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Vi MO: SU CHAM CHAP QUY 3 KEO DAI SANG QUY 4

m Cac chi s6 kinh té trong Q3 cho thiy mirc d6 cai thién strc khoe nén kinh té van con yéu, thap hon
s0 vai ky vong. Do dé, chiing tdi cho rang muc tiéu tién quyét cia didu hanh chinh sach trong
Q4 chinh la tap trung én dinh lam phat, 1anh manh hon nira thi trwong tai chinh dé tao diéu
kién cho diu tu tw nhan 1y lai da ting truwéng bén canh dau tw cdng da dinh hinh tir truéc.

m GDP quy 3 ting 5,35%, mot ddu hiéu cai thién so v6i mic ting 4% cua quy 1 va 4,66% cua quy 2,
nhung thdp hon Quy 3 nam trugc. Tinh chung 9 thang, GDP chi ting khoang 4,73% so véi cing ki
ndm trudc, thap hon nhidu so véi con sé 5,77% cua 9T2011. Theo tinh chu ky, diu tw cong dugc ki
vong 1a djng lue chinh cho ting trwéng quy 4. Nhu trong bio cdo Fixed Income, VCBS du bao
tang truwéng GDP ca nam ¢ mirc 5,2%.

m CPI thang 9 ting manh 2,2% do didu chinh manh chi phi dich vu y té va tinh chu ki caa mia tyu
truong, khién lam phat nhay lén 5,13% y-t-d. VCBS tiép tuc duy tri dw b&o CPI ci nim ting
khoang 8%. Néu cung tién tiép tuc dwoc kiém soat hep ly, riii ro lam phat ting tré lai | thap.

m Can can thanh toan quéc té 9 thang wdc thiang du khoang 8 ty USD. Ty gia USD/VND s& tiép tuc
6n dinh trong thoi gian téi. Tuy nhién, ching tdi khong loai trir kha niing vé mét sw diéu chinh
nhe ciia NHNN déi véi ty gia chinh thirc nhim chuan bi trude cho kha nang tiép tuc ha lai suét dong
noi té d& dam bao diéu kién can bing i suit thuc, ddng thoi ciing giup tang tinh canh tranh vé gia
cuia hang héa Viét Nam xuét khau trong béi canh chung vé su suy yéu caa tdng cau cac nuéc.

m Tran l4i suat huy dong cho ky han trén 12 thang dwoc d& bo va i suit cho vay phin I6n da khéng
cao hon 15%. Muc giam kha 16n so véi dau ndm, nhung ting treong tin dung Q3 mic du ¢6 cai thién
S0 V6i Q2 nhung van thip hon mong doi. N¢' x4u va cac yéu té vi mé dwoc cai thién khong nhu ky
vong trong khi &p lwc lam phat cao cé xu hwéng quay tré lai sé khién cho nidm tin kinh doanh
khong cai thién I6n, tin dung vi vy sé van ting véi te dd cham trong Q4 trong khi i suét huy
dong va cho vay trong bdi canh nhw vay sé it bién dong so véi Q3.

m CU sbc trén thi truong tai chinh cudi thang 8 da khién mot s ngan hang nho cing thing vé thanh
khoan nhung NHNN di hd tro kip thoi. Trong khi do, ngan hang I6n thanh khoan van én dinh. Théng
tu 21/TT-NHNN duoc 4p dung di khién cho cac ngan hang chuyén tir viéc hoat dong giri tién sang
hoat dong vay no (tin dung), vi vay c6 thé kéo theo viéc chuyén tir giao dich lién ngan hang sang giao
dich mua ban trén thi truong trai phiéu thu cp. Nhin chung, chiing téi ky veng thanh khoan cia hé
théng ngan hang vin dwgc 6n dinh trong Q4. Nhiéu kha ning, NHNN sé ting téc trong hoat
dong tai cau tric nhitng ngan hang yéu kém nhim ting mirc dd 6n dinh cia hé théng.

Chi s kinh té vi mé 9 thang 2012

GDP:+4,73% (y-0-y)

Lam phat: +6,48% (y-0-y) va +5,13% (y-t-d)

Xuét khau: 83,8 ty USD (18,9% y-0-y)

Nhap khau: 83,7 ty USD (6,6% y-0-y)

Xuét siéu: 34 trieu USD

FDI: Téng vén ding ky 9,526 ty USD (-27,9% y-0-y). Tdng vén thuc hién: 8,1 ty USD (-1,2% y-0-y)
Boi chi ngan sach: 122,32 nghin ty dng (87,2% duy toan nim)

Téang truong tin dung: +2,35% (y-t-d)
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Kinh té vi mo

Tiang truéng cia GDP c6 cai thién nhung thap hon ki vong. Pau tw sé ting tré lai 13 dong lue chinh cho ting truong Q4.

GDP quy 3 tang 5,35%, mét ddu hiéu
cdi thién so vai mie tang 4% cua quy 1
va 4,66% cua quy 2. Tuy nhién, tinh
chung 9 thang, GDP chi tang khodng
4,73% S0 Véi ciing ki ndam truéc, thap
hon nhiéu so véi con sé 5,77% cia
9T2011.

Nhimg dong théi néi long chinh sach tién té va tai khoa duoc thuc hién trong quy 2 di giap GDP quy 3 ting
5,35%, mot diu hiéu cai thién so voi mirc ting 4% cua quy 1 va 4,66% cua quy 2. Tuy nhién, tinh chung 9
thang, GDP chi ting khoang 4,73% so voi cling ki nam trudc, thdp hon nhidu so véi con s6 5,77% cia
9T2011. Mic du Chinh phu d3 gia ting mét luong nhét dinh cho dau tu cong va trién khai cac bién phap hd
tro tai chinh cho cac doanh nghiép nham vuc day da ting truong, nhung tdng ciu van con rat yéu. Trén thuc
té, chinh sach tai khéa hd tro tang truang 1a khong 16n do ty 18 ng cong da cao va ting trusng dwa vao dau tu
cong khdng tao nén sy bén viing cua tang truong. HY tro ting truong mac di thap, nhung rd rang cé su gia
tang hd tro cta dau tu tu nhén va duy tri da tang cta tiéu dung.

Cu thé, tong doanh sb béan lé trong ba quy déu nim chi ting khoang 17,31% y-0-y, thép hon cic muc ting
cung ki 22,8% ciia nam 2011 va 25,4% cua ndm 2010. Ting trudng tin dung dat 2,35% y-t-d (con sé cua
cung ki nam 2011 1a 8,16%, nim 2010 1a 17,81%). Chi sb ton kho san pham céng nghiép c6 xu huéng giam
nhung vin & miic cao, ting trén 20% y-o-y. Téng gia tri xuit khiu hang héa rong trong 9T2012 la 34 trisu
USD; cha yéu do mirc ting trudng cua gié tri nhap khau roi xudng rat thip 8,7% y-o-y (9T2011: 27,71%)
trong khi gia tri xuat khau van ting 21,13% y-0-y (mac du ¢ giam dang k& so voi mic 34,59% cia niam
truac). Hién trong xuét siéu nay minh hoa phan nao vé sy giam sit dang luu ¥ cua ciu tiéu ding va cau dau
tu trong nudce ddi voi hang hoa nudc ngoai, khi ma 9T2011 ching ta nhap siéu téi 7,59 ty USD.

Véi cAu tric kinh té chua cé nhiéu thay dbi, dé dat dugc mot mirc ting trueng 5,2% cho ca nam 2012, thi
GDP trong quy 4 cin dat khoang 188.645 ty ddng (theo gia cé dinh nim 1994), twong duong véi muc ting
21,15% so v6i gié tri tdng san phdm caa quy 3. Trong diéu kién hién tai, véi cac bo phan suy yéu cua téng
cau nhu di dé cap & trén, thi Ia chi tiéu Chinh phu s& 12 nhan t6 chinh cho ting truéng trong quy 4. DU vy,
vén dé& nang cao hiéu qua dau tu cong, giam boi chi ngan séch van 1a yéu cu cép thiét. Trong thoi gian tdi,
ching t6i tiép tuc cho riang dau tu tw nhan s& dan tang tro lai va |4 ciru canh cho vén dé tang trueang bén viing
trong trung han.
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Lam phét thang 9 so véi ddu nim ting 1én 5,13%. CPI ci nwée nim 2012 dwoc dy bao khoiang 8%.

CPI thang 9 ting manh 2,2% do diéu
chinh mgnh chi phf dich vu y té va
tinh chu ki cia mua twu trwong. Du
bé&o CPI cd nam tang khodng 8%.
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Trong hiu hét quy 2 va quy 3, ty 1& lam phat hang thang da giam vé cac muc rit thap, tham chi xay ra giam
phét trong thang 6 (-0,26% m-0-m) va thang 7 (-0,29% m-o-m). Thyc té nay dugc xem nhu 14 két qua cua
nhitng nd luc thuc hién muc tiéu kiém ché lam phat theo Nghi quyét 11/NQ-CP nam 2011 cua Chinh phu,
gidp chi s6 gié tiéu dung cho toi hét thang 8/2012 chi ting 2,86% so v&i dau nam. Tuy nhién, sang thang 9,
viéc diéu chinh chi phi dich vu y té da khién chi s gia cia nhom nay ting t6i 17,02% m-0-m; bén canh do,
tinh chu ki ciia mia tuu truong ciing khién chi sé gia caa nhom Gido duc ting 10,54% m-0-m. Két qua la chi
s6 gié tiéu dung ca nudc da tang toi 2,2% trong thang 9, dong thoi nang ti 1¢ lam phat ndm 2012 1én 5,13%
y-t-d.

Ching tdi cho ring, qua trinh tu do héa gia ca s& ludn tao &p luc thuong truc 1&n rai ro lam phét cua Viét
Nam trong giai doan phét trién nay. Nhiing quyét dinh caa Chinh phu trong qua trinh d6 lai mang tinh thoi
diém va phu thudc nhiéu vao dién bién cua cac yéu t khic co tac dong toi lam phat, ddng thoi dua trén co
s xem xét suc chiu dung caa dan chlng trudc rai ro mat gia sitc mua. Thuc t& ndy c6 thé quan sét thdy qua
viéc nang dan mit bang gia cua mot s6 hang héa-dich vy nhu gi4 dién va gia xing trong thoi gian qua. Sau
¢ séc diéu chinh gia phi dich vu y té vira qua, ching i nhan dinh ring, mirc ting cua chi sé gia tiéu ding
céc thang trong quy 4/2012 s& quay vé mirc dudi 1%. Mot s6 lo ngai ring yéu té chu ki cua gié ca, ciing nhu
rai ro ting gia cia hang hoa nang lwong thé gisi truge tinh hinh nhiéu quédc gia tién hanh céc géi kich thich
tai chinh va rai ro tién té trong nuwéc do viéc nai long chinh sach tién té, s& lam gia ting lam phat trong
nhiing thang cudi nam. Tuy nhién, dwéi quan diém cia ching toi, trong béi canh hién tai, x4c suit tac
dong manh va tryc tiép ciaa nhirng yéu té nay 1én mic gia chung ciia nén kinh té 1a khong Ién. Trén co
sor d6, ching toi du b4o CPI ci nwéc nim 2012 sé vao khoang 8% do tac dong chu ky cudi nam.
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Thi trudng ngoai héi tiép tuc én dinh. Can can thanh toan thing dw 16n.

Ty gid USD/VND sé tiép tuc 6n dinh
trong thoi gian toi. Tuy nhién, ching
t6i khong logi trir kha ndng vé mgt
su diéu chinh nhe ciia NHNN ddi Vi
ty gid chinh thic, nham chudn bj
triweéc cho khd nang tiép tuc ha 18
sudt dong ngi té dé dam bdo diéu
ki¢n can bang lai sudt thue, dong
thoi ciing gitp tang tinh cgnh tranh
Vvé gia cia hang héa Viét Nam xudt
khdu trong bdi canh chung vé sir suy
yéu ciia tong cau cdc nuwde.

Ty gia va thi truong ngoai hdi kha én dinh tir ddu nam t6i nay, nho cac bién phép kiém soét thi truong dwoc
NHNN thuc hién nhit quan tir cudi nam 2011. Ty gia USD/VND binh quén lién ngan hang duoc duy tri &
muc 20.828 VND/USD trong sudt hon 9 thang; ty gia trong hé théng ngan hang thuong mai ciing dao dong
én dinh trong khoang +/-1%, ndm sat mic tham chiéu trong suét quy 3. Bén canh cam két khong diéu chinh
ty gi4 qua 3% trong nam 2012 cta Théng ddc NHNN, viéc duy tri mét mirc I4i suat VND cao twong dbi so
v6i lai sudt USD (4p dung muc tran 13 sut huy dong USD 2%/ndm tir thang 6/2011) d3 gitip gia tang ciu
dbi voi ddng noi té, han ché tinh trang gam giit, ddu co ngoai t&, diéu hudng dong ngoai té luu théng tu do
dua vao tang cuong du trir ngoai héi chinh thirc. Theo uwéc tinh, dit trit ngoai hbi hién nay di ting dang ké
Ién mirc twong dwong 11,5 tudn nhap khau, tir muc 9 tuin vao cudi thang 6. Cau nhap khiu hang héa sut
giam, nhu da dé cap ¢ phan trén, ciing 1a mot yéu té dang luu y dan t6i két qua ndy. Bén canh dé, ciing ndm
trong mang ngoai héi, thi trudong vang dwoc sip xép lai va duoc quan ly chat ch& hon khién giao dich giam
manh. Ciu diu co vang, ciing giéng nhu ngoai t&, khéng con tao nhiéu &p luc Ién ty gia nhu nhiing nim
trueae. Ngoai ra, chinh sach duy tri ddng USD yéu cua chinh pha M ciing 1a mét yéu té hd tro cho su én
dinh ty gia caa Viét Nam trong thoi gian vira qua ciing nhu giai doan sip t6i.
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Thi trwong tai chinh

Cac té chirc xép hang tin dung
quéc té cé danh gid trai chiéu vé
Viét Nam: Standard & Poor’s
nang mire dg rii ro cia hé thang
ngan hang t nhém 10 1én nhom
9; Moody’s ha bdc xép hang trai
phiéu 1 bdc tir B1 xuéng B2

Xét vé nguon cung ngoai t&, theo thdng ké méi nhit, von dau tur truc tiép nudc ngoai (FDI) giai ngan trong
9T2012 udc tinh dat 8,1 ty USD, giam nhe -1,2% y-0-y. Bén canh do, luong kiéu hbi nim nay duoc du bao
c6 thé dat khoang 10 ty USD do xu huéng don du co hoi dau tw khi nén kinh té cham day. Cin nhéc lai
rang, lwong kiéu hdi chuyén vé Viét Nam trong 6 thang ddu nim nay d dat hon 6,3 ty USD, bang 70% so
vai ca nam 2011. Mic chénh léch kha nho giita ty gia hoan déi ngoai té trong hé théng ngan hang va ngoai
thi truong tu do hién nay s& khién dong ngoai té nay tiép tuc bd sung cho lwong du trit ngoai hdi chinh thirc
cua qubc gia. Tuy nhién, ciing dang luu ¥ v& sy giam sdt cia lvgng FDI thu hut dwoc tir ddu nam dén nay chi
dat 9.526,4 triéu USD, bing 72,1% ciing ky nam trudc; mic du s& chua anh huong I6n t6i dién bién ty gia
clia nim nay. Xét v& phia cau ngoai t¢, nhu cau cua doanh nghigp vé tra cac khoan ng ngoai té va thanh toan
cho cac don hang nhap khiu thuong c6 xu huéng ting cao vao cudi nam s& khién ciu ngoai té c6 kha ning
tang 1én trong thoi gian téi. Yéu td nay van tiém an rai ro c6 thé gay &p luc Ién ty gia trong quy 4/2012 va
quy 1/2013.

Sau khi tdng hop céc yéu té cung-ciu, ciing véi con sé thdng ké vé can can thanh toén quéc té 9 thang woc
thang du & muc khoang 8 ty USD theo bao co phuc vu phién hop Chinh phu thuong ky thang 9, ching toi
nhan dinh rang, ty gia USD/VND s& tiép tuc 4n dinh trong thoi gian t6i. Tuy nhién, ching ti khong loai trir
kha nang v& mot su diéu chinh nhe caa NHNN déi véi ty gia chinh thirc, nhiam chudn bi truéc cho kha ning
tiép tuc ha l4i suat dong noi té & dam bao diéu kién can bang l4i suét thuc, dong thoi cung glup tang tinh
canh tranh vé gi4 caa hang héa Viét Nam xuit khdu trong bdi canh chung vé su suy yéu cua tdng ciu cac

nuoc.
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Ty gia ban ngay clia VCB

Hai t6 chuc xép hang tin dung quéc té 16n 1a Standard & Poor’s va Moody’s da dua ra cac danh gia kha khac biét
vé hé théng ngan hang. Standard & Poor’s dd nang xép hang hé théng ngan hang Viét Nam, cu thé 1a muc do rai
ro tir nhom 10 18n nhém 9 va diéu chinh mirc d6 rai ro kinh t& cua Viét Nam tir mirc ‘rat cao’ xudng mirc ‘cao’.
Trong khi d6, Moody’s dé ha xép hang trai phiéu noi dia va quédc té tir mirc B1 xudng mirc B2, huy déng ngoai té
dai han tir mirc B2 xuéng muc B3, trong khi van giit nguyén trién vong *6n dinh’. Ching t6i cho ring cac té
chirc nay da nhin nhin tich cwe ddi véi nd luc cia chinh pha Viét Nam trong viéc khic phuc sw mét can
bing trong kinh té vi mé 6n dinh lam phat, qua trinh tai co cAu kinh té nhét 14 hé théng ngan hang trong
thoi gian qua. Tuy nhién, nhitng yéu t6 nhw ne x4u cao va viéc sé hiru chéng chéo nhau trong hé théng
ngin hang, ciing nhw nhirng rii ro vi mé (ap luc lam phét cao, tdng ciu thp trong khi lweng hang ton kho
cao) cho thay qua trinh cai cach hé théng tai chinh ciia Viét Nam con rat nhidu thach thirc trong khi vi mé
chwra dam bio dwoc sw 6n dinh dai han.

Giao dich gidy to c6 gid ngin han béo hi¢u xu hwéng l3i suat. Thanh khoan chung cia hé théng NH van kha én dinh.

Thi trwong trai phiéu kém soi
dong trong khi thj #uong tin
phiéu va thj trong mo hoat
dong kha mgnh trong Q3. Loi
sudt trén thi reong trai phiéu
tang dan con lai sudt cac th

Thi truong tréi phidu kém sbi dong trong khi thi truong tin phidu va thi truong mé van hoat dong khé tét trong
Q3, chu yéu la do rui ro thanh khoan tai mét sb ngan hang nho va tdm ly co cum dam bao thanh khoan dai han
cua céc ngan hang lon:

(1) Trén thi truong tréi phiu so cip, téng lwong trai phiéu Kho bac Nha nudc va Chinh phu bao I&nh phét hanh
trén thi truong so cép dat 30,460 nghin ty ddng (-15% g-0-q) va khoang 5,37 nghin ty ddng trai phiéu doanh
nghiép duoc phat hanh trén thi truong trai phiéu qudc té va trong nudc. Trén thi truong thir cip, tdng giao dich tréi
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trwong con lgi khd én dinh.
Thanh khodn chung cua hé
thdng ngan hang vdn én dinh.

phiéu dat 66,075 nghin ty dong (-3% g-0-q). Pdng thoi, xu hudng ting cua lai sudt trang thau trai phiéu ciing nhu
loi sut trai phiéu chinh phu van dwgc duy tri tir cudi thang 6 cho dén hét Q3 voi mirc ting ciia cac ky han ngén
cao hon céac ky han dai. Diém dang luu ¥ 1a su s6i dong cua thi truong trai phiéu thir cap trong Q3 chu yéu la do
tac dong cia Thong tw 21/TT-NHNN ¢6 hiéu lyc ngay 01/09/2012 da khién hoat dong vay muon trén thi truong
lién ngan hang nhim dam bao thanh khoan cua cac t chuc tin dung tré nén kho khian hon. Theo d6, cac tb chirc
tin dung chuyén sang giao dich repo trén thi truong tréi phiéu thir cip. Chang téi cho rang thi truong thir cip sé
van tiép tuc sdi dong trong nhirng thang cudi nim khi cau vé tién tai nhiéu ngin hang ting 1én do yéu té
mua vu sé khién thanh khoin mét s6 ngan hang nhé cing thing va cac ngan hang sé tiép tuc tim kiém sw hd
trg thanh khoan tir thi trwong nay thay cho thi truong lién ngan hang Vi 4p luc lam phat gia tang, chung
tdi cho ring l4i suét trang thau va lgi suét trai phiéu cé thé sé tiép tuc ting 1én déi véi ky han ngin va én
dinh @i véi ky han dai.

(2) Trai nguoc vai thi truong tréai phiéu, thi truong tin phiéu lai kha s6i dong trong Q3 véi lugng tin phiéu Kho bac
Nha nudc phat hanh dat 7,7 nghin ty déng (bang 85,8% lugng tin phiéu phat hanh trong 6T2012). Tuy nhién,
khéng cé tin phiéu NHNN méi, sau khi dugc phat hanh lién tuc tir thng 3 dén thang 5, dugc phat hanh trong Q3.
Khong gidng nhuw 13i suét trai phiéu, 14i suit tin phiéu c6 xu hwéng én dinh & mirc 8,5%/nim trong sudt Q3.
Piém dang luu y 1a tir cudi thang 8, tin phiéu Kho bac Nha nwéc da chinh thire dwoc giao dich trén thi
trwdng thir cip, tuy nhién, cac nha diu tw trén thi treong thir cAp vin dwong nhw cha man ma lim véi
hoat dgng giao dich nay.

(3) Thi trusng mé hoat dong manh trong Q3, nht 1a sau viéc Cuu Phé Cha tich Ngan hang ACB va mét sb lanh
dao cua ngan hang nay bi bit vao thang 8 va khién cho NHNN da phai bom rong t6i hon 10,9 nghin ty ddng trong
thang nay nham dam bao thanh khoan cho ACB ciing nhu mét s6 ngan hang nho khéc c6 lién quan. Tinh chung
lai, tbng sé tién bom rong trong Q3 1én t6i 43,5 nghin ty ddng, bao gdbm 36,07 nghin ty ddng cho hoat dong
reverse repo va gan 7,5 nghin ty dong tir luong tin phiéu NHNN dén han trong Q3. Lai suét trén thi truong mo
ciing duoc duy tri lién tuc & muc 8%/nam trong sudt Q3. Chung tdi cho ring I&i suat tin phiéu va l4i suat trén
thi treéng mé phan anh xu hwéng 13i suit ngan han nhiéu hon va mirc 6n dinh cia hai loai l3i suit nay cho
thay ai suat VND ngén han sé tiép tuc én dinh trong thoi gian téi.

Viée tang cwong quan ly cac té chirc tin dung ciing nhw “cii sé¢’ nhé trén thi truong tai chinh trong Q3 di
phéan nao cho théy “sitc khée’ ciia hé théng ngan hang tiém an nhidu rii ro, nhat 1a kha ning thanh khoin
ciia mdt s6 ngan hang, tham chi 14 nhiing ngin hang truwéc diy duge NHNN danh gia kha tt, khong thuc
s tdt nhw ky vong. Trong khi cac ngan hang lén c6 thanh khoan tét tré nén cin trong hon trong viéc cho
vay va dam bao khi ning thanh khoan dai han ciia minh, ciing thing thanh khoan tai cac ngan hang nhé da
khién cho thi trong trai phiéu thir cdp va thi trwong mé tré nén kha séi dong. Tuy nhién, ching toi cho
ring thanh khoin chung ciia hé théng ngan hang van én dinh. Chang tdi cho ring thanh khoan ciia mét s6
ngan hang nhé sé tiép tuc cing thing trong Q4 do nhu ciu dam bio cac hé sé an toan hoat dong vao thoi
diém cudi nim va anh hwéng tir viéc Thong tw 21.

Trai phiéu phat hanh (ty ddng) Giao dich trén thi trwong thir cip (ty dong)
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L&i suét huy dong va cho vay dang & micc hop 1y, va ky vong sé 6n dinh trong Q4.

Tran |&i sudt huy déng cho kp
han dai dwoc x6a bé. Lai sudt
cho vay giém nhe va sau dé én
dinh trong Q3. L&i sudt huy

Sau khi mirc trin huy déng cho cac ky han duge quy dinh & mirc 9%/nim vao cudi Q2, NHNN di x6a mirc trin
1ai suat cho cac ky han trén 1 nam. Theo do, nhiéu ngan hang nhu VCB, ACB, Vietbank, BacAbank,...da ap
dung mirc 14i suét tir 11% — 13%/nam cho cac khoan huy dong c6 thoi han trén 1 nam. Mc tran huy dong I4i suat
huy dong ngan han da dugc hau hét cac ngan hang thuc hién tét trong Q3, tuy nhién, c6 mot s6 ngan hang nho,
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dong va cho vay duwotc ky vong
tiép tuc on dinh trong Q4.

thanh khoan yéu da lach trin. Trong khi d6, nhu du bao cuia chiing toi trong béo co thang 6, mirc I4i suét cho vay
¢6 xu huéng giam nhe vao dau thang 7 va dugc giir kha 6n dinh dugi mirc 15% nhat 1 khi NHNN yéu cau cac
ngéan hang giam l4i suit cho vay dbi vai cac khoan ng hién c6 caa doanh nghiép vé& dudi mirc 15%. Theo do, tinh
dén cudi thang 8, da co6 hon 70% cac khoan vay hién c6 cua doanh nghiép di dugce duoc ap mic I4i suat dudi
15%. Bén canh d6, nhiéu ngén hang nhu VCB, HSCB, HDbank... dd dua ra nhidu chuong trinh cho vay vu dai
v6i I4i suat thap trén 9%/nam, xap xi véi muc tran 13i sut huy dong. Chung toi cho ring tran 14i suit huy déng
cho céc ky han ngin ciing nhu 14i sut cho vay dang ¢ mitc hep 1y, va sé vin dwoc duy tri & mirc dn dinh
khi lam phét cudi nim dwgc dw bso ting khoing 8%.

L4i suét lién ngan hang Loi sut trai phiéu chinh phi
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Tin dung cai thién cham hon mong dgi, ng x4u van tiép tuc 1a lyc can ting trwéng tin dung trong Q4.

Tin dung tang trudng dwong
2,35% (ytd) trong 9T2012. N¢
Xdu tiép tuc 1a luc cdn trong
tang truong tin dung. Tang
truong tin dung nam 2012 ky
vong tang 5% - 6%.

Sau khi ting trueong Am trong subt 5 thang dau nim, tin dung bét dau duong trd lai tir thang 6 va tang dan. Tuy
nhién, sé liéu vé tang truong tin dung tinh dén cudi T9/2012 khong kha quan nhu mong doi chi ting 2,35% (y-t-
d), thip hon nhiéu so v&i muc ting 8,16% so v&i cung ky nam 2011. Mic du 14i suit cho vay dwoc cac NHTM
didu chinh giam xuéng dudi muc 15% theo yéu ciu caa NHNN tir gitta thdng 7 va nhiéu géi vay véi l3i suit uu
dai quanh mirc 9%, twong dwong véi tran lai suit huy dong, duoc céc ngan hang Ién nhur VCB, ACB...dua ra,
nhung tinh hinh ting trudng du ng van kha cham chap. Ching tdi thiy ring muc ting truéng tin dung tai cac
NHTM Ién c6 nhidu khoan vay lién quan dén dy an caa Chinh phii va cac g6i hd tro van tiép tuc duogc cai thién
(VCB: +7,2% trong 972012, MBB: +11,5% trong 6T2012, CTG: +2%, EIB: +1%) nhung hoat dong cho vay tai
cac NHTM khéc van & muc do cdm ching hozc chi tap trung thu hdi no xdu. Chang tdi cho ring mikc 13 suat
cho vay hig¢n nay 1a khé hep Iy tuy nhién vin dé I4i suét khéng con déng vai trd quan trong trong viéc thic
day ting trwdng tin dung. Thay vao d6, viéc giai quyét ne' x4u trong hé théng ngan hang ciing nhw viéc xir
Iy nhirng yéu té kém tich cuc cia nén kinh té (tdng ciu — sitc mua thip, hang tdn kho ting cao) méi 1
nhirng tac nhén chinh thic ddy ting trwdng tin dung. Tuy nhién, vigc giai quyét bai toan ne xiu (khoing
10% tinh dén T6/2012) khong hé don gian khi NHNN hién vin chwa dwa ra dwoc mét giai phap cu thé nao.
Véi cac yéu td vi md chwa dwoc cai thién nhidu nhw ky vong, ching tdi wéc tinh ting truéng tin dung ca
niim 2012 c6 thé dat 5% - 6%.

Tang truéng tin dung va M2 L4i sudt huy dgng va cho vay
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PHU LUC

CAc sy Kién vi mé chinh trong thang 9/2012

Thoi gian Su kién

01/09/2012 Thoéng tu s6 21/2012/TT-NHNN: TCTD ¢ no qua han tir 10 ngay tré 1én khong dugc tham gia vao thi truong lien NH. Hiéu luc tir 1/9/2012.

06/09/2012 B Tai chinh ban hanh Théng tu mién thué thu nhap c& nhan cho ¢ nhan c6 thu nhap tinh thué dudéi 5 triéu dong/thang trong 6 thang cudi nam 2012.

6/09/2012 Luong kiéu héi trong 6T2012 dat trén 6 ty USD (67% tong lwong kiéu hdi nam 2011)

10/09/2012  Giam thué nhap khiu xéng dau 2%, khong tang gia xing dau

19/9/2012 NHNN yéu cau SJC gia céng 350.000 lwgng vang nhiam bd sung ngudn cung vang, dap tng nhu ciu cia ngudi tiéu ding

24/09/2012  CPI ca nuéc thang 9: +2,2% m-0-m, 6,48% (y-0-y).

26/08/2012 Standard and Poor’s didu chinh danh gi4 mirc d6 rii ro trong hé théng ngan hang ciia Viét Nam tir nhém 10 1én nhém 9, mire d rai ro kinh té tir muc “rét
cao’ xubng mic ‘cao’. 3 ngan hang (VCB, Sacombank, Techcombank) durgc nang xép hang tin nhiém dai han.

S7/0ap0tz Mot s6 chi tiéu vi md quan trong dugc cong bd: GDP 9T2012: 4,73%; tang trudng tin dung dén 20/9: 2,35% ytd; huy dong dén 8T2012: 11,23% ytd; M2:
10,37% ytd; can can thanh toan quéc té 9T2012: + 8 ty

27/09/2012 Bo Tai chinh tiép tuc gia han nop thué VAT thém 3 thang cho doanh nghiép

28/09/2012 B¢ Tai chinh cho phép tang gia ban than cho dién thém 40%

28/08/2012 Moody’s ha xép hang trai phiéu cua Viét nam tir mirc B1 xudng muc B2, trién vong én dinh’. 8 ngan hang (ACB, BIDV, MB, SHB, Sacombank,
Techcombank, Vietinbank, VIB) ciing bi ha xép hang tién giri dai han bing noi va ngoai té.

28/09/2012 30000 trong tdng s6 350.000 lrgng vang ma NHNN yéu ciu di dugc SJC gia cong xong, dua ra thi trudng. Gia vang ting gan 3 triéu déng/luong trong
thang 9.

05.10.2012 Trang |7



VCBS | BAO CAO VI MO THANG 9.2012

CAM KET

Chung t8i, bs phan phan tich va nghién ctu thi truong cia Cong ty ching khoan Vietcombank (VCBS), cam két ring cac thong tin dua ra trong Bao cdo nay dugc xir ly
mét cach chan thuc va chuén muc nhit.Chiing toi cam két tuan thu dao dirc nghé nghiép & mirc do tbi da co thé dat dugc.

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo cdo nay duoc xay dung bai bo phan phan tich va nghién cau thi truong ciia Cong ty chitng khoan Vietcombank (VCBS) cung/hoac vai sy hgp tac caa mot hoac mot
s6 b phan cua VCBS nhim cung cip céc thong tin cap nhat vé thi trudng trong ngay.

Ban than bao co nay va/hozc bat ky nhan dinh, théng tin nao trong béo c4o nay khong phai 1a céc 10i chao mua hay ban bét ky mét san phim tai chinh, ching khoan nao
duogc phan tich trong bao cdo va ciing khong 1a san phim tu vn diu tu hay y kién tw van déu tur ndo cia VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha
dAu tur chi nén coi béo cao nay 1a mét ngudn tham khao. VCBS khong chiu bt ky trach nhiém nao truéc nhiing két qua ngoai y mudn khi quy khéch str dung céc théng tin
trén dé kinh doanh ching khoan.

T4t ca nhimg théng tin néu trong bo cdo phan tich déu da duoc thu thap, danh gia véi mic can trong téi da c6 thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chii quan va khach
quan tir cdc ngudn théng tin cong b, VCBS khong dam bao vé tinh xAc thuc cua cac thong tin duoc dé cap trong bao cdo phén tich cling nhu khong co nghia vu phai cap
nhat nhitng théng tin trong béo cao sau thoi diém béo cdo nay dwoc phat hanh.

Béo cao nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh déng sao chép mét phan hozc toan b noi dung bao céo va/hoic xuat ban ma khong ¢ sur cho phép bing vin ban cua
VCBS déu bi nghiém cam.

CONG TYCHUNG KHOAN VIETCOMBANK

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

http://www.vcbs.com.vn
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