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KINH TE VI MO

Dinh mirc tin nhiém Viét Nam

2009 2010 2011 2012
S&P BB BB BB- BB-
*  Lam phét mét con s6 Moody's Ba3 Ba3 B1 B2
= Thang dw cén can vang lai va téng thé Fitch Ratings BB- BB- B+ B+
= Giatri tién ddng cai thién v&i trién vong dn dinh Ngudn: S&P, Moody's, Fitch Rating

= Vén dang ky FDI giam nhwng chét lwong dang dwoc cai thién )
M@t so chi tiéu dinh gia

2012E 2013F
= Kinhté dinh tré PER 11,2 9.03
Az £ A e PBR 15 1,7
=  AnsOng xau va céac bién phap xt ly VN-INDEX (dw bao) 530

= M6t lwgng I&n no x4u dang nam trong khu vuc DNNN Ngudn: Bloomberg, MASVN Research

THI TRWONG TRAI PHIEU Phong Phan tich

i i Lé Quang Minh minh.le@miraeasset.com
= Tich cyc tréi phiéu Chinh phd, am dam trai phieu doanh Phan Khanh Hoang hoand.phan@ miraeasset.com
nghiép. Pham Binh Phwong phuong.pham@miraeasset.com
. Chi phi bao hiém rii ro v& no giam dan Nguyén B¢ Tuén tuan.nguyen@ miraeasset.com

= Thuhat dong vén nuéc ngoai R ) i A
CONG TY CHUNG KHOAN MIRAE ASSET (VIETNAM)

A A & Trusé
THI TRUONG CO PHIEU 91 Pasteur, Phwéng Bén Nghé , Quan 1, TP. HCM
T:84-8-3911-0636  F: 84-8-3911-0678
W ebsite: www.masvn.com
Chi nhanh Ha Noi
] Thij trwdng IPO déng bang 27 Hang Bai, Quan Hoan Kiém , TP Ha Noi
" Dw bao: VN-Index dat 530 diém T: 84-4-6273-0541 F: 84-4-6273-054

. Viét Nam thudc nhém 25 thj treérng tang manh nhét

= Cb phiéu ngan hang: anh hung va toi dé

Céac sé liéu kinh té vimé

2009 2010 2011 2012E 2013F

Tang trwédng GDP (%) 53 6,8 5,9 5,0 53
Lam phat CPI (%, y/y) 6,5 11,7 18,0 6,8 8,0
Tham hut ngan sach(% GDP) -7,2 -3,1 -3,2 -4,8 -4,8
No cong (% GDP) 51,2 54,0 55,4 53,7 53,3
Can can thwong mai (US$, BOP) -8,3 -5,1 -0,5 0,3 -3,0
% cla xuét khéu -10,9 -12,6 9,8 0,2 -

Tai khoan vang lai(US$ bn) -6,1 -4,3 0,2 58 -
FDI gidi ngan(US$ bn) 10,0 11,0 11,0 10,5 -
Dy trir ngoai té(thang NK) 2,4 1,8 1,5 2,6 -
Can can thanh toan(US$ bn) -8,2 -1,8 11 10,0 -
Tang trwédng tin dung (%) 39,6 32,4 14,3 8,9 12,0
Lai suét tai cap vén(VND -%, eop) 8,0 9,0 15,0 9,0 8,0
Lai suét tai chiét kh&u(VND -%, eop) 6,0 7.0 13,0 7.0 6,0
Lai suat O/N(VND -%, eop) 9,2 10,6 9,0 5,0 -
Lai suat huy dong(VND -%, eop) 8,6 11,89 16,7 8,0 7,0
Lai sudt TPCP 3 nam(%, eop) 11,0 10,9 12,5 9,3 B
Ty gia (US$-VND, eop) 18.479 19.500 21.036 20.888 21.100

Nguén: Quy Tién té Quéc té, NH Thé gici, Bloomberg va MAS Research

* VUi Iong xem khuyén céo & cudi béo cao nay


mailto:minh.le@miraeasset.com
mailto:hoang.phan@miraeasset.com
mailto:phuong.pham@miraeasset.com
mailto:tuan.nguyen@miraeasset.com
http://www.masvn.com/

KINH TE VI MO

Biéu dd 1: Lam phat giam man
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Nguodn: Tong cuc Thong ké

Biéu d6 3: Can can thwong ma
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DAU HIEU CUA SU ON BINH

Lam phat mét con sé. Lam phat Viét Nam d& gidm manh t& muc dinh 23,02% vao thang
8/2011 vé& muirc day 5,04% sau 12 thang. Sw ha nhiét clia gia tiéu dung chung dwoc dan dét béi
gia lvong thuc thwe phdm, gidm manh t&r 34% xudng 2% trong cling giai doan. Lam phéat ca
nam 2012 chi & mirc 6,81%, thap hon nhiéu so v&i mirc 11,75% cla 2010 va 18,13% ciia 2011.
Pang chu y la gida hang hoa dwoc Chinh phd quan ly cd xu hwéng tdng manh hon cac mat hang
khac. Dién hinh nhw gia Dwoc phdm va dich vu y té ting 20,37% (tlr mtrc 4,36% trong 2011) va
mat hanh Gido duc cé mirc tdng 17,07% (so véi mirc 23,18% cua 2011).

h hon ky vong (%) Biéu d6 2: Dién bién lam phat cia 5 nhom mat hang (%)
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Ngudn: T

Buwéc sang ndm 2013, CPI c6 thé chiu 4p luc ting tré lai do viéc tang gia dién (5% - 10%), gia
nwéc, stka (10%) va ting luvong téi thiu cuing véi chinh sach tién t& noi 16ng ctia Ngan Hang
Nha Nwéc (NHNN). Tuy nhién, véi mirc tang trwdng thap (do téng cdu van yéu), lam phat ky
vong sé dwoc kiém soat & mirc mét con sd.

Thing dw can can thwong mai va can can vang lai. Tinh dén cudi 2012, ting trudng xuét
khdu & muc 18,3%, dat kim ngach 114,6 ty USD trong khi nhap khéu chi tang truéng & murc
7,4% va wéc dat 114,3 ty USD. Nhu vay, thang duw thwong mai Viét Nam nam 2012 wéc tinh

gan 300 triéu USD, sau chudi nhap siéu 10 ndm lién tuc.
i thang dw 1an dau sau 10 nam Biéu do6 4: Tang trwéng xuat khau khu vwe Dong A (%)

25 24 = \ietnam

= China

23

120

100

Xuét khau

Nhap khau

20

15

= [ndonesia

= Phillipines
Malaysia
Thailand

80

60

40

20

10
10

(20)

2003 2004 2005

Ngudn: Téng cuc Théng ké

CTCK Mirae Asset Viét Nam

®)

(10)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

1Q12

Ngudn: Ngan Hang Thé Gidi

N&m 2012 chirng kién xuét khdu cai thién vé gia tri 1an chét lweng. Tang trwéng xuét khau vuot
nhap khau nhd vao cac mat hang xuét khau truyén théng duy tri mée ting 6n dinh nhw néng
san, dét may va giay da... trong d6 Viét Nam dang tré thanh nwéc xuat khau gao va ca phé Ién
nhat thé gi¢i. Thém vao do, hoat ddng xuét khdu cla Viét Nam dang c6 xu hwéng dich chuyén



Biéu d6 5: Dw trir ngoai té quéc gia (thang NK)
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dich manh vé& co cdu hang héa, kim ngach xuét khau cac mét hang cong nghé cao dang co sw
bt ph&d manh. Cu thé, xuét khdu dién thoai va linh kién dat 12,6 ty USD (ting 97,7%), dién tir va
may tinh dat 7,9 ty USD (tdng 69,1%), may méc thiét bi & murc 7,9 ty USD (tdng 26,9%)...

Bang 1: Can can thanh toan téng thé cua Viét Nam (triéu USD)
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15 Nhat khéu (FOB) 65402  77.39 97.356 114.347
o Cén cén thuong mai -8.306 -5.147 -450 284
' B. Tai khoan vén 11452 5542 5921  6.259
02 C. L3i va Sai s6 12.178 3796 4998  -2124
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Nguén: Ngan Hang Thé Gioi

Biéu dé 6: Dién bién ty gia USD-VND

Ngudn: Ngan Hang Thé Gidi va Téng cuc Thdng ké

Cén can téng thé tang vot. Can can thanh toan téng thé khéng con 1 rdi ro ddi véi 6n dinh vi
m6 nhd c&c yéu td thuan loi nhw: thing dw thwong mai, FDI gidi ngan n dinh, hiéu qua cac giai
phap chdng d6 la hda va vang héa, quy dinh gidm trang thai ngoai t& ctia cac té chirc tin dung
va chi nhanh ngan hang nwéc ngoai tr 30% xudng 20%... Sw én dinh ty gia va can can thanh
toan da tao diéu kién cho NHNN tang duw trw ngoai té 1én gép ddi so véi nam trudc, dat khodng
24 ty USD, twong dwong véi 12 tuan nhap khdu. Bdng thoi thong qua viéc mua vao ngoai té
NHNN da cung (rng mét lwong I&n thanh khodn cho hé théng ngan hang (309 nghin ty déng).

Gi4 tri tién déng cai thién véi trién vong én dinh. Lan dau tién tir ndm 2007, gia tri tién déng
so v&i USD da tang twong d6i 0,66% so véi dau nam, trong khi d6 ty gia trén thi trwong phi
chinh thtre cling chi dwgc giao dich quanh bién d9 1% so véi ty gia lién ngan hang. Ngoai ra, ty
gi4 NDF ciing dang cho thdy xu hwéng &n dinh dai han cla ty gia. Ty gia 6n dinh & yéu t& quan
trong gitp khoi phuc dng tin cGia nha dau tw va cé thé tao nén mét lan séng dau tw nwdc ngoai
mai vao Viét Nam.

Biéu dd 7: Dién bién ty gia NDF USD-VND
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Vvén dang ky FDI giam nhiét nhwng chét lwong dang dwoc cai thién. Ty 1& dau tw toan xa
héi cha Viét nam da gidm tr ndm 2011 do anh hwéng trwe tiép tir chinh sach thét chat tién té va
tai khéa. Nhiéu chuyén gia (bao gébm ca chuyén gia tai Ngan hang Thé gi&i) lo l&ng “mdt nguén
lire chinh cho tédng truéng dang gidm téc do téc d6 déu tw cong va tw nhén dang téng trudng
cham lai”. Ching t6i cho réng, giam dau tw la bién phap can thiét d& han ché nhitng bét n kinh
t& vi mé, trong didu kién hiéu qua dau tw thap, d&c biét 1a & cac doanh nghiép nha nuéc va
doanh nghiép trong linh virc bét déng san. Chi sé ICOR cua Viét Nam d& ting lén 6,5 1an (2011
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— 2012) tlr mirc 6,2 lan (2006- 2010), 5,2 |an (2001- 2005) va chi 4,7 1an (1996 — 2000). Dau tw
I&n véi hiéu qué ngay cang thap lai phu thudc qua nhiéu vao vén tin dung ngan hang dang khién
cho Viét Nam phai déi mét vai tinh trang ng x4u ngan hang tang cao bt thuong.

Tang trwdng kinh té thap nhwng 6n dinh 1a diéu kién thuan loi dé tai cAu trac dong vén FDI vao
Viét Nam. Bang chirng la s vén FDI giai ngan nam 2012 dat 10,5 ty USD, hau nhw khéng thay
dbi trong subt 4 ndm qua. CAu tric vn FDI cling cho thdy mét vai thay ddi tich cuc, dac biét
70% trong sé vén nay (khodng 7 ty USD) tap trung vao Iinh vic sdn xuét. Cac doanh nghiép FDI
cling déng vai trd quan trong trong xuét khdu san pham coéng nghé cao, téng gia tri xuat khau
ctia cac doanh nghiép FDI ndm 2012 12 63,9 ty USD (tang 33,5%). Gia tri xuat kh3u dién thoai va
linh kién dat 12,6 ty USD (tang 97,7%), dién t&r may tinh dat 7,9 ty USD (tang 69,1%), may madc,
thiét bi phu tiing dat 5,5 ty USD (tang 26,9%).

Biéu dd 8: Ty |& von dau tw trén GDP (%) Biéu dd6 9: Von FDI dang ky va giai ngan (ty USD)
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VAN CON NHIEU RUI RO

Kinh té dinh tré. Tang trudng kinh té Viét Nam roi xudng mirc thap nhét trong vong 10 ndm qua
sau khi phai d6i mé&t véi nhiéu thach thire nhw chi phi vén cao, ne' xau ngan hang tdng manh,
san xuét cdng nghiép sut gidm...Muc tiéu kich thich ting trwdng da phai nhwong chd cho cac
giai phap 6n dinh vi mé nhw kiém soat lam phat, 6n dinh ty gi&, giam tham hut thwong mai...Vao
thang 7/2012, Chinh pha da gidm muc tiéu tang trudng tir 5,5% xubng con 5,2% dé thé hién
quyét tam nay. Mac du kinh t& da ting trwdng nhanh hon trong quy 3/2012 nhé hoat déng xuét
khau va céc giai phap hé tro clia Nghi quyét 13 ctia Chinh phd, nhung két thic nam 2012, GDP
chi tang 5,03%, thAp hon nhiéu so v&i 5,89% cta ndm 2011. Con sb tang trwéng GDP thap
duoc xem |a két qua tlr chinh séch that chat tién té (Nghi quyét 11) véi muc tiéu han ché ting
trwéng tin dung & mirc dwdi 20% tlr mire trung binh 36% trong giai doan 2000 — 2011.

Su tri tré cta nén kinh té trong nam 2012 da dién ra trén ca 3 linh vee. Nong nghiép giam manh
nhét t&r mire 4,01% trong 2011 xubng con 2,72% trong 2012 béi gia lwong thwe gidm manh. Tuy
nhién, dang lo ngai nhat van la hoat déng san xuét céng nghiép sut gidm, san luong cong
nghiép chi tang 5,9% va lwgng tén kho duy tri & mac 20,1% khién cho ting trwdng nganh cong
nghiép va xay dung thu hep xudng con 4,52% tlr murc 5,53% trong 2011, trong d6 linh vic xay
dyng chi tdng 2,09% do hoat déng dau tw phat trién tri tré va thj trwéng bat dong san déng bang.
Nganh dich vu hé trg dang k& cho murc tang trudng kinh té khi duy tri mdc tang trudng 6,42%
trong nam 2012 so v&i mirc 6,99% trong 2011.

CTCK Mirae Asset Viét Nam



Biéu dé 11: Dién bién cac |di suat chu chét va CPI (%)
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Biéu d6 10: Téng trwdng GDP va ty 1é tin dung trén GDP (%)
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Ngudn: Ngan Hang Phat trién Chau A va Téng cuc Théng ké

Lai suat chinh sach ky vong khéng gidm manh trong nam t&i. Lam phét gidm tao diéu kién
cho NHNN cét gidm céc |ai sut chinh sach 6 1an trong nam véi tdng mirc giam 6%, trong nd lwc
thuc ddy tang trwdng cta Chinh pho. Lai sudt tai cp von da giam tlr 15% xubng con 9%, |&i
suét tai chiét khdu da giam tr 13% xudng con 7% va tran & suét huy dong ky han ngén ngay
gidm tlr 14% xudng con 8%. Viéc ting 1ai sudt chinh sach trong ndm 2011 nhw mét dot kiém tra
lam béc 16 nhirtng yéu kém cutia doanh nghiép va ngan hang vé quan ly va quan tri rdi ro. Trong
khi d6, viéc giam I&i suét lién tuc trong ndm 2012 lai khéng dem lai két qua nhw mong doi do cac
ngan hang van lo ngai ri ro cho vay va no xau do dé co thé tiép tuc téing cao. Chénh léch I&n
gitra tang trwdng huy ddng (20%) va cho vay (8,45%) da giup hé théng ngan hang cai thién
thanh khoan, tuy nhién chat lwong tai san cia cac ngan hang l1a diéu dang lo ngai. Ty suét sinh
I&i trén 1ai suat (NIM) tang (do 1ai suat huy déng thdp dan trong khi 1di suét cho vay hiu nhw
khéng giam) nhwng loi nhuan cla nhiéu ngan hang van suy gidm ham y rang chat lwong tai san
ctia ngan hang khéng tbt va nhiéu tai san cé6 muc sinh |&i thap hon 13i suét tién gui.

Biéu d6 12: Dién bién M2, tang trwéng tin dung va huy déng (%)
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Ngudn: Ngan Hang Nha Nwéc va Téng cuc Théng ké

An sé no xau va cac bién phap xtr ly. C6 nhiéu sé liéu khac nhau vé ty 1& no' xau clia hé théng
ngan hang Viét Nam dugc dé cap trong vong 1 ndm qua nhw cac ngan hang thwong mai bao
c&o (4,47%), NHNN cong bd (8,8%) hdi gitra ndm 2012 va UBGSTCQG cdng bd cudi ndm 2011
la 11,5%. Nhwng c6 mét thuc té 1a ng xAu gia tang dang gay tén thwong cho hé thdng tai chinh.
Chénh léch gap d6i gitra con s cong bd cia NHNN va béo céo ctia cac NHTM cho thay c6 dén
50% no x4u (130 nghin ty) dang dwoc “A4n” trong bdo cdo tai chinh dwdi céc tai san khéac. Chinh
sy thiéu minh bach trong bao céo tai chinh dang lam ting thém nhirng lo ngai vé giai phap cai
thién chét lwong tai san clia cac ngan hang thwong mai.
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Biéu d6 13: Dién hién ty 1& no xau (%) Biéu do 14: M6 phong xtr Iy ne xau
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VND 260tn

50%: VAMC 50%: Cac NH
mualai  ty xt ly bang
VND 130tn  dy phong

45
3,6
3,5 32 R - Chénh
Dw phong da A
P 2,2 25 trich lap VN|I§C;4
VND 36tn tn
2007 2008 2009 2010 2011 2012Q1  2012Q2

Nguén: Ngan Hang Nha Nuéc
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Ngudn: MAS Reseach tinh toan

Culing v&i con sb ty 1& no x4u bao céo (4,47%) cac ngan hang da trich l1ap dw phong khoang 72
nghin ty ddng. Nhung néu thira nhan ty 1& no xau thuc té la 8,8%, cac ngan hang sé phai trich
lap dw phong thém hang chuc ngan ty ddng. Ngay ca trong trwdng hop Coéng ty quan Iy tai san
Viét Nam (VAMC) dwoc thanh 1ap va mua lai 50% no xu thi cac ngan hang sé phai trich 1ap dw
phong thém 94 nghin ty ddng, néu ty 1é dw phong 1a 100%. Con sb nay twong dwong véi 2,2 1an
tdng loi nhuan cla cac ngan hang trong ndm 2011 (42 nghin ty). Néu khéng c6 da dy phong,
mot s6 ngan hang sé phai giam vén chi s& hivu dé& x& ly no xau. Tuy nhién, trong dot tang vén
tdi thidu &n 3.000 ty nam 2011 theo y&u ciu ctia NHNN, nhiéu ngudn vén thue sw lai dén tir “thi
trwdng” lién ngan hang tao nén tinh trang s& hiru chéo (vén o) ngay cang phirc tap gitra cac
ngan hang.

Trong ndm 2012, cac ngan hang da tw x& Iy khodng 39 nghin ty no' xu cling véi qua trinh sap
nhap tw nguyén va tai cau trdc. Qua trinh gidm ng xau cé thé dwgc ddy nhanh hon trong nam
2013 v&i sy ra doi ctia VAMC, quy md vén dw kién 100 nghin ty. Nhw vay khodng 2/3 no xau sé
duoc tai cau tric nhér ngudn vén cia VAMC va du phong clia cac ngan hang.

Mét lwong |&n ne xau dang nam trong khu vwe DNNN. Khu vuc Doanh nghiép nha nuéc
(DNNN) chiém khoang 70% no xau (theo TS. Binh Tuan Minh, PHQG Ha Néi) twong dwong 182
nghin ty trong tdng s dw no ngan hang 415 nghin ty cta cac doanh nghiép nay.Théng thudng,
DNNN duoc cung cép cac khodn vay ma khéng c6 tai sdn ddm bao, vi vay ho cé co hdi nang
cao don bay tai chinh so véi cac doanh nghiép khu vic khac. Khéng chi cé ng xau cao, mét sb
DNNN duy tri hoat déng bang viéc nhan tién tai tro truc tiép tlr BO6 Tai chinh (Ngan Hang Phat
tridn Chau A — ADB m&i cam két tiép tuc cho vay tryc tiép cac DNNN 300 triéu USD trong n&m
2013). Qua trinh tai cAu tric DNNN cua Viét Nam dy tinh s& kéo dai 3- 5 ndm t6i v&i chi phi
hang ty USD, chu yéu sé duoc tai tre tlr ngudn vén nwéc ngoai.
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THI TRUONG TRAI PHIEU

CTCK Mirae Asset Viét Nam

Trai phiéu Chinh phua séi dong hon ky vong. Tinh dén thoi diém 21/12/2012, cé téng cong
hon 3,76 triéu tréai phiéu dwgc niém yét trén HNX tri gia 376 nghin ty déng, tang 32% so véi nam
2011, trong d6 trai phiéu Chinh phd chiém ty trong 66,8%, trai phiéu Chinh pht bao l&nh I&
31,6%. Tdc d6 tang trwdng I&n cla trai phiéu Chinh pha tao ra sw sdi dong cho thi trwéng tréi
phiéu néi chung va 1a dau ra cho nhi*ng ngan hang thira thanh khoan.

Trai phiéu doanh nghiép trai qua mét nam té nhat. Téng khéi lwong lwu hanh cla trai phiéu
doanh nghiép tinh dén thdi diém 30/09/2012 dat 209,4 nghin ty déng, gidm 6,4% so v&i ndm
2011, theo bao cao clia ADB. Trong d6 trai phiéu DNNN chiém 169,4 nghin ty ddng (giam 3,3%)
va 33,5 nghin ty ddng |a ctia cac doanh nghiép con lai, giam 21,4%). Thj trweng tréi phiéu doanh
nghiép gidm phan &nh mét phan khé khdn ma cac doanh nghiép dang déi mat.Top 5 cong ty tw
nhan cé lwong trai phiéu doanh nghiép 16n nhat (Techcombank, HAGL, Vietinbank, Vincom,
Vinpearl) d&u thudc nganh tai chinh va bat dong san, chiém 62,1% tdng khéi lwong trai phiéu
ngoai DNNN.Nhirng sé liéu nay cho thdy thuc té cac doanh nghiép phi san xuat dang hap thu
mot lwong Idn vén kha dung va cé thé gay nén hiéu &ng “l4n at” 1én nhém céc doanh nghiép san
xuat.

Bang 2: Quy mé niém yét thi trwéng trai phiéu Viéet Nam nidm 2012

Trai phiéu Chinh pha Trai phiéu CQDP Trai phiéu CPBL

S6 TP niém yét 279 6 159
KL niém yét (triéu don vi) 2.519 56 1.195
Ty trong (%) 66,82 1,48 31,70

Gia tri niém yét (ty VND) 251.861 5.560 119.490
Ty trong (%) 66,82 1,48 31,70

Nguén: S&@ GDCK Ha Nai

Vwot ké hoach phat hanh TPCP nam 2012 véi l4i suét tring thau giam dan. Tinh dén ngay
21/12/2012, téng gia tri trai phiéu phat hanh dat hon 156.539 ty ddng bao gém 109.129 ty déng
tréi phiéu Kho bac Nha Nwéc (KBNN), 12.530 ty dong trai phiéu Ngan hang Phét trién Viét Nam
(VDB) va 34.880 ty ddng trai phiéu Ngan hang Chinh sach X& héi (VBSP). Kho bac Nha nuéc
hoan thanh ké& hoach phat hanh 100 nghin ty déng trai phiéu Chinh phi nam 2012. Lai suét tring
thdu & céc ky han ngén gidm manh hon so véi ky han dai va trai phiéu Chinh phi bao 1anh van
¢6 phan bu rdi ro cao hon trai phiéu Chinh phd. Trai phiéu Chinh pha gidm tir 155 dén 220 diém
co ban, trai phiéu NHPT va NHCSX Viét Nam cé mc gidm tir 110 dén 160 diém co ban.

Bang 3: Hoat déng thi trwong trai phiéu so’ cap 2012

KL chao ban KL dang Ty lé chao KL phéat Ty I€ thanh

(ty VND) ky(ty VND)  mua/chao ban hanh(ty VND)  co6ng (% p.a)

Trai phiéu Chinh pht 163,000 329,629 2,02 109.129 0,67
Trai phiéu NH PT VN 67,680 43,360 0,64 12.530 0,19
Trai phiéu NH CSXH 87,170 81,015 0,93 34.880 0,40
T6ng cdng 317,850 454,004 1,43 156.539 0,49

Ngudn: S& GDCK Ha Noi

Khéi ngoai chiém hon 30% giao dich trai phiéu th cap. Véi tinh hinh ty gia dwoc duy tri 6n
dinh trong nadm, thi trudrng tréi phiéu Viét Nam da tré nén hap dan hon véi nha dau tw ngoai
nwéc. Trong ndm 2012, tdng gia tri giao dich outright ctia khdi ngoai trong ndm 2012 dat hon 47
nghin ty ddng, tdng hon 70% so véi ndm 2011. Khéi ngoai té ra quan tam hon dén thi truong no
cta Viét Nam dem lai co héi thu hit dong vén dau tw gian tiép méi tir cac nwéce lai suét thap, thé
hé thir 3 ctia dong vén ngoai dang dwoc hinh thanh.

Nam 2012, quy mé giao dich tréi phiéu trén thi trwong thir cAp tiép tuc tang trudng so véi ndm
2011. Téng gia tri giao dich trai phiéu dat trén 157 ngay ty ddng, trong d6 giao dich outright dat
hon 107 ngan ty (tng 13%), giao dich repo dat hon 50 nghin ty déng, ting 34 1&n so véi nam
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2011. Khac v&i nhitng ndm trwéec, thi trweng trai phiéu ndam nay dién ra rat s6i dong vao nhirng
thang cudi nam do (i) lgi suét trai phiéu cudi nam gidm vé vang thap nhét trong ndm; (i) ting
trwéng tin dung (7%) thap hon nhiéu so véi tang trwdng huy déng (khoang 18%).

Trién vong lac quan déi v&i thi trwéng trai phiéu

Lwong trai phiéu dao han it nhat dat 82,1 nghin ty ddng. Vao 2013, c6 khoang 66 nghin ty
ddng trai phiéu chinh pha va 16,1 nghin ty tin phiéu dao han. Ty gia én dinh va muc lgi suét
twong ddi hap dan so véi cac nwéc trong khu ve sé thic day dong vén dau tw vao cac tai san
phi rdi ro. Ngudn cung trai phiéu tiép tuc ddi dao do B6 Tai chinh sé phai tiép tuc tim ngudn tai
tro cho mirc tham hut ngan sach muc tiéu 4.8% GDP trong nam 2013.

Chi phi bao hiém rii ro v& ner giam dan. Cudi ndm 2012, chi phi bao hiém rii ro v& ng (CDS)
cla trai phiéu Viét Nam gidm, CDS cua tréi phiéu ky han 5 nam gidm 89 didm co ban xudng con
mirc 211 diém trong ndm 2012. Con sé nay néi lén chi phi bao hiém rdi ro v& ng cla 10 triéu
USD trai phiéu Chinh phu Viét Nam chi con 211.000 USD (tr mrc khoang 300.000 USD). Mac
du CDS trai phiéu Chinh pht Viét Nam gidm nhuwng van & mirc cao hon so v&i cac nwéc trong
khu virc nhwng bu lai loi suét trai phiéu cling cao hon nén td ra hdp dan cac nha dau tw.

Biéu d6 15: Dién bién CDS 5Y (diém) Biéu d6 16: Dién bién loi suat Trai phiéu chinh phi 5Y (%)
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Nguén: Bloomberg

Thi trwong trai phiéu dang thu hat dong vén nwéc ngoai. Ngan hang Phat trién Chau A
(ADB) dwa ra canh bao, cac thj trwong trai phiéu béng ddng ndi t& & céac nén kinh té Bong A moi
ndi dang tiép tuc mé rong nhung van tiém an nhiéu rdi ro. Thi trwdng Viét Nam dang c6 téc do
tang trwdng cao nhéat trong Quy 3/2012. Cudi thang 9, Viét Nam co lwong tréi phiéu dang luu
hanh c6 téng gia tr 21 ty USD, tang 21,4% so véi thang 9 nam 2011. Viéc ty gia di vao én dinh
trong nam 2012 chac chan sé& 1a mét diém nhan quan trong cta Viét Nam trén thj truong vén
qudc té, véi mire |4i suét trai phiéu hién tai dao dong tir 9-10%. T& Financial Times, dwa trén
danh gia ctia Ngan hang Barclays, da dw bao kha lac quan vé thi trwdng no cia c&c nén kinh té
mai ndi vao nam 2013. “Mét sé qubc gia chau A cé tréai phiéu chinh phi dwoc xép hang cao nhw
Han Quéc, Thai Lan, An Do va Malaysia sé dwoc chd y. Viét Nam ciing vay, néu dat dwoc tién
b trong tai ciu tric ngan hang va doanh nghiép nha nwéc’, t& Financial Times nhan xét.
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THI TRUONG CHU'NG KHOAN

CTCK Mirae Asset Viét Nam

Thi trwéng Viét Nam thudéc nhém 25 thi trwéng ting manh nhéat toan cau. Thi trwdng ching
khoan Viét Nam trai qua mét ndm 2012 nhiéu bién dong, chi sé tding manh vao nra d&u ndm do
ky vong phuc hdi kinh t& nhwng sau d6 gidm manh bdi céc bién cé lién quan t6i lanh dao cac
ngan hang Ién va ng xau ting cao. Tuy nhién, ty suét sinh 1&i cta thi trwéng Viét Nam van kha
hap dan, theo sb liéu tinh dén ngay 14/11 cla Morningstar, VN-Index tdng 11% tlr dau ndm
2012, xép thir 25 trong s 40 chi sé chirng khoan tdng manh nhét trén thé gi6i trong nam. Tai
chau A, mirc téng cua thi trwéng Viét Nam manh hon cd Han Quéc, Indonesia va Dai Loan. Mot
sb thj truong chau A dat dwoc mirc tdng manh 1a Thai Lan (28%), New Zealand (28%),
Philippines (26%), An Do (21%)...

Cé phiéu ngan hang: anh hling va tdi dé. Nganh ngan hang da tac ddng manh dén dién bién
ctia thj trweyng chirng khoan trong ndm 2012. Giai doan dau ndm, sw quan tam cla thi trwong da
ddn vao nhirng thwong vu thau tém, sap nhap gitra cAc ngan hang, két hop véi trién vong tich
cwc tlr ké hoach lgi nhuan clia cac ngan hang niém yét, gia cb phiéu ngan hang da tdng manh
tao nén xu huéng tang diém cla thi trwong trong 5 thang dau ndm. Giai doan gitba ndm khi lo
ngai no xau xuét hién, nhém cé phiéu ngan hang da diéu chinh sau dot tdng d4u nam. Giai doan
cudi nam, cb phiéu ngan hang tr& thanh toi dd khi kéo 2 chi sé gidm manh sau hang loat nhirng
vu bé béi, cac ngan hang chiu sy thanh tra cdia NHNN, nhiéu sép ngan hang phai lam viéc voi
co quan diéu tra va tham chi bj khéi to.

Biéu do 17: Dién bién thi trwong chieng khoan va chi sé nganh ngan hang
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Nguén:Vietstock

Thi trwéng IPO déng bang. Theo thdng ké dén ngay 12/12/2012 cta Bloomberg, téng s vén
ma cac doanh nghiép Viét Nam huy dong duoc tir viéc chao ban cd phiéu Ian dau ra cong ching
(IPO) chi dat 296 ty ddng. V&i két qua nay, Viét Nam xép & vi thir 46 trong sé 50 qudc gia c6 sb
liéu duoc Bloomberg thu thap. Nam 2011 véi tdng vdn huy déng duoc 3.249 ty ddng (trong do
IPO BIDV |& 1.575 ty déng).

Bang 4: Tinh hinh huy déng vén ctia cac DNNY (ty VND)

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Chao ban lan dau (IPO) 36.317 8.208 948 4.957 3.250 296
Phat hanh ¢ phiéu (SPO) 18.960 7.863 13.944 49.463 38.343 10.796
Trai phiéu doanh nghiép na na na 21.807 16.422 29.918

Ngudn: StoxPlus
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Nam 2012 cé khoang 105 giao dich M&A dwec thyc hién véi gia tri khoang 4,5 ty USD, so véi
con sb 265 thwong vu va 6,3 ty USD gia tri ndm ngodi. Ba thwong vy dang chu y nhét la viéc
Mitsubishi UFJ dau tw 714 trieu USD n&m gitr 20% Vietinbank. Semen Gresik (Indonesia) mua
lai 70% cd phan Xi Mang Thang Long véi gia 230 triéu USD va Siam Cement (SSG) clia Théi
Lan mua 85% cd phan cla Prime Group v&i gia 235 triéu USD. Tuy nhién déng gop I&n vao gia
tri 4,5 ty USD la viéc chuyén giao tai san cta ConocoPhillips tai Viét Nam cho Perenco SA
(Phap) tri gia 1,3 ty USD, ngoai ra HSBC ciing nhwong 19% cé phan tai Bao Viét cho Sumitomo
Life v&i gia 360 triéu USD. Hai ngan hang trong nwéc (SHB va Habubank) ciing tao nén thwong
vu hop nhéat trj gia 450 triéu USD trong nam 2012.

60% cdng ty giam loi nhuan va 20% bj 1. Trong 9 thang d&u n3m 143 céng ty bao 16.tang
170% so v&i cting ky ndm ngoai. Ngoai ra 438 cong ty ghi nhan gidm lgi nhuan. Diéu nay lam chi
sb loi nhuan trén vdn chd sé& hiru (ROE) gidm xudng 8% tr mirc 12,3% ndm 2011.

21 coéng ty hay niém yét. Trong ndm 2012 c6 25 cb phiéu va 1 ching chi quy dwoc niém yét.
Tuy nhién 21 ma khac bi hiy niém yét do thua 16 ho&c vi pham quy dinh cong bd théng tin. Vén
héa thj trwéng dat khodng 720 nghin ty, tdng 183 nghin ty so v&i dau nam. Trong d6 HOSE
chiém 87% gia tri vdn héa. Bt chdp khé khan cua thi trwong thanh khoan cia thi trwéng van
tang 38%. Gia tri giao dich trung binh mdi phién dat 1.316 ty ddng tang 28% so v&i ndm 2011.
Thanh khoan cua thj trwo'ng tang do viéc kéo dai thdi gian giao dich va ap dung Iénh thj tredng.

Vén Fll ting manh 1én 152 triéu USD. So v&i ndm 2011 vén FIl d6 vao thj trwéng Viét Nam da
tang 268%. DAu hiéu tang ddt bién vao thang 12 va nhing ngay dau ndm 2013 cla dong vén
nay dang tao ra ky vong vé mot lan séng dau tw Fll Ién trong nam 2013.

Hai quy ETF rot thém 80 triéu USD vao thi trwong Viét Nam. FTSE Vietnam Index ETF va
Market Vectors Vietham ETF tiép tuc thu hit khodng 80 triéu USD vao thj trwdng chirng khoan
Viét Nam bang 1/2 so v&i 150 triéu USD nam 2011. Trong dé FTSE Vietnam Index ETF thu hat
rong thém 28,5 triéu USD con Market Vectors Vietnam ETF ciing thu hdt dwgc hon 52,24 triéu
USD. Hanh déng thay dbi ty trong danh muc cac qu§ nay trong nhitng thang cudi quy tac dong
manh dén dién bién thj truerng dac biét & nhirtng ma bi thém baét hodc loai b khéi danh muc.

Dw b&o: VN-Index dat 530 diém. Dv bao thi truong Viét Nam ndm 2013 khoéng cé nhiéu khac
biét so v&i ndm 2012. Chi sé PE thap (9 1an) c6 thé 1a yéu t6 thu hat nha dau tuw.

Bang 5: Dinh gia va dw bao thj trwong Viét Nam

FY2012 FY2013F
EPS (VND) 35,97 45,84
PE 11,2 9,03
PB 1,53 1,75
Loi suét trai phiéu Chinh pha 1Y (%) 8,65
VN-INDEX 530
SIGMA +/-25%
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PHAN TiCH KY THUAT: Pay dai han dang hinh thanh

Dién bién cla 2 chi sb trong nam 2012 dwgc danh gia la tich cwe nhat tir 2009 dén nay. Theo doé
xu hwéng giam diém tlr 2009 da bi pha v& va thj trwdng dang vao giai doan di ngang véi cac tin
hiéu dang chu y:

e VN-Index da cdt 1én duwdng khang cy dai han (mau dd) cla xu hwéng giam diém duoc
hinh thanh t&r 2009 va dot diéu chinh ndm 2012 nhan dwoc hd tro tr dudng kénh gia
nay.

e Sau khi lién tuc tao nhitng day mai thap hon trong ndm 2010 va 2011. HNX-Index trong
nam nay mac diu van déng ctra thap hon mac cudi 2011 nhwng xu hwéng giam cé dau
hiéu chirng lai. chi sd nay cling d& di ngang trong gan 2 thang cho thdy kha ning 1 day
m&i dang hinh thanh.

Chuing tdi cho réng rdi ro quay tré lai xu hwéng giam diém trong trung han (3 — 6 thang) 1a khéng
cao tuy nhién thoi gian hinh thanh day cla thj trwdng c6 thé sé kha lau.

D6 thi tudn VN-Index

[Relative Strength Index (48.5743)
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KHUYEN CAO:

Céc thong tin, dw doan trong bdo cao phan tich nay, bao gdm cac nhan dinh c& nhan la dwa trén cac
ngudn théng tin dang tin cay. Nhan dinh dwoc dwa ra dwa trén co s& phan tich chi tiét va can
than.Theo danh gia chl quan cla chiing t6i 1a hop ly trong thoi didm dwa ra bao cao. Moi quan diém
cling nhw nhan dinh phan tich trong b&o céo nay cé thé thay ddi bat ki lic nao ma khdng can béo
trworc.

B&o céo nay chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin tham khdo ma khéng ham y khuyén nghi nguei doc
mua, ban hay ndm gitr chirng khoan. Mirae Asset sé& khong chiu trach nhiém déi véi tat ca hay bat clv
thiét hai ndo hay sw kién bj coi |a thiét hai ddi véi viéc st dung toan bd hay bét ky théng tin hodc y kién
nao cla bao cao nay.

B&o cdo nay c6 ban quyén va la tai sdn ctia Cong ty Cd phan Chirng Khoan Mirae Asset (Viét Nam).

Moi hanh vi sao chép, stra ddi, in 4n ma khong cé sw ddng y clia Mirae Asset déu trai luat. Ban quyén
thudc vé Cong ty Cd phan Chirng Khoan Mirae Asset.

CTCK Mirae Asset Viét Nam



