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KINH TE VI MO

Thanh khodn hé thong ngdn hang, lam phdt va ty
gid dwoc kiém sodt thanh cong la nhitng diém
sdng ciia kinh té vi mé trong 6 thang ddu ndam.
Chung toi diéu chinh du bdo lam phat cua Viét
Nam cudi niam 2012 vé mikc 5,5-6,5% .

Tuy nhién, ldi sudt cho vay trén thyc té chwa
giam dwoc nhi ky vong khién doanh nghiép van
@dp nhiéu khé khan.

GDP c¢6 mire tang thdp trong 6 thang dau nam.
Dy bao tang truong GDP cua Viét Nam trong
nim 2012 sé & mikc 5-5,5%. Dé duy tri mikc tang
trueéng nay, chinh sach tién té va tai khéa sé cé
nhitng dong thai noi long hon nita.

THI TRUONG CHUNG KHOAN

Trong 6 thdang dau nam, cac chi sé, thanh khoan,
va vén héa déu cé dién bién tich cwe. Mdt bﬁng
gid thdp, théng tin chinh sdch va cac thiong vu
M&A la nhitng can cie dé thi truong cé dién bién
801 dong.

Hoat dong san xudt kinh doanh cia doanh
nghiép dang suy giam boi khé khan dau ra, tuy
nhién cac yéu té dau vao dang cé dau hiéu cai
thién. Nhitng chuyén bién tich cuc cia két qua
kinh doanh dén chdm sé khién thi truong mat di
sy hd'p dan vé gid tri.

Khé ¢6 tang trucng dot bién trong 6 thang cudi
nam, ching t6i duy tri quan diém dw bdo
Valndex ¢ thoi diém két thic nam véi dién bién
trong viung 390-410 nhw da néu trong Bdo cdo
nam 2011.
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Lam phét so v4i thang trwée va cung ky nadm truwée
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e Thanh khodn hé thong ngin hang, lam phdt va ty gid dwoc kiém sodt thanh céng la nhitng diém
sdng ciia kinh té vi mé trong 6 thang dau nam. Chiing téi diéu chinh dw bdo lam phdt ciia Viét
Nam cudi niam 2012 vé mirc 5,5-6,5%.

e Tuy nhién, lii suit cho vay chwa giim dwgc nhw ky vong khién doanh nghiép vin gdap nhiéu khé

khan.

e GDP c6 mirc ting thip trong 6 thing dau niam. Dw bdo ting truéng GDP ciia Viét Nam trong
nim 2012 sé ¢ mirc 5-5,5%. Dé duy tri mirc ting trwong nay, chinh sdch tién té va tai khéa sé cé
nhiing dong thdi noi long hon nira.

Tang truong GDP cua Viét Nam

%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012F

Nguén: Bloomberg, BVSC
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Ting truéng GDP 2012: muc tiéu 6-6,5% rat khé hoan thanh

GDP 6 thang dau nam chi ting cé6 4,38%- thap nhat trong vong 10 ndm tré
lai déy. Theo Tong cuc Thong ké, ting truong GDP riéng trong quy II ctia
Viét Nam dat mirc 4,66%, c6 sy cai thi€n nhe so voi muic tang 4% trong quy
L. Tuy nhién, néu so véi toc do ting truéng binh quén cia kinh té Viét Nam
trong vong 10 nam trd lai day thi mac ting trudng nhu trén dugc xem la kha
thap.

Trong mirc ting truéng chung cta nén kinh té 6 thang dau nam, khu vic
nong, 1am nghiép va thiy san ting 2,81%, dong gop 0,48 diém phan trim;
khu vuc cong nghiép va xay dung ting 3,81%, dong gop 1,55 diém phan
tram; khu vue dich vu ting 5,57%, déng gop 2,35 diém phan trim. Miic ting
truong cia ca ba khu vuc trén déu thip hon so muc ting cia cung ky nam
ngoai (ting lan luot 1a 3,89%, 5,78% va 6,21%).

Vé co cdu GDP, ty trong khu vuc néng, 1am nghiép va thity san chiém
22,13%; khu vuc cong nghiép va xay dung chiém 40,26%; khu vuc dich vu
chiém 37,61%. Nhin vao co cdu nay c6 thé thdy mic du chiém ty trong 16n
nhit nhung linh vic cong nghiép va xy dung lai co toc do ting trudong so
v6i cung ky nim ngoai sut giam ¢ mac manh nhat (1,97%). Su kho khin
chung vé dAu ra cua nén kinh té, dic biét trong linh vuc bat dong san duoc
coi 12 nguyén nhéan chinh cho sy dubi sirc ciia khu vuc cong nghiép-xay
dung 6 thang dau nam.

GDP ci ndm 2012 ciia Viét Nam nhiéu khd néing chi ting truéng 5- 5,5%.
Do yéu t6 mua vy, ting trudng GDP trong 2 quy cudi nim thudng cb xu
huéng cao hon 2 quy dau nam. Tuy nhién, trong bdi canh ting truong tin
dung khé éo udt trong 6 thang dau nam (chi ting c6 0,76%), no xdu cia hé
thong ngan hang ngay mdt ting cao cung vdi bbi canh kinh té thé gidi tiém
an nhiéu bat 6n, BVSC giit quan diém kha than trong vé GDP clia Viét Nam
trong c nam 2012, nhidu kha ning s& chi ting truong 5-5,5%- thap hon kha
nhiéu so v6i muc tiéu 6-6,5% ctia Chinh phu dit ra tir ddu nim. Ngoai ra,
chung t6i cho rang, dé tao dugc ct hich cho ting truong GDP trong 6 thang
cubi nam, Chinh phii s& phai tim moi bién phap nhim thic day ting truong
tin dung, déng thoi khong loai trir kha nang thyc hién nhiing goéi chi tiéu
cong 16n kich vao linh vuc xdy dung co s& ha tang.
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Dién bién lam phat 6 thang dau nam

B CPI MoM (cét tréi) —— CPIYoY (cét phai)
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Lam phat 6 thang dau nim: Kiém soat thanh cong nhung la tin hiéu
budc dau bao hiéu kinh té suy giam

Muc tiéu kiem ché lam phat duoc thuc hién thanh céng. So voi thang 5, chi
sO gia tiéu dung (CPI) thang 6/2012 da giam 0,26%. Pay la thang thir 3 lién
tiép CPI c6 muc tang thap (dudi 0,2%) véi toc do ting theo hudng giam dan
qua timg thang. Pang chu y day 1a thang dau tién CPI giam sau 38 thang
tang lién tuc. Dong gdp 16n nhit giup chi sb gia ca giam trong thang 6 1a
nhom hang giao thong (giam 1,64%); nha & va vat liéu xdy dung (giam
1,21%); van hoa giai tri va du lich (giam 0,27%); hang an va dich vu an
ubng (giam 0,23%; trong d6 lwong thuc giam 0,78%; thuc phiam giam
0,31%; an udng ngoai gia dinh ting 0,6%). C6 thé thy trong khi da giam
téc cia nhém hang lwong thuc thuc pham dang c¢6 xu huéng chimg lai thi
nhitng kho khan vé du ra cia nén kinh té cling nhu sy kho khan trén thi
truong bat dong san van khién gia ca cac mat hang lién quan dén linh vuc
nha & va vat liéu xdy dung truot gid nhiéu trong 2 quy dau nim. Ngoai ra,
cling phai ké dén tac dong tich cuc cua viéc diéu chinh gia xdng dau trong
nude 1én CPI (tong cong 5 lan voi tong mirc giam 1a 3.200 dong/lit).

Nhu vy, CPI 6 thang dau nam chi ting 2,52% so véi cudi thang 12/2011;
va ting 6,9% so v6i cung ky nim ngodi, thip hon rat nhidu so véi mirc dinh
23% thiét 1ap vao thang 8/2011.

CPI thap: nén cé cdi nhin da chiéu? Viéc CPI trong thang 6 bat ngd c¢6 mirc
tang truong am lam ddy 1én lo ngai vé viéc kinh t& Viét Nam roi vao giam
phat. Chiing t6i cho rang, quan dién trén phan ndo c6 co sé nhung chua that
su toan dién. Trén thyc té, néu nhin tir goc do chi sd gia, giam phat chi that
sw dang ngai khi CPI 4m lién tuc trong nhiéu thang, it nhat 1a trong 2 quy.
Mic du vdy, viée CPI 4m trong thang vira qua ciing ¢ thé xem 1a mot tin
hiéu canh bao sém dé Viét Nam chu dong c6 bién phap ngan chan. Nhin &
khia canh khac, viéc lam phat xudng rat thip trong 6 thang dau niam cho
thdy cac bién phat thét chit chinh sach tai khoa va tién té ma Chinh phu thyc
hién trong sudt nim 2011 nham 6n dinh kinh t& vi mé da thanh cong. Tac
dung phu c6 ching chi 1a sy thét chat chinh sach trong mét thoi gian twong
d6i dai da anh hudng tiéu cyc téi tong cau cua nén kinh té trong nira dau
nam nay.

Dur bdo lam phat trong 6 thang cudi nam. Véi bdi canh hién tai, BVSC cho
rang CPI nhiéu kha ning s& tiép tuc duy tri & mirc khé thap (ting dudi 0,3%
mdi thang) trong quy III trudc khi co da ting dan trg lai trong cac thang quy
IV. Viéc CPI thang 6 bat ngy d6i huéng da khién chiing t6i phai diéu chinh
vé du bao lam phat cho ca niam 2012 nhu da dé cap trong cac bio cdo trudc
day. Dya theo mo hinh phén tich véi dit li€u cap nhat cia BVSC, chung t6i
diéu chinh dw bdo lam phdt YoY cuéi nim 2012 vé mikc tir 5,5-6,5%. Day
1a diéu kién thuan lgi dé NHNN duy tri chinh sach tién té néi long nhiam hd
tro ting truong véi tim diém 14 muc tiéu giam mit bang 13i suét. .

Thi truwdng tién té: 1ai suat huy dong giam manh trong khi 13i suat cho
vay chi gidm chim va khong dong loat

Tran 1di sudt huy dong lién tuc dwoc diéu chinh giam trong 6 thing ddu
nam. Trong nd lyc giam mit bang 13i sudt diu ra nhim giam bt chi phi vén
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vay cho doanh nghiép cung bdi canh lam phat thuin lgi, NHNN trong 6
thang dau ndm da lién tyc ¢6 quyét dinh diéu chinh tran 14i suit huy dong
(tong cong 4 1an voi tong mirc giam 5%). Mic dii nhu cau giam mit bang 1ai
sudt cho nén kinh t& di dwoc dit ra cp thiét ngay tir cudi nam 2011, tuy
nhién ching t6i nhan thay cac dot giam tran lii suat huy dong ctia NHNN
déu dién ra tir tir va kha tuan ty, ddc biét trong d6 ludn chua ¥ toi dién bién
ctia chi s6 CPI qua timg thang. Diéu nay phan nao cho thdy muc tiéu 6n dinh
kinh té vi m6 van dugc Chinh phii quan triét va uu tién hang dau.

Ladi sudt cho vay dau ra giam chdm. Trai nguoc véi mong mudn cia NHNN,
viéc lién tyc giam tran 13i suat huy dong da khong thé giup mat bang 13i suit
cho vay trong nén kinh t& ¢ toc do giam twong mg. Theo tim hiéu cua
chung t6i, da phan cac doanh nghiép hién van dang phai chiu murc 13i suét
pho bién 15-17%; chi ¢6 mot b phan nho cac doanh nghiép véi tinh hinh tai
chinh t6t méi co thé tiép can duge muc 13i suit dudi 15%. C6 nhiéu 1y do
can tré cac ngan hang thwong mai giam 13i sudt, trong d6 ndi bat 1én cac
nguyén nhan: ty 1& ng xdu & mirc bio dong (theo Thong déc NHNN la
khoang 10% toan hé thong); tang truong GDP cham lai khién dau ra cua cac
doanh nghiép san xuét, ban 1¢ gip khé khin; sy dong bang cia thi truong bét
dong san... Dau vy, thoi gian gan day ciing dd ghi nhan nhiing tin hiéu tich
cuc dau tién khi mot s6 ngan hang trién khai cac goi tin dung voi 13i suét
hép dan. Tuy nhién, theo quan diém cua BVSC, dé mit bang 13i suat cho vay
giam xudng mirc 11-12% (muc trung binh cac doanh nghiép Viét Nam co
thé kinh doanh hiéu qua duoc) s& can thém nhiéu thoi gian hon nita (it nhit
1a dén cudi quy 3, ddu quy 4 nim nay).

Ldi sudt lién ngdn hang dd cé lic xudng mirc thap ky luc.Trong 6 thang dau
nam, 13i sudt lién ngan hang da co luc thiét 1ap ky luc trong nhiéu ndm tr lai
day khi 13i sudt ky han qua dém vé dudi muc 1%; ky han 1 tuan chi con
1,7%; ky han 2 tudn chi con 2,5%. Trong thang 6, 14i suat lién ngan hang da
c6 xu hudng ting tro lai, Ién muc 5-6%, dac biét sau khi tran 13i sudt huy
dong duogc kéo vé 9%, tuy nhién so voi mirc trung binh trong cac nim gan
day thi 13i suat lién ngén hang trong nira ddu nim nay nhin chung 1a thip
hon kh nhiéu.

Viéc i suat lién ngan hang lién tuc di xudng cho thay thanh khoan ciia hé
thong ngan hang da c6 su cai thién 1 rét so véi nam 2011. Viéc 14i suat lién
ngan hang ¢ murc thip ciing cho thidy mot thyc té khéc, tin dung chua ting
truong, tién du thira va dang luan quan trong hé thong. Khi co hoi tim kiém
loi nhuan trén thi truong lién ngan hang, trai phiéu giam sut r6 rét, chung toi
cho rang cac ngan hang 16n s& ngay cang chiu stic ép phai tim ra kénh dau tu
khac moi c6 thé duy tri duogc 191 nhuén. Khi d6, chu trong mé rong tin dung
nhiéu kha ning s& duoc cac ngan hang tap trung trong 2 quy cudi nam.

Can can thanh toan: thing dw 16n giup cai thién du trir ngoai hoi va 6n
dinh ty gia

Xudt khau van gitr dwoe da tang trucng khd. Trong 6 thang ddu nim, kim
ngach xuit khau dat 53,1 # USD, ting 22,2% so v6i cung ky nam trudc.
Néu loai trir yéu td gia, con sd nay udc tinh dat 52,9 ty USD, ting 21,7%.
Diéu nay cho thdy mirc ting kim ngach xuét khiu chu yéu do lwong xudt
khdu ting, yéu té gid hau nhw khéng déng gép vio mikc ting chung va
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day 1a diém khéc biét so v6i 6 thang ddu nam 2011. Dién hinh 1a luvong cao
su xut khau ting 41% so v6i cing ky nim trudc; sin va san pham cia sin
tang 73,5%; hat diéu tang 44,8%; ca phé tang 22,3%.

Kim ngach xuét khau ting cao chu yéu ¢ khu vire ¢6 vén dau tu nudc ngoai
véi cac mét cha yéu nhu: dién tir, may tinh (dat 3,4 ty USD; tang 85% so voi
cung ky); dién thoai va linh kién (dat 4,7 ty USD, tang 130%); hang dét may
(dat 6,8 ty USD, ting 8,7%)... Mic ting kim ngach xuat khau cta khu vuc
nay dong gop 20,4 diém phan trim vao mirc ting chung, trong khi d6 khu
vuc kinh té trong nudc chi dong gop 1,8 diém phan tram.

Nhdp khdu c¢é mire tang trong thap nhdt ké tir nam 2009. Tinh chung 6
thang ddu nam, kim ngach nhap khiu dat 53,8 ty USD, ting 6,9% so voi
cung ky nam 2011. Néu loai trir yéu t6 gia, kim ngach hang hoa nhap khau
sau thang ndm nay chi tang 3,6% so voi cung ky nam trude. BDang chi y kim
ngach nhap khiu nhidu mat hang nguyén, nhién vat liéu ting thip hodc giam
s0 v6i cung ky nim trude, trong d6 hoa chét dat 1,4 ty USD, ting 7,6%;
nguyén phu liéu dét, may, giay dép dat 1,5 ty USD, tang 3%, vai 3,4 ty
USD, b:;'lng mirc cung ky nam trudc; chét déo dat 2,3 ty USD, giam 1,7%;
thép dat 3,1 ty USD, giam 1,6%.

Nhép siéu giam manh so vdi cing ky nam truée. Nhap siéu 2 quy dau
niam udc tinh dat 685 trigu USD, chi biang 1,3% kim ngach hang héa xuit
khéu trong khi cung ky nam trudc con sé nay 1a 6,7 ty USD, bang 15,7%
kim ngach xuit khau. Nhap siéu giam la didu dang mimng, tuy nhién nhin &
mot goc d6 khac, didu nay cho thiy nhirng khé khian cua kinh té trong nude
d3 kéo theo nhu cau nhdp khau nguyén vat liéu lam dau vao cho san xuét
giam sut mot cach ro rét.

Cdn cdn von tiép tuc thang dw nhung viéc thu hit cdc nguon von tir bén
ngodi dang ngdy mét khé khan. Trong nira ddu nim nay, mic du luong von
FDI giai ngan van duoc duy tri (dat 5,4 ty USD; ting 1,9% so véi cung ky)
nhung lugng vén FDI thu hiit méi bit ddu c6 xu hudng giam sit (dat 6,4 ty
USD; bing 75% cung ky nam 2011). Cac dong von khac nhu ODA, FII,
kiéu héi... chiu su kho khin chung cua kinh té toan cu ciing khong cé
nhiéu ting truong trong 6 thang dau nam.

Due triv ngogi héi ciia Vigt Nam ting thém 10 tp USD, hién twong dwong 10
tudn nhdp khau. Véi viéc nhap siéu giam manh, dong thoi can can vén duy
tri dugc mirc thang du kha, can can thanh toan téng thé cua Viét Nam da c6
su cai thi€én manh mé trong 6 thang dau nam. Theo thong tin moi nhét, du
trit ngoai hdi cia Viét Nam dé tang thém 10 ty USD, hién 1én muc khoang
19 ty USD; tuong duong 10 tuan nhap khau va hoan toan co thé dat dén
ngudng an toan 1 12 tuan nhap khau vao cudi nim nay. Pay 1a mot ngudn
lyc hét sirc to 16n gitp nang cao ning lyc tai chinh qudc gia, dong thoi tao
diéu kién thuan loi giup NHNN c6 kha nang can thiép vao thi trudng ngoai
hébi mdi khi ty gia co bién dong ngoai tim kiém soat.

Ty gid lién tuc on dinh trong 6 thang dau nam.Voi viée nhap siéu giam
manh, dy trit ngoai hdi cua Viét Nam duge cai thién va sy trim 1éng cua thi
truong vang trong nudc, ty gia di co quing thoi gian binh 6n nhét trong
vong nhiéu nim tré lai ddy. Ty gia mua vao-ban ra phd bién tai cic ngan
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Dién bién 1y gid ké tir dau nam 2012
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hang thuong mai chi yéu bién dong trong khoang 20.800 dén 20.900
VND/USD. Cé mét vai thoi diém da c6 lac ty gid vuot 1én trén mbc 21.000
VND/USD nhung chi it ngay sau d6 lai ngay 1ap ttrc giam vé dudi mébc nay.

C6 thé ndi, trong tong thé bic tranh kinh t& vi mé cua Viét Nam trong nira
dau nam 2012, sy on dinh cua ty gia la mot diém sang hiém hoi. Theo du
bao cia BVSC, ty gia tir gid cho t6i cudi ndm nhidu kha ning s& con tiép tuc
dién bién theo chiéu huéng 6n dinh. Viéc giam gia VND (néu c6) s& dién ra
v6i bién d6 rat nho (dudi 3%) va mang tinh chii dong tir phia nha diéu hanh
v6i chu dich hd tro xuat khau.

Trién vong chinh sich

Nhu vay, nhin chung trong 6 thang dau nam, kiém soat lam phat thanh cong
va sy binh 6n cua thi truong ngoai héi 1a hai diém sang 16n nhét cua kinh té
vi md Viét Nam. Bén canh do, viéc xuat khau tiép tuc c6 da tang truong tdt
cling 1a diém rit dang ghi nhn, tuy nhién, viéc cac don hang xuit khiu tir
gio cho t6i cubi nam dang cho déu hiéu giam sit va sy ting trudng ciia xuét
khau chii yéu xuat phat tir sy gia ting vé luong, chtr khong phai vé gid ciing
1a didu Chinh phi can luu ¥.

Bén canh nhitng thanh qua néu trén, ndi lo vé tang trudng cham lai, sy kho
khin vé dau ra va hang ton kho ctia doanh nghiép ting cao dang lam day lén
nhiing lo ngai clia nha dau tu vé trién vong kinh té Viét Nam. Trude thuc
trang d6, cac chinh sach ctia Chinh phu 6 thang cudi nim nhiéu kha ning s&
tap trung vao muc tiéu hd trg ting truong nhung s& van can trong ddi voi
lam phat.

Chinh sdch tién té sé tdp trung hon nita vao dinh hidng giam mdt bang ldi
sudt nham thic ddy ting truéng tin dung. Néu lam phat trong niam nay &
muc 5,5-6,5% nhu dy bao cta chiang t6i, NHNN sé vén con dw dia khodng
1-2% cho vigc cit giam tran 1di sudt huy dpng trong khi vin dam bao lai
suét thyc duong cho ngudi giri tién. Ngoai ra, cong tac gidi quyét ng xau ctia
hé thong ngan hang ciing s& 14 trong tAm gitp mit bang 1ai suit cho vay.

Chinh sach tai khoéa nhdp cuéc manh hon. Bén canh chinh sach tién té,
chung t6i cho ring viéc thuc dy cau kinh t& van rat can dén sy nhap cudc
manh mé& hon nita cta chinh sach tai khoa trong thoi gian téi. Chiing t6i tiép
tuc ky vong Chinh phu s& day nhanh chi tiéu cong, tip trung vao viéc chi
tiéu cho linh vuc co s& ha tﬁng hodc tai khoi dong lai cac cong trinh xay
dung dé dang. Trong bdi canh ngan sach han hep nhu hién nay, sé& la kho dé
ky vong vé mot gbi kich cau c6 quy mé 16n, tuy nhién, ching t6i ky vong
vai tro tién phong va hi€u tng lan toa cua viéc chi ti€éu Chinh phu s€ gitp cai
thién niém tin cua khu vyc tu nhan va ngudi tiéu ding vao trién vong kinh
té, tir d6 kich thich 2 d6i tuong nay manh dan chi ti€u hon.
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e Trong 6 thing dau nim, cdc chi sé, thanh khodn, va von héa déu cé dién bién tich cwe. Mt bang
gid thap, théng tin chinh sdch va cdc thwong vu M&A la nhitng cin cir dé thi trwong c6 dién

bién soi dong.

e Hoat dpng sin xudt kinh doanh ciia doanh nghiép dang suy gidm béi khé khéin dau ra, tuy nhién
cdc yéu té dau vao dang cé dau higu cdi thign. Nhitng chuyén bién tich cwc ciia két qua kinh
doanh dén chdm sé khién thi truong mit di sw hd'p din vé gid tri.

e Khé c6 ting truwong djt bién trong 6 thdng cudi nam, ching t6i duy tri quan diém dw bdo
Vnlndex ¢ thoi diém két thiic nam véi dién bién trong viing 390-410 nhw di néu trong Bdo cdo

nam 2011.

Mic du ¢6 dién bién diéu chinh giam trong thang 05 va thang 06, tuy nhién
néu tinh ca 6 thang dAu nam, céac chi sb, thanh khoan va vén hoa cia thi
truong déu dugc cai thién theo hudng tich cyc. Cu thé, VnIndex ting 20,1%,
HnxIndex ting 21% ké tir dau nam, con thanh khoan trung binh phién tai
HSX trong 6 thang ddu nam ting 92% so véi trung binh 6 thang cubi nim
2011.

Trong 6 thang qua, thi truong dén nhan nhiéu chinh sach méi, tuy nhién yéu
t6 can ban 1a loi nhuén cia doanh nghiép, chi phi vbn cuia nha dau tu lai chua
dugc cai thién. Duong nhu su s6i dong cua thi truong tromg nhiing thang
dau nam dén tur dong tién du co ngén han, tir sy s6i dong cia mot sb ¢
phiéu ngan hang, tir nhitng thuong vu M&A, hon 14 sy cai thién tich cuc ctia
dong tién trong dai han.

6 THANG PAU NAM: THONG TIN CHINH SACH VA PAU CO GIA RE

Bién dgng cdc c6 phiéu ngan hang trong 6

thang qua
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Cic chi s6 va thanh khoan déu cé dién bién tich cuc

Hai chi sé Vnlndex va HnxIndex duy tri la mot trong sé cdc thi trieong ting
truedng manh trén thé gidi ké tir dau nam. So voi cac chi sb khac trong khu
vuc nhu Set Index (Thai Lan) ting 14%, Shanghai Composite (Trung Qudc)
tang 1,2%, hay chi s6 Dax (Dtc) ting 9%, thi muc ting trén 20% cla ca hai
chi s6 da dua thi truong Viét Nam tro thanh thi trudng c6 dién bién tich cuc
nhét trén thé gidi. Bén canh su tich cuc cua cac chi sb, thanh khoan thi
truong ciing duoc cai thién déng ké.

DPong gop vio su ting trudng clia cac chi sd 1a dién bién tich cuc cia cac cb
phiéu nganh ngan hang. Nhiéu c¢6 phiéu vén hoa 16n nhu VCB, CTG, STB,
ACB déu c6 mirc ting trén 30% ké tir du nam. Chiém ty trong vdn hoa cao,
nhém c6 phiéu nay da giir vai trd quan trong gitp cac chi sd duy tri duogc
mirc ting truong trong thoi gian vira qua. Dién bién tich cuc cta co phiéu
ngan hang chii yéu dén tir thong tin vé cac thuong vu M&A hon 1a su cai
thién vé két qua kinh doanh.

Sdu thang dau nam thanh khodn cua thi trieong c6 dién bién tich cuwc. Tuy
chua dat muc thanh khoan nhu giai doan ntra cudi nim 2009, nhung trong 6
thang qua, gia tri giao dich da c6 cai thién tich cuc so voi nam 2011. Gia tri
giao dich trung binh/phién trong 6 thang qua tai HSX dat muc 1.146 ty, tang
92% so v6i mirc 595 ty cta 6 thang cudi niam 2011. Dau hiéu dang lo ngai la
thanh khoan thi truong dang co dau hiéu chiing lai, sau khi dat dinh trong
thang 4. Su sut giam giao dich trong 02 thang gan day cho thiy sau giai doan
9
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hung phén do tac dong cua chinh sach, mit bang gia ré, dong tién dai han
van chua duoc cai thién.

Niém yét méi, niém yét bé sung ting giiip von héa dat mirc cao nhat ké tir thi
trueong chirng khodn di vao hoat déng. Vén hoa thi trudng trong 06 thang
tang manh, 1én mirc cao nhét ké tir khi thanh 1ap thi truong. Tinh dén 29/06,
gia tri von hoa hai san dat 37,18 ty USD, dat khoang 29% GDP. Ké tir dau
nam 2012, s6 lugng cd phiéu niém yét méi, niém yét bd sung da ting manh.
Mot s6 cb phiéu c6 luong niém yét méi, niém yét bd sung 16n nhu: VCB
niém yét bo sung 2,1 ty c6 phiéu, GAS niém yét méi 1,85 ty ¢ phiéu. Viéc
niém yét nhitng cd phiéu mé&i mot mit tao thém su lua chon cho nha dau tu,
nhung mat khac dong thai nay cling tao ra lugng cung lon, rao can 16n cho su
tang truong cho thi trudng trong ngén han.

Vi thé giao dich ciia nha PTNN tiép tuc giam trén san niém yét

Vi thé giao dich ciia nha PTNN cé xu hudng giam so véi nam 2011. Trung
binh trong 6 thang qua, ty trong mua cia nha DPTNN & muc 13,1% va chi con
dat 10% trong thang 06, thdp hon nhiéu so véi mirc 22,7% ciia 6 thang cudi
nam 2011. Sy sut gidam dong tién ngoai trén san niém yét, mot mat do cach
thirc tiép can cua dong vén ngoai vao thi truong da co su thay dbi, wu tién
dau tu thong qua kénh phat hanh riéng 1¢ dé tré thanh c¢6 dong chién luoc.
Mot khac do chua c¢6 thém quy méi xuat hién, trong khi nhiéu quy dang hoat
dong lai co ty 18 tién mat & mic thip, mot sé quy da sat dén han dong quy.
Pay c6 thé 1a nhimg nguyén nhan chinh khién ty trong giao dich cua khdi
ngoai trén san niém yét lién tuc giam va duy tri & mirc thép.

Bdn rong trén 400 ty trong 6 thang dau nam tai HSX, nha PTNN dang tiép
tuc xu hwéng ban rong tir 6 thang cudi nam 2011 (1.859 ty ban rong). Giao
dich ban rong cua nha DTNN trén san niém yét duoc thuc hién chu yéu
thong qua hinh thic giao dich thdéa thuan nén da giam bdt tac dong tiéu cuc
dén dién bién thi truong.

Trong 6 qua, mot s6 quy dau tu chi sé da tién hanh didu chinh danh muc, véi
viéc tang ty 1& so hitu hai ¢6 phiéu VCG, PVX, tham gia dau tu vao PVS
khién ty trong ctia khéi ngoai giao dich trén san HNX duogc cai thién dang
ké. Chu ky 6 thang t6i, khi cac co phiéu GAS, VCB dugc diéu chinh lai ty 1¢
trong danh muc, khong loai trir s& c6 thém cac ¢ phiéu blue chips khac cn
giam ty trong

6 THANG CUOI NAM: KY VONG CHUYEN BIEN DAI HAN

Chinh sach: sé tiép tuc dwgc ban hanh theo huwéng hd tro' doanh nghiép,
thi trweong

Doanh nghiép va nha dau tw sé tiép tuc dige hwong loi tiv viée néi long cé
dinh luong chinh sach tien té va chinh sach tai khéa. Lam phat dugc kiém
soat dd cho chinh sach tién té, chinh sach tai khoa thém du dia dé noi long
trong sau thang cubi nim. Vi muyc tiéu duy tri, hd trg ting trudng cic chinh
sach s& phai huéng dén doanh nghiép nhiéu hon nita. Ha 13i suat, ddy ting
truong tin dung va ting chi tiéu cong s& khién thi trudng tién té thanh khoan
hon, 13 co hdi cho doanh nghiép, nha dau tu trong viéc tiép can vén. Tuy
nhién, s& khé c6 viéc bom vén d at, du thira von trén thi truong.
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Cdc chinh sdch méi doi véi thi trieong chimg khodn sé tiép tuc dwoc ban
hanh. Trong 6 thang diu nim, thi truong chimg khoan da don nhin mot sb
chinh sach méi, tuy nhién nhiing bién phap niy chua cu thé va dong bo.
Chiing t6i ky vong, sau khi Nghi dinh huéng dan Luat ching khoan va Luat
chtng khoan stra d6i bo sung dwoc ban hanh, cac van ban nhu Thong tu
huéng dan dang ky chio ban chimg khoan ra cong chiing; huéng dan mua lai
¢b phiéu va phat hanh thém; huéng dan niém yét ching khoan; Quy ché to
chuc va hoat dong CTCK, cong ty QLQ; quan tri cong ty ap dung cho cong
ty dai chung...s& tiép tuc duoc cong bd theo diing ké hoach ctia UBCK.

Doanh nghiép: Bat lgi dau ra nhung yéu to dau vao dang xuat hién dau
hiéu tich cuc

Hiéu qud kinh doanh ciia doanh nghiép tiép tuc c6 dién bién tiéu cuc. Théng
ké ROE cua 580 doanh nghiép san xudt trén san niém yét cho thiy, tinh dén
hét Q1/2012, ROE cuia phdn 16n cic cac doanh nghiép déu c6 dién bién
khong thuan lgi. Néu phan chia cic doanh nghiép theo quy mé vén chu s
hiru, c¢6 thé nhan thiy cac doanh nghiép co quy mé vén nhé nhay cam hon
v6i bdi canh kinh doanh. Véi 13i suét cao, va ty 1€ vay ng¢ 16n, khong it cac
doanh nghiép s& roi vao tinh trang ngung hoat dong, pha san. Néu phan chia
theo nganh kinh doanh thi van ton tai mét sb it nganh duy tri duoc mirc ROE
on dinh va ting truong, dé 1a cac doanh nghiép nganh cung cép gas, cang
bién, sam 16p, duoc. Nguoc lai, nhiéu nganh nhu xay dung, vén tai bién, xi
miang... ROE van dang c6 dién bién tiéu cuc, chua co dau hidu duoc cai
thién.

Khé khan dau ra khién doanh thu giam trong khi hang ton kho ting. Day
dang 12 nguyén nhéan chinh khién trién vong va hiéu qua kinh doanh ctia cac
doanh nghiép suy giam. Cau trong nudc giam cung bién dong khong tich cuc
cua kinh té thé gi6i khién doanh thu trong Q1/2012 ctia nhiéu doanh nghiép
sut giam manh so véi quy trude. Dong thoi voi bién dong tiéu cuc cua doanh
thu, hang ton kho ciing chua c6 diu hiéu dwoc cai thién. Vong quay hang tén
kho giam, da khién doanh nghiép khong thé sir dung hiéu qua dugc von, dan
dén viéc mot s6 doanh nghiép trong cic nganh nhu thép, nhya, thuy san...
dang c6 déu hiéu phai thu hep quy mé san xuét.

Tuy nhién, dang c6 nhitng tin hiéu cho thdy yéu t6 dau vao bot khé khan hon
cho doanh nghiép. Mic du van & mic cao so véi giai doan trude, tuy nhién
ty trong gia von hang ban va chi phi tai chinh dang c6 dau hiéu dat dinh va
bét dau giam nhiét. Dién bién nay do gia cua nhiéu nguyén vat liéu dau vao
trén thé gi¢i dang duy tri xu huéng giam, 1i suit cho vay di qua giai doan
cing thang nhit. Xu huéng nay con c6 thé tiép tuc dién ra, dic biét khi
Théng d6c NHNN da dua ra quan diém vé viéc dua 13i suat ciia ca cac hop
dong tin dung cii vé muc 13i sudt 15%.

Trong thoi gian t6i, chung toi cho ring s& co sy chuyén bién tich cyc hon
trong két qua kinh doanh cua doanh nghiép, tuy nhién tién trinh nay s& dién
ra chdm, va khong phai dién ra dong loat véi tat ca cac doanh nghiép. Khac
véi giai doan 2008, khi hi¢u qua kinh doanh ctiia doanh nghiép sut giam
nhanh, manh do dong loat nhiéu yéu t6 nhu: 13i sut, ty gi4, bién dong gia
dau vao bién dong bat thuong. Chinh sach trong thoi diém dé dugc dua ra
v6i muc tidu giai quyét ngay kho khin trong ngin han, giup nén kinh té vuot
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qua anh huéng cua khung hoang, diéu nay da gitip doanh nghiép phuc hdi
nhanh. Tuy nhién, hién nay céc chinh sach cua Chinh phu dua ra dang huéng
dén wu tién muc tiéu tai ciu trac lai nén kinh té, phat trién 6n dinh trong dai
han, do vay kich ban ting truéng dot bién cia doanh nghiép ngay trong 6
thang t&1 kho c6 kha nang xay ra.

Dong tién: Phu thudc vao dong tién trong nuwéc, hho xuat hién dong tién
l6m trong ngan han

Nha DTNN giam giao dich trén san niém yét khién ty trong dong vbn dai
han, ¢6 tinh én dinh cao thiéu hut trén thi truong. Trong 6 thang cudi nam,
chung t6i cho ring bién dong cua thi truong s& phy thude rt 16n vao dong
vbn noi, voi ky vong 1ai sudt giam s& lam dong vén nay c6 quy mo tang dan.
Ladi sudt giam, kich thich nhu cau dau tw, kénh chirng khodn tré nén hdp dan
hon. Viéc ha tran 13i suat huy dong, giam 13i suét tai chiét khiu mot mat day
su hdp din cua kénh gui tiét kiém xudng khi so sanh véi cac kénh dau tu
khac trong d6 c6 thi truong ching khoan. Mic khac, vé dai han dong thai
nay khién két qua kinh doanh cua doanh nghiép tich cuc hon.

Tuy nhién, nhu cau thodi von ¢ cdc quy, cdc tdp doan va tong cong ty tiép
tuc la riii ro 16m doi véi thi truong, dac biét trong bdi canh thi trudng chua
xuét hién thém dong vén méi. Nhu cdu nay s& tao ra luong cung tiém ning
16, 1a rao can 16n va4i xu hudng tdng cua thi truong.

Bén canh dé, viéc thiéu cac quy, cdc té chive dau tw chuyén nghiép khién thi
trueong thiéu dong tién dai han on dinh. Céc cong ty chung khoan, cic quy
dau tu trong nude sau that bai lién tiép ké tir naim 2007, da khong con coi
trong sy hip din cua kénh dau tu chimg khoan. Bén canh do, cic quy dau tu
chuyén nghiép khac nhu quy ETF, quy huu tri tw nguyén, cac quy san phim
lién két bao hiém chua c6 hanh lang phap 1y dé hoat dong, tham gia trén thi
truong. Mot khia canh khac, do tinh minh bach va trién vong kinh doanh cta
céc doanh nghiép niém yét thiéu tinh 6n dinh khién thi truong chwa hap dan
cac nha dau tu dai han.

TRIEN VONG VA CHIEN LUQC PAU TU

Trién vong thi truong

Céc chinh sich hd trg phat trién kinh té, tai cau trac thi truong ching khodn
hay su cai thién vé hiéu qua kinh doanh ctia doanh déu can mot khoang thoi
gian dai dé xuit hién cac két qua tich cyc. Voi bdi canh va chinh sach hién
tai, chiing toi cho rang thi trudng dang dit nén tang cho nhiing chuyén bién
tich cuc cho giai doan 2013-2015. Con trong ngén han, thi trudng van c6 thé
dugc huong loi boi cac chinh sach méi, tuy nhién sy thiéu hut cta dong tién
va thong tin tich cuc ciia két qua kinh doanh, diéu nay khién cac dot bat ting
ctia thi truong s& thiéu yéu t6 bén viing. Khé cé ting truwéng dit bién trong
6 thing cudi niam, ching téi duy tri quan diém dw bdo vé Vnlndex ¢ thoi
diém két thitc nam véi dién bién trong ving 390-410 nhw da néu trong Bdo
cdo nam 2011.

Chién lugc dau tw

Vi boi canh va trién vong thi truong, chung téi cho rang, nhom mot co
phiéu véi cac dic tinh riéng van c6 thé thu hut duoc su quan tim cia dong
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tién. Cu thé:

Nhém cée c6 phiéu co gia tri tai san lom, thi phﬁn cao trong céc linh vuc dac
thu s& tiép tuc 1a muc tiéu cho cac thuong vu M&A. Nhiing cb phiéu trong
cac nganh nong san, thuc pham, cic doanh nghiép co gia tri tai san 16n, nhu
thuong hiéu, cang bién, dy an bat dong san ...c6 thé tiép tuc 1a tim diém thu
hut sy quan tim cua nha dau tu.

Nhém ¢é phiéu ngdn hang di dang bi danh gia c6 nhiéu rii ro do ty 1& no
x4u cao, tuy nhién néu viée xur ly cac ngan hang khé khian dwoc thyc hién
mot phan thong qua cach thire tim kiém cac ddi tac nude ngoai, khi d6 khong
loai trir nhém céc c6 phiéu ngan hang sé& tiép tuc c6 dot dién bién tich cuc
trong 6 thang cudi nam.

Nhém cdc ¢é phiéu c6 hoat dong kinh doanh 6n dinh, cb tic/thi gia & mirc
trén 15% sé& thu hat dugc dong tién dai han. D6 1a cac cb phiéu cang bién,
nganh dién, va nganh cao su. Py s& 1a nhom nhitng c6 phiéu du sic canh
tranh véi kénh gui tiét kiém.

Nhém cdc cé phiéu dau co c6 thanh khodn cao. Sy hap dan ctua nhom co
phiéu nay c6 thé dén khi mat biang gia di vé muc thip, thi trudng c6 bién
dong tang truong dot bién trong ngdn han do cac sy xuét hién cia cac thong
tin tich cuc tir chinh sach. Nhiing c¢6 phiéu nay s& hap dan boi tinh thanh
khoan, bién dong bién do 16n va sat v6i xu hudng thi truong.
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Khuyén cao str dung

T4t ca nhirng thong tin néu trong bao cao phan tich nay da dwoc xem xét can trong, tuy nhién bao
cédo chi nham muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y khuyén céo ngudi doc mua, ban hay ndm
gitr chirng khoan. Nguoi doc chi nén sir dung bao c&o phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham
khdo. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh phan tich trong bao céo ciing c6 thé dwoc thay déi ma
khéng can béo truéc.

BVSC c6 thé cé nhirng hoat dong hop tac kinh doanh véi cac déi twong dwoc dé cap dén trong bao
cdo. Nguwdi doc can lwu y rAng BVSC c6 thé cé nhivng xung dot lgi ich ddi véi cac nha dau tw khi
thwe hién bao cao phan tich nay.

Béo cao nay c6 ban quyén va |a tai san ctia Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC). Moi
hanh vi sao chép, stra ddi, in &n ma khong cé sy ddng y ctia BVSC déu trai luat. Ban quyén thudc
Cong ty Cb phan Chirng khoan Bao Viét.

Phong Phén tich

Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Ts. Pham Thanh Thai Linh Ths. Nguyén Xuan Binh
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