té.

Thuec té cho thay, loi sudt trai phiéu chinh
phii bién déng cimg chiéu véi lam phdt.

...trong khi 1Gi sudt va dau tw tw nhdn
bién dong nguoc chiéu.

Ddu tw tw nhdn giam mgnh trong thoi ky
that chat, [di sudt ¢ mic cao va ting

kich thich tdng treéng manh ngay tré lai, nhung kem ngay sau d6 la lam phat tdng phi ma tr¢ lai. Sau
d6 cac chinh sach that chat duoc dwa ra nam 2011 dé giam lam phat. Tang trudng vi thé duong nhién bi
anh huong.

Chung t6i cho rang lam phat s& tiép tuc giam thém vao Quy 3.2012. Va ¢6 18 déy 1a thoi diém rit quan
trong d& NHNN dam béo ring lam phat duoc kiém soat va & mic thap. Mudn vay, Viéc duy tri lam phat
& murc thap phai duge dam bao trong mét khodng thoi gian va mirc cung tién cling can dugc kiém soat
hop 1y. Vi vy, lam phat méi bét dau giam vé mirc mong doi va can c6 mot su két hop chinh sach dé
dam bao su 6n dinh lam phét trong mirc muyc tiéu.

Ky vong diu tw tw nhan sé& 1a dong lwc cho sy ting truéng
V& mit Iy thuyét, trong giai doan cudi caa thit chit tién té s& co su giam sut manh cua mic gia, tac lam

phat giam nhanh do sy chun budgc ciua dﬁu‘tu' true muc 13i sut cao trwde d6. Tuy nhién, khi lam phat
giam s€ kéo theo 1ai suat giam dan trong diéu kién ky vong lam phat tiép tuc thap.
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Ching han, véi dit liéu trong qua khir cho thy, ty suit trai phiéu chinh phii chuyén dong khd cing
chidu vé6i lam phat. Khi ty suét trai phiéu chinh phu giam s& kéo theo I4i suat thi truong giam. Trong
nam 2011 véi tran 1ai sut duoc ap dung, ty suit trai phiéu di kha ngang bing & cac ky han. Khi lam
phat bét ddu giam 6 rét vao Quy 1.2012, ty suét trai phiéu chinh phu ciing giam cing chidu va duong ty
Suit da dong thoi di xubng tai cac ky han.

Lai st}ét va dau tu tu nhan (bao 96m ca déu tu cé nhan, doanh nghiép ma khong xuét phat tir Chinh phi)
¢6 moi quan hé mat thiét: khi 1ai suat giam thi dau tu ting 1én va nguoc lai.
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Ching haq, 13i s‘uét tang manh trong thoi ky thétrchét tién té 2007-2008 da kéo theo déy tu tw nhan giam
manh va tong dau tu giam. Nam 2009 chiing kién goi kich cau rat 16n va hd tro 13i suat manh, kéo theo
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trong thoi ky 1di suat giam thap.

Theo chiing t6i khé c6 thé ky Vong ddu tur
cong sé dong gép cho tang trweng kinh té
trong thoi gian téi.

Cdc chinh sach tai khéa hé tro doanh
nghiép hién tai duoc danh gia la vira phai
va ¢ mike do hop Iy.

Mdt bang [di sudt cao dd lam giam dau tw
tu nhan trong nira dau nam 2012 kéo theo
GDP giam manh.

Tuy nhién, ldi sudt giam, va kha ning
tang tin dung tré lai tir cudi Quy 2.2012
cho thdy ddu tw ti nhdn da c¢é chuyén
bién tich cuc ban dau.

Chiing t6i cho rang lam phdt giam thap
va én dinh sé la tién dé cho cau dau nr tw
nhdn quay lai.

dau tu tu nhan ting manh tré lai. Va tir gitra ndm 2011 téi nay véi 1ai suét rat cao kéo theo dau tur tur
nhan giam manh.

Néu lam phat vao khoang 5,5% vao cudi Quy 3 va Ngan hang Nha nudc dam bao ring su én dinh cia
lam phat & muc 7% toi 8%, rat co thé 13i suit cho vay ky han dudi 1 nim s& phd bién & mac quanh
12%. Vi vay, khi 13i suat thi truong giam s& kéo theo ddu tu tu nhén ting tré lai lam dong lyc thuc ddy
tang trudng cao hon trong cac ky tiép theo.

Trong cau phan ciia GDP, dong luc cho ting trudng thoi gian téi s8 khé c6 thé 1a dau tr cong hoic gia
tang chi tiéu chinh phii. V6i cu tric va tdc d6 giai ngan chi ngan sach nhw hién nay s& tuong dwong véi
tbc d6 ndm 2011 va s& kho c6 mot ky vong vé su dot bién dong gop cuia chi tidu cong cho ting trudng
cho t6i cudi ndm cho du du dja con kha nhiéu.

Chi ngin sach nha nuéc qua cic nim (nghin ty VND)

Nam tai khoa 5 thang % du toan 6 thang % du toan Dy toan ca nam
2009 138,5 28,2% 197,5 40,2% 491,3
2010 196,8 33,8% 249,2 42,8% 582,2
2011 270,3 37,3% 3315 45,7% 725,6
2012 338 37,4% 903,1
Ngudn: GSO

Chung t6i dénh gia kha tich cuc chinh sach tai khoa hd trg doanh nghiép gan day ctia chinh pha nhu
gidn thué hoac cit giam mot sé loai thué. Muc hd tro nhu vy la vira phai va kho géy nén stc ciu dot
bién, anh huong tiéu cuc dén hiéu qua cua chinh sich tién té cit giam lam phat. Sy mé& rong manh me
tai khoa tai thoi diém nay la chua nén do can phai nudi dudng nguon gde tang trudng tir chinh nén kinh
té.

Qua kiém tra sé liéu véi tidu dung duoc gia dinh sat voi toc do ting truéng caa chi tidu theo doanh sb
ban Ié thyuc té, chiing t6i khong nhan thiy c6 su dot bién vé tiéu dung ca nhan. Va ciing d& hiéu, trong
diéu kién kinh té hién nay, viéc ky vong ting truéng tir tidu dung c4 nhén 1a khéng c¢6 co so. Chung t6i
danh gia cao viéc giam tham hut thuong mai, truc tiép lam giam mic khau trir vao GDP do tham hut
c4c nam khé cao (mdc du s& giam anh hudng gian tiép caa hang hoa XNK vao san xuét trong nudc).

Viéc tang truong Quy 1. 2012 thip hon so véi Quy 1. 2011 c6 nhiu nguyén nhan, trong d6 ndi 1én
nguyén nhén quan trong la 13i suit cao ciia cac ndm 2011 va nira ddu nam 2012 (cting v&i chinh sach ap
han muc tin dung) di 1am giam dAu tu tu nhén, kéo theo viéc sut giam GDP kha manh céc ky tiép theo.
Mot mit do lwong tdn kho van tiép tuc chua tiéu thy dugc, trong khi 131 sudt van cao, dan t6i kha ning
tang truéng cua hai quy diu nam 2012 van s& & muc thap.

Tuy nhién, v6i mirc do giam 13i sudt nhanh nhu hién nay va qua quan sat ching t6i nhan thdy, cu dau
tu tw nhén c6 thé s& gia ting sau khi lam phat én dinh. Viéc tang truéng tin dung dugc di bio s& duong
tré lai ciing ham ¥ ring c6 thé di co sw chuyén dong cia dau tu tu nhan & muc do nao dé. Ching han,
trong nam 2009, chinh sach hd tro 14i sudt kéo theo viéc 13i sudt thuc tra rat thip va do vay, mic du
cung tin dung giam nhung cdu déu tu tu nhan van ting khé manh va kéo nén kinh té ting truéng trén
6%. \V¢i 13 suat cho vay ky han dudi 1 nam dugc du tinh vé khoang 12% trong Quy 3.2012, chung t0i
du béo tang trudng tin dung s€ tang tro lai bat dau tir cudi Quy 2 nay va chiing ta s& chung kién sy ting
trudng tré lai bt du tir Quy 4.

Do vy, hiy cho ddu tu tu nhan thoi gian va hily tao cho dau tu tu nhdn mot co hoi bang mot chinh sach
duy tri lam phat & mic thp va én dinh. Mot géi kich cdu tai khoa nhu hién nay c6 18 13 hop 1y va vira
da dé tranh triét tiéu hiéu qua chinh sach kim ché lam phat. M lam phat giam quéa da vé& khoang 5%
ciing khong dang lo ngai vi cdu diu tu tur nhan khi quay tré lai s& kéo theo sy hdi phuc mirc ting gia &
mirc d6 nhe. Chung t6i du béo, néu c6 dugc co hdi nudi dudng, ting truong s& quay tro lai va dat 5,4%
cho nam 2012 trong khi lam phat cudi Quy 4 s& & muc 7% toi 8%, cao hon muc dy bao lam phat cudi
Quy 3.2012 mot chit. Bong hyc cho sy hdi phuc ting truong 1a diu tu tu nhan nhung chung ta cin kién
nhan cho doi thém chat nita.

12.06.2012

Trang | 4



VCBS | BAO CAO NGAY

CAM KET

Chung t0i, bé phan phan tich va nghién ciru thi truong cia Cong ty chimg khoan Vietcombank (VCBS), cam két rang cac thong tin dwa ra trong Bao
c4o niy dugc xir Iy mot cach chan thyc va chuan myc nhat. Chung t6i cam két tuan thi dao dirc nghé nghiép & mirc d6 t6i da co thé.

PIEU KHOAN SU DUNG

Bao cdo nay dugc xdy dung boi b phan phan tich va nghién ctru thi treong ctia Cong ty ching khoan Vietcombank (VCBS) cing/hodc Vi sy hop tac
cua mot hodc mot s6 bo phan ciia VCBS nham cung cip cac thong tin cap nhat vé thi truong trong ngay.

Ban than bao cao nay va/hodc bat ky nhan dinh, thong tin nao trong béo céo nay khéng phai 1a cac 10i chao mua hay ban bat ky mot san pham tai chinh,
chtng khoan nao duge phan tich trong bao cdo va ciing khong 13 san phim tu vin diu tu hay y kién tw vin du tu nao cia VCBS hay cac don vi/thanh
vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha déau tu chi nén coi bao céo nay 1a mét ngudn tham khao. VCBS khéng chiu bét ky trach nhiém nao trudc nhitng
két qua ngoai ¥ mudn khi quy khach st dung cac thong tin trén dé kinh doanh chimg khoan.

T4t ca nhirng thong tin néu trong bao céo phan tich déu di duoc thu thap, danh gia v6i mac can trong ti da co thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chu
quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong b, VCBS khong dam bao vé tinh xéc thuc cua cac thong tin duoc dé cap trong bio céo phan tich ciing
nhu khéng ¢ nghia vu phai cap nhat nhimng thong tin trong béo céo sau thdi diém béo céo nay dwoc phat hanh.

Béo c4o nay thudc ban quyén ciia VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bd ndi dung bio cdo va/hodc xuit ban ma khong co su cho phép
bang vin ban ciia VCBS déu bi nghiém cim.

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Tang 12&17 toa nha Vietcombank
198 Tran Quang Khii, 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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