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KINH TE Vi MO 3 THANG PAU NAM — NHUNG NET NOI BAT

Chi s6 hang ton kho va PMI
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Doc ky khuyén cao sur dung tai trang cudi bao cao.

Chi s6 hang ton kho tang cham lai

Chi s6 hang ton kho cac thang dau nam 2013 dang c6 mic tang cham lai so
VvGi thdi gian trudc ddy, dang k€ 1a hang ton kho thang 3/1013 chi ting
16,50% so vdi cung ky nam trudc. Theo GSO, ly do chi yéu la cac doanh
nghiép tu tho g& khd khdn bang cach ban san pham vai gia ré, 13i it hodc ban
16 dé giai phong hang ton, thu hdi von dé tai co cdu nganh hang san xudt cd
Ioi han hodc dau tu sang linh vuc khac.

Tuy tang trudng cham lai, song ty I€ gia tri hang ton kho so vdi gia tri san xuat
van & mc cao, tinh dén thang 2/2013 1a 93,3%. Hang ton kho nhiéu do anh
hudng bdi siic mua yéu kéo dai tir nam 2012 dén nay. SO liéu thong ké cho
thay tang trudng hang hoda ban Ié va dich vu tiéu ding (da loai yéu to gia) 3
thang dau nam nay tang 4,5%, thdp han so véi mic tang 4,7% cuta cung ky
nam ngoai va thap han rat nhiéu so véi mic tang 8,7% cla Quy I/2011.

Tuy nhién, thGng ké clia HSBC Viét Nam dang cho thdy chi s6 Nha quan tri
mua hang (PMI) nganh san xuét thang 3/2013 dat 50,8 diém, miic cao nhat
trong vong 23 thang qua. Bay la mét tin hiéu vui cho thdy hoat dong san xuat
dang ting trudng dan 1én va tdng cdu cla nén kinh t& dang cé d&u hiéu dan
gia tang trd lai.

CPI thang 3 giam nhe, quy I/2013 tang 2,39%

Chi s6 CPI thang 3 giam 0,19% so vdi thang trudc, trong dé nhom luang thuc
giam 0,59%, thuc pham gidm 0,95%, cac nhdm hang héa khéc chi ting hodc
giam nhe. Tinh chung quy I/2013 CPI tang 2,39% so vdi cubi nam 2012 va
tang 6,91% so vdi cling ky ndm trudc. CPI gidm nhe chl yéu do thdi gian sau
Tét nhu cdu mua sam giam, va ngoai ra con do muc gid hang hda — dich vu
hién tai d3 kha cao va gid cac yéu t6 dau vao dang dién ra kha thuan Igi.

Theo Téng cuc théng k&, CPI thang 4/2013 tdng nhe 0,02% so vdi thang
trudc va tang 6,61% so vdi cung ky nam trudc, cht yéu la do anh hudng cla
viéc tang gid dich vu y t& 8 mét s tinh thanh. Chlng tdi cho rdng kha nang
tang gia than, dién, gia dich vu y t€ va luong cd ban trong nam nay sé tac
dodng dang k& dén lam phat ky vong va k& hoach d4u tu cdng clia Chinh ph
cling s& gay &p luc khéng it dén muc tiéu gilr lam phat dn dinh khoang 6%-
6,5% trong nam nay. Mac du vay, stic cau yéu hién tai (va du bao cling chi
tang trudng cham trong nam nay) sé kiém ham tac dong tang gia, va do vay
nhiéu kha nang CPI sé chi tang nhe trong nam nay.
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Doc ky khuyén cao sur dung tai trang cudi bao cao.

Can can thuong mai Quy I/2013 dat thang du’ khoang 480 triéu USD

Cén cén thuong mai da trd lai trang thai nhap siéu k€ tir thang 7 ndm ngodi.
Thang 3/2013, ca nudc nhap siéu 300 triéu USD. Liiy ké Quy I/2013 xuat siéu
480 triéu USD; trong dé kim ngach xuét khdu dat 29,7 ty USD, ting 19,7% so
vGi cling ky ndm trudc; kim ngach nhép khdu dat 29,2 ty USD, tdng 17% so
V@i cung ky nam truéc. Nhap siéu trong thang 3 chd yéu la do su dong gop
clia mot s6 nhém hang phuc vu gia cng 18p rap hang xuat khdu phan nao
cling c6 niém tin doi vdi su gia tang trd lai cia hoat dong san xuat kinh doanh.

GDP tang tét hon so cung ky nam truoc, song khu vuc san xudt cong
nghiép lai tang trudng thap hon

Tong san phdm trong nudc (GDP) quy 1/2013 udc tinh tdng 4,89% so Vdi
cung ky nam 2012, cao han muic tang 4,75% cua quy I/2012. Tuy nhién, khu
vuc san xudt cong nghiép, quy 1/2013 dat muc tang 4,9% so vdi clng ky nam
2012, thap han murc tang 5,9% cua quy I/2012. Theo thdng ké, khu vuc dich
vu dat muc tang trudng manh haon so véi cing ky nam trudc, gép phan nang
chi s0 tang trudng GDP chung tét han.

DGi v8i mot nén kinh t€ cd hiéu qua dau tu con thap nhu Viét Nam, tang
trudng GDP dat dugc phu thudc nhiéu vao lugng von dau tu trong nén kinh
té. Tin vui la dong von FDI dang ky va gidi ngan trong quy I nam nay déu
téng so véi cling ky ndm trudc (tinh chung ca déng ky mdi va ting thém, téng
von FDI dang ky vao Viét Nam dén 20/3 udc 6,034 ty USD, tang 63,3% so
cling ky 2012 va bang hon 37% tong vén ddng ky ca ndm 2012). Tuy nhién,
chiing tdi cho rang v6n clia khu vuc tu' s& bi han ché bai chl truang giai quyét
ng xau cta Chinh Pht. & khu vuc cdng, chuong trinh tai dau tw cdng ma
Chinh phti da bt dau trién khai tir ndm 2012 dang va s& gdép phan gia ting
stic mua hang hoéa ndi dia, dac biét la trong linh vuc xay dung. Song ching toi
danh gia tac dong tich cuc nay cling khong nhiéu do kha nang gia tang chi
tiéu cdng bi han ché bai ap luc gilt &n dinh chi s6 gid, ky ludt ngén sach quéc
gia, va mdt khac nifa I3 hiéu qua dau tu cong van con kém.

Nhu vay, trong khi von dau tu trong nén kinh t€ sé con han ché, clng véi du
bao stic tiéu thu trong nén kinh té sé tang trudng cham chap, ching t6i danh
gia nhiéu kha nang tang trudng GDP nam nay sé khd dat muc tiéu 5,5% nhu
ké hoach Chinh phu dé ra.
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Doc ky khuyén cao sur dung tai trang cudi bao cao.

Céc chinh séch kinh té t6 ra phu hop véi muc tiéu gii én dinh nén
kinh té'vi mé

Lam phat gidm tao diéu kién d&€ NHNN ct gidm 1% cac loai 18i sust co ban
trong quy I vira qua. Hién tai, di mat bang 13i suat dang & mirc kha thap, thuc
trang kinh t& khd khan va ng x&u van con duy tri 8 mdic cao khién tinh hinh tin
dung van rat kho khan. Tinh dén ngay 21/3/2013, tin dung chi dat mic ting
0,03% trong khi huy dong tang 3,86% so vGi cudi ndm ngoai. Vi chi tiéu tang
trudng tin dung 12% va lam phat muc tiéu ¢ muc 6%-6,5% trong nam nay,
chiing toi cho réng du dia cho viéc gidam I3i sut van con va co thé sé& duagc
hién thuc hda trong thdi gian tai.

Thi trudng tién t& dién ra khd 6n dinh. Thanh khoan trong hé thong ngan
hang kha doi dao, mét mat do ngudn von tin dung tang trudng thap, mat khac
la do NHNN quyét dinh gidam cac loai 1ai sudt diéu hanh gdp phan cung cap
nguon von gia ré cho cac NHTM. Ty gia, sau nhifng bién dong hoi dau ndm,
da dugc gitt 6n dinh va thi trudng vang cling dang cd nhiihg budc tién tich
cuc trong pham vi quan ly ctia NHNN. Qua trinh tai cg cau hé théng ngan
hang van dang tiép tuc dugc thuc hién, ma trong tam hién tai 1a nhiém vu x{r
ly ng xau. Ngan hang Nha nuGc da cong b du thao thong tu quy dinh vé viéc
danh 30.000 ty déng cho vay hd trg nha & theo Nghi quyét s6 02/2013 cua
Chinh phu; dong thai Chinh phi cling dang c6 k€ hoach thanh 1ap mét dinh
ché tai chinh mdi, Cong ty Quan ly tai san Viét Nam (VAMC). Cac dong thai
nay dugc ky vong sé gilp giai quyét bai toan ng xdu clia nén kinh té.

Nghi quyét 02 ra ddi vdi hang loat gidi phdp thao g& khd khan cho hoat dong
san xuét kinh doanh; tiéu biéu nhu gia han ndp thué thu nhap doanh nghiép,
thu€ gia tri gia tdng, ddy nhanh tién d& dau tu’ cac du an cdng. Chinh phu ky
vong k& hoach thiic ddy dau tu cdng sé gilp cac doanh nghiép c6 co hdi giai
phdng hang ton kho, tao da cho hoat dong san xuat kinh doanh tang trudéng.
Tuy nhién, do c6 do tré nhat dinh, tAc dong clia cac chinh séch ho trg nay van
chua dugc phan anh rd nét.

Nhin mot cach t6ng thé, céc s liéu théng ké dang phan anh thut trang nén
kinh t& ¢ tét hon, song dién bién nén kinh t& trong quy I vira qua vén khd
chém chap, khéng cé dét phd dang ké nao so vdi thoi gian cudi ném trudc.
70n tai dang k€ nhat la ng xdu qué Idn, anh hubng tiéu cut dén hoat ddng
kinh doanh cua doanh nghiép, cua hé thdéng ngén hang, dén su lutr thong
aong vén trong nén kinh té

Chung toi danh gid cdc chinh sach cua Chinh phu hién tai la phu hgp vdi muc
tiéu 6n dinh vi mé, kiém soét lam phét. Tuy nhién, ngoai tro’ nhithg téc déng
kho luong tir nén kinh t€ Thé gidi, rui ro Ion nhét hién tai la huong xu' ly no
Xau trong linh vue bét ddng sén cia Chinh phu van chua triét dé. Trong khi
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pham vi hé tro cia goi 30.000 ty khd hep, tinh kha thi cia VAMC con bo ngé
va néu co cing chi mdi dung lai gifa cac ngén hang vdi nhau ma chua co tac
dong dén ng thuc sy’ giia cac doanh nghiép va ngén hang.

Chung ti cho rang trong ném nay, GDP kho ¢6 kha néng dat mut ting
trubng manh trd lai. Suic cdu cai thién va von déu tu tang nhanh hon k€ tir
gilra cudi nam cua khu vut FDI va dau tu céng sé dong gop tich cuc dén téc
db tang trung kinh té&' song nhihg han ché vé ng xau cng nhu tang trutng
tin dung thadp s€ han ché téc dj gia tang GDP va do vdy kha nang dat méc
tang truong 5,5% sé la kha kho khan.

THI TRUONG CHUNG KHOAN — RUI RO VA CO HOI

% Téng quan Thi truong chirng khoan 3 thang diu ném
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Théng ké cdc méc su’ kién quan trong trong dién bién TTCK 3 thang du ndm

Phién Dién bién TT Su kién/Panh gia
“Hoi nghi trién khai nhiém vu phat trién TTCK ndm 2013” cdng
Pa tang cua thi trudng cd dau hiéu ha nhiét. b0 cac giai phap sau:
09/1/2013

Thanh khoan tang dot bién.

- Tang bién do GD: san HOSE tir £ 5% lén £ 7%, san HNX t&r +
7% 1én £ 10%. Ap dung tir 15/01/2013.

Doc ky khuyén cao sur dung tai trang cudi bao cao.
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- Cho phép nha dau tu nudc ngoai s& hiru trén 49% mot so loai
hinh doanh nghiép, nang ty I& margin lén 50/50. Ap dung tir
01/02/2013.

Nha dau tu ti€p tuc thao chay va chdt IGi trén hai
san sau 3 phién giam manh trugc do. Giao dich co

CPI thang 1/2013 clia Ha Noi tdng manh 0,95%, ctia TPHCM

22/1/2013 . , A S . ey s

dau hiéu tang manh trg lai khi cac cd phi€u dong tang 0,44% so vGi cudi thang 12.

loat giam sau.

o . . o Du thao diéu chinh ty |é s& hitu ctia nudc ngoai doi vdi doanh
Thi trudng buic pha manh trong su6t phién giao A n , s 2
} . . nghi€p niém yét thong qua viéc cho phép phat hanh 10% co
25/1/2013  dich. VN-Index tang 15,69 diém (3,47%), HNX- Y o . o n
. . phiéu khdng co quyén biéu quyét cho cd6 dong ngoai dang dugc
Index tang 0,44 diém (0,72%). S R }
UBCK hoan tat, co thé thuc hién trong quy I/2013.

Nha dau tu bat ngG xa hang ao at trong nhitng

phut cudi khién VN-Index giam 18,1 diém (3,66%),
21/2/2013  HNX-Index giam 3,55 diém (5,3%). Gia tri vén héa  Tin don lién quan dén Chu tich ngdn hang BIDV.

cua hai san “béc hai” téng cdng 33,8 nghin ty dong

(1,6 ty USD).

VN-Index mét 18,64 diém (3,85%), HNX-Index
26/2/2013 giam 2,18 diém (3,4%). Gia tri vén hda trén hai Tin don gia xang dau tang (mac du tin nay da xuat hién trudc do

san mat thém 34,46 nghin ty dong (1,65 ty USD) vai ngay).

so V@i phién trudc do.

Giao dich am dam vi nha dau tu lo sg VN-Index ) R ) o

] R - NHNN cong b6 quyét dinh ha mét loat cac lai suat diéu hanh ap
cham ngu@ng khang cu’' manh 485-490 ma tir N o R .
) . dung tu 26/03/2013, trong do tran lai suat huy dong ngan han

25/3/2013 thang 11/03/2011 dén thang 29/03/2013, VN-

Index van chua bitc pha dugc khi cham miic nay

bon [an.

giam tur 8% con 7,5%.
- CPI ca nudc trong thang 3 giam 0,19% so vdi thang trudc.

& Trién vong thi truong chirng khodn ndm 2013

Théng ké thay déi 2 chi sé trong quy I/2013 va

thang 1/2013
2013 2012 2011
Quy 1/2013
VN-Index 18,68% 25,45% -4,85%
HNX-Index 5,53% 22,91% -19,93%
Thang 1/2013
VN-Index 15,96% 10,36% 5,35%
HNX-Index 9,68% 3,15% -6,66%

Ngudn: ORS tinh toan

Doc ky khuyén cao sur dung tai trang cudi bao cao.

Thi truGng ching khoan Viét Nam da trai qua chu ky sut giam kha dai tir nam
2010 dé&n ndm 2012 sau thai ky khiing hoang bat dau tir ndm 2008, trong khi
cac thi trudng ching khoan khac trén thé gidi da cé su’ phuc h6i sém hon va
da nhanh choéng lay lai nhiing c6t moc trude khiing hoang. Do d6 nha dau tu
cling ky vong vao su phuc hoi cla thi trudng chiing khoan trong nudc trong
nam 2013. Su ky vong va chg dgi clia nha dau tu cling da dugc thi truGng
dén dap, nhitng thang dau ndm thi trudng da cd sy’ khdi sic trd lai ca vé diém
s6 13n thanh khoan sau chudi thdi gian dai 3m dam. Tinh dén cudi thang 3 Chi
s8 VN-Index tdng dén 77,31 diém, tic tdng 18,68%. Trong khi do6, chi s6
HNX-Index cta san Ha Néi téng 3,16 diém tuong duong tdng 5,5%. Tuy
nhién, dinh diém clia dot phuc hdi nay cling dat ty 1€ 17,35% so véi cudi ndm
2012. Su phuc h6i an tugng nay da dua Thi truGng chiing khoan Viét Nam tré
thanh mdt trong cac thi trudng ting diém an tugng nhat thé gidi dau ndm
2013 va dang trd lai nhu [& mdt kénh dau tu hap dan thu hit su’ quan tAm cua
nha dau tu trong nhitng thang dau nam. -
5
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Théng ké KLGD va GTGD trong quy I/2013

Nam 2013 QuyI Thang 3 | Thang 2 Thang 1

HOSE
KLGDBQ 69,78 51,18 76,49 | 82,97
GTGDBQ 1.073,02 885,40 | 1.158,05 | 1.194,15
KLGD rong

) 157,93 32,18 5,51 120,24
cua NN
GTGD rong

) 3.687,69 | 1.167,68 -1,02 | 2.521,03
ctia NN
HNX
KLGDBQ 67,18 43,01 74,12 85,50
GTGDBQ 514,79 334,70 606,52 | 624,15
KLGD rong

) 35,80 7,44 3,33 25,03
cua NN
GTGD rong

) 407,24 25,06 83,75 | 298,43
cua NN

(KLGD: triéu c6 phiéu, GTGD: ty dong)

Ngudn: ORS tinh toan

Théng ké bién dong gia 1 s6' nganh trong Quy
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Sau thgi gian phuc h6i tir cudi nam 2012, Thi trudng chiing khoan trong nuéc
nhithg ngay dau Thang 4 nay da cé su gidng co va diéu chinh, dién bién giao
dich thiéu 6n dinh va c6 d&u hiéu bat thudng, thanh khdan van ding & mdc
trung binh th&p. Chi s& VN-Index thudng bi mét s6 ma cd phiéu c6 vén hda
I6n chi phéi lam sai léch xu hudng. Trong ngdn han, Thi trudng dang chiu ap
luc didu chinh rat I6n khi gia clia da s6 cac ¢ phiéu da dat mirc ky vong so voi
tiém nang ndi tai, cac yéu to kinh té€ vi moé tuy co nhiing dau hiéu tich cuc
trong quy I nhuhg van chua dl co s& viing chéc cling & cho kha ndng phuc
hdi téng truéng 6n dinh. Xu hudng gidng co diéu chinh du bao cé thé kéo dai
dén hét quy II va thij trudng chi ¢ thé phuc hdi tré lai vao cudi ndm khi cac
diéu kién vi md dugc cai thién tich cuc han.

Xét trong dai han, Chinh ph dang quyét tam giai quyét nhiing kho khan ton
dong cua kinh t& vi md, ki€m sodat lam phét, thanh Iap Cng ty quéan ly tai san
qudc gia dé xtr ly ng xau, giam Iai sut va thuc hién cac chinh sach hd trg
doanh nghiép... nhdm 6n dinh va khéi phuc da ting trudng kinh t&. Day la
diéu kién cd ban gilip cho thi truding chiing khodn trong nudc cé diéu kién dé
phuc hoi va tang trudng.

Vdi dinh hudng phét trién Thi trudng chiing khodn bén viing, tao kénh dan
vdn hiéu qua va an toan cho nén kinh t& hién hang loat cac van ban dugc Uy
ban Chiihg khodn Nha nudc ban hanh dé hd trg thi trudng, gan nhat 1a quyét
dinh vé hé thong quan tri rdi ro cho cac Cong ty Chitng khoan dugc ban hanh;
du thao vé Thi trudng chiing khoan phai sinh duy kién trinh Chinh phi xem xét
trong ndm nay dé& cac nha dau tu cé thém cong cu phong ngtra rii ro. Trung
tam luu ky chiing khoan (VSD) ciing cho biét trong nam 2013 sé xay dunhg
mét loat cac hg dung hd trg cho su' phét trién clia thi trudng. Cu thé, VSD s&
cung Ung dich vu dai ly chuy&n nhugng ban 1& cho quy mé, hoan chinh quy
trinh dang ky, Iuu ky, thanh toan bu trlr vdi cac giao dich ETF, déng thai xay
dung hé théng vay va cho vay chiing khoan tap trung...

Trong béi canh cac kénh dau tu khdc nhu’ vang, bat dong san van con nhiéu
rGi ro va chua cd dau hiéu khdi sic, I3i suat van trong xu huéng giam thi Thi
trudng chiting khodn dugc danh gia cé nhiéu tiém néng va van 1a kénh d4u tu
hap dan trong dai han thu hit sy’ quan tdm clia nha dau tu trong va ngoai
nudc.

PANH GIA CAC KENH PAU TU TRONG NAM 2013

Doc ky khuyén cao sur dung tai trang cudi bao cao.

Bat dong san

Ba thang dau ndm 2013 van 1a giai doan day khé khén cua thi trudng bat dong
san, mac du tir cu6i nam 2012 dén dau nam 2013, Chinh pht da c6 hang loat
cac dong théi hd trd thi trudng bat dong san, cu thé nhu viéc ban hanh Nghi
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quyét 02 véi mot s6 giai phap nhdm thdo g& kho khan cho san xudt kinh
doanh, hd trg thi trudng, giai quyét hang ton kho, x(r ly ng xau, giam I3i suét
cho vay dé hd trg thué, thué mua nha, gia han ndp thué, giam thué thu nhap
doanh nghiép dai véi thu nhap kinh doanh nha & xa hoi; Ngan hang Nha nuéc
ti€p tuc cong bé mot dgt giam Iai suat vao cudi quy 1/2013. Song hau nhu cac
chinh sé&ch nay trong tdc thdi chua thé phat huy tac dung, thi trudng bét dong
san van & trang thai trdm 13ng va chua cé nhiéu tin hiéu kha quan.

Thi truGng nha & dau nam 2013 tiép tuc chiu anh hudng clia nam 2012, viéc
giam gid rao ban hoéc dua ra nhiéu chuong trinh khuyén mai hap dan clia cac
cht dau tu dé thu hat khach hang van 13 hién tugng phd bién. Theo béo co
nghién cliu cta Jones Lang Lasalle quy I/2013, gida can hd tai Ha NGi va
TP.HCM déu giam & tat ca cac phan khuc, dac biét la giam manh & phan khtc
cao cap va sang trong. Nguon cung tai TP.HCM cé mUc tang giam khac nhau &
hai nhdm chinh: cung cdn ho téng manh vai han 1.700 can ho dugc ma ban,
con biét thu/nha phd khong cé du’ an nao mé ban trong quy nay; trong khi do,
lwgng cu ting dang k& & tat ca cac phan khic, s6 luong giao dich dat hon
1.600 can ho va khoang 140 can biét thu/nha phg, phan I6n la dén tir mot dy
an gia ré da hoan thién xay dung & Quan 8. O' Ha N&i, ngubn cung c&n ho doi
dao nhung tién d6 xay dung cham, lugng mé ban dat han 1.800 can, phan Ién
thudc vé cac phan khic binh dan; lugng cau cling tang dang khich 1€, lugng
tiéu thu tang khoang 18% so vdi quy trudc, chi yéu nhd vao doanh sb clia cac
du &n cén hd cd gid hdp ly; nhung phan khic cao cdp va sang trong thi van
giao dich kha yén ang.

Nguén cung van phong cho thué trong quy I/2013 tang nhe, trong khi dé
ngudn cau giam, nén con s8 can bang gilfa cung va cau van con céch xa. Ti 1é
Idp day tinh trén tong thé so véi quy trudc gidm nhe 0,5% tai thi trudng
TP.HCM va gidam 2,2% tai Ha Noi. Do vay, gia thué thuan cling giam di tucng
ing so vd&i quy truGc tai hai thi truGng TP.HCM va Ha Néi la 1,2% va 3,1%.
Nguon cung dugc du doan s€ con tang va vugt cau trong nhitng quy tdi do
mot s6 du an I6n du kién sé hoan thanh trong nam 2013, do dé gia thué van
phong tir day dén cudi ndm du kién sé€ tiép tuc giam.

V6n FDI vao linh vuc bat dong san giam manh trong quy I/2013, chi dat 249,8
triéu USD, chiém ti 18 4,1% trén t8ng v6n FDI, so vai mitc 1.200 triéu USD clia
cling ky ndm trudc thi con s6 nay chi méi bang 1/5. Trong khi d6, du’ ng tin
dung bat dong san & muc kha cao. Tai TP.HCM, tinh dén cudi thang 02/2013,
du' ng tin dung bat ddng san udc dat 88.480 ty ddng, chiém 10,4% t6ng du nd
tin dung, trong d6 ng x&u chiém khoang 6,13% t6ng du nd bat ddng san.

Chiém mdt ty trong kha I6n trong thg co cdu nd xau cla cadc NHTM, ng xau
bat dong san dang la van dé dugc quan tam nhiéu nhat hién nay. Tinh dén
31/10/2012 t8ng du ng bat ddng san khoang 207.595 ty dong, trong d6 ng
xau chiém khoang 13,5% trén tdng du ng bt ddng san. Tuy nhién, viéc x{r Iy
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ng xau tai cdc NHTM, nhu da dé cap & trén, dén nay van chua cé chuyén bién
tich cuc; Do vay, du lai suat dang theo chiéu hudng giam dan, nhung tang
trudng tin dung cho bat ddng san trong thdi gian t6i s& van con nhiéu han ché.

Chung t6i cho réng xu hutng giam gid cua thi truong bat déng san cd kha
ndng con kéo dai trong nam 2013; Nhuhg thanh khoan s€ tét hon trong nhiihg
thang tdi, do xu huting phat trién nha J& binh dén, nha & x& héi sé tao ra nhiéu
nguodn cung vdi muc gia hop ly, dap uhg duoc nhu ciu thuc vé nha & cho
nhithg nguoi co thu nhdp thdp va trung binh, giup thi truong bat déng san
timg budc dat duoc muc tiéu cén doi cung cau.

Tuy vén con khod khén, nhuhg vdi ky vong nhithg gidi phap téng thé ma chinh
phu d& dé ra nhdm gidi culs thi truong bat déng san sé€ dén phat huy tdc dung
tich cuc trong thoi gian tdj, thi truong bat dong san cé kha nang sé dén phuc
hoi trong ndm 2014, di kém vdi su’ phdn hod cda cac phén khdc thi truong
khéc nhau, hdu hét céc giao dich duoc dur dodn sé vén tap trung véo phén
khuic binh dén, do vy khd ndng phuc hdi co thé dién ra chém déi vdi mot s6
phén khdc thi truong cao cap.

Ngoai té

Sau mdt ndm giao dich 6n dinh, ddu ndm 2013, thi trudng ngoai hdi chiing
ki€n mét dot bién dong manh cla ty gia USD. Khoang sau tét am lich cho dén
dau thang 3, gia ban USD niém yét clia cac NHTM déu cham hodc trén 21.000
VND. Bién dong manh nay xuat phat tr mét s6 thong tin bat Ioi gy tac déng
vé mat tam ly. Chi sau khi NHNN diéu chinh gia ban ra tir mdc gia tran 21.036
VND xudng con 20.950 VND trong ngay 05/03 (thap han so vdi gia niém yét
clia cac ngan hang thuong mai), ty gia USD giao dich 6n dinh tr& lai trong
khoang ttr 20.960 — 20.970 dong. Diéu nay cho thdy NHNN ludn gidm sat chat
ty gid va cht dong can thiép dap (fng nhu cau thi trudng.

Dén cubi nam 2012, du tr{r ngoai hdi rong cua Viét Nam udc dat 23 ty USD,
dap Ung dudc gan 12 tuan nhap khau ctia nén kinh t&€ va dat mdc an toan ti
thi€u theo IMF. Quy 1/2013, cic ngudn déng gdp cho du' trir ngoai héi ti€p tuc
cdi thién nhu (i) can can thuang mai thang du 481 triéu USD, (ii) von FDI giai
ngan dat khodng 2,7 ty USD, (iii) khoang 2,18 ty USD von FII, va ngoai ra la
mot lugng kha doi dao tir ngudn kiéu héi (du bao lugng kiéu hdi guii vé trong
nam 2013 sé tiép tuc tang tir 18%-20% ; nam 2012, lugng kiéu hdi dat 10 ty
USD, mifc tdng manh nhét trong vong 4 ndm qua). Dién bién cung cau thun
Igi hd trg ty gid on dinh trong sudt quy I vira qua.

Song song Vvai nhiing thuan Igi khach quan, vé mat chinh sach, cac giai phap
digu hanh chinh sach tién t& ctia NHNN d& gép phan rét I6n trong viéc gilt 6n
dinh ty gid. Cac nhém gidi phap nhu duy tri chuyén d6i co ciu tin dung theo
hudng tap trung vBn cho san xudt hang xuét khau, 15 suét tiét kiém ngoai t&
thap, cho phép ca nhan dugc vay ng nudc ngoai, thu hep déi tugng cho vay
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bang ngoai té, quy dinh trang thai ngoai t&€ clia cac ngan hang thuang mai,
binh 6n thi truding vang,...da dugc trién khai va dat két qua tich cuc.

Ching t6i cho réng nhitng dién bién thuan Igi tir cac yéu t& nhu kidu hoi, von
FDI va cac can thuong mai sé tac dong tich cuc dén ngudn dif tr{r ngoai hoi
trong ndm nay, va do vay ty gid s& dudc gilr 6n dinh trong bién dd khoang
2%-3%. P4y la ly do khién kénh dau tu’ vao ngoai té chua hap dan trong thdi
gian tdi.

Tiét kiém

Theo s8 liéu thdng k& méi nht tir NHNN, tinh dén ngay 21/03/2013 tdng huy
dbng von cua toan hé thdng ngan hang ti€p tuc tang 1,81% so vdi thang trudc
va téng 3,86% so vdi cubi ndm 2012. Diéu nay cho thdy rang, méc du tran I3i
suét huy dong c6 chiéu hudng gidm dan trong cic thang gan day (nhu biéu do
thong k&) nhuhg kénh d&u tu’ bang hinh thic gui tiét kiém van dugc cic nha
dau tu uu tién lua chon, mét phan do cac kénh dau tu khac nhu vang, ngoai
té, chiing khodn, bat dong san da khong con hap dan hodc xudt hién nhiéu
y&u 3 rui ro khi nén kinh t& hién tai van chua thuc su 6n dinh.

Theo quan s&t clia chiing toi V& tinh hinh thuc tién trén thi trudng tién té ngan
hang, chiing t6i nhan thay rdng tat ca cac loai 18i sudt chi chdt nhu’ 13i suét tai
chiét khau, 1ai suat tai cap von, 1ai suat binh quan lién ngan hang, ... dang cé
xu hudng giam trong céc thang gan day. Ngoai ra, vdi nhitng danh gia va du
bao clia cac cd quan chuyén nganh cho thdy nhiéu kha nang trong nam nay
Chinh phu sé kiém ché dugc lam phat & muc khoang 6% - 6,5% nhu muc tiéu
dé ra. Do do, chiing téi du’ bdo xu hudng NHNN sé ti€p tuc duy tri muc 13i sudt
nhu hién tai trong quy II/2013 va cd thé diéu chinh giam trong cac Quy tiép
theo clia nam 2013 nhung véi mic d6 diéu chinh chi tuong ducng véi lan diéu
chinh vao thdi diém cubi quy 1/2013.

Vdi quan diém nhu trén, ching t6i dénh gid kénh dsu tu bang hinh thie guf
tiét kiém trong thoi gian tdi cd thé sé gidm su’ hdp dén déi vdi cac nhé diu tu
vi 187 sudt huy ddng cua hé théng ngén hang vén trong xu huéng gism dén.

Tuy nhién, trong diéu kién cac kénh déu tu’ khac con tiém én nhiéu rui ro va
chinh phu vén c6 géng duy tri 167 sudt thut duong thi kénh déu tu tiét kiém
vén 13 sur lua chon an toan cho céc nha déu tur trong thoi gian tdi,

Vang
Nam 2012, thi truGng vang thé gidi cd nhiéu bién dong phtic tap, tac dong truc
tiép Ién thi trudng trong nudc dan t6i nhiéu dot biéh ngoai tAm kiém sodt.

Két thic quy I/2013, sau nhitng bién déng that thutng, gia vang thé gidi giam
5% so vGi dau nam vi mgt s6 nguyén nhan cd ban nhu (i) My cong b6 GDP
quy IV/2012 téng trudng 0,4%; (i) Nhimg thong ké kha quan vé thi truGng
nha dat va tinh hinh viéc lam tai My trong quy 1/2013; va (iii) Tinh trang khing
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hoang tai chinh tai dao SIP co ban da dan 6n dinh.
D3 cb rét nhiéu chuyén gia tai cic tS chitc tai chinh uy tin trén thé gidi dua ra
du bdo cho gia vang 2013. Pa sb cac y kién déu cho rdng gid vang thé gidi sé
ti€p tuc & mic cao. Tuy nhién, xét dén hét quy 1/2013, xu hudng giam gid
ng&n han ctia gid vang thé gidi van chua bi phé v3.

Tai Viét Nam, bén canh Nghi dinh 24/2012/ND-CP clia Chinh phu vé viéc quan
ly hoat dong kinh doanh vang miéng, trong quy I/2013, Quyét dinh
16/2013/QD-TTg cla Thu tudng vé viéc mua, ban vang miéng trén thi truGng
trong nuGc clia Ngan hang Nha nudc (NHNN) da tac déng manh Ién thi truGng
vang. Cu thé, theo Nghj dinh 24/2012/NB-CP, NHNN s& déc quyén san xuét
vang miéng; vang khéng dugc st dung lam phudng tién thanh toan; Doanh
nghiép dugc cap phép kinh doanh vang miéng phai cé von tur 100 ty trd Ién...
Quyét dinh 16/2013/QD-TTg quy dinh NHNN dugc quyén mua, ban vang
miéng d& can thiép, binh 6n thi trudng vang,...

RG rang cac chinh sach quan ly hoat dong kinh doanh vang ctia Chinh phu
dang cd xu hudng thu hep dan thi truGng nay.

Qua 11 phién dau thau tir cudi Thang 3 dén nay, NHNN da ban ra dugc hon
12 tan vang dé binh 6n thi trudng. Tuy nhién, khoang cich chénh Iéch gia gilta
vang trong nudc va thé gidi lai ngay cang rong hon, cé thdi diém khoang cach
nay dat tGi 7 triéu dong/lugng. Vi két qua nhu trén cho thay muc tiéu dau
thau vang miéng d€ binh én thi trung clia NHNN da khéng thanh cong.

Hién cdn khoang 12 t8 chirc tin dung chua dl diéu kién tat todn trang thai
vang trudc 30/06 theo quy dinh, do dé lugng vang NHNN dua ra dau thau tuy
nhiéu nhung da s0 lai khong dugc dua ra thi truGng ma chl yéu phuc vu cho
cac t8 chic tin dung dé déng trang théi vang theo quy dinh.

VGi mot sO tin hiéu lac quan vé su cai thién ctia cac nén kinh t€ I6n trén thé
gidi, ca cdu dong tién dau tu nhiéu kha ndng sé cb su dich chuyén sang cac
kénh dau tu’ hiéu qua khac; xu hudng gidm gia ngén han clia vang thé gidi van
dang dugc duy tri va chua cd ddu hiéu dao chiéu; xét tinh hinh hién tai, tam ly
clia nha dau tu da than trong va deé dat han; khoang cach chénh léch gitta gia
vang trong nudc va thé gidi van con rét Idn,... Trén cd s do, ching tdi cho
rang, trong ngan han, kénh dau tu vang dugc danh gia la kha rdi ro.

Tuy nhién, sau thdi di€ém 30/06, khi ma cac td chic tin dung da tat toan trang
thai vang theo quy dinh, d6 chénh léch gia giifa gid vang trong nudc va thé
gidi s& dan dugc thu hep, khi dé nhiéu kha ndng vang van sé& dugc xem 1a mot
kénh d4u tu trd &n trong giai doan nén kinh t& nhiéu bat 8n nhu hién nay.
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Bao cdo nay dugc phat hanh bgi CTCP Chitng khoan Phuang Béng (ORS). N6i dung trong bao cao dugc viét dua trén
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dugc néu trong bao céo chi cé gia tri tham khao tai thdi diém phat hanh, ORS va ngudi phan tich khdng chiu bat ky
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