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TOM TAT BAO CAO

Béo cdo 6 thang cua Cong ty Chung khoan Ngan hang dau tu va Phat trién Viét nam tong két
nhitng dién bién cua Kinh t& Vi mé va nhitng co hoi d6i voi Thi truong ching khoan Viét nam
trong giai doan 6 thang cudi nim. Bao cao cung cip nhitng dit lidu cap nhat va nhitng phan tich
nhan dinh nhim dua ra cho nha du tw mét ci nhin toan dién trén tat ca cac bién s vi mo ciing nhu
TTCK Viét Nam. Nhitng du bao vé cac kich ban thi truong cia chung toi trong giai doan con lai
ctia nam chic han s& gidp ich cho ban doc c6 dwgc mét su chia sé vé quan diém dau tu, tir d6 gbp
phan cung cap thém cho nha dau tw mot gc nhin khach quan khéc trong chién lugce dau tu cua
minh.

KINH TE VI MO

Sau nhitng nd lec kim ché lam phat bang chinh séach tién té thit chat,nén kinh té Viét Nam chinh
thirc roi vao thai ky kinh té dinh tré véi tong cau suy giam. Biéu hién caa téng ciu suy giam dugc
thdy rd trén cac chi tiéu caa nén kinh té nhu ting truéng GDP, Doanh sé bén 1¢, chi sé6 Hang ton
kho, Nhap siéu v.v... Duéi tac dong caa chinh séch thét chat tién té, ty gia ciing dwoc huéng loi do
gia tri ddng VND duogc bao dam khi cung tng VND giam manh trong nim qua. Ngoai ra, nhap siéu
ciing giam manh khi téng cau suy giam, dan dén sic ép v& ngoai té trong nhitng thang gan day
khéng con cing thing nhu trudc. Ty gid do vay van duy tri duoc sy 6n dinh va c6 duoc mot cai
nhin lac quan trong cac thang con lai caa nam.

Giai phong sirc cau va khoi dong lai sirc san xuét caa Doanh nghiép la van dé cip thiét trong tinh
hinh hién nay. Tuy nhién hién nay chinh sach tién té dang to ra bt luc khi tin dung gin nhu khong
tang trudng trong 6 thang dau nim. Tang trudng tin dung thAp mot phan la do khi sic cau sut giam,
doanh nghiép tét ciing giam nhu cau vay von. Trong khi d6, mac di 14i suat huy dong giam, khoi
ngan hang ciing t6 ra rat dé dat dong cira cho vay di véi cac doanh nghiép rui ro dang thiéu thanh
khoan do e ngai vin d& ng xau. Do vay, bén ngodi chinh sach tién té, Chinh pha Viét Nam c6 thé
tinh t6i sir dung manh hon cac cong cu tai khéanham kich cau trong thoi gian téi. Cac du an dau tu
cong cd suc lan toa c6 thé 1a myc tiéu lua chon trong IGc nay.

Tinh hinh no x4u ddi voi hé thdng ngan hang c6 thé s& gay can tro trong qua trinh qua trinh hoi
phuc kinh té. Do vay téc do hoi phuc cuaa kinh té c6 nhanh hay khéng phuc thudc I6n vao viéc giai
quyét van dé no xau trong ngan hang trong thoi gian téi.

THI TRUONG CHUNG KHOAN

Trong 6 thang dau nam 2012, thi truong chimg khoan di ¢6 dau hiéu khai sic nhat dinh khi cac chi
sb tang diém véi khdi luong giao dich cao hon so v&i cudi ndm 2011. Tuy nhién, trong bbi canh
kinh té vi mo con kho khin, da di 1én cua thi truong di khong duoc duy tri lién tuc.

Tir két qua kinh doanh quy I nim 2012 caa cac doanh nghiép niém yét, c6 thé thiy hoat dong san
xuat kinh doanh dang gap rat nhiéu kho khan khi chi phi ting, vong quay hang ton kho giam manh,
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hiéu qua str dung von & mic rat thap, no xau cua cac ngén hang ting cao. Thuc té nay da khién cho
thi truong chirng khoan mat di tinh hap dan tir goc 6 phan tich gia tri co ban cua c6 phiéu.

Khoé khian ciia nén kinh té néi chung va cua thi trudng tai chinh néi riéng ciing da khién cac nha dau
tu phai thay doi chién luoc dau tu cua minh. Trong khi cac tap doan, tong cong ty c6 von nha nudc
phai 1&n ké hoach dé thoai von dau tur ngoai nganh thi cac cong ty tai chinh, ching khoan ciing phai
giam ty trong dau tu, thu hep hoat dong dé bao toan vén. Céc doanh nghiép c6 tiém Ilyc tai chinh
t6t, thay vi tim co hoi trén thi truong niém yét, ciing da chuyén hudng sang tim cac co hdi mua bén
sép nhap cac doanh nghiép khac. Thuc té nay di va s& con anh huéng dén dong tién dau tu trén thi
truong niém yét trong nim nay.

Cin cir vao bdi canh khé khin cia nén kinh té va thi truong chitng khoan, chiing téi du bao trong
quy 111, thi truong chieng khoén s& khé ¢ su khai sic rd nét. Tuy nhién, nhitng diu hiéu khoi sic
dau tién cua nén kinh té c6 thé 1a dong luc s& gidp thi trudng tranh dwoc nhitng dot sut giam manh.
Chng tdi cho rang ving dao dong hop Iy ciia VN-Index trong quy 111/2012 s& la khoang 380 - 440
diém.

Trai phiéu

Thi trudng tréi phiéu so cip 6 thang diu nim 2012 ghi nhan nhitng tin hiéu kha tich cuc ca trén thi

truong so cAp va thir cip khi thanh khoan cua nhitng thanh vién chinh 1a cac NHTM ngay cang
duoc cai thién

Loi suét trai phiéu giam manh trén ca thi truong so cip va thtr cAp. L&i suit trai phiéu binh quan
trén thi truong thir cdp giam manh nhét 1 cac ky han ngian.Xu hudng giam li suit trén thi truong
trai phiéu, ca so cap va thir cip bam sat v6i xu hudng giam lai suit thi truong tién té va theo dinh
huéng diéu hanh cua chinh sach tién té, xu huéng ha cua cac I4i suit chu chét.

So véi tong gié tri cia giao dich toan thi trudng, gia tri giao dich cia nha dau tu nudc ngoai dugc
duy tri & muc binh quan 50%, tham chi 60-70%, tuy nhién, giao dich cha yéu la cac ky han ngan.
Khéi nha dau tu nude ngoai ¢é nhitng nhan dinh tich cuc vé trién vong cai thién méi truong kinh té
vi mo Viét Nam trong 6 thang cudi nam 2012

Sy linh hoat chii dong va c6 nhitng du bao trude ciia chinh séch tién té, trong d6 dinh huéng chinh
la giam dan, 6n dinh mat bang I4i suat, 6n dinh ty gia s& tiép tuc 1a dong luc chinh thu hat sy quan
tam cua ca chi thé phat hanh va nha dau tu trén thi truong trai phiéu. Tuy nhién, do l3i suat da duoc
diéu chinh ha véi téc do va mirc do twong ddi nhanh va rd rang trong 6 thiang dau nim nén du dia
giam loi suét trai phiéu s& khong con nhiéu nira. Vi vay ching tdi cho ring, giao dich trai phiéu
trong 6 thang cudi ndam duw kién sé & mirc on dinh, khéng dt bién nhw 6 thang dau nim. Khoi
ngoai sé thu hep giao dich trong 6 thang cudi ndm.

Trong trung va dai han,quy mé niém yét dang c6 co hoi duoc md rong, cling véi trai phiéu chinh
phu s& c6 su tham gia ngay cang tich cuc cua loai hinh trai phiéu doanh nghiép.
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KINH TE VI MO
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Chisécoban | © tha"go‘i;“ nam | by bao 2012
GDP (%) 4.38% 5.2% - 5.5%
Lam phat (% yoy) 6.9% 6.15%
Ti gia (USD/VND) 20.900 21.000-21.500
% Tin dung 0.5% 9%
Tham hut thwong
mai (ty USD) v 2-0
FDI giai ngan )
(ty USD) 5.4 9-10

Birc tranh kinh té dat dwoc sw 6n dinh, song d6i mat vé&i tong cau suy
giam va no’ xau

GDP dgt miic thdp: GDP 6 thang ddu nam 2012 ting 4,38% so véi cung ky nam 2011:
Trong d6 quy I tang 4%:; quy II ting 4,66%. Nhu vay, toc d6 ting GDP c6 su giam sit kha
manh trong quy | (GDPQ1/2011 ting 5,4%). Mirc 4% ciia quy | ciing la mic thap nhat ké
ter quy ITI nam 2009 (3,87%). Su sut giam trong toc do tang truong cua Viét Nam mot
phan dén tir chinh sach tién té thit chat tir nam 2011, mot phan xuat phét tir bbi canh kinh té
thé gigi con nhiéu bt 6n va ting truong yéu.

Téc do ting truong GDP va lam phat theo
Quy tir Q1.2007 - Q2.2012
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Chinh sach tién té thit chat 1am i suat ting cao va do d6 cic doanh nghiép gap rat nhiéu
khé khin trong viéc tiép can vén san xuat kinh doanh. Diéu nay dan téi tong cau caa nén
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Tang trwdng doanh sé ban Ié so véi

kinh té suy giam va tc do tang truong kinh té giam sdt. C6 thé nhan thay rd diéu nay thong
qua mot s chi tiéu thong ké khac phan &nh tong cau nén kinh té nhu sau:

Doanh sé ban lé : van c6 sy ting trudng trong 6 thiang dau nim. Tuy nhién tdc do ting
truong giam. Sé lidu théng ké cho thiy dén thang 6/2012, téc do ting truong doanh sé ban
Ié so voi cung ky nam truéc chi dat 19,5%, giam tuong d6i so véi muc trung binh khoang
23% trong nam 2011 va giam rd rét so vai mac trung binh 27,7% trong nam 2010. Muc
tang trudng 19,5% nay chi cao hon giai doan nira cudi nim 2009 (18%), nim ma nén kinh
té Viét Nam ciing bi suy giam kha manh.

Chi s6 hang ton kho : ting vot trong thang 3/2012 I&n 34,9%. DU vay chi sé nay da lién
tiép giam trong cac thang 4 (32,1%), thang 5 (29,4%) va xudng mirc 26% trong thang 6.
Nhu vay, chi s6 hang tén kho dang trong xu huéng giam khé 6n dinh, day 1a 1 d4u hiéu tich
cuc cho thay su phuc hdi caa san xuat trong quy Il sau khi suy giam kha manh trong quy I.

Chi s6 hang tén kho (%yoy)
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- Xudt nhgp khdu: Xuat khau 6 thang dau nim u6c dat 53,1 ty USD, ting 22% so véi cling

ky nam truéc. Nhap khau 6 thang woc khoang 53,8 ti USD, ting 7% so vai cing Ky nim
trude. Nhu vay, nhap siéu 6 thang chi & muc rat thip, khoang 700 triéu USD, chiém 1,3%
tong kim ngach xuat khau. Néu so véi cling ky cac nam trude, day 1a mirc cai thién rat lon
Vé gia tri nhap siéu (ndm 2011 va 2010, nhap siéu 6 thang & mirc 6,6-6,7 ty USD).

Gi4 tri nhap khau van c6 dugc muc ting truong duong (7%) so vai cing ky nam truéc. DU
vay, c0 thé thay toc do tang cua gia tri nhap khau (6 thang dau nim) & mirc 7% la thap hon
kha nhiéu so voi muc tang trudng trong cic nam trude ( ndm 2011 1a 25%, nam 2010 la
30%). Diéu nay phan &anh nhu cau nhap khau hang hoéa trong nuéc c6 phan suy giam trong
bdi canh kinh té tang truong thap.
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Lam phat gigm xuéng con 6,9%: Theo sb liéu cua Tong cuc Théng ké (GSO), muc ting
theo thang ciia CP1 (MoM) trong thang 6 la -0,26%. Pay la lan dau tién CPI c6 mirc diéu
chinh am sau 38 thang ké tir thang 3/2009. Nhu vay, mirc ting ctiaCPl so véi cling ky nim
2011 (YoY) da giam xubng chi con 6,9%. Lam phat da giam vé mirc 1 con sb ké tir khi dat
dinh diém 23% trong thang 8/2011, du béo lam phat thang 7 tiép tuc & mirc Am, va chi nhich
dan vao quy IV, tuy nhién, lam phét ca nim s& khong vuot qua con sb 7%. C6 thé noi chinh
sach that chat tién té nham kiém ché lam phat da phat huy tac dung, tuy nhién, Viét Nam
cling phai danh doi bang téc do tang truong thap nhu da néu & trén.
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Xét vé co cdu cac nhom hang héa dich vu trong ré tinh CPI, trong 6 thang dau nim 2012,
c6 thé thiy nhom : “Luong thuc thuc pham” va nhom “Nha &, dién, nudc, chat dét, vat lisu
xay dyung” c6 muc giam rd rét so voi diu nam. Véi trong s6 16n nhét trong ré tinh CPI, lan
luot 12 39,93% va 10,01%, mutc giam cua hai nhém trén di gop phan 16n vao su giam téc
cua chi s6 CPI trong dau ndm 2012.

Chi s6 gia cac nhém hang héa dich vu trong ré tinh CPI 6
thang dau nam 2012
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Nhém “Giao thong” ciing bat dau giam tir thang 5 do gia xang dau trong nudéc lién tuc dugc
diéu chinh giam. Ké tir dau thdng 5/2012, gid xing diu da cé 3 lan giam gia vao cac ngay
9/5, 23/5 va 07/6 véi mirc giagm téng céng l1én téi 1.900 dongllit véi xing A92 (xuong
21.900 dongllit); cac sdn pham dau ciing giam khodng 1.400 dong. Viéc giam gia xing
dau trong nudc cd nguyén nhan tryc tiép tir gia xang dau thé gioi giam manh trong nira dau
nam 2012. Gia diu WTI thé gi¢i da xuéng mic 85 USD/thiing trong thang 6/2012 ké tir dinh
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110 USD/thuing trong thang 3/2012. Gia xing A92 Singapore giam xudng 100 USD/thiing tir
muc dinh 130 USD/thung.

Cac nhdm hang hda dich vu khac van c6 mic ting nhe theo tiung thang, tuy nhién do muc
tang khong nhidu va trong s khong 1on nén khong anh huéng nhiéu téi muc ting chung ciia
CPI.

Dw bao: Dya vao md hinh du bao lam phat theo cc bién sé dau vao 1a tang truong tin dung,
gi4 hang hoa thé gisi va lam phét qua khir. Cu thé,ching toi de bao lam phéat cd ndam 2012
Sé ¢ mirc 6,15%.

Thi trweng ngoai héi: Tiép tuc 6n dinh trong 6 thang cudi nam 2012

Ty gia niém yét trung binh cua c4c ngan hang va ty gia tu do giam manh trong 2 thang dau
nim va bat dau 6n dinh tir thang 3 t6i nay. Trong 2 thang dau niam, ty gia tu do giam khoang
450 - 500 ddng (-2,3%) xudng 6n dinh & mic 20800-20900 VND/USD; ty gia ngan hang
ciing giam khoang 200 ddng (-1%) xudng mic 20800 - 20900 VND/USD. Trong cac thang
tiép theo, hdu nhu ty gid ngan hang va ty gia tu do bam nhau kha sat, thim chi déi lac ty gia
tu do con xudng thip hon dbi chut so véi ty gid ngan hang. Tir ddu thang 6/2012, ty gia c6
nhich 1én d6i chut (khoang 20.950 VND/USD) tuy nhién muc ting chua 1on va chua tao
duogc xu hudng tang ro rang.

Céac nhan té gitp cho sw én dinh cia thi frwomg ngogi héi trong nwéc:Lam phét trong
nuée giam nhanh gidp én dinh tdm ly cia nguoi dan va doanh nghiép, dan dén nhu cau nim
gitt USD giam. Nhap siéu ciing giam rat manh so véi mic trung binh cac nim truéc, trong
khi gia tri xuat khau 6 thang ddu nam ting rat tot ( khoang 22% so vdi cting ky nim trudc)
gilp ngudn cung ngoai té ting 1én dang ké.

Ngoai ra, thi truong ngoai té c6 méi quan hé mat thiét véi thi truong vang trong nudc va thé
gi6i. Thong thuong nhing dot “sét” USD ludn song hanh véi nhirng dot ting gia manh cua
gia vang xuat phat tir nhu cau mua ngoai té dé nhap vang. Néu nhin vao thj truong vang thé
gidi, gia vang quéc té da giam kha manh tir thang 2/2012 téi nay, tir mic dinh khoang 1760
USD/ounce xudng mac gia hién tai 13 1600 USD/ounce ( -10%). Thi truong vang trong
nude ciing ¢6 ciing xu huéng véi thé gisi, giam khoang 3 triéu dong/luong tir mirc dinh 45
triéu dong/luong trong thang 2 xudng mirc dudi 42 tridu dong/luong hién tai. Viéc gia vang
trong nuGc va thé gioi giam ciing gop phan gilp ty gia 6n dinh trong 6 thing dau nam.

Budc sang quy 111, chung t6i Iuu y vé ap luc ty gia dang tiém an do tin hiéu phuc héi kinh té
va anh huong tir khang hoang ng Chau Au ¢6 thé anh hudng dén gia dong dola va gian tiép
anh huong dén ty gia USD/VND. Nhitng ap luc sé& ting dan vé cudi ndm va s& tré nén ning
né néu khong c6 su chuan bi kip thoi, vi vay, ching toi cho rang, NHNN can c6 bién phap
kiém soat tin dung ngoai té & mac hop |y ngay tir thoi diém nay song song véi cam két gitr
6n dinh ty gi4 trong ca nam 2012. Ching t6i d bao ty gia c6 thé nhich nhe vé cudi nim
song sé khong vrpt qué 21.500VND/USD
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Dién bién ty gia USD/VND 6 thang dau nam 2012
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Tang trwéng tin dung: Hai hoa giira tang trwréng va lam phat

Tang truong tin dung 5 thang dau nim so vai thang 12/2011 & mirc -0,89%. Didu nay c6
nghia cho dén thang 5/2012 tin dung cho nén kinh té khéng nhitng khong ting ma con giam
S0 Véi thoi diém cudi ndam 2011. Néu nhin vio cac nim trudc, mic ting truong tin dung
luén & muc rat cao: 21% trong nam 2008, 37% trong 2009, gan 30% trong 2011 va 11%
trong 2012. V6i mit bang chung nhu vay, ting trwéng tin dung trong nika dau nim nay
dang ¢ mirc “ding bdo déng”, dic biét khi Viét Nam 13 nén kinh té ma tang truong kinh té
dwa cha yéu vao ting trudng tin dung. Didu nay ciing dwoc minh chirng qua thuc té khi GDP
quy /2012 roi xudéng muc 4%. Nhin lai nim 2009, ting truéng GDP quy /2009 ciing & mirc
thap ky luc 3,12% khi ma tang truong tin dung quy d6 chi & mirc 2,67%. Sau d6 géi kich cau
dugc tung ra, ting trudng tin dung cac quy tiép theo trong nim 2009 ting chong mdt moi
gitp GDP hoi phuc va 18n lai mtc 5% vao cudi nam.

Trong nam nay, voi mirc tang trudng tir ddu nam tin dung thip nhu vy, dé dat duoc su phuc
hoi kinh té dang ké (nang ting truong GDP Ién khoang trén 5%), muc tang truong tin dung
thuc su can phai ¢ su cai thién rat Ion trong 6 thang toi. Toc d6 lam phat trong nim nay
nhiéu kha nang & mirc 1 con sd, tire 1a du dia cho chinh séch tién té con nhiéu. Tuy vay, xét
trén quan diém hai hoa giita ting truong va on dinh kinh té, muc ting truong tin dung van
can phu hop vai kha niang hap thy caa nén kinh té. Xét trong tong thé dai han, sy néi long
qua mirc trong 1 thoi gian ngan s& gay hau qua cho nén kinh té trong cac nam sau. Do dé,
Mikc ting tin dung trong 6 thang cudi nim theo chiing t6i khéng nén virot qua 9%, tirc 1a
khéng vwet mirc trung binh 1,5%/thang. Mic ting s& vira dam bao duoc tdc do ting truong
GDP cuéi nam khoang trén 5% vira gitr duoc su 6n dinh cho chi sé lam phéat & méc 1 con s
khong nhitng cho nim nay ma ca dau nam sau (2013).
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Tang trwéng tin dung cac nam (%ytd)

40 37.73
A .

o /\
25 /
SO A N
- J \ /
o \ / 109
i | \/ — |\

. . .V . . . \ ._0'89
_509/08 03/09 09/09 03/10 09/10 03/11 09/11 ME

Nguaon: SBV, Bloomberg, BSC

L&i suat: Giam nhwng vén ré chwa thwc sw dén véi Doanh nghiép

C6 thé néi, véi nhitng minh chirng rd rang vé da ha nhiét cua chi sé gia trong 6 thang dau
nam khién lam phét khdng con Ia van dé 16n ciia nén kinh té, mbi quan tim hang dau cua cac
nha didu hanh, nha dau tu ciing nhu nguoi dan di va dang duoc tap trung & I4i sut.

L&i sudt gidgm dong logt dwge diéu chinh giam trén céc thi fruomg song sw vin déng thuc
té vin chwa dat kp vong. Nhimg dgng thai hg 1ai sudt méi chi c6 tac dung gidi quyét
thanh khodn trén thi srwréng lién ngan hang 1a cha yéu. Doanh nghigp vin khé cé khd
ndng tiép cgn vén gia ré

Dién bién cac loai lai suat
21 LSHD, LSTP, LSLNH, LSCV, LSTCV, LSTCK
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e Thi trwong 2 -Thj trwong lién ngan hang: Trén thi truong lién ngan hang, sy van dong
cua l4i suat phan anh kha rd dinh hudng diéu hanh chinh sach. Trong 6 thang ddu niam,
theo tinh chat vé thanh khoan c6 thé chia lam 2 giai doan:

(1) Giai doan cang thang thanh khodn, chinh sach tién té chat ché. Vi chinh séach tién
té chit ch& dwoc duy tri suét nim 2011 kéo sang dau nim 2012, NHNN lién tiép hit
tién vé trén thi trudng maé trong thang 2-3,han ché cac khoan cho vay tai cip von.
Trong quy 1, NHNN di hat rong gan 90.000 ty dong trén thi trudng OMO. Cling
Vi d6, nhu cau tién mat thanh toan ting cao trong dip Tét Nguyén Dan khién thanh
khoan NHTM han hep da day I4i suét lién ngan hang ting cao, mic 17-19% ddi véi
c4c ky han qua dém, 1-2 tuan, mic 20-22% voi cac ky han 3 tuan, 1 thang.

(2) Giai dogn thanh khodn én dinh: Biéu hién dau tién 1a sy sut giam lai suat lién ngan

hang qua dém, tir mac 11.7% cudi thang 2 xudng 9.8% ngay 1/3/2012. Tiép do,
dong thai diéu chinh giam céc I4i suat chii chét: tai cap vén (TCV) tir 15% vé 14%,
I4i suat tai chiét khiu tir 13% vé 12%, tran lai suit huy dong giam tir 14% xudng
13%, chinh s&ch tién té da hé 16 suw “mé nit” dau tién. Thanh khoan tré 1én ddi dao
khi cac khoan vay tin dung cho cac nhu ciu san xuit kinh doanh giam bai nhitng
kho khin cua nén kinh té, NHNN da thuc hién hat rong trén thi trudng mé 120.000
ty, cong véi 30 nghin ty qua tai cap von va 30 nghin ty hd trg NHTM yéu kém nham
can bang lai lugng 9 ty USD mua vao ting du trit, song tham chi ngay ca khi NHNN
thuc hién phéat hanh tin phiéu hat tién v&, Iai suat lién ngan hang van trong chu ky
giam kéo dai lién tiép tir thang 3 dén nay.
Sy diéu chinh ha nhanh cac I4i suit chu chét (giam 4-5% tir thang 3 dén nay) cua
NHNN ciing minh chung cho quyét tdm ha mat bang Iai suat chung cua nén kinh té.
Dén thang 6, lam phat chinh thirc & muc thip, thanh khoan ngan hang ciing tro lai
trang thai can bang hon, NHNN thu hep luong va ky han tin phiéu ban ra trong khi
duy tri lugng Repos nguoc, luong bom rong trén thi truong OMO dang nhich dan,
tong luong bom rong trong thang 6 dat 8.000 ty dong. Nhu vay, chinh sach tién té
c6 sy chuyén bién ré rang hon theo hwéng néi long nham hé tro cac doanh nghiép
vieot qua kho khan.

Chénh léch Iai suét tién givi 6T VND va USD, L3i suat lién ngan hang VND, %/nam
18 1 (%/nam) (01/2012- 07/2012)

13 12
10
8 4
8

3 | 6 ——LSLNH 3 thang
4 =L SLNH 1 thang
T B ——LSLNH 1 tuan
2 4 LSTG USD 6T 2 ——LSLNH qua dém
——LSTG VND 6T
Chénh léch l4i suét 0
-7 -
U 9 9 % % % 9
01/2012 03/2012 05/2012 07/2012 N N \ \ 3 % .
> » P > & & &
Nguon: Bloomberg, BSC Nguon: Bloomberg
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Thi trwong 1 - thi trwong huy dpng din cuw: Vi 4 lan didu chinh giam tran I4i suat huy
dong, tran I4i suit da giam tir 14%/nim xudng con 9%/nam va tha ndi 14i suit huy dong
dai han.Véi mic lam phat 6.9%, mac 14i suat hién tai ¢a dam bao thuc duong dbi voi
ngudi gui tién trong khi ty gia va 1di suat USD 6n dinh & muc thap. Vi vay, mac huy
dong trong 6 thang diu nim da ting kha tdt so v6i cung ky: tinh dén 30/6 huy dong vén
tang 6.49% trong d6 VND tang 8.62% va ngoai té giam 2.2%.

Tang trwéng M2, tin dung, huy déng 5T dau nam
so v&i cung ky (2010-2012)

4.47%

-0.89% - Tang trwéng M2

542% g Tang trwdng tin dung

71 Téang trwdng huy déng
2.59%

1.40%

5.85%

7.80%

-2.00% 0.00% 2.00% 4.00% 6.00% 8.00% 10.00%
Nguon: NHNN, BSC

Tuy nhién, van dé quan trong nhat déi véi Doanh nghiép 1a L4i suit cho vay.Sau hai
lan diéu chinh, i suat cho vay ngan han hién tai & mirc 13%.Tuy nhién, chi 4p dung dbi
vGi mot sb linh vuc wu tién. Von gia ré van kho dén duoc véi doanh nghiép boi: (1)
Mic 13i vay duoc 75% doanh nghiép trong nudc chap nhan la 14% - 15% trong khi thuc
té I4i suat cho vay cao hon khoang 4-5%, tinh dén thoi diém 22.06 mic binh quéan hién
nay la: 14-17.24% trong khi muc cao nhat 16-20%; (2) Ty I¢ cac doanh nghiép duoc
vay v&i muc l3i suat uu dai & mic thap, cho dén thang 7, luong giai ngan cua cac khoan
cho vay uu dii cia mot s6 NHTM 16n nhu: BIDV, VIB, Vietcombank, Eximbank, chi
chiém khoang 1-2% tong du no ciia cac NHTM nay. Tong cong cac khoan vay uu dai sé
khong qua 5% tong du ng cia nén kinh té (khoang 105 ty tinh dén thang 6); (3) Tang
truong tin dung 6 thang & muac rat thap, chi ting 0.76% so voi cudi nam 2011, diéu nay
c¢6 nghia néu cac doanh nghiép da co duoc khoan tin dung ngan hang thi cac khoan vay
cii ndy van dang dugc 4p dung véi mic cao, giai ngan vai ldi suat thap mai hau hét 1a
dao ng mot hoic tung phan; (4) Ky han diéu chinh I4i suat cho vay cia NHTM la 3-6
thang, ciing 1a khoang thoi gian can thiét dé ngan hang tinh toan giam l4i suét trung binh
nguon vén dau vao — ma hau hét da dugc huy dong voi Idi suat cao trude d6. C6 nghia
1a dé duoc c6 duoc ngudn von ré tir NHTM, cac doanh nghiép s& phai cho doi thém thoi
gian, thoi diém d6 dang dén gan hon tir thang 7 voi cac bién phap manh tay hon nham
ha i suit cho vay.

LAi sudt thi srwong mé va ai sudt trai phiéu ciing giam kha manh: Trén thi truong
ma, I3 suat tin phiéu ky han 28, 91 va 182 ngay giam manh lan luot 12 3,8%/nam,

11



BSC

Phong Phén tich & Nghién ctru

60.0 -

50.0 4

40.0 -

30.0 4

20.0 4

100 -

0.0

Nguon: Bloomberg

5,7%/mam va 7,45%/nam so vai cac mac 11,5%, 12% va 12,5%/nam (15/3). Trong khi,
trén thi truong trai phiéu, tm 1y ky vong I4i suat giam, nhu cau mua vao ting cao do s6
lwong trai phiéu dén han 16n va thanh khoan ngan hang cai thién, I4i sut trai phiéu giam
manh trén ca thi trudng so cap va thi cap, tir mic 11.5-12.5% vé dudi 10% (8.5-9.5%)
d6i vai ky han 2-5 nam.

Tuy nhién, cau chuyén l4i sudt kndng chi 1a vin dé thanh khodn ngan hang va sw hg
nhiét ciia lgm phéat. Pang sau d6 1a nhitng van dé vé niém tin, tinh trang thdng tin bét
dbi xting ma duoc coi 1a xuit phat diém cua nhitng rui ro trong linh vuc tién té ngan
hang — ¢6 kha nang lan truyén trong nén kinh té do tinh hé thong. Bic biét, vin dé ng
Xdu cao va ting nhanh: Tinh dén 30/06/2012, no x4u cua toan hé théng té chuc tin
dung dugc NHNN cong b & mic 8.6% tong du ng, twong duong 203 nghin ty dong,
tang 2.81 1an so vé6i cudi nim 2011. Véi tde d6 ting trung binh 8.6%/thang, ng Xau tré
nén dang lo ngai trong bdi canh san xuat kinh doanh dinh tré, hang ton kho chua cai
thién, rui ro chéo véi c4c thi trudng tai san nhu bat dong san, chirng khoan ting 1én. Day
la rao can chinh trong 16 trinh giam nhanh 14i suat cho vay va kha ning tiép can cua
doanh nghiép voi von ngan hang. Mic dii di c6 chinh sach khuyén khich, cac linh vyc
xuit khau, ndng nghiép ndng thon, cdng nghiép hd tro ciing chua thuc su khai sic trong
khi d6 cac linh vuc khdng khuyén khich tuy da giam so véi cung ky song van ¢ mic
cao.

Tang trwéng tin dung Viét Nam so véi cac nwéc Tang trwdng tin dung theo cac linh vwe 31/05/2012
0
. trong khu vwe, %yoy 1500% © 12.63%
+-VigtNam  =B=Trung Quéc 10.00% - .
Hongkong ~ =>¢=Indonesia 7.13%
=#=Philippines  =e~Malaysia 5.00% - 3%
¢ Singapore Taiwan
0.00%
-5.00% -
-5.91%
-10.00% -
-
-15.00% 1 -13.69%
-20.00% -
Xudtkhdu  Néng cong  Doanh  Linhvyc
nghiép  nghiép ho nghiép viva  khong
2007 2008 2009 2010 2011 2012 nongthon  trg  vanhé®  khuyen

khich

Nguon: NHNN, BSC *:s6 liéu dén 31/03/2012
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THI TRWONG CHUPNG KHOAN
|. DIEN BIEN THI TRUWONG 6 THANG DAU NAM 2012
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Nguon: HNX, HSX, Bloomberg, BSC

Thi trieong nhin chung ¢6 si hoi
phuc trong 6 thang dau nam nhung
da hoi phuc dang chiing lai & giai
doan cuai quy |1

1. Dién bién chung

Két thic nira dau ciia ndm 2012, thi truong ching khoan Viét Nam van gitr
duoc sy khoi sac so véi cudi nam 2011.

Hét thang 6/2012, VN-Index ting 20,1% trong khi HNX-Index ting 21%
so v&i cudi nam 2011. Thanh khoan trén thi trudng ciing duoc cai thién
dang ké khi gid tri giao dich binh quan phién trén 2 san giao dich dat mirc
1.426 ty ddng/phién trong khi con sé ndy cia nim 2011 chi la trén 818 ty
ddng/phién. Tuy nhién, sau khi dat muc cao diém cao nhit vao dau thang
5, c4c chi sé dd quay du giam diém véi mac thanh khoan giam dan.

Néu nhu giai doan dau nam, thi truong hoi phuc manh nho mat bang gia
¢ phiéu & mirc thip tuong ddi cong véi nhitng ky vong vao cac chinh
sach vi mo sé& chuyén hudng tir that chat sang néi long thi tir gitra thang 5,
nhitng bt 6n con ton tai 1a rao can khién dong tién vao thi truong khong
duoc kich hoat va bo sung thém.

2. Hoat ddng ciia cac doanh nghiép niém yét

2.1. Hoat djng cuaa cac Ngan hang

Quan sat hoat dong cua 6 Ngan hang dang niém yét gdm NH TMCP Ngoai
thuong Viét Nam (mad VCB), NH TMCP Cong thuong Viét Nam (CTG),
NH TMCP A Chau (ACB), NH TMCP Sai Gon Thuong Tin (STB), NH
TMCP Xuét nhap khau Viét Nam (EIB), NH TMCP Sai Gon Ha Noi
(SHB), ¢6 mot sé diém dang luu ¥ nhu sau:
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Téng tai san, vén chii sé hiru, ty 1é don bay
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Nguon: HNX, HSX, BSC

Nganh ngdn hang tuy duy tri duoc
loi thé ciia nguoi ban (nguon cap
vén cho doanh nghiép) nhung ciing
da bt dau chju dnh huong trong
quy dau nam 2012 khi ma céc
doanh nghiép da phai thu hep hogat
déng san xudt, kinh doanh va do
d6, nhu cau von sut giam.

Céc doanh nghiép khé khdn khién
cho ty Ié ng' xdu cua khai ngan
hang tang lén.

ROA, ROE nganh ngén hang

19,8% -
19,6% -
19,4% -
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19,0% -
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Nguon: HNX, HSX, BSC

C6 thé thdy, cting véi chinh sach thit chat tién té cua Chinh pha duoc thuc
hién trong sudt nam 2011, hoat dong cua khdi ngin hang da chiu kha
nhiéu anh huong. Ty 1é cho vay trén von cha so hiru da sut giam trong
sudt nam 2011 va dac biét giam manh trong quy 1/2012 khi tin dung toan
hé théng tang truong am 1,96%.

Céc chi s6 danh gia hiéu qua cho thiy cac ngan hang vén duy tri duoc hoat
dong 6n dinh trong suét ndam 2011 nhung sang dau niam 2012 khi ma ting
truong tin dung gip kho khin dan dén tong tai san giam va loi nhuan trén
vén chu sut giam kha rd nét.

Ngoai ra, ng xdu dang 1a vin dé dang luu ¥ cia toan hé thdng khi vao cudi
quy 11, Théng dbc cong bd no xau thuc té caa hé théng NHTM c6 thé 1én
dén khoang 10%, thay vi mirc 3% nhu cac ngan hang bao cao. Con sb nay
ciing twong dwong véi nhan dinh caa nhiéu t chirc tai chinh va Ngan hang
Nud6c ngoai. Néu cac NHTM trich lap ddy di cho cac khoan ng xdu nay
thi cac chi tiéu lgi nhuan cia NHTM sé sut giam manh.

NIM trung binh nganh ngan hang

180 1 r 4.70%
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Cadu noi giira ngan hang va doanh
nghiép van chwa diroc khai thong
khién chi phi tai chinh tang cao.

Sifc cau syt giam khién doanh
nghiép kho ban hang, ty I¢é ton kho
tang cao

Doanh thu thuan, vong quay hang tén kho
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Ciing d& dang nhan thay rang trong khi cac doanh nghiép san xut, kinh
doanh d gap nhiéu kho khan trude nhirng anh hudng ciia méi truong Kinh
té vi mo trong sudt nam 2011 thi hoat dong cua cac ngan hang ciing chi
mai chiu anh huong ¢ giai doan ddu cua nam 2012. Pidu d6 cho thiy cac
ngan hang van nim quyén chu dong tuong di véi khac hang (ké ca ngudi
guri tién ciing nhu nguoi di vay). Diéu d6 da thé hién rd khi hé sé NIM
van duy tri da di 1én, dic biét ting manh trong nira cudi 2011 (khi mat
bang l4i sut cho vay ting cao) va chi giam téc vao quy dau nim 2012.

2.2.Hoat dpng ciia cac doanh nghiép sdn xuadt, kinh doanh hang hoéa
dich vu khac

Mic du cac doanh nghiép niém yét duoc xem nhu cac doanh nghiép
hang dau trong nhiéu linh vic cua nén kinh té nhung qua dénh gia mau
350 doanh nghiép niém yét, c6 thé thay tinh hinh chung caa cac doanh
nghiép dang gap nhiéu kho khan.

Thé hién rd nhat 1 sic cau caa nén kinh té suy giam da anh huong toi
hoat dong cua cac doanh nghiép vai viéc hang ton kho lién tuc ting cao,
vong quay hang ton kho giam manh. Viéc ban hang kho khin trong khi
mit bang i sut lién tuc duy tri & muc cao trong nim 2011 va diu nim
2012 da khién tinh trang chiém dung vén I3n nhau tré nén phé bién, chi
phi tai chinh va chi phi 14i vay tdng manh.

Chi phi tai chinh, chi phi 1&i vay
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- 1,70 6% |
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Vong quay hang tén kho

Nguon: HNX, HSX, BSC

Xu thé hang tén kho

BChi phi tai chinh B Chi phi i vay

Nguon: HNX, HSX, BSC

Trong béi canh do, loi nhuan cua cac doanh nghiép da chiu anh huong
nang né. Doanh thu danh nghia (chua loai bo yéu t6 gia) van duy tri muc
tang nhe nhung bién lgi nhuan da sut giam xudng mirc thap trong vong
hon 3 ndm qua va duy tri trong sudt 4 quy lién tiép ké tir quy 11/2011.

V6i kho khan kép cua ca dau ra lan chi phi dau vao, hiéu qua sir dung
vén va tai san cia cac doanh nghiép sut giam manh, tham chi con xuéng
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Trong boi canh khé khdan ciia nén
kinh té, cac doanh nghiép c6 tiem
lwee dang tranh thii co héi dau tw
cac tai san gia ré. Tuy nhién, xu
hwéng dau tr dang cé sw chuyén
dich theo hinh thizc M&A hodc
phat hanh riéng lé cua cac doanh

nghiép lén thay vi mua truc tiép co

phiéu niém yét.
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mic thip hon so v&i ndm 2009, nam chiu anh hudng nang né caa khing
hoang tai chinh.

ROA, ROE nganh san xuit, kinh doanh dich vu
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3. Xu thé dau tu ciia cac nha dau tu to chirc:
3.1. Swrciing cé tiém luc thong qua mua ban, sap nhdp:

Thong thudng, trong nhitng giai doan thi truong kho khin nhat, cac co hoi
dau tu tot s& xuat hién. Didu nay da dwoc chang minh nhiéu lan trong qua
khtt. Giai doan dau nim 2012, nhiéu quy dau tu nude di co su cha ¥ dén
thi truong Viét Nam khi cac chinh sach nham én dinh kinh té vi mé budc
dau c6 nhitng két qua.Tuy nhién, mét trong nhitng han ché cua thi truong
niém yét 1a s6 luong hang hoa co co ban tét, c6 quy md von du 16n va ¢b
phiéu thanh khoan cao da khong con nhiéu. Nhiéu quy dau tu 16n ciing chi
chod doi dé giai ngan thong qua cac dot phat hanh riéng 1é chir khong thuc
hién mua trén san giao dich. Trong khi d6, gidi han vé ty 1¢ s hiru d6i véi
nha dau tu nude ngoai, dic biét 1a cac linh vuc hip din nhu ngin hang,
bao hiém ciing 1a mot rao can khién thi truong kém hap dan.

Bén canh d6, trong bdi canh kho khin chung cua nén kinh té toan cau,
viéc dau tu tai chinh da dan bj thu hep, thay vao d6 cac doanh nghiép chi
tap trung dau tu trong tm vao cac linh vuc san xuat kinh doanh chinh.
Trong kho khin, nhiéu doanh nghiép c6 quy md, tiém luc tai chinh viing
manh dang tranh thii co hoi dé cung ¢6 tiém luc hoat dong théng qua hinh
thirc mua ban, sap nhap doanh nghiép cac doanh nghiép cuing nganh. Piéu
nay da duoc phan anh ré qua cac thuong vu M&A 16n di dién ra trong
thoi gian qua. Theo thdng k& cua céc t6 chirc nhu Thomson Reuter,
IMAA, AVM Viét Nam, tong gia tri cac thuong vu M&A ciia nam 2010
14 1,7 ty USD nhung da tang 1én 4 ty USD trong nam 2011 va riéng quy |
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Swr kém hiéu qua va dan trdi trong
dau twr ciia khoi DNNN dd thé hién
r6. Trudc nhu cau tai cdu tric nén
kinh té, nhiéu doanh nghiép nha
nudc sé phdi thyc hién viéc thoai
von dau tw ngodi nganh.

Cac doanh nghiép tai chinh, chizng
khodn ciing phdi gidm ty trong dau
twr d@é thu hep hoat déng.

nam 2012 1a 1,5 ty USD.

Qua quan sat, ching t6i nhan thiy nhiéu doanh nghiép nuéc ngoai ciing
dang tim hiéu, dat van dé tim co hoi dau tu thong qua M&A nhung quan
tam hon ddi voi cac doanh nghiép tw nhan . Xu thé ndy cho thay thi truong
Viét Nam van ¢6 co hoi dé thu hat dau tu truc tiép va gian tiép tir nude
ngoai nhung no ciing dang cho thiy du kém hip din twong d6i cua thi
truong niém yét.

3.2. Ap luc thodi vén dau tw ngoai nganh:

Ngay tir diu nam, truéc nhiing han ché cua nén kinh té vi mé, Chinh phu
da xac dinh rd phai tai cau trdc lai nén kinh té trong d6 ¢ ndi dung quan
trong 13 tai co cAu hoat dong cua cac doanh nghiép nha nugc. Trong cac
con sé cdng bb gan day, co thé thay hoat dong caa nhiéu tap doan, tong
cong ty nha nude da thé hién su kém hiéu qua trong d6 viéc dau tu thiéu
tap trung, mo rong dan trai ra cac linh vgc ngoai nganh la mét trong
nhitng nguyén nhéan chinh.

Truéc nhu cau bic thiét cua viéc 6n dinh kinh té va nang cao hiéu qua
hoat dong, nhiéu tap doan, téng cong ty 16n nhu PVN, EVN, Vinalines,
TKV ... da lan luot cong bd cac ké hoach thu gon hoat dong, rat vén dau

tu ngoai nganh.

Tat nhién, qué trinh co cdu lai cac doanh nghiép nay s& can nhiéu thoi
gian boi cac hoat dong lién quan dén vén nha nudc s& can phai duoc thuc
hién theo cac co ché, quy dinh cu thé. Bén canh d6, viéc thuc hién ciing
can phai ¢6 16 trinh hop 1y dé tranh nhitng ct soc 16n ¢é thé anh huong téi
hoat dong chung cuaa nén kinh té.

Déi vai thi truong tai chinh, chiing khoan, cac hoat dong thoai von nay tat
yéu s& c6 anh huong bai khi ngudn cung ting 1én trong khi ngudn tién
trén thi truong dang bi co hep thi &p luc giam gia 1a kho tranh khoi.
Nhirng anh huong nay c6 thé chua dién ra trong ngan han nhung chic
chan s& con anh huong téi thi trudng trong thoi gian sap toi.

Ngoai cac doanh nghiép nha nudc néu trén, ngay ca cac doanh nghiép tu
nhan, dic biét 1a cac cong ty tai chinh, chirng khoan ciing dang c6 chiéu
huéng co hep hoat dong cia minh. Nhiéu doanh nghiép d roi vao tinh
trang mat thanh khoan, tham chi da pha san hoic chiu sap nhap vai cac
doanh nghiép khac. Cac cong ty con duy tri duoc hoat dong ciing da phai
giam bét ty trong dau tu dé co thé duy tri hoat dong. Thuc té nay ciing da
anh huong truc tiép dén dién bién cua thi truong tai chinh néi chung va thi
truong chirng khoan néi riéng trong thoi gian qua.
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11.DY BAO THI TRUONG

Xu huéng giam |&i sudt ré nét da
tao nén sy hap dan tuwong doi cho
kénh dau tw ching khoan

Tuy nhién, dinh huéng chinh sach
trong nam 2012 ¢6 sy khach biét
VGi cdc nam trieée khi nguon tien
sé droC tdp trung vao san xudt,
han ché cac linh vue dau co.

Hoat déng san xuat, kinh doanh
cua doanh nghiép con kho khan va
chua thé Ky vong si cdi thién trong
két qua kinh doanh quy II. Do dé,
chua thé tao sirc hap dan dau tw
trong ngan han.

1. Céc yéu té anh hwéng
1.1. Anh hwéng ciia cdc chinh sdach vi mé

C6 thé thay rd, tir dau nim 2012, Chinh phii da c6 sy chuyén huéng trong
chinh sach vi mé tir thit chat sang néi long cé dinh lwong dé hd tro cho
nén kinh té, tranh nguy co dinh dn. Viéc NHNN lién tuc c6 céc giai phap
dé ha mat bang 14i suit xudng, dic biét trong giai doan quy 11/2012 di cho
thdy rd muc tiéu nay. Trén co s& lam phat ky vong thap, xu hudng giam
i suit rd nét da tao nén su hap dan twong ddi cho kénh dau tu chung
khoan, dic biét trong bi canh cac kénh dau tu khac dang gip kho khin va
chua ¢6 thi truong giao dich chinh thac dugc quan ly chat ché nhu thi
truong ching khoan. Pay 1a yéu td mang tinh hd tro tich cuc cho thi
truong chirng khoan trong nam 2012.

Tuy nhién, néu nhu trong cac nim trudce day, mdi khi chinh sach tién té
noi long dugc thuc hién, thi truong ching khoan thuong cé din bién ting
néng bai thu hit duoc dong tién ddu co thi bdi canh ndm 2012 s& ¢ su
thay d6i. Mot mat, v6i dinh hudng timg budce tai co cAu nén kinh té, cac
ngudn luc cua nén kinh té s& phai tap trung cho cac linh vuc san xuat,
kinh doanh tao ra san pham hang héa, dich vu cho xa hdi, han ché dong
tién chay vao cac linh vic mang tinh dau co cao nhu ching khoan, bat
dong san. Vi vay, ching toi khdng ky vong nhidu vao nhiing budc ting
dot bién cho thi trudng trong phan con lai cia nim nay.

1.2.Két qud kinh doanh cia cac doanh nghiép

Nhu da phén tich ¢ trén, tinh hinh hoat dong cta cac doanh nghiép tinh
dén quy 1/2012 khdng hé kha quan. Tham chi cac chi sé tai chinh dang
cho thiy nhitng két qua con thap hon so véi ndm 2009, ndm chiu anh
huong truc tiép cua khung hoang kinh té thé gisi. Trong khi céc chinh
sach vi mo di thyc hién dau nim con chua phat huy rd hiéu qua thi nhitng
kho khin chung ctia nén kinh té nhu sirc cau yéu, nguon vén bi can kiét
dang 1a thach thirc 16n cho doanh nghiép. Néu nhu nam 2009, nén kinh té
nhanh chong Iy lai duoc da phuc hoi sau chuong trinh kich cau cua
Chinh pha thi nam 2012, chung t6i danh gia sy phuc hoi s& kho khin va
dién ra cham hon. Véi nhan dinh ndy, ching tdi cho rang su cai thién
trong hoat déng cua cac doanh nghiép ndi chung va doanh nghiép niém
yét trén thi truong chirng khoan néi riéng, néu 6, s& chi c6 thé dién ra vao
giai doan cudi nam. Trudc mat, két qua kinh doanh trong quy 11 s& van ¢
murc thap va do dé chua thé tao dong lec thu hit sy quan tam cua cac nha
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Nguan tién trén th; trieong chirng
khoan c6 biéu hién bo hoa. Xu thé
co hep hoat dgng cua nhiéu to
chirc ¢6 thé sé lam tang nguon
cung va giam nguon tién giao dich.

dau tu néu nhu mit bang gia c6 phiéu chua vé mirc hap dan dé bu dip cho
C4C rui ro trudc mat.

1.3.Nguén tién trén thi trwong:

Mic du trong 6 thang ddu nam, ngudn tién trén thi truong da co su cai
thién so v&i nam 2011 nhung nhitng biéu hién sut giam vé giao dich trén
thi truong niém yét trong giai doan cudi quy II ciing dang cho thiy biéu
hién cua su béo hoa.

Thém vao d6, xu thé thu hep hoat dong cua cac cong ty tai chinh, ching
khoan ciing nhu qua trinh giam diu tu ngoai nganh cua nhiéu doanh
nghiép khac ciing s& tao ngudn cung Ién cho thi truong.

Néu nhu thi truong khong thu hat dugce dong tién méi dé bu dip lai thi ap
lyc giam gi& ¢ thé s& con dién ra trong thoi gian téi.

Trong thoi gian gan day, Uy ban chirg khoan nha nudc ciing da c6 mot
s6 chinh sach mai nhim hoan thién hon hoat dong cua thi truong, nang
cao tinh hip dan cho kénh dau tu ching khoan nhu cai thién quy trinh
giao dich (kéo dai thoi gian giao dich, ap dung céac lénh giao dich mai,
xay dung cac bo chi sb dé tién t6i xay dung cac cong cu tai chinh phai
sinh ...), cai thién cac tha tuc phap 1y, tang cuong gidm sat, ndng cao tinh
minh bach va tao diéu kién thuan loi cho cac nha dau tu nuwéc ngoai (cai
thién quy trinh ding ky mé tai khoan cho nha dau tu nuéc ngoai). Tuy
nhién, nhitng su cai tién nay trong ngin han van chua phat huy tac dung
rd rét. Vi vay, viéc thu hut dau tu trong ngén han s& van dua cha yéu vao
cac yéu t6 co ban cua cac tai san giao dich trén thi truong.

2. Dw béo thi trwong:

Can cir vao cac phan tich trén, chiing tdi cho rang nhitng khé khin trudc
mat c6 thé s& con anh huong téi dién bién gia cé phiéu trén thi truong, it
nhat 12 & giai doan dau quy I11. Néu nhu maéi truong vi mé dugc cai thién
tot hon dé hd trg cho hoat dong caa doanh nghiép, c6 thé nhitng tin hiéu
tich cuc hon s& xuét hién vao giai doan cudi quy III va dau quy IV.
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Phan tich ky thuadt:

Dién bién VNINDEX

| (414.010, 417.970, 413.530, 415.440, +1.61002) (428.369)

o

(25.0000)

(36.0000)

(21.0000)

0.0%

T T T T 1T
=

236% f
1

2% b Jl,u ,,,,,, ,,,,,,,,,,, W

50.0%

D
w9
; &
o
&
4
2
T T
o]
sz232|X

Nguon: BSC

Sau giai doan diéu chinh tir gitra thang 5/2012, chi s6 VN-Index dén cubi
thang 6 da giam khoang 15% so véi mirc dinh va dang vé gan cac ving hd
tro manh 1a 410 diém tuong dwong véi mirc Fibonacci Retracement 50%.
Sau dot sut giam manh déu tién, da di xuéng cua VN-Index dang c6 xu
huéng chitng lai véi cac dot hdi phuc ngan dan xen. Didu nay di thé hién
qua viéc cac chi s vé& dong lugng nhu RSI, Momentum, MACD
Histogram dang tao su phan ky véi gid. Tuy nhién, khdi lvong giao dich
binh quan van dang sut giam va chua c6 biéu hién hdi phuc. Néu ngudng
hd tro hién tai khéng tao phan (ng hdi phuc rd nét vé gia va khdi luong
giao dich thi nhiéu kha ning VN-Index sé tiép tuc giam vé vung hd tro
tiép theo & quanh mic 390 diém, tuong duong véi ngudng Fibonacci
61.8%.

Trong trudng hop chi s6 nay quay tro lai véi xu hudng ting, viing can trén
chinh 1a viing sét véi mire Fibonacci 38,2% va ving dinh ngan han tao lap
quanh muc 430 - 440 diém.

2.1. Phédn tich co ban:

Dua trén phan tich gia tri co ban cua thi truong theo chudi chi s P/E caa
cac co phiéu trong ro tinh VN-Index, c6 thé thiy trong giai doan dau nam,
chi s6 P/E & mirc rat thap so véi khoang giao dong cua chi sé nay trong
quéa khtr. Nho d6, thi truong da hoi phuc manh va da nhanh chong tiép can
bién trén cua khoang dao dong (gié tri trung binh + do léch chuan 2 diém)
Va0 giira thang 5/2012. Do d6, su diéu chinh giam vé mit co ban 1a hoan
toan hop ly.
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Bién dong VN-Index va chi so PE toan thi truong
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Hién tai, chi s6 P/E dang tién dan vé ngudng trung binh cua dai dao dong,
hién dang & marc 9,77 lan twong dwong véi VN-Index & khoang 381 diém.
Pay sé& 1a viing hd trg mang tinh co ban cua thi truong trong trung han.
Trong truong hop c6 thém céc chinh sach hd tro tich cuc tir vi mé, chi sé
nay néu hdi phuc cé thé s& dich chuyén 1&n trén véi ving bién trén (gia tri
trung binh + d¢ léch chuén 1 diém) ¢ mac 11,1 lan twong duong voi VN-
Index & khoang 433 diém. Viéc chi sé tiép can cac khoang bién rong hon
s& kho c6 thé dién ra trong ngan han.

Két hop phan tich dua trén 2 phuong phap chinh néu trén cing vai viéc
phan tich cac yéu t tac dong ¢ trén, ching toi cho rang ving dao dong
hop Iy caa VN-Index trong quy 111/2012 s& 1a khoang 380 - 440 diém.
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THI TRWPONG TRAI PHIEU
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® Giao dich sdi dgng cd trén thi trwong so cdp va thie cap: Thi truong trai phiéu

so cip 6 thang dau ndm 2012 ghi nhan nhitng tin hiéu kha tich cuc. Ty I huy
dong thanh cong da c6 thoi diém 1én toi 80-90% khdi luwgng goi thau trong quy |,
tuong dwong voi thoi diém s6i dong nam 2011, ty 1¢ ndy thap hon trong quy II do
khéi lwong phat hanh giam nén va cac NHTM déu giam giao dich thir cp va giit
danh muc. Tuy nhién, trong 6 thang dau nam, tong khdi lwong trai phiéu KBNN
huy dong 62.895 ty dong (dat 63% ké hoach); Ngan hang Phat trién huy dong
duoc 19.960 ty dong (dat 59,4% so véi ké hoach); va Ngan hang Chinh séch xa
hoi huy dong duoc 12.680 ty dong (dat 48,8% so véi ké hoach). Nhu vy, tong
khéi luong TPCP, TPCP bao lanh huy dong duoc dat 95.535 ty dong (dat 69% so
véi ké hoach), muc tiéu huy dong thanh céng 140.000 ty dong tro nén kha thi hon
VGi sy cai thién caa moi truong vi mé trong 6 thang cudi nim.

Thiphan tring thau cac ky han trai
phiéu trén thj treéng so cap
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Nguon: BSC, HNX, IMF Nguon: BSC, HNX

® Thanh khodan trén thj trrong tréi phiéu thie cdp séi dgng khi thanh khoan caa

nhitng thanh vién chinh 1a cac NHTM ngay cang duoc cai thién, trong khi tin
dung hau nhu khéng ting truong do lo ngai vé no xau ciing nhu kha nang hap thy
vén cua doanh nghiép (6 mirc 4m 0.89% trong 5 thang dau nam). Nho da ha nhiét
cua lam phat va ky vong lai suat giam, khéi lwong giao dich tréi phiéu ting 50%
tir diu nam dén nay, dac biét 12 mirc giao dich dot bién cua thang 5 vai 341 triéu
trai phiéu va 36.5 nghin ty dong. Tong khdi lwong va gié tri 6 thang dau nim dat
654.05 triéu va 68.62 nghin ty dong, gap 4.5 lan vé khéi luong va 1.5 lan vé gia
tri so véi ciing ky nam 2011, dac biét gié tri trung binh mdi phién dat 686 ty dong
cao gap 2.5 lan mirc 280 ty dong/phién cua nam 2011 va sat t6i mic dinh diém
nam 2008 (800 ty ddng/phién). Tuy nhién, ky han chu yéu van tap trung ¢ ky han
ngan, 1-3 nam, cac ky han dai 10-15 nam chiém ty 1& nho
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Giao dich thi trwong trai phiéu thir cap
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® Lgi sudt trai phiéu gigm mgnh trén cad thi frwong so cap va thir cap

+ Do nhu cau ddu thau trai phiéu chinh phi ting mgnh, 13i suat phéat hanh
TPCP tung budc duge diéu hanh theo xu hudng giam, dan dit dé giam mat
bang l4i suat chung cua ca thi truong trai phiéu. Tinh dén 31/6/2012, 14 suat
phat hanh TPCP da giam khoang 2,6 - 3% so véi thoi diém dau nim 2012, &
mirc 8,5% dbi Vi tin phiéu 364 ngay, 8,89% ddi vai ky han 2 nim, 9,00% ddi
v6i ky han 3 nim va 9,45% d6i voi ky han 5 nam; thuc chit trong duong véi
murc tran l4i suit huy dong 9% tir ngay 11/6 caa hé théng ngan hang. Cuing thoi
diém do, trén thi truong lién ngan hang, I4i suit cac ky han dudi 1 tudn déu
giam 2-3%, mirc thip nhét trong vong 3 nim qua; cac ky han dai hon giam
cham hon, song ciing twong ung véi mic giam cua l4i suat tin phiéu NHNN
trén thi trrong mo.

+ L4i sudt trai phiéu binh quan trén thj trwong thiz cdp giém manh nhat 1a
cac ky han ngdn: Loi suat trén thi truong thr cap ciing dong thuan véi xu
huéng giam cua thi truong so cap va hau nhu khong c6 chénh 1éch.Diém roi
dau tién cua duong cong ldi suat trung binh trai phiéu la ngay 28/2, tir mic
11.73% xudng muac 11-11.2%, sau d6, dao dong tai mic nay trong vong 2
thang.Va tiép tuc danh diu bién dong manh vao 4/4 tir mirc 11.2% xudng 9.3%
ngay 1/6. mac thip nhat trong vong 3 nim qua. Cu thé, ky han 1-3 nim giam
tir 11.7 xudng dudi 9.5% tuc giam 210 diém phan tram, ky han 5 nam tir mirc
12.25% ngay 28/2 xubng 9.5% ngay 15/5, ky han 10 nam giam tir mirc 12.15%
xubng 10.04%, tham chi dudi 10%. Vi mic giam 200-300 diém phan trim,
lan dau tién trong vong 3 nam, cac 14i suat ky han dai ciing co thoi diém ¢ muc
duéi 10%.

Thuc chat, xu huéng giam 14i suat trén thi treong trai phiéu, ca so cap va tha
cap déu bam sat véi xu hudng giam Iai suat thi truong tién té ma bat dau bang
viéc ha nhanh va manh cua l4i suat thi truong lién ngan hang nho sy cai thién
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thanh khoan ngan hang, tiép d6 1a xu hudéng Iai sut thi truong mé theo dinh
hudng diéu hanh cia chinh sach tién té, theo da giam cua tran I4i suat huy dong
va cac lai suat cha chdt.
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Bén canh do, viéc lién tuc mua ngoai té dé tang cuong du trir ngoai hoi, NHNN
cling phat hanh tin phiéu hdt tién vé diéu hanh cung tién trong nén kinh té &
mic do hop ly, nén thanh khoan cua hé théng NHTM trong 6 thiang dau nim
nay ludn duge can dbi, tham chi doi dao khi 14i suat lién ngan hang qua dém vé
sat muc 0 (trung tuan thang 6). Cu thé, trong 6 thang diu nim, NHNN thyc
hién hut rong 122.975 ty dong trén thi trudng mé (64.542 ty dong thdng qua tin
phiéu dén han va 60.396 ty giao dich Repos nguoc) ddng thoi thuc hién hit 9 ty
ngoai té, bom 130.000 ty VND, cong véi 30 nghin ty hd tro thanh khoan va 30
nghin ty hd tro cho NHTM yéu kém qua tai cap von. Nho sy dong thuan vé xu
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hudng giam l4i suat, cong tac phét hanh trai phiéu chinh phu trong 6 thang dau
nam twong ddi thuan loi va cac giao dich trén thi cp ciing kha s6i dong.
Lwong vén bom, hit rong qua OMO

150000 - 2011-2012, nghin ty dong
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Nguén: Bloomberg

® Giao dich nha dau tw nwéc ngoai: So véi téng gié tri caa giao dich toan thi
truong, gia tri giao dich cia nha diu tu nudc ngoai duwoc duy tri & mac binh
quan 50%, tham chi 60-70% trong 3 thang 2,3,4. Ky han cha yéu dudi 3 nim,
chiém 76% tong gia tri giao dich, ky han 3-5 ndm chi chiém 19.7%. Déi tugng
nha du tu dugc mé rong hon véi su tham gia ctia cac quy nudc ngodi, cac cong
ty bao hiém, cic ngin hang nudc ngoai uy tin nhu: HSBC, Deutsche,
Standardered Charted Bank, ANZ chi nhanh Ha N6i, BNP Paribas... Sau dong
thai chét 1o trong thdng 2 va thang 3 sau 1 nim mua rong lién tiép nim 2011
nham co cAu danh muc dau tu, khdi ngoai da chuyén sang mua rong trong thang
4 va thang 5 véi nhitng nhan dinh tich cuc vé trién vong cai thién maéi truong
kinh té vi mo Viét Nam trong nim 2012, cu thé 1a sy 6n dinh ty gia, dinh huéng
va trién vong ha nhiét hon nira caa mat bang lai suat
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Giao dich trai phiéu Nha diu tu nwéc ngoai
(05/2011-05/2012)
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Nguon: BSC, HNX, HSX

.  Nhan dinh xu hwéng

® Trong ngdn hgn: Sy linh hoat chu dong va cé nhiing dyu bo trudc cua
chinh séch tién té, trong d6 dinh huéng chinh la giam dan, én dinh mat bang l4i
suit, on dinh ty gi4 sé tiép tuc 1a dong luc chinh thu hat sy quan tdm cua ca cha
thé phat hanh va nha dau tu trén thi truong trai phiéu. Tuy nhién, do I4i suat da
dugc diéu chinh ha véi tde 6 va mirc do twong ddi nhanh va rd rang trong 6
thang diu nim nén du dia giam loi suat trai phiéu s& khong con nhiéu nia. Vi
vay chung t6i cho rang, giao dich trai phiéu trong 6 thang cuéi ndm dw kién
Sé ¢ mirC on dinh, khéng djt bién nhw 6 thang ddu nim.

v Lgi sudt sé xac ld@p sw én dinh theo cung cau thi trwong sau dot sut gigm
manh quy 11

Sy sut giam manh cua loi suat trai phiéu quy 11, vé co ban, da gop phan tao ra
lgi thé dang ké cho nhitng nha dau tu trén thi truong trai phiéu, tuy nhién, uvu
thé d6 s& giam dan khi loi suit xac dinh duoc diém can bang do tac dong cua
mot sé yéu t sau: (1) 6 thang cudi nam, lwong cung trai phiéu s& nhiéu hon
lwong cau; (2) Néu tran 14i suat dugc g& bo, quyét tdm ha Iai suat caa NHNN
s& khién cho l4i suat khong ting dot bién, tuy nhién, cac tac dong nay chu yéu
VGi cac ky han ngan, cac ky han dai ndi chung sé it duoc hd tro dé tiép tuc
giam. Do d6, du kién i suat trai phiéu s& & muc 8.5-9.6% ky han 1-5 nam, ky
han dai trén 5 nam kha nang s€ van dong quanh mac 10.5-11.5%. Chénh léch
lgi suat cac ky han 1-5 nim va 1-10 nam thuc té dang c6 sy mé rong tir trung
tuan thang 6, cac i suat dai han da cao hon 1ai suat ngan han khi duong cong
lgi suit van dong binh thuong.
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Duw bao lai sudt TPCP va chénh léch lgi suét
giira cac ky han, %
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V' Ngdan chdn rii ro ty gid “ngam”, dam bdo sw én dinh cua thi trwong
ngogi héi:

Tir d4u nim dén nay, du trir ngoai héi ting 9 ty USD trong 6 thang dau nim
clng Véi tdm 1y gam giit ngoai té giam manh d ung ho tich cuc cho nhu cau
mua rong caa khdi ngoai, dic biét trong thang 5, thang 6. Tuy nhién, ching toi
luu ¥ vé 4p luc ty gia dang tiém an: Thiz nhdt, su ting dan nhap siéu khi cac
don hang tang dan do tin hiéu phuc hdi kinh té; The hai, ty I8 tin dung ngoai
té so v6i huy dong tang dan, 1én téi 98% cudi thang 6; Ther ba, khung hoang
no Chau Au van dang chua cé hoi két va de doa viéc rit von cua cac nha dau
tu nude ngoai dé bu dap rui ro tai nudc ban dia, diéu ndy s& anh huong dén gia
ddng dola va gian tiép anh huong dén ty gia USD/VND. NHNN can cé bién
phap kiém soat tin dung ngoai té & mic hop ly ngay tir thoi diém nay song
song vai cam két giir on dinh ty gia trong ca ndm 2012, nhiéu kha ning khong
vuot qua 21.500VND. Piéu nay sé gop phan “giit chan” cac nha dau tu nudc
ngoai trén thi truong trai phiéu va tai chinh Viét Nam.

V' Giao dich ciia khéi nha dau tw trong nwéc sé van tiép tuc dwoc duy
tri vai vai tro caa cac thanh vién chinh NHTM:

Hién tai, ty & so hiru trai phiéu trong khdi NHTM da 1én téi 90% téng khoi
luong toan thi truong va nhu cau nim gitr trai phiéu vin dang ting dan, dac
biét trong khéi NHTM c6 phan. Viéc thong nhat vé lich biéu, phuong thiic
phéat hanh giira tin phiéu ciia Ngan hang Nha nudc va trai phiéu Chinh phu
giita B Tai chinh va Ngan hang Nha nudc s& gilp cho viéc tham gia dau thau
hira hen ty & thanh cong cao hon. Theo tinh toan, dé dap ing duoc lwong von
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can huy dong 45.000 ty dong vén trong 6 thang cubi nim 2012 va ca luong
v6n dén han 35.000 ty dong, kha ning ting truong tong tai san cung nhu ty 1¢
phan bd dé mua trai phiéu Chinh phu cua hé théng NHTM cén dat khoang 15-
20%. Theo danh gia cua ching toi, muc ting nay khong qua 16n va co thé dam
bao dwoc voi diéu kién 6n dinh kinh té vi mo, két hop véi kha nang xir Iy no
xau cua hé théng. Kha ning tham gia ctia cc quy dau tu va cac cong ty chirng
khoan ciing s& dugc tang cuong

Ty Ié s& hivu trai phiéu trén thi trwong trén
TTTPViétNam
Quy dauty, 0.66% SOngtyching

Cactd chirc dautw khoan, 0.13%
khéc, 0.35%

Nhadautwca
nhéan, 0.05%

Congty bao
hiém, 12.38%

TS~_NHTM, 86.43%

Nguon: HNX, BSC, World Bank

V' Khéi nha diu tw nwéc ngodi: Lwong mua rong cia sé gigm dan trong
6 thang cudi ndam.

Su 6n dinh ciia méi trudng vi mo 1a yéu té quan trong thu hat su quan tam cua
nha dau tu nudc ngoai trén thi truong trai phiéu cling nhur thi truong tai chinh
no6i chung. Vai dién bién tich cuc cua I4i suat, sy 6n dinh ty gia dau nam,
NDTNN da day manh giao dich, tuy nhién khi loi thé vé 14i sut khdng con
nhiéu, ching tdi cho rang khai nay sé thu hep giao dich trong 6 thang cuai
ndam. V6i dién bién twong tu nim 2009, kinh nghiém giao dich trai phiéu cho
thay, khdi ngoai 6 kha ning ting cuong ty trong giao dich vao khoang thang
11,12 néu lam phat ~ 6-7% va lai suat thuc té 6n dinh & muc thap. Tuy nhién
mirc ting nay s& khong nhiéu khi cac nhu cau chuyén tién vé nuéc cudi nim
tdng cao.
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Nguon: HNX, BSC
v Vé tréi phiéu doanh nghigp:

Sy kién noi bat nhét trong 6 thang dau nam la dot phét hanh trai phiéu thanh
cong ra thi truong qudc té caa Vincom (185 triéu USD va 115 triéu USD, tréi
phiéu chuyén ddi-ky han 5 nim); Vietinbank (trai phiéu thuong — 250 triéu
USD- ky han 5 ndm). Tuy nhién, 1ai suit phat hanh kha cao, xap xi 11% ddi
vai tréi phiéu cua Vincom va 8.25% ddi voi tréi phiéu Vietinbank. Do mit
bang I4i suit huy dong trén thi truong con kha cao nén cac doanh nghiép chua
tich cuc trong viéc phat hanh trai phiéu. Hon nita, do két qua hoat dong kinh
doanh trong 6 thang dau nim con nhiéu kho khan nén két qua phét hanh trai
phiéu doanh nghiép con ¢ muc khiém ton. Tuy nhién, 14i suat trai phiéu chinh
pht giam s& 1a dong luc khich & nhu cau phét hanh trai phiéu doanh nghiép
trong thoi gian téi.

® Trong trung va dai han, véi muc tiéu phat trién thi trueong trai phiéu thanh
san choi chuyén nghiép ciia cac nha dau tu to chuc, cac to chirc tai chinh dong
thoi nang cao tinh minh bach trong giao dich trai phiéu, ddy manh quy mé
giao dich trai phiéu va tinh thanh khoan cua thi truong trai phiéu, cac to chic
tao lap thi trudng duoc dé xuat phat trién tir nhém thanh vién dau thau. Viec
lya chon 8 ngan hang thanh vién cha chét trén thi trudng trai phiéu Viét Nam
theo dé xuat caa Hiép hoi Thi truong trai phiéu Viét Nam (VBMA). Chang toi
cho rang, day 1a nhitng budc di phii hop nham tao su chuyén bién tich cuc cho
thi truong trai phiéu Viét nam vén nhiéu tiém ning, voi gia tri giao dich con &
muc khiém tén, chiém 14-16% GDP, quy md niém yét dang c6 co hoi duoc
ma& rong, cung véi trai phiéu chinh phu sé cé sy tham gia ngay cang tich cuc
cua loai hinh trai phiéu doanh nghiép.

29



£BSC

Phong Phén tich & Nghién ctru

120%

100%

80%

60%

40%

20%

0%

Quymo6 TTTPCP khu vwc so véi GDP %

JI||||L

Nguon: IMF, BIDV, BSC

30



“<BSC

Céng ty C phan Chiing khoan
Ngan hang D3u tu va Phat trién Viét Nam

KHUYEN CAO SU’DUNG

Ban bao céo nay cua Cong ty cé phan Chitng khodn Ngdn hang Pdu te va phat trién Viét Nam (BSC), chi cung
cap nhiing thdng tin chung va phan tich vé tinh hinh kinh té vi mé ciing nhu dién bién thi triwong ching khoan
trong 6 thdang dau ndm. Bdo cdo nay khéng dwoc xay dung d@é cung cap theo yéu cau cua bat ky té chirc hay ca
nhan riéng lé nao hogc cac quyér dinh mua ban, ndm giiz chitng khodn. Nha dau tw chi nén siz dung céc thong tin,
phan tich, binh ludn cia Ban bdo cdo nhu la nguén tham khdo trueGe khi dwa ra nhing quyét dinh dau tw cho riéng
minh. Moi thong tin, nhdn dinh va du bdo va quan diém trong bdo cdo nay dwoc dura trén nhing nguon dir liéu
dang tin cdy. Tuy nhién Cong ty cé phan Chitng khodn Ngan hang ddu tw va phat trién Viét Nam (BSC) khong dam
bao rang cac nguon thong tin nay 1a hoan toan chinh xac va khong chiu bat ky mét trach nhiém nao doi véi tinh
chinh x&c cua nhitng théng tin dwoc dé cdap dén trong bdo cdo nay, ciing nhu khong chiu trach nhiem vé nhiing
thiét hai doi véi viéc sir dung toan bg hay mét phan ngi dung cua ban bao cao nay. Moi quan diém ciing nhuwr nhan
dinh dwoc dé cdp trong bao cao nay dwa trén s can nhdc can trong, cong minh va hop ly nhdt trong hién tai. Tuy
nhién nhitng quan diém, nhédn dinh ndy ¢ thé thay doi ma khong can bdo truréc. Ban béo cao nay c6 ban quyeén va
la tai san cua Cong ty c6 phan Chitng khodn Ngdn hang Pau tw va Phat trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao
chép, sira déi, in dn ma khdng co sw dong y ciia BSC déu tréi lugt

PHONG PHAN TiCH — CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN NHDT&PTVN

Téng Minh Tuan
Phu trach phong
tuantm@bsc.com.vn

Nguyén Thi Thu Trang Hoang Anh Tuin
Phan tich vi mo Phan tich thi truong
trangntt@bsc.com.vn tuanha@bsc.com.vn
Nguyén Hoang Viét Tran Hiru Quang
Phan tich vi mé Phan tich thi trwong
vietnh@bsc.com.vn quangth@bsc.com.vn

THONG TIN LIEN HE

BSC Tru sé chinh Chi nhanh BSC H6 Chi Minh
Tang 10 & 11 - Thap BIDV Tang 9 - 146 Nguyén Cong Tri
35 Hang voi - Hoan Kiém - Ha noi Quan 1, Tp. H6 Chi Minh

Tel: 84 4 9352722 Tel: 84 8 3 8218885

Fax: 84 4 22200669 Fax: 84 8 3 8218510

Website: www.bsc.com.vn

Ban quyén ciia Céng ty ¢é phan chirng khodn Ngdn hang Pau ti va phat trién Viét Nam (BSC), 2009.

Cong ty ¢ phan Chirtng khoan BIDV (BSC)

Bit ky néi dung nao ciia tai liéu nay ciing khéng dwoe (i) sao chup hay nhdan ban 6 bdt ky hinh thire hay phirong thirc ndo hodc dwgc
cung cdp néu khéng diwoc si chap thudn ciia Cong ty c6 phan Chirng khodn Ngdn hang Pdu tw va phat trién Viét Nam (BSC)
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