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KINH TE Vi MO & THI TRUONG CHI’NG KHOAN THE GIO'T

I - KINH TE ViMO

Trong nam 2012, nén kinh té Thé giéi dang tiép tuc d6i mat véi nhitng kho khin dugc khai dau tir cac nim
truge. Kinh té toan cau chua thoat khoi dot suy thoai kép, ting truéng kinh té dang din ra chdm hon so voi
cudi nam 2011. Khang hoang no Chau Au ngay cang dién bién phuc tap, kho luong 1a méi de doa Ion nhat
hién nay: kinh t&¢ My phuc héi cham chap, Nhat Ban ting trueong thap dan, Chau Phi va My La Tinh van
chua thoat khoi su tac dong cua khing hoang toan cau, tbe do phat trién kinh té cua Chau A chiing lai, dic

biét 1a nhom BRICS ciing khong ngoai I€.

Nham kich thich ting truong kinh té, nhidu nudc da ngi long chinh sach tién té. Bén cudi nam 2012, mot s6
nude va khu vuc trén thé giéi di phat ra nhing tin hiéu mang tinh kha quan cho su phuc hdi kinh té: ty 18
that nghiép ha kha nhanh & My; Trung Qudc dang phuc hdi va duoc cho rang di cham day (theo World
Bank); Nhat Ban néi long tién té manh tay da gitp dong Yén lién tuc ha vé mac thap nhat trong 20 thang so
v6i dong USD; Hy Lap di duoc nang hang tin dung 1én 6 bac va Thu tuéng Hy Lap tuyén bd khong ¢

chuyén nudc nay sé rit khoi khu vuc dong tién chung Chau Au.

Nhu vay, hau hét cac nudc va khu vuc dd c6 bién phap quyét liét giai quyét cac van dé kho khin nham vuc
day nén kinh té ciia minh. Tuy nhién, dé danh gia hiéu qua thuc sy ciia cac bién phap nay, chiing ta s& cing

di sau phan tich nhitng van d& noi tai cua ting khu vuc chinh dé c6 cai nhin chi tiét hon.

1. Chéu Au suy thoai do cac bién phap “thit lung budc bung”
Céc bién phap cit giam chi tiéu 1a con dao hai ludi dang 12 -
. ) i Ty |& that nghiép EU
kim ham nhu cau tiéu dung, lam cham tang truong Kinh té, 11.5 -
giam kha ning san xuat va 1am tang ty I& that nghiép 6 hau 11 -
hét cac nuéc trong khu viee. GDP khu vuc quy 3 giam 0,2% 105 -
sau khi ding yén trong quy 2, va quy 1 giam 0,3%. Theody  1g -

bao ciia EU thi GDP ctia khu vuc nay sé tiép tuc giam 0,1% 4

e I >
trong quy 4/2012. Kinh té suy thoai ciing duoc thé hién kha 2

& qua chi s6 niém tin tiéu dung cua ngudi dan khi chi s6 | 2012
< rea oA, . I (Nguon: Forexfactory)
nay lién tuc giam vé muc -27 tir -21 cudi nam 2011.

Ty lé that nghiép cta khu vuyc lién tyc ting cao tir mirc quanh 7% trudc thoi ky khang hoang 2009 1én mirc
11,7% trong thang 11/2012. Pay ciing 1a muc cao nhat trong lich sir cua khu vuc, trong d6 dan dau 1a Hy
Lap véi ty Ié that nghiép & muc rat cao, khoang 26%, tiép theo 1a Ty Ban Nha, hon 25%, ...
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San xuat tri tré 1a tinh trang chung cia cac nudc | 2012 |
2w A N2 1Y \ ~ oc,_h;>~c_g 2138

trong khu vuc. Chi s6 quan 1y mua hang (PMI) linh gl8l5|El2/E8 53 2 5,‘) 8128

vuc san xuét cia khu vuc mic du dang c6 su hdi  °!

. . 50 -
phuc trong nura cu6i ndm nhung van thuong xuyén 4 | '

duy tri & mtrc dudi 50. Trong d6, 2 nudc 16n 1a buc 48 -

va Phap ciing khéng nam ngoai xu thé do, PMI hién 47 1
46 -

tai 1an luot 13 46,3 va 44.6. 45
Khung hoang no cong dd kéo dai gin 3 nim va 44 | mm=PMI san xuat EU V
43 -===PMI san xuat Phap

dang tiép tyc dién ra trén dién rong ma chua thé 45 |y ean xudt Péc

khic phuc. Dén nay da c6 5 nudc phai nhan goi ciu (Nguon: Forexfactory)

tro gém Hy Lap, Bd Pao Nha, Ireland, Tay Ban Nha, Cong hoa Sip, va Y. Méi day, Hy Lap da phat di tin
hiéu t6t khi khang dinh s& & lai khu vuc eurozone véi viéc duge S&P nang 6 bac xép hang tin dung. Tuy
viy, theo ba Angela Merkel — Thu tuéng Dtc — thi kinh té nudc nay s& con khé khin hon trong nim 2013

va cudc khung hoang no cong ctia Chau Au van chua c6 16i thoat.

2. My: Kinh té khéi sic véi nhitng nd luc ha thap ty 1é that nghiép
Tiép tuc da tang truong cia nam 2011 véi cac chinh sach hd trg kha hiéu qua: QE1, QE2 va chuong trinh
“Operation Twist”, kinh té My dang cho nhiing tin hiéu lac quan trong nim 2012. GDP tiép tuc ting trudng
1,9% trong quy 1, 1,3% trong quy 2 va ting manh ngoai dy bao 3,1% trong quy 3.

Thi truong lao dong cua ,M}NI dang c6 su hdi phuc khé tét. og  ===Ty 18 thét nghiép M¥ (%)
Bo lao dong My cho biét trung binh mdi thang c¢6 thém gg -
khoang 151.000 viéc 1am méi trong nén Kinh té My. Ty I¢ :-‘2‘
that nghiép da ha vé mac 7,7%, 1a mac thap nhat ké tr g -
thang 12/2008, thip hon mac 8,5% cudi nim. Cuyc dy trir ;g :
lién bang My (FED) da quyét dinh gia han goi ciiu trgtht 3 7.4 -
7.2

(QE3) bang cach chi trung binh mdi thang 45 ty USD mua

T © 1T 7
S S5 D a0 © 2

>
S3°2802

Mar |
Apr

Nov
Dec
Jan |
Fer

lai cac trai phiéu lién quan dén thé chap. Muc dich cuia FED (Ngudn: Forexfactory)

1a gitr ty 1& 131 sudt co ban & mac thap nhat co thé nhiam
kich thich nhu cau dau tu va ting trudng tin dung. Chinh sach nay s& duoc thuc thi vo thdi han cho dén khi

ty 1¢ that nghiép duoc gitr & mac 6,5%. Tuy vy, San xuét lai dang “vat 16n” rat kho khan. Chi sé PMI nira

cudi nim khong con duy tri dwoc muc trén 50. Trong thang gan nhat, thang 11, chi s6 nay da giam tir muc
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51,7 vé mirc 49,5 di cho thay san xuit nudc nay dang co hep lai, xuit khau giam di. Tuy nhién, con bdo

Sandy xay ra cudi thang 10 duoc xem 1a nguyén nhan khach quan gay ra thiét hai 16n cho nén kinh té My.

Rui ro 16n nhit My phai d6i mit 1a nguy co vé van dé tai khoa khi no cong cua nude nay da cham tran
16.400 ty USD vao ngay 31/12/2012. Méc du truéc mat ca Thuong vién va Ha vién da thong qua chinh
sach tai khoa (tang thué, giam chi tiéu ddng thoi) nham tranh su d6 v& Vé tai chinh, nhung néu My khong

c6 nhirng giai phap hiéu qua thi méc no tran s& som quay lai trong vai thang téi.

3. Nhat: San xuit tri tré, kinh té suy yéu trong nira cudi nim
Trong 2 quy dau nam, kinh té Nhat la diém sang cia qua M Ting truémg GDP theo quy (%)
trinh hdi phuc, nhung sau nhitng nd luc ha gid dong Yén bat 2 -

14

thanh, kinh té nudc nay lai dang roi vao tinh trang suy thoai 1.5 -
nghiém trong, san Xuét tri tré, xuat khau giam manh. Theo
do, GDP cua nudce nay gidam manh 0,9% trong quy 3 sau khi
tang manh 1,2% trong quy 1 va tang 0,2% trong quy 2. Chi

s6 PMI san xuat da khong con giir dugc muc trén 50 diém

dén thang 6 thé hién rd sy thu hep san xuat, hién nay PMI 15 -

, Ap 2 .2 (Nguén: Forexfactory)
cua Nhat & mic 46,5 diem.

Can can thlIOIlg mal llén tuC thém hut b()'l Su glém sut cua Trade balance (nghin tj']Yén)
xuat khau, dic biét 1a trong nhiing thang cudi nim bai 0 -
khing hoang no khu vgc Chau Au khién xuat khau giam _g 2 OB S

19,9%; Kinh té Trung Quéc giam sit va dic biét 1a viec g4 |
xung d6t gitra 2 nuwéc khién xuat khau giam 14,5% so voi g -
cung ky. Trong nam 2012, Nhat da tham huyt 6,25 nghin ty g -
Yén. Pong Yén lién tuc ting gia da khién nudc niay gip 1 -

(Nguon: Forexfactory)
khong it kho khan. 12

Trong thang 12, Ngan hang Trung Uong Nhat Ban (BOJ) quyét dinh ting quy mo chuong trinh mua tai san
thém 10 nghin ty yén (119 ty USD) Ién thanh 101 nghin ty yén nham kich thich kinh té. Tuy vay, 1ai sut
van gitr & mic 0-0,1%. DPay 1a dot kich thich kinh té thir 3 trong vong 4 thang trd lai ddy. Ciing nhd chinh
sach quyét liét cua Tha tuéng Shinzo Abe ma trong thoi gian 4 thang qua, ddng Yén di ha vé muc thap
nhét 20 thang so véi ddng USD. Ong Abe cho biét, lam phat ciia nudc nay s& duge ddy 1én muc 2% thay vi
1% nhu ké hoach trude day.
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4. Trung Quaoc: san xuat cong nghiép hoi phuc manh

Chinh sach thit chat tién té da kiém ché lam phat nim

o ——PMI séin xuét
2012 con 2% tir mac dinh 6,5% trong nam 2011. Nhung /
. < 50 -
cling chinh vi vdy ma murc taing noéng cua kinh té Trung
. . . 49 -
Quoc da giam di kha nhanh, GDP tang truéng 8,1% trong
qui 1/2012, 7,6% trong quy 2 va 7,4% trong quy 3. 8
47
San xuét cong nghiép lién tiép sut giam trong nam 2012 §8 55 g 5328838
do phu thudc qua nhiéu vao thi truong Chau Au va My, >012 |
chi s6 PMI caa HSBC thuong nim dudi mac 50 diém. (Nguén: Forexfactory)

Tuy vay, trong 2 thang cudi ndm, nho nhu ciu tiéu thu noi dia tang manh nén san XUAt nude nay dang dan
hdi phuc, chi 6 PMI d3 vuot 1én mirc 50 dat 50,5 trong thang 11 va 50,9 trong thang 12. Tuy vay, s6 don
dit hang xuat khau mai giam trong thang 11 cho thay kinh té Trung Qudc tiép tuc d6i mat véi cac kho khin
tur bén ngoai.

Theo WB, kinh té Trung Quéc da cham day va du bao mic ting truong nam 2013 s& dat 8,4% nho Chinh
pht nuée nay dang ting cudng kich thich tai chinh va dau tu vao cac dy an 16n. Con theo Hoc vién Khoa

hoc X3 hoi Trung Qudc (CASS) duy bao kinh té nudc nay sé ting truong 8,3%.

5. Nhom BRICS tang trwéng cham lai
Tang truong Kinh té cua cac nuéc thude nhom BRICS da bat dau yéu dan trong nim 2011 va gan nhu &
muc rat thip trong nim 2012 véi nhitng kho khan riéng. Trung Qubc budc phai that chat tin dung dé tranh
cude d6 v cua thi truong bat dong san; Brazil giam toc do ting truong khi gia ca hang hoa bat dau sut
giam, mirc do da dang héa san pham thap nén chiu tac dong manh khi cau tiéu ding & phuong tay sut giam;
Kinh té nuéc Nga phu thudc 16n vao nganh ning luong va hang tiéu dung, bén canh d6 ngudn cung lao
dong giam manh anh huong dén kha ning hoi phuc; Tang truong kinh té An Do giam sut do 14i suat cao,
hoat dong kinh doanh ¢ nudc ngoai am dam, trong khi strc thu hit nude ngoai kém dé chinh sach chat va lo
ngai tham nhiing; Nam Phi véi ty 1& that nghiép rat cao (25,5%) dang 1 ganh ning d¢ 1én nén kinh té, GDP

chi tang truong 3% so véi mic 7% theo ké hoach ban dau.

Mic du ting truong Kinh té & nhém BRICS cham lai nhung nhém nay van c6 sic anh hudng rat 16n dén
kinh té toan cau va van la dong luc hdi phuc kinh té thé gisi. Theo Goldman Sachs, nhom BRICS hién
chiém gan 18% GDP cua thé gidi, 14 noi cu tri ciia 40% sb dan thé gisi, chiém 15% thwong mai qudc té va
nam trong tay 40% du trit ngoai hdi toan cau. Vi GDP dat gan 14.000 ty USD, BRICS déng gép 30% mirc

tang trueang kinh té chung.
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II - THI TRUO'NG CHU’NG KHOAN THE GIOT

Bt chap nhiing kho khin cta nén kinh té thé gisi suy thoai, thi % Thay déi 2012
truong ching khoan thé gisi hau hét déu tang diém, trong d6 co SouthFlg;gg ?
Y SO S Russia Jed
mot SO nude cd mie tang rat manh. Cac nudc c6 mirc tang manh Australia b
Lo 5 P Jnited Kingdom  esd
nhat gom Venezuela tang hon 300%, Tho Nhi Ky tang 53,3%, China
. N FE g DowlJones fd
Pakistan tang 49,3%,... Cac nén kinh té 16n cling c6 murc tang an Japan | d
Hong Kong | 1
tuong, nhu My tang 19,3%, Puc tang 29,1%, Phap tang 15,2%, GseéLrSgg%/ | 1
. . 0 R
Anh tang 5,8%, Nhat tang 22,9%, Hong Kong tang 24,8%, An Do N |néﬂla | d
) ) ) aS0Q] P—
tang 26,7%, Uc tang 15,8% ... Mot s6 nuéc Dong Nam A ¢6 muc V'\“NDEg
HNXI!\IDE . . .
tang manh nhu Thai Lan tang 35,8%, Lao tang 35,1%, Philippines 10.0% 00% 10.0% 20.0% 30.0%
tang 33%, trong khi d6 VN-Index chi tang nhe 1,3% con HNX- (Nguén: Bloomberg)

Index giam 3%. Thi truong chimg khoan thé gidi c6 kha ning s& tiép tuc ting manh hon trong nam 2013

khi cac nudc da bat dau hanh dong quyét liét véi nhitg chinh sach hop 1y hon.

III - TRIEN VONG
Kinh té toan cau dang trong giai doan quyét liét voi nhiéu bién phap manh duoc ap dung. Nén kinh té Thé
giéi noi chung sé tiép tuc khé khin trong ndm 2013. Tuy vay, day 1a thoi diém ban I& dé cac chinh sach

ngam dan hiéu qua, mé ra thoi ky ting truong manh hon so véi nam 2012.

Tuy nhién, viéc cac nudc can thiép sau vao viéc kiém gia dong noi té dé tao lgi thé canh tranh cho minh c6
thé dan dén mot “cudc chién tranh tién t&” trén dién rong: My bom luong tién khdng 16 vao nén kinh té voi
murc 131 suat thap 0-0,25% thong qua goéi QE3 md rong; ECB duy tri 13i suat co ban déng Eurro & mic
0,75% va mo rong chuong trinh mua khong gidi han no cong ctua Ty Ban Nha, Y,...; Nhat da lién tiép
bom 101 nghin ty Yén trong vong 4 thang. Trung Quc ciing da chi 110 ty nhan dan té thong qua thi trudng
ma, day 1a 1an bom manh nhit ké tir thang 6/2011. Theo IMF luong du trit ngoai héi cua cac NHTW trén
toan cau di ting 57% trong 5 nim cho thdy cac ngan hang dang gia ting du trit ngoai t& dé ngan chin xu
huéng ting gia ciia dong noi té.

Mic du nén kinh té thé gioi da khoi sic trong quy 4/2012 nhung van tiém an nhiéu rai ro c¢6 thé roi vao
cudc suy thodai khac. Cac ké hoach thit chit chi tiéu khién chinh tri & cac nudc bat 6n, dac biét 1a khu vuc
Chau Au. Nhitng tranh chap quyét liét tai bién Pong c6 thé gdy ra nhiéu hau qua nghiém trong ngoai du
kién; nhu kinh té Nhat suy giam manh trong nim 2012 phan I6n ciing boi tranh chap véi Trung Qudc.
Ngoai ra, nguy co “vach da tai chinh” ctia My sup d6 s& c6 mirc anh huong rat I6n dén kinh té thé gioi vi

hién nay My chiém dén 1/5 san luong thé gioi.
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Tém lai, néu khong xay ra nhitng vin dé ngoai tam kiém soat nhu da néu trén thi kinh té thé giéi nam 2013
s& tot hon nam 2012. Theo Goldman Sachs, kinh t& My sé& ting khoang 3% véi thi truong nha dat, thi
truong lao dong phuc hdi. Trung Qudc s& dat mirc ting trén 8,4% nhd su hd tro quyét liét cua Chinh phu.
Chau Au tiép tuc giai quyét khang hoang no, kinh té ting cham, nhung s& khong gia ting thém ganh ning
cho kinh té toan cau. Nhat c6 kha niang phuc hdi véi chinh sach néi 16ng tién té ha gia dong Yén. Thi
truong maéi ndi sé tang toc nhung du dia ting trudong khong 16n bang cac thi trudng phat trién. Theo World
Bank, GDP Chau A s& dat muc ting 7,3%, GDP Dong Nam A sé& ting 7,9% nhd nhu cau trong nudc manh,

ngoai ra duoc su hd tro cua sy phuc hdi nhe cua nén kinh té thé gioi.

KINH TE Vi MO & THI TRUONG CH’NG KHOAN VIET NAM

I - KINH TE Vi MO

Chinh Pha d& ra muc tiéu trong nghi quyét 01/NQ-CP ngay 3/1/2012 va Nghi quyét 13/NQ-CP ngay
10/5/2012: “Kiém ché lam phat, 6n dinh kinh té vi md, dam bao an sinh xi hoi, timg budc thyc hién tai cau
trac nén kinh t&”. Cac bién phap, chinh sach tai khoa va tién té thit chit da dwoc ap dung tir 2011 khién
tang truong kinh té cham lai trong nam 2012. S6 liéu vi mo thong ké cho thay nén kinh té trong nudc van
dang trong giai doan rat kho khan. Mic du CPI da giam tc, nhung thoi gian qua nhiéu mat hang thiét yéu
nhu y té, gido duc, dién, nudc, xang dau, chat dbt da kip ting gia khién cau tiéu dung suy yéu nghiém trong.
Hang ton kho & dong duy tri & muc cao trong khi tinh hinh san xuat tiép tuc tri tré, sé lwong don hang syt
giam. Hang ton kho cham giai quyét cung véi van dé ng xau cham xir Iy khién tang truong tin dung cham
lai. Tham hut NSNN ting manh anh huong t6i an sinh x4 hoi, kha ning hd tro kinh té ctia Chinh phu, cling

nhu gy ap luc 18n thi trudng tién té.

1. Tang trwéng kinh té thap
Tong cuc Théng ké cong bd GDP trong nudc niam 2012 Téng truéng GDP 2003 - 2012 (%)

\ 7.90
uéc dat 2.950.684 ty ddng, tang 5,03% so V6i cing ky nim 8.0 |7.00 7.10 760 740

6.50 6.78
5.32

5.89
trudc. Pay la mirc tang truong thap nhat trong 13 nam qua

va thap hon muc 5,2% ké hoach. Trong d6, quy 1 ting
4,46%, quy 2 tang 4,8%, quy 3 tdng 5,05% va quy 4 tang

5,44%. Tir quy II nén kinh té da c6 nhiing chuyén bién tich g 3 8 858883 2 8
, N N N N N N N N N N
cuc hon, dac biét doi véi khu vuc cong nghiép va xay (Nguén: Téng cuc thong ké)

dung, linh vuc nay da vuon 18n va déng gop 40,6% trong tong san pham trong nudc; 2 linh vuc con lai

giam ty trong, linh vuc dich vu chiém 37,7%, linh vuc noéng, 1am nghiép va thay san chiém 21,6%.
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Trong bdi canh that chat tai khoa, tién t& dé kiém ché lam B - Nong, lam nghiép va thity san
B - Xay dung va cong nghiép
60% - - Dichvu

Al 403 gy A0GH

phat da khong con 1a ap luc Ion, nhiém vu quan trong bay 40% -
gio 1a giai quyét no xau, giai phong hang ton kho, kich 0% - 206 22.0 216
thich kinh té ting truéng bén viing. Muc ting truong GDP

0% -

5,5% theo ké hoach ciia Chinh phu c6 thé dat duoc.

phat nhu trong nam 2012 khién GDP ting truong thap.

Nam 2013, GDP s& c6 murc tdng truong cao hon khi lam

2010 2011 2012
2. Lam phat tam thoi da dwoc kiém soat
CPI lién tyc giam da tang va thdm chi da c¢6 giam phat & 5 5go - gg(‘z;) Vs cflllng ky  20.00%
s L Ae A ) on . . — s thang trudc
thang 6 va thang 7, day la hé qua tat yéu cua viéc that chat 5 0090 8 v v
. 0
A A . A, < ‘A - 15.00%
tien t€ qua muc khién sicc mua giam manh. Tuy nhién, CPI ’
X £ 1.50% -
da bat ngo tang manh vuot du bao trong 2 thang tiép theo, ’ - 10.00%
dic biét 1a thang 9 tang 2,2%, do yéu tb thoi vu cia nganh  1.00% 1
: -2 \ £ , . o g - 5.00%
gido duc va sy dieu hanh bat lop ly khi cho tang gia dich  0.50% -
vuy té, gia dién, xang, gas vao thoi diém gén nhau. Lam 0.00% - 0.00%
phat da 6n dinh hon trong quy 4 1a do Chinh phu yéu cau ﬁ‘ﬂ‘ﬂ‘ﬁ‘ﬁb&d‘ﬁ‘g‘g‘g‘g
o . o ~ -0.50% - - -5.00%
gian tién do tang vién phi da giai téa bot ap luc tang gia 2012

, X —_— . Nguén: Téng cuc Théng ké
dich vu y té 1én CPL Bén canh do, gi4 diu thé gisi ha nhiét (Nguén: Tong cuc Théng k2

va khong ting gia dién cho dén cudi nam 2012. Nhu vay, CPI tang 6,81% so v4i nam 2011, hoan thanh ké
hoach kiém ché lam phéat & muc 7% ciia Chinh phu. Trong d6 dang chi y 1a nhém hang luong thyc va thyuc
pham tang rat manh so véi nam 2011 lan luot 13 22,82% va 29,34%. Nhu vay, lam phat da duoc kiém ché
hiéu qua nhu ké hoach va 1a co sé dé néi long chinh sach tién t& nham vuc day nén kinh té dang tri tré. Tuy

viy, ap luc ting trudng tin dung c6 thé khién lam phat quay tré lai néu cung tién ra thi trudng quéa manh.

3. Sén xuat tri tré, hang ton kho cao

51 - m PMI (HSBC)
50 -
tri tr¢ dugc the hién rd qua chi s6 quan ly mua hang (PMI) 4q

Tinh hinh san Xuét trong nuéc tiép tuc & trong trang thai

T3 T4
cia HSBC. Chi sd nay lién tuc nam dudi dudong 50 (1a 48 -
47 -

46 -
trudc) cho thay quy mé san xuat van tiep tuc bi thu hep. ,¢

ngudng dé do su thay vé quy mo san xuit so voi thang

Tuy vay, dua trén biéu dd PMI cho théy, nang lyc san XUAt 44 -

nira cudi nam da co su hdi phuc dang ké, dic biét di c6 su Nguon: HSBC

http://www.abs.vn/ Phong Phan tich — CTCP Chirng khoan An Binh Page 8




ABS >

CHUNG KHOAN AN BiNH KINH TE VI MO & THI TRUONG CHUNG KHOAN NAM 2012

mé& rong san Xuit trong thang 11. Theo HSBC, nén kinh té dang dan di vao 6n dinh véi muc san lugng nhu
hién nay. Tuy nhién, qua trinh hdi phuc caa nén kinh té van con & giai doan ddu mong manh khi nhu cau

van con yéu va niém tin clia nguoi tiéu dung giam.

4. Can can thuwong mai

Nam 2012 kim ngach hang hoa xuit khiu dat 114,6 ty Cén cin thwong mai

USD, tang 18,3% S0 Véi cing ky nim 2011, kim ngach  2C |

hang hoa nhap khiu dat 114,3 ty USD, tang 7,1% so véi 15 - e
cung ky nam 2011. Nhu vay, can can thwrong mai nam 2012 1.0 - -9
thang du 284 triéu USD, bang 0,26% tong kim ngach hang g5 - - 8
hoa xuat khau, voi 9 thang suat siéu va 3 thang nhap siéu. 0.0 7
Pay la nam dau tién ké tir ndm 1993, Viet Nam xuit sieu _ﬂ‘ﬁ‘ﬁ‘ﬁ‘ﬁ‘ﬁ‘i‘ﬁ‘ﬁ‘é‘ﬁ‘g_ ]
hang hoéa. Nguyén nhan chu yéu do suy giam cua san xuat 2012

va tiéu dung trong nude nén nhap khau ting thap hon nhiéu Lo _E?;ia;gﬁl ;Ei fﬁéu 0
so V&i xuat khau. Trong d6, Xuat siéu hang hoa cha yéu & —— Kim ngach Xuét khau

khu vuc c6 vén dau tu nude ngoai véi mac xuat siéu dat gan 12 ty USD, tap trung & nhom hang gia cong
lip rap. Nguoc lai, khu vic kinh té trong nuée nhap siéu 11,7 ty USD. Nhu vay, mac du kha ning xuét siéu

clia nudc ta van chua 6n dinh va bén viing, kinh té trong nudc van trong trang thai kho khan.

Co cau kim ngach xuat khau nam 2012 da c6 su thay doi so Co chu kim ngach xuit khiu 2012

v6i nam truéc. Dét may van chiém ty trong I6n nhét trong

kim ngach xuét khau cua Viét Nam dat hon 15 ty USD, Diu the
chiém ty trong 13,1%:; tiép theo 1a dién thoai, linh kién dat
hon 12,6 ty USD (c6 mirc ting manh nhat, ting 97.7% so
v6i nam ngoai) vuon 1én vi tri thir 2 chiém 11%; dau tho

(hon 8,3 ty USD) tut vé vi tri thir 3 chiém 7,3%; giay dép

N e Vél’l
(hon 7,2 ty USD) chiém 6,3%... i
”  3.9%
Nho can can thuong mai thang du, ty gia on dinh, 13i suat g;gj Picn
e e Y , - s A A , ~ .£7/0 thoai,
gul ndi t€ cao hon nhieéu so véi ngoal t¢, nén can can thanh Cao su Tinh kien

.2 2 ~ v ot A o~ 2 ~ g : 2.5% Gd S 11.0%
toan tong thé 2012 da duogc cai thién ro nét. Dt trir ngoai ;};(?A) 409 Méy moc May tinh b
hoi ca nam kha nang s€ dat dugc 12 tuan nhap khau — day tl;u;tof 6.9%

1a mic an toan theo thong 1¢ qubc té. N ,
(Nguon: Téng cuc Thong ké)

http://www.abs.vn/ Phong Phan tich — CTCP Chung khoan An Binh Page 9



http://vietf.vn/tag/hoi-phuc/

ABS >

CHUNG KHOAN AN BINH KINH TE VI MO & THI TRUONG CHUNG KHOAN NAM 2012

5. Chinh sach Tai kh6a va Chinh sach Tién té

a. Ldi sudt
Ngan hang Nha nudc (NHNN) di lién tuc giam 13i sudt nhdm khoi thong dong tién gitp cac doanh nghiép
dang gip kho khan. Trong ndm 2012, tran 13i suat huy dong da dugc giam 5 1an tir 14% vé con 8% ¢ thoi
diém cudi ndm. Lai suét cho vay trén thi truong lién ngan hang giam manh xudng mirc thip nhit trong vong
nhiéu nim gan day & hau hét cac ky han, dao dong quanh murc 2% d6i véi ky han qua dém so véi muc trén
20% trong nam 2011. Lai sudt ndy giam va 6n dinh ké tir khi Thong tu 21 ¢6 hiéu lyc, NHNN diéu tiét
thong qua phat hanh tin phiéu va nghiép vu thi trudng mé. Lii suét tin phiéu trén thi truong mo (OMO)
dang c6 xu huéng giam tao diéu kién giam 1i suat TPCP qua d6 gép phan dinh huéng giam 1ai suit chung

trén thi truong. Nhiéu kha nang 14i suat s& tiép tuc giam trong nim 2013 vé 7%.

b. Tdng trwéng tin dung

Tang truong tin dung trong nam 2012 c6 dau hiéu 50 ——Tang trwéng tin dung

cham lai & hau hét cac t6 chtic tin dung do nhu cau 0
vay von khong co dau hiéu ting. Tinh dén thoi diém
40

cudi nam 2012, téng phuong tién thanh toan (M2)
30

tang 22,4% so voi nam 2011, tdng truong tin dung
. 20
dat 8,91%, hoan thanh ké hoach tang 8-9% cua

Chinh phu. Trong do tin dung VND tang 11,51%, tin

10

¢ 3 5 9 9 5 > X Q) o A S ) Q

Q\
DA A AR A A DA A

truong han ché d6 la hoa ciia Chinh phu. Nhu vay, v

. L . 2 Nguén: Ngdn hang Nha nuwéc
tang trudng tin dung du thap nhung co cau lai chuyén (Ng & g )
dich theo huéng tich cyc; tin dung ddi véi xuat khau, nong nghiép, nong thon ting cao hon ting trudng tin

dung chung, ty trong du ng cho vay di véi linh vure khong khuyén khich giam.

Cudc hop cudi nam, ngay 27/12, NHNN da dat muc tiéu ting truong tin dung dat 12% trong nam 2013
(twong dwong mirc ting ndm 2011). NHNN van s& kiém soat tang truong tin dung véi cac TCTD dé dam
bao m¢o rong tin dung di do6i vai an toan, hiéu qua va hudng tin dung vao cac linh vuc uu tién. Cung véi do,
NHNN s& khong kiém soat ty trong cho vay véi linh vyc khong khuyén khich va cho phép cac TCTD ty
quyét viéc cho vay ngan han voi cac nhu cau vay ngoai té dé kinh doanh xing dau, thuc hién xuit nhap
khau dén hét naim 2013. Theo chung toi ké hoach nay 1a kha thi do chinh sach giai cau thi truong bat dong
san s& 1a uu tién hang dau. Luong tin dung bat dong san sé thiic day dén nganh vat liéu xay dung, trang tri

ndi that, tir d6 s& gitp ludng tién duoc luu thong.
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c. Tygia
Ty gia VND/USD duy tri 6n dinh ké tir du ndm dén nay tai mbc 20.828 nho céac chinh sach tai khoa dugc
diéu hanh hop 1y caa NHNN. Ty gia duoc giit on dinh theo dung ké hoach khong dé bién dong qua 1%.
Dinh hudéng chung cho nam 2013 1a NHNN tiép tuc gitr 6n dinh ty gia, diéu hanh ¢6 sy linh hoat, phu hop
vé6i dién bién thi truong va tinh hinh cung cu ngoai té, gop phan nang cao tinh canh tranh cua hang héa
trong nuéc, khuyén khich xuat khau, giam nhép siéu, tiép tuc cai thién can can thanh toan qudc té va ting
du trir ngoai h6i Nha nuéc, gitt 6n dinh gia tri ddng Viét Nam, hd tro phat trién bén vimg va chdng do la

hoéa nén kinh té.

d. No xdu van la niit that khé gidi quyét dé khoi thong dong tién
Theo Co quan Thanh tra Giam sat Ngan hang Nha nuéc cong bd no xau 1 202 nghin ty dong, chiém 8,6%
tong du no tin dung (cudi nam 2011 13 3,07%). Ty 1é no Xau hién nay dugc danh gia 1a kha cao do chi ¢o
khoang 84% no Xau co tai san dam bao nhung nhiing tai san dam bao nay chu yéu 1a bat dong san va hang
ton kho. No xau ting manh déu 1 no cii tir cac nam trude don lai va phan 16n thugc vé linh vuc san xuat
cong nghiép, xay dung. Do diéu kién kinh té thi truong khong thuan loi, hang ton kho ting cao, san Xuat tri

tré, muc tiéu thy kém khién cac doanh nghiép mat kha nang tra no.

NHNN cho biét s6 no x4u da giam khoang 36 nghin ty dong do co cau lai cac khoan no, hodn ng, x6a no.
Con sb trich 1ap dy phong rii ro ciing ting nhanh trong quy 3. Cudi ndm 2012, NHNN d4 trinh Chinh phu
dé 4n xtr Iy ng xau cua hé thong TCTD. Trong dé an c6 nhiing giai phap 16n nhu: thanh 1ap cong ty quan 1y
tai san (VAMC) dé xur Iy no xau; trién khai stra d6i, bo sung cac quy dinh vé mua trai phiéu doanh nghiép,
cap tin dung; xay dung quy dinh méi vé phan loai no, trich 1ap du phong rui ro; sira d6i, bd sung va hoan

thién cac quy dinh an toan trong hoat dong ngan hang; ting cudng cong tac thanh tra giam sat.

6. Ngan sach Nha nwéc

Tong thu wée tinh dat 658,6 nghin ty dong, bang 88,9% du toan nim, trong d6 thu ndi dia 419,1 nghin ty
dong, bang 84,7%; thu tir dau tho 113 nghin ty dong, bang 129,9%; thu can d6i ngan sach tir hoat dong
xuat, nhap khau 119,5 nghin ty dong, bang 77,6%. Tong chi udc tinh dat 821,2 nghin ty ddng, bang 90,9%
dir toan nidm, trong d6 chi dau tu phat trién 157,6 nghin ty dong, bang 87,5% (riéng chi dau tu xay dung co
ban 151,7 nghin ty dong, bang 87,2%); chi phat trién sy nghiép kinh té-xa hoi, quic phong, an ninh, quan 1y
Nha nudce, Pang, doan thé (bao gém ca chi thuc hién cai cach tién luong) udce tinh dat 569,9 nghin ty doéng,
bang 94,8%; chi tra no va vién trg 93,8 nghin ty ddng, bang 93,8%.

Tém lai, Trong nam 2012, ngan sach Nha nuéc tiép tuc tham hut mic du da cit giam khd manh dau tu

cong. Boi chi nam 2012 1én mirc 239,5 nghin ty dong, bang 170% du toan. Thu — chi NSNN dang mét can
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dbi nghiém trong va anh hudong dén ké hoach ngan sach nim sau. Ty & thdm hut ngan sach/GDP niam da
1én téi mic 8,1%, vuot xa ké hoach 4,8% ma Chinh phu dé ra.

Nhu véy, ké hoach boi chi NSNN 2013 1a 160 nghin ty dong va GDP muc tiéu ting 5,5%, kiém gii boi chi
nim sau & muc 4,8% GDP 1a khong kha thi. Tham hut cao s& tao 4p luc ting 13i sut phat hanh TPCP va
tang loi suat Trai phiéu do ha mac tin nhiém, gdy nguy co ddy mat bang 14i suit tién té 1én cao, 1am giam

tiém luc hd tro kinh té caa Chinh phu.

7. Thi trwong hang héa

Thi truwong vang

Gold, spot | Daily, # 286 /300

Nim 2012, gia vang thé gisi bién dong manh trong ving
1.500 dén 1.800 USD/ounce. Vang dang ¢ muc 1.674

1,775.000
1,750,000
1,725.000
1,700.000

USD/ounce, giam 7,1% so véi dau nam.

1,875.000

e
Vang trong nudc dang c6 murc chénh 1éch kha 16n (khoang (o
1,600.000
4-5 trigu dong/lugng) so vai vang the gidi nhung lai khong 17300
1,550.000
Xéy ra hlén tu'O’ng “Sf)t Vang” lé dO NHNN dang dén lém 14 28 12 26 09 23 06 20 05 19 02 16 30 14 23 11 25 09 23 06 20 03 17 0% 22 05 19 03 17
* * DecH 2 Jani09 2 FeilE Mar0s Apri02 MayH4 Junf1 JulD9 AugDE Sepf3  Octid Nowis Decid3
chu viéc quan 1y thi truong vang trong nudc khi Nghi dinh (Nguon: Netdania)

24 két hop véi Nghi dinh 95 va cac bién phap khac duoc trién khai vé viéc ngimg huy dong va cho vay von
bang vang c6 hiéu lyc tir 25/11. Nhu vay, thi truong vang s& khong con hoat dong huy dong vang dé cho
vay vang dau tu hodc chuyén dbi vang huy dong thanh tién, khong duoc vay von mua vang, chi con quan
hé mua - ban vang theo dung chu truong ctia Nha nudc vé viéc chong “vang hoa” trong nén kinh té, tir do
giam nhu cau cat giir vang tong dan, gop phan ting cudng nguoén vang trén thi trudng.

Thi treong diu mé

Tl Cruede 1. pos. , Daily, # 296 /300

Kinh té suy thoai suy thoai da khién nhu cau tiéu thy dau
105.0000
102.5000
100.0000
§7.5000

giam manh, gia dau ciing giam theo. Nhung nhitng bat 6n

95,0000

vé chinh trj tai Trung Pong, dic biét 1a 1énh cdm van dau

91,2300

Iran cua EU da day gia dau ting cao ntra cudi nam. Luong
87.5000
85.0000

82,5000

dau nhap khau ¢ hau hét cac nudc cung giam, trong do

=5 A 5= A A - A N X 50,0000
giam manh nhat phai ké dén Malaysia, Nhat Ban, Hong -
75,0000

Kf)ng deu glém trén 30% vé hl'Q'ng. Lu’(_mg dau nhﬁp khau g 21De0c5ms1g we SDF;namazymgrzmzzsﬁ\;rgfoezarwaujmmJu::u41EJuDuzozw SDAJgamaﬂs;pUn0240501?0522Nauvsfo;gDeDcafoaw
vao Viét Nam nam 2012 ciling tiép tuc giam 13,6% vé (Nguon: Netdania)

luong va 8,9% vé tri gia (s6 liéu 11 thang). Theo dy bao cua OPEC nhu ciu tiéu thu nam 2013 s& giam
xubng con 19,7 triéu thung/ngay, theo d6 gia dau s& giam theo.
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Thi trwong ca phé

San luong ca phé trong nude khong nging ting 1én cing véi viéc chiém phan Ién (3,2%) trong kim ngach
xuat khau cta ca nudc trong nam 2012. Thi truong xuat khau chinh van 1a My va Buc, tiép theo 1a Tdy Ban
Nha, Bi, Y ... Gia ca phé lién tiép giam trong 2 nim gan day va du bao s& tiép tuc giam trong nim 2013 s&

gay ra khong it khé khan cho nganh.

Thi trweong cao su

Kinh té toan cau suy thoai anh huong 16n dén nhu cau thiéu thy cao su trong nim 2012 trong khi d6 san
lwong lai khéng ngimg gia ting. Chinh vi vay, Viét Nam gia ting luong xuat khau nhung lai giam vé gia tri,
chiém 2,5% tong kim ngach xuat khau ca nudc nam 2012, giam 0,6% ty trong so vwois nim ngoai. Tuy
vay, trong phan cubi nim 2012 va theo du bao nam 2013 cia hing 6 t6 Nomura thi thi truong 6 t6 s& hoi
phuc V&i mire ting trudng binh quan 6% bat chap nhitng khé khin cua nén kinh té, day 1a co hoi phat trién

Ctia nganh trong nam sau.

Thi trwong gao

Thi truong gao trong nude da dat duoc nhitng thanh tich 16n trong ndm vira qua khi trd thanh nudc xuét
khau nhiéu gao nhét thé gioi ké tir thang 10/2012, déng gop 3,2% tdng kim ngach xuat khau ca nudc nim
2012. Tuy vay, hién nay chat luong gao cua Viét Nam van chi & mac thap khién loi nhuan thu vé khong
tuong xung, trong khi kha ning gia ting san luong 1a khong nhiéu. Chinh vi véy, dé tiép tuc giir viing vi thé
ctiia minh Viét Nam can nang cao chit luong gao dé canh tranh véi thé giéi, dac biét 1a Thai Lan. Gia gao

duoc du bao sé tiép tuc giam trong nam 2013 do Thai Lan xa kho du trir gao khién nguén cung gia tang.

Thi treong hat diéu

Thi trudng diéu thé giéi ndm 2012 kha am dam vi nhu cau sut giam manh mic du gia ban da lién tuc giam.
Viét Nam van duy tri vi tri ding dau vé xuat khau diéu trong 7 nim qua di hon 100 nudc trén thé gidi,
chiém 1,3% kim ngach xuat khau ca nudc ndm 2012. Nam 2013 duoc du béo s& sang stia hon véi nganh hat

diéu, nhu cau dang gia ting manh & thi truong My, chau Au. Pay chinh 14 co hdi cho nganh diéu Viét Nam.

Thi trwong che

Luong che xuét khau nam 2012 uéc dat 148 nghin tan, tri gia 226 triéu USD, tang 6,4% ca vé luong va kim
nghach, chiém 0,2% tong kim ngach xuat khau ca nudc. Ché trong nuéc chu yéu xuit khau tho, khong co
thuong hiéu nén gia tri thu vé chi & mac thdp mic du 1a nude dang thir 5 thé gidi vé xuat khau. Thi truong
xuat khau chinh 13 Pakistan, Dai Loan, Indonesia, Nga, Trung Qudc, My ... Du béo gia ché xuat khau nim

2013 s& tang 1én do nhu cau tiéu thu van & muc cao trong khi ngudn cung lai dang thiéu hut nghiém trong.
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Thi trwong phan bon

Phan bon duoc nhap cha yéu tir thi truong Trung Quéc, Nga, Nhat Ban, Canada, Philippin... Cung vdi
ning lyc san xuat trong nude cung, lwong hang ton kho va ké hoach nhap khau cua cac doanh nghiép cho
thdy ngudn ciing nam 2013 s& du dap ng nhu cau tiéu thy trong nudc. Mic du ngudn cung dam bao, gia
duoc gitr 6n dinh nhung lwong phan bon nhap lau dang gy kho khin cho cac doanh nghiép noi dia va anh

hudéng dén ngudi tiéu dung.

8. Trién vong kinh té vi mé 2013
Nhiém vu trong tim ma Chinh phu dang tip trung giai quyét trong nim 2013 1 vin dé no x4u, giai phong G

dong hang ton kho, kich thich san xuat tiéu dung, kiém ché lam phat va on dinh kinh té x4 hoi.

Céc yéu t6 khién CPI tang dot bién tam thoi dd duoc lang xuéng: Chinh phu da yéu cau gin tién do ting
vién phi, ap luc ting gia xang khong con khi gia dau thé gioi da ha nhiét. CPI ndm 2012 duogc kiém ché ¢
murc thép, 6,81%, s& 1a nén co so dé tin dung tang truong trong nam 2013 dat muc 12% nhu ké hoach. Bén
canh d6, nam 2012 14 nam Viét Nam xuat siéu dau tién sau 19 nam, du trit ngoai hdi ciing tang 1én gap hai
lan so voi dau nam da gitp cai thién phan nao can can thanh toan. NHNN d trinh dé an xir Iy no Xau 1én
Chinh phu va theo nhiéu ngudn tin cho biét kha ning Cong ty quan 1y tai san (VAMC) véi vén khoang
100.000 ty ddng s& dugc thanh 1ap ngay trong thang 1 va tién hanh hoat dong trong quy 1 nam 2013. Giai
phap nay sé& la chia khoa giup nganh ngan hang giai quyét no x4u, dic biét 1a no xdu bat dong san, khoi
thong dugc ngudn von & dong. Tuy vay, ngudn tién, quy md von cling nhu phuong an cu thé caa to chuic

nay van chua dugc quyét dinh.

Hién tai chi s6 hang ton kho & muc cao, khoang 20% so véi cing ky, nhung s& giam thip dan khi dong tién
duogc luan chuyén, sirc cau tiéu thu yéu s& tang 1én. Lai suét sé& tiép tuc duoc gitr & muc thap va co kha niang
s& tiép tuc ha xudng trong nam 2013. Ty gia sé duoc duy tri 6n dinh va bién dong khong qua 1% khi thi
truong vang da dugc NHNN kiém soat chit ché. Tang trudng tin dung tiép tuc ting du chi & mac thap do
hang tdn kho u dong, san XUt tri tré, strc cAu yéu. Tuy vay, theo nhin dinh cia chung t61, tinh hinh s€ dugc
cai thién vao nira cudi nam 2013. Ting truong kinh té (GDP) c6 thé dat muc ting 5,5% nhu ké hoach cua

Chinh phu, nhung nhiéu kha nang CPI s& ting hon du doan, dat khoang 10%.

Nhu vay, véi niém tin kinh té thé gioi s& co sy hoi phuc trong nam 2013, hanh dong quyét liét cia Chinh
pht va NHNN nham g& rdi dan nhimng kho khan s& gitp cho kinh té trong nudc nam 2013 dan 6n dinh hon,
tang truong & mic cao hon. Tuy nhién, nhimng kho khin nay sé& chi duoc thao g& dan timg budc va timng khu
vuc. Chinh vi vay, nhiéu doanh nghiép van s& con tiép tuc khé khan, dac biét 1a linh vuc bat dong san, xay

dung, vat liéu xay dung, trong nam 2013.
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I1I - THI TRUONG CHU’NG KHOAN

Nguoc hin so véi thi truong chimg khoan (TTCK) nam 2011, cac chi sb chimg khoan di ting manh ngay
tir du ndm. Thi truong tiép tuc so6i dong va tao dinh trong nim cho dén dau thang 5/2012, VN-Index ting
manh 27% vé&i mic giao dich binh quan hon 62 triéu ¢4 phiéu mdi phién, HNX-Index ting manh 42,6% voi
giao dich binh quéin dat hon 65 triéu c6 phiéu mdi phién. Tuy vay, thi trudng lién tiép giam diém manh
trong 7 thang sau cung véi nhimg “ct séc” lién quan dén nganh ngan hang, dic biét 1a ACB, STB, khi 6ng
Nguyén Pirc Kién, 6ng Tran Xuin Gia (ACB) bi bét, 6ng Pang Van Thanh (STB) tir chirc. Thi truong giam
manh dén gan cudi nam. Nhirng ky vong va chinh sach vi mo, dic biét 1a dé an xu 1y no Xau ctiia Chinh phu

da gitp thi trudng ting manh trong thang cudi nam.

1. Nhirng thay ddi l6m trén TTCK
Thi tuéng Chinh phil ban hanh chi thi vé viéc thuc day hoat dong va ting cuong quan ly TTCK gom huéng
tai cAu tric TTCK, sap nhap 2 S, giai thé CTCK yéu kém, tach bach tién giri NDT.

Thi trudng da chinh thirc giao dich thém vao budi chiéu tir ngay 6/6 va thay ddi cach tinh gia tham chiéu
san HASTC trong 15 phut cudi thay vi 13 ca phién nhu truéc ddy. Lénh thi truong MP ciing da duoc ap
dung tir ngay 2/7. Hai chi s6 VN30 va HNX30 da chinh thire di vao hoat dong tir ngay 26/3 va ngay 9/7 Voi
gidi han ty trong vén héa mdi co phiéu 10% va 15%. Tir ngdy 4/9, quy trinh thanh toan chung khoan da

duogc rit ngian con T+3 thay vi T+4 nhu trudce day.

Nham minh bach hoa thi truong, ngay 1/6, Thong tu 52 quy dinh vé cong bd thong tin trén TTCK, cong ty

dai chung quy mé 16n van phai cong bd thong tin nhu doanh nghiép niém yét.

Tir ngay 24-8 lan dau tién tin phiéu kho bac phat hanh theo phuong thirc dau thdu qua Ngan hang Nha nuéc
s& dugc dang kY, Iuu ky tai Trung tim Luu ky ching khoan Viét Nam va niém yét giao dich trén thi truong
trai phiéu chuyén biét tai HNX.

UBCK di cip phép cho quy md hoat dong tai TTCKVN trong thang 12, bao gom: Quy VFMVFA véi
chang chi quy s& giao dich tai TTCK trong nim 2013; Quy dau tu Bao Thinh Vinawealth va Quy dau tu
trai phiéu MB Capital Viét Nam.

2. UBCK manh tay xi phat lam minh bach thi trwong chirng khoan
Trong ndm 2012 d di 8 c¢6 phiéu bi huy niém yét va tam dirng giao dich: VSG bi tam dirng giao dich do 15
hai ndm lién tiép; MCV bi hiiy niém yét do lién tuc vi pham cong b thong tin; TRI, AGC da huy niém yét
do am von chu s hitu; BAS, VSP, CAD va VKP bi hay niém yét do 16 3 nam lién tiép.
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Céc cong ty ching khoan ciing bi xtr phat nghiém khéic: Rat nghiép vu tu doanh cua 2 cong ty (CTCK Ha
Thanh, Viét Tin); rat nghiép vu bao lanh phat hanh cta 1 cong ty (Thuong mai va Cong nghiép Viét Nam);
dinh chi hoat dong 3 CTCK (Truong Son, Ha Noi, Cao Su); thu hdi gidy ching nhan ding ky hoat dong luu
ky ching khoédn cua 4 CTCK (Pong Duong, Cao Su, Trang An, SME).

Thém vao d6, UBCK di manh tay ciAm va xt Iy cac trudng hop ban khéng nham tao su cong bang va minh
bach hoa thi truong. UBCK da xur phat HSC 105 triéu dong va phat 2 nhan vién 175 triéu dong, rat gidy
phép hanh nghé, xt phat CTCK Pai Nam 150 tri¢u dong vi cho khach hang vay chimg khoan.

3. Niém yét méi giam, hily niém yét ting
Thi trudng ching khoan syt giam da anh huong dén 16 trinh niém yét ctua cac doanh nghiép. Theo théng ké
cia UBCK, thi truong c6 thém 25 doanh nghiép niém yét, thip hon mét nira so véi nim 2011 (52 DN).
Dang chii y nhat 1a ma GAS chao san véi khéi lwong rét 16n, 1,9 ty don vi, da chiém ty trong von héa 16n
thir 2 thi truong, khoang 11%. VCB niém yét bo sung 1,8 ty ¢d phiéu thudc phan von Nha nudc ciing chiém
khoang 11% vén hoa thi truong. VIC niém yét b6 sung 158 triéu c6 phiéu hoan doi tir VPL vuon 1én chiém
9%. Cac vi tri con lai thugc vé MSN (9%), VNM (8%), BVH (4%), STB (4%)... Thi truéng khong thuan
loi da khién BIDV d4 tam hoan niém yét 2,3 ty c¢6 phiéu trén san trong nam 2012. Theo HNX, s6 luong

ching khoan méi niém yét nam 2013 ciing s& twrong ty nhu ndm 2012 do thi trudng van con kho khan.

Trong khi d6, s6 lugng doanh nghiép bi hiy niém yét trong nim nay la 22, ting manh so véi nam trudc.
Céac nguyén nhan chinh cta viéc huy niém yét cua doanh nghiép gom: vi pham nghiém trong vé cong bd
thong tin nhu SD3 , SME , MCV; hily niém yét dé sap nhap trong truong hop cua HBB sap nhap vao SHB
va S64 , SSS sap nhap vao SD6; khong co giao dich trong 12 thang nhu VMG; khong di diéu kién 1a cong
ty dai chung nhu VIA; 16 16n 3 nam lién tiép gdbm VKP , AGC ...; hoic bi giai thé c6 CSG , TRI. Ngoai ra,
con c6 4 ¢o phiéu tuy da duoc chap thuan niém yét nhung chua kip di vao giao dich da bi hay 1a MED,
VTE, HU4 va PSE.

4. S6 lwong cé phiéu dwéi ménh gia chiém gan 60%
Luong ma c6 phiéu nam dugi mac tham chiéu ting 1én 140 ™ Trén 20k
' m 10k - 20k
5k-10k
duai 5k

chiém gan 60% thi truong, cao hon muc khoang 57% cua

nam trudc ciing phan nao thé hién rd nhirng kho khan ma

cac doanh nghiép niém yét da trai qua trong nam 2012. | 33.6%
Luong cb phiéu c6 muc gia trén 20.000 d chi con chiém

gén 15% toan thi truong. (Nguén: ABS téng hop)
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5. Thi phan méi giéi chirng khoan dwgc phan chia lai

Thi trudng ching khoan bién dong manh trong nam 2012 Tpj phén méi giéi san HASTC quy  Hsc
8.89%

da ciing 1a diéu kién dé thanh loc lai thi truong moi gici 4/2012

chimg khoan. Trong d6, thi truong chang kién sy chuyén | Viﬁtktsigba

dich thi phan tir nhitng céng ty ching khoan nho, 1am in Khac, ‘ W%
43.61% ‘

thua 16 sang cho nhiing cong ty ching khoan 16n va chuyén

nghiép hon. Su diéu chinh nay 1a can thiét dé thj truong
ching khoan minh bach hon, tao niém tin cho nha dau tu \

an tm giao dich. Nhom 10 cong ty chimg khoan dung dau B
T Co ‘ DongA, S gys vske
vé moi gidi gia ting thi phan trén ca hai san HOSE va 3.21% ’ " 3.79%

3.22% 3.78%
Y ~ X A \ N \ 0 i
HASTC véi tong cong chieém lan luot 1a 57,4% va 50,9% Thi phin méi giéi san HOSE quy  Hsc,

thi phan toan thi truong so véi mac 44,3% va 45,7% nam 4/2012 12.85%
2011. Nhu vay, sy phan hoa cang lac cang rd nét cho thay , ssl,

. o Khac, 10.42%
cac cong ty yeu kém dang mat dan thi phan vao cac cong ty 39.10%

I6n hon. N6i bat 1én han 13 su gia ting thi phan caa HSC ACBS,

chiém vi tri dau ca trén ca 2 san HOSE va HASTC véi thi
phan lan luot 1a 12,85% va 8,89%. SSI di nhuong lai

e

VNDS,
miéng banh 16n nhat va tut vé vi tri tht 2 trén HOSE voi 3.05% /T
, FPTS,
10,42% thi phan. Tuy vay, CTCP CK Maybank - 3.43% HRS,

3.71% 3.81% 4.38%
KimEngVN moi 1a cong ty c6 mirc ting dot pha nhét khi
vuon lén chiém lay 5,7% va 5,39% thi phan san HOSE va
HASTC.

(Nguén: UBCK)

6. Hoat dong Mua b4n sap nhap (M&A) tiép tuc sbi dong
Hoat dong M&A & Viét Nam tap trung chu yéu vao nganh: tai chinh — ngan hang, cong nghiép, cong nghé
thong tin — vién thong, bt dong san va nganh hang tiéu dung nhanh (FMCG) véi ty trong 1én dén hon 95%
thi truong M&A trong nudc. Hoat dong nay trong nam 2012 dat tong gia tri 1én dén 1,5 ty USD, cha yéu
dén tir nha dau tu Nhat Ban. Nha dau tu nudc ngoai di thuc hién cac giao dich 16n nhu viéc cong ty nhua
cua Thai lan - The Nawaplastic Industries (Saraburi) - mua 20% c6 phan BMP va 22% c6 phan NTP; Cac
cong ty tir Nhat Ban va Singapore nhu Cong ty AIT mua 10% cd phan Cll; Mizuho Bank mua 15% c6 phan
VCB; Ezaki Glico rét hon 30 triéu USD vao Kinh P6; Quy dau tu cong nghiép DI Chau A (DIAIF) mua
31% c6 phan JVC; Nichirei Food mua 19% cb phan Cholimex Food; Platinum Victory nim hon 10% cd
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phan REE; Diageo di mua thém hon 10% c6 phan Halico; va Kusto Group mua 24,7% c6 phan CotecCons;
SCG Building Materials mua 85% cb phan caa Prime Group (270 triéu USD); Semen Gresik mua 70% cd
phan Xi ming Thing Long (230 triéu USD)... Trong nudc ciing nhitng vu mua ban sap nhap va niém yét
thanh cong gitra FLC va FLC Land; gitra LCS va Licogi 16.9; gitra VIS va Luyén thép Song Da; SSS huyen
niém yét dé sap nhap SD6, HBB sap nhap SHB.

Nhitng thuong vu 16n 2013 hira hen thi truong M&A sé tiép tuc dién ra s6i dong. Trong nim 2013 s& co 4
ngan hang (chua dugc NHNN tiét 16 tén) s& phai tién hanh tai co ciu, trong dé ¢ 3 trudng hop da dugc phé
duyét. Ngudn vén tai co cau chu yéu dén tir nudce ngoai do cac ¢ dong trong nude da can kiét ngudn vén.
Méi day, Ngan hang BTMU (Bank of Tokyo-Misubishi UFJ) vira bo ra 743 triéu USD dé mua lai 20% cb
phan ciia Ngan hang TMCP Cong thuong Viét Nam (VietinBank), 1a thuong vu M&A ngan hang 16n nhat

tir trudc téi nay, cho thdy cac nha dau tu Nhat Ban rat quan tim dén linh vic ngan hang Viét Nam.

7. Giao dich ctia nha dau tu nwéc ngoai

Giao dich nha dau tw nwéc ngoai

MA.I“@?{- .

2 3/30 4/27

= NN Mua-Ban e NN Mua = NN Ban
- 2,500

Millions

-+ 2,000

-+ 1,500

r 1,000

+ 500

10/12 1119  12/7 1/4
+ (500)

8/17 9/14

+ (1,000)

+ (1,500)

L (2,000

Trai nguoc nhiing dot ban rong manh trong nam 2011, dic biét 1a giai doan cudi nim, nha dau tu nudc
ngoai lién tiép mua rong trong nam 2012. Thoi diém ban rong chu yéu chi dién ra vao thang 5 va thang 6
khi thi truong giam gia manh cing véi viéc quy Market Vectors Vietnam ETF thoai b6t von dau tir vao ma
STB, giam tir 19 triéu ¢ phiéu xudng con gan 8 triéu c¢b phiéu. Trong hau hét thoi gian con lai ciia nim
2012, nha dau tu ngoai chu yéu mua rong, dic biét 1a dot giai ngan 6 at trong cudi thang 12 va dau thang
1/2013. Tinh dén cudi nam 2012, khdi ngoai van dang mua rong 2,7 nghin ty dong cho thay niém tin caa ho

vé viing day da duoc tao 1ap trén thi truong ching khoan Viét Nam.
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8. Trién vong thi trweong chirng khoan 2013
Uy ban Chung khoan Nha di t6 chuc "Hoi nghi trién khai nhiém vu phat trién thi trudng chimg khoan nam
2013", trong d6 néu 8 giai phap cap bach thao g& kho khin cho thi trudng chimg khoan nhu sau: Thir nhat,
khong dwa chimg khoan vao nhom phi san xuat nham khoi thong dong tién trén thi truong; Thir hai, xem
xét thao g& kho khin cho viéc phat hanh c6 phiéu dudi ménh gia trén co so ¥ kién cia Dai hoi cd dong vé
gia phat hanh dudi ménh gia. Xem xét thao g& cho doanh nghiép trong van dé huy dong von qua phat hanh
trai phiéu; som xdy dung té chirc dinh muc tin nhiém, trién khai san pham quy huu tri va cac san pham moi
vé trai phiéu; Thir ba, xem lai khai niém nha ddu tu nuéc ngoai theo huéng khuyén khich hon dong vén dau
tu nudc ngoai. Trudc mit kién nghi cho phép thi diém maot sb loai hinh cong ty niém yét cho phép nha dau
tu chién lugc nude ngoai nam giir ¢ phiéu khong c6 quyén biéu quyét vuot ty 18 49%, ngoai trir ddi véi cac
nganh nghé kinh doanh c6 diéu kién. Xem xét cho phép nha dau tu nudc ngoai sé hitu trén 49% dén 100%
trong céac t6 chiic kinh doanh ching khoan. Bé nghi Ngan hang Nha nudc xem xét ty 1& s¢ hiru nudc ngoai
trong cac ngan hang khong thuc sy can thiét phai nam giir; Thir tu, kién nghi Chinh pha trinh Quéc hoi tiép
tuc kéo dai viéc mién giam vé thué dbi véi linh vuc ching khoan va thi trudng ching khoan quy dinh tai
Nghi quyét s6 08/2011/QH13 ngay 6/8/2011 cua Québc hoi vé viéc bd sung mot s6 giai phap vé thué nham
thao g& kho khian cho doanh nghiép va ca nhan 4p dung cho niam 2013. Kién nghi wu dai thué ddi véi cac
loai hinh quy dau tu moi (Quy mé, quy dau tu bat dong san), cong ty dau tu ching khoan, quy huu tri tu
nguyén nham phat trién loai hinh dau tu c6 t6 chirc, thu hut von dau tu trong va ngoai nuéc; Thir ndm, xem
xét ngi ty 1& margin 1én 50/50, thuc hién mé rong bién do giao dich trén 2 san nham tao tam 1y thuan loi va
g6p phan ting thanh khoan. Xem xét mién giam phi luu ky (khoang 20%) cho nim 2013; Thir sau, tiép tuc
thiic day ¢6 phan héa, tao diéu kién cho nha dau tu to chirc co nhu cau dau tu lau dai; xay dung co ché chao
ban theo nhiéu phuong thic linh hoat. Xay dung 16 trinh ké hoach cu thé, cong bd cong khai; Thi bay, tiép
tuc hoan thién co ché chinh sach vé thué, hé thdng giao dich, ché do tai chinh, ké toan nham thiic day cac
loai hinh quy mai nhu quy mo, quy ETF, quy bat dong san, cong ty dau tu ching khoan, quy huu tri nham
thu hut dau tu va ting thanh khodn, ting suc cau; Tha tam, trién khai viéc ap dung 37 chuan myc ké toan
trong nam 2013. Ap dung cac quy dinh mégi vé xir 1y chénh 1éch ty gia, xay dung co ché trich 1ap dy phong.

Hoan thién cac quy dinh vé ké toan ddi vai quy dau tu, cong ty chimg khoan, doanh nghiép niém yét.

Nhu vay, 8 giai phap cia UBCK cung voi nhiing bién phap ctia Chinh phu, NHNN nham giai quyét ng xau,
hang t6n kho nham khoi thong dong tién, kich thich tiéu dung, gia ting san xuét ... thi truong ching khoan
s& ¢6 nhiéu co hdi phyc héi manh mé trong nam 2013 va quay tré lai chu ky ting truong sau khi da tich liy

di ngang ¢ ving day gan 4 nim qua.

http://www.abs.vn/ Phong Phan tich — CTCP Chung khoan An Binh Page 19




ABS >

CHUNG KHOAN AN BiNH

KINH TE VI MO & THI TRUONG CHUNG KHOAN NAM 2012

KHUYEN CAO

Béo cao Kinh té Vi mé va Thi truong Chimg khoan nham muc dich danh gia va dua ra nhitng khuyén nghi mang tinh
tham khao, nham hd tro khach hang.

Céc thong tin ma Bao cdo sir dung dugc thu thap va xem xét véi mirc do can trong tdi da co thé va dya trén nhing
ngudn ma ABS cho 1a déng tin cay. Tuy nhién, ABS khong chiu trach nhiém vé& d6 chinh x4c va day du cua cac théng
tin trong Bao cao nay. Cac y kién, nhan dinh, khuyén nghi chi thé hién quan diém cha quan cua ngudi viét tai thoi
diém phat hanh, khong dugc xem 1a quan diém ctia ABS va c6 thé thay d6i ma khong can thong béo.

Béo c4o nay chil yéu cung cap nhiing thong tin, nhan dinh, khuyén nghi mang tinh tong hop. Nha dau tu can ty ra
quyét dinh dra trén tinh hinh tai chinh, cac muc tiéu dau tu cu thé va cac diéu kién riéng ctia c4 nhén.

ABS khong chiu trach nhiém vé bét cir thiét hai nao lién quan dén viéc khai thac va sir dung cac thong tin tir Bao céo.

Hoi s&
101 Lang Ha, Q. Péng Pa, Ha Noi
Tel: (04) 35624626; Fax: (04) 36624864

Chi nhanh Pa Ning
09 Yén Bai, Q.Hai Chau, tp.Da Nang
Tel: (0511) 3653992; Fax: (0511) 3653991

Chi nhanh Béc Ninh
10 Nguyén Dang Pao, Tién An, tp.Bic Ninh
Tel: (0241) 3893088; Fax: (0241) 3893087

Chi nhanh Bic Giang
1A Hiung Vuong, TP Bic Giang
Tel: (0240) 3526222/3526989 Fax: (0240) 3526636

Chi nhanh Hué
10/1 Lé Hong Phong Thanh phd Hué
Tel: (054) 3831133 Fax: (054) 3831656

PGD Trén Ping Ninh
109, Tran Pang Ninh, Cau Gidy, Ha Noi
Tel: (04) 37930490 Fax: (04) 37930490

PGD DPiang Van Ngir
113 Pang Vian Ngit. Déng Da, Ha Noi
Tel: (04) 63283852 Fax: (04) 73005668

Chi nhanh tp.H Chi Minh
118 Nguyén Cu Trinh, Q1, tp.H6 Chi Minh
Tel: (08) 38389655; Fax: (08) 38389656

Chi nhanh Hai Phong
09 Tran Hung Pao, Hong Bang, tp.Hai Phong
Tel: (031) 3569190; Fax: (031) 3569191

Chi nhanh Thai Binh
399 Lé Quy Don, tp.Thai Binh
Tel: (036) 6255556; Fax: (036) 6255557

Chi nhanh Viing Tau
21 Lé Loi, P4, tp. Viing Tau
Tel: (064) 3543166; Fax: (064) 3543168

Chi nhanh Can The
S6 74- 76 Hung Vuong, TP Can Tho
Tel: (0710) 768098 Fax: (0710) 732556

PGD My Pinh
18TT4, Khu do thi M§ Dinh, Tir Liém, Ha Noi
Tel: (04) 37875817; Fax: (04) 37875818

Phong Phan Tich
Tran Qudc Tuin - Pho phong Phu trach
Tang 4, Ha Thanh Plaza, 102 Thai Thinh, Dong Pa, Ha Noi
Dién thoai: (04) 35624626  s6 may 1é: 512
Email: abs-info@abs.vn www.abs.vn
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