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KINH TE VIMO

Linh vuc san xudt tié}? tuc xu huong hoi phuc cham
trong thang 5. Tuy nhién, tin hiéu nhdp siéu voi sy
ting truong manh trong nhdp khau mot s6 mdt hang
tw liéu san xudt cé thé la biéu hién cho thcfy san xudt

trong nuée dang trong qud trinh tich lity phuc hoi.

Mat bang ldi sudt huy dong va cho vay tiép tuc gidm
trong thang 5 nhung chiea c6 nhiéu tac déng tich cie
16i tang trieong tin dung. Ngodi ra, tin hiéu nguon von
huy déng giam do tdc dong ciia viéc giam ldi sudt

ciing can dwoc lwu y trong thoi gian toi.

Nghi dinh vé VAMC da chinh thirc dwoc ban hanh
song sé can thém rat nhiéu thoi gian dé VAMC c¢6 thé
gidi quyét triét dé no xdau. Thong tin vé chinh sach cé
tac dong tich cuc ré rét nhat ngay trong ngdan han la
viéc lui thoi han ap dung Thong tw 02 khi tié’p tuc tao
co hgi d@é doanh nghiép tiép cdn von, thic ddy ting
trecng tin dung dong thoi hé tro cac ngdn hang giam

ldi suat.

THI TRUONG CHUNG KHOAN

Thi trwong dwoc dan dat béi dong tién néi. Két thiic
thang 05, Vnindex tang 9,24% so voi thang trudc va
ting 25,3% ké tir dau nam, va la mét trong nhitng thi
trweong tang diém manh nhdt trong khu viee.

Hiéu qua kinh doanh quy I/2013 cac doanh nghiép
trén san giam so voi cung ky 2012 do lpi nhugn cua
nhém doanh nghiép tai chinh dién bién tiéu cuc. Tuy
nhién, cac chinh sach moi ban hanh da dap vng dwoc
ky vong cua nha dau tw, mét mat né o tac dong hé
tro I6n dén tam Iy nha dau tw trong ngdn han, va mdt
khdc né ciing tao co sé cho nhitng thay doi tich cuc

trong dai han.

Thang 06, dién bién tang diém khé dién ra trén dién
réng nhu thang vira qua. Thi truong nhiéu kha ndng
s diéu chinh nhe, do doc thodi. Su phdn hod sé dién
ra véi dién bién tich cwc & nhém cac ¢ phiéu bat
déng san, c¢é phiéu nganh phu tro cho bdt dong san.
Nhitng nganh dwgc huong loi nhiéu tiv chinh sdch

moi.




BAOVIET (3 Securities

KINH TE VI MO

Lam phat so véi thang trudce va cung ky nadm trude
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Linh vwe sin xudt tiép tuc xu hwéng héi phuc chgm trong thing 5. Cau tiéu thu ngi dia yéu khién cdic doanh nghiép
chwa manh dan ddu tw mé réng sin xudt. Tuy nhién, tin hiéu nhip siéu véi sw ting truéng manh trong nhip khiu
mét s6 mit hang tw ligu sin xudt cé thé la biéu hién cho thdy sin xudt trong nuéc dang trong qud trinh tich liiy phuc
hoi.

MGt béng lii sudt huy dong va cho vay tiép tuc giam trong thing 5 nhung chwa cé nhiéu tic dong tich cuc tJi ting

truong tin dung. Ngodi ra, tin higu nguon von huy dong giim do tic dpng ciia viéc giam 1di sudt ciing can dwoc luwu

trong thoi gian toi.

Nghi dinh vé VAMC di chinh thirc dwoc ban hanh song sé can thém rit nhiéu thoi gian dé VAMC c6 thé gidi quyét
trigt dé ng xiu. Thong tin vé chinh sdch cé tic dong tich cwc ré rét nhit ngay trong ngdn han la viéc livi thoi han dp
dung Thong tw 02 khi tiép tuc tao co hi dé doanh nghiép tiép can vén, thiic diy ting truwéng tin dung dong thoi hé
tro cdc ngin hang giam ldi sudt.

Tong cung: sw hoi phuc ciia linh vwe sdn xuat con kha mong manh

Chi 56 san xudt cong nghiép (YoY) Chi 56 sin xudt cong nghiép (IPI) YoY trong thang 5 tang 6,7%, thép hon mét chut
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muec tang 6,78% cua cung ky nam ngoai. Tuy nhién, IPI MoM thang 5 lai tang 4,6%,

. MoM YoY

gip gan ba ldn muc ting cta thang 4 (1,6%). Tinh chung 5 thang dau nim, chi s6
nay wdc tinh ting 5,2% so véi clng ky nim ngodi, thdp hon muc ting 6,2% cta nim
2012 so voi nam 2011. Mac du vay, muc d6 cai thién cua IPI thang 5 so véi thang 4
1a mot tin hi¢u tich cuc dang ghi nhan.

Mot bién sb kinh té vi md khac ciing dang cho dién bién tich cuc trong thoi gian gin
day 1a chi s6 hang ton kho nganh cong nghiép ché bién ché tao. Chi sé nay trong
T8R012  TH2012 T22013 T52013 thang 5 tang 12,3% so véi cing ky ndm ngoai nhung toc d ting di lién tyc giam
Nguén: Bloomberg, GSO, BVSC manh tl:I muc cao ky 11,,10 35% trong thang 3/2012 cho d:én nay. Viéc chi sé ton kho
giam ket hop voi chi so PMI cua HSBC trong 2 thang gan day (thang 3, thang 4) dat
trén ngudng 50 diém 1a biéu hién cho thiy co thé doanh nghiép da tiéu thu duogc

nhiéu hang héa hon.

Trai nguoc véi hai tin hidu tich cuc ké trén, chi s PMI caa HSBC lai chi rd tinh
hinh san xuit coa Viét Nam trong thang 5 chua cho théy tin hi€u cai thién rd nét, chi

Chi s6 PMI do HSBC céng bé s6 nay roi xubéng murc 48,8 diém, sau khi dat mirc 51 diém cua thang 4. Ba thanh t6
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quan trong phan anh tinh hinh san xuat la san luong, so don dat hang mdi va viée
s08 5!

50.5

lam déu sut giam trong thang vira rdi. Sirc cau tiéu thy yéu tai thi truong noi dia 1a
nguyén nhan chinh khién s6 don dit hang giam. Piém sang vin dén tir s6 don dat
hang xuét khau khi chi s nay ting thang thtr 3 lién tiép nhd nhu cau tir cic nha nhap
khiu M§ va Trung Qudc. V& khia canh gia ca, dit lidu cua thang 5 cho thdy ap luc
lam phat van twong ddi nhe trong linh vuc san xuat. Trong khi do, gi4 ca diu ra trung

binh hau nhu khéng thay ddi trong thang, khi dai da sb cac cong ty (gin 84%) béo

T6/2012

T82012  TI02012 TI2/2012  T22013  T4/2013 cao khong cé thay ddi gia xuét xudng. Nhu vy, su suy giam bét ngd cua PMI trong
. thang 5 sau hai thang khoi sic trude d6 cho th?iy tinh hinh san xuét cua cac doanh

Nguon: Bloomberg, BVSC n n x s ~ o A CaA s s

nghiép Viét Nam van chua hoi phuc viing chac. Su than trong trong ti€u dung cua
nguoi dan hién 1a rao can chinh déi voi cac quyét dinh dau tu mdi hay mo rong san
xuit cta doanh nghiép. Mic du vy, xu huéng dai han cta chi s PMI tir nim 2012
cho thdy xu hudng di 1én, do vay cic dao dong ngén han di xudng khéng phai 1a yéu

to qua tiéu cuc.




BAOVIET Q,", Securities

A

Doanh s6 ban 1é

= MoM (cft tréi) Yo (et phi)

1201288 7/1/2012  9/1/2012  11/1/2012  1/12013  3/1@13  5/1/20

Tang truong tin dung

%
2.5 - 21 2.29
2 4
1.5 A
14
0.5 A

0 -
-0.5 A
-1 A1

151 a3

] L]
28/02 1§y 30/04 22/05
-0.28 o

2

Nguén: SBV, BVSC

Vén FDI

Trigu USD

BFDIdingky  DFDI gidi ngan

6000
5000
4000
3000
2000
1000

0

T5/12 T7/12 T9/12 T11/12 T1/13 T3/13 T5/13

Nguén: SBV, BVSC

Tong cau: tin hiéu tich cye tir nhip siéu

Vé tiéu ding trong nuwde, ting truong tong mirc ban 1& so véi cing ky nim
trude tiép tuc ting tir thang Mot, tuy nhién toc do ting cham chap va dang
duy tri xu huéng di ngang. Tong miic hang héa ban 1¢ va doanh thu dich vu tiéu
ding thang 5 wdc tinh dat 215,5 nghin ty dong, tang 0,8% so véi thang trudc va ting
13,9% so voi cung ky nam 2012. Tinh chung nam thang dau ndm, tong muc hang
héa ban 1¢ va doanh thu dich vu tiéu dung dat 1065,9 nghin ty dong, ting 11,9% so
v6i ctng ky nam trude, néu loai trir yéu t6 gia thi ting 4,8%.

Vé dau tw tw nhén, ting truong tin dung tinh dén ngay 22/5 méi dat 2,29%, cai
thién hon so véi mirc ting 2,1% cudi thang 4. Tuy nhién, tin dung bﬁng VND da
tang gan 5% trong khi tin dung ngoai t& giam khoang 8%. Ching ti cho rang tin
dung sé& ting truong nhanh hon trong cac thang t6i sau khi cac doanh nghiép diéu
chinh dugc ké hoach kinh doanh va khéi ngan hang tiép tuc ¢y manh viéc tai co ciu
theo cac chinh sach méi ban hanh bao gém viéc Iui ap dung Thong tu 02 va viéc ban
hanh Nghi dinh 53.

Trong thang 5, Quéc hoi cling da thao luan vé du thao giam thué thu nhdp doanh
nghiép tir mtrc phd thong 25% hién nay xudng 22% ké tir diu nim 2014. Riéng ddi
voi cac doanh nghi€p c6 quy mo sur dung dudi 200 lao dong, doanh thu hang ndm 20
ty dong s& dugc ap dung ngay mirc thué 20% ké tir ngay 1/7/2013. Néu dwoc chinh
thirc thong qua, chinh sach nay s& gitip cac doanh nghiép tich liiy thém vén, co nhiéu
dong lyc hon ¢ mé rong san xudt dong thoi cai thién méi trudong dau tur giap Viét
Nam thu hat thém vén FDL Tuy nhién, y nghia tich cuc cta quyét dinh nay s& chu
yéu phét huy trong trung va dai han, con ngay trong ngén han s& chua c6 nhiéu tac
dung khuyén khich déu tu tu nhan.

DPau tw truc tip FDI, von 1a dong luc ting truong cua nén kinh t& van duy tri mirc
tang trudng tu dau nam. Mac du von dang ky mdi chi dat 300 triéu USD trong khi
von gidi ngan dat 800 tri¢u USD, giam manh so véi cac muc 2,1 ty USD va 1,1 ty
USD twong tig cua thang 4. Tuy nhién, tinh chung 5 thang dau nim nay, tong von
FDI ding ky dat khoang 8,5 ty USD, ting khoang 59% so voi 05 thang déu nim
2012, tong so von FDI thuc hién udc dat 4,6 ty USD, tang 1,6% so voi cung ky nam
2012. Mot diém tich cuc khac 1a ludng von FDI da c6 su dich chuyén theo hudng
tich cyc. Cu thé, linh vuc cong nghiép, ché bien- ché tao da thu hut thém dugc 7,6 ty
USD, chiém 89,2% vén ding ky méi; kinh doanh bat dong san chiém vi tri thir hai
v6i 387 trigu USD, chieém 4,5% von dang ky mai.

Vé dau tw cong, von du tu tir ngan sach Nha nude trong thang 5 ude dat 17.700 ty
ddng, tang nhe 0,3% so voi cing ky nam trudc nhung co sy cai thién manh (ting
9,9%) so v6i thang truge. Tinh chung nam thang dau nim, ngan sich nha nudc di
dau tu tong cong hon 69.000 ty dong, giam 5,3% so v6i cung ky nam 2012. Trong
khi d6, tong huy dong trai phiéu Chinh phu qua kénh dau thau tai S6 GDCK Ha Noi
trong thang 5 dat 28.000 ty dong, dua téng gia tri TPCP huy dong tir dau nim dén
nay dat hon 112.000 ty dong, bang 70% so véi khdi luong phat hanh ca nam 2012 va
vuot xa so voi tong ngudn von dau tur tir ngén sach tir dau nam téi gid. Ngoai ra, kho
bac Nha nudc vira ¢6 ké hoach ting lugng vén huy dong qua kénh TPCP thém
20.000 ty dong (tir 150.000 ty 1én 170.000 ty) trong nim nay. Day la tin hi¢u cho

thdy nd Iuc ciia Chinh phu trong viéc céi thién strc ciu ciia nén kinh té.

Nhdap siéu dat 1,2 ty USD trong thdang 5. Day la mic nhap siéu trung binh trong giai
doan trude, khi nén kinh té duy tri ting truong cao. Bit dau tir thang 02, nhép siéu da

4
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quay tro lai va tang dan, phﬁn 16n do nhu cau nguyén vat liéu, may moc phuc vu Xudt
khau. Tinh dén thang 05, nhap khau tuong dbi 16n, 51,9 ty USD. Tuy nhién, diém
tich cuc 1a nhap khau ctia khu vuc FDI vin chiém hon 50%, khoang 28,7 ty USD
Bén canh d6, trong nam thang dau nam, mot sd mat hang c¢6 kim ngach nhap khau
tang so voi cung ky nam 2012 1a: may moc, thiét bi, dung cy phu tung dat 7 ty USD,
tang 8,5%; vai dat 3,3 ty USD, ting 17,8%; sit thép dat 3 ty USD, ting 16,3%; chét
déo dat 2,2 ty USD, tang 16,1%; nguyén phu li€u dét may giay, dép dat 1,5 ty USD,
tang 18,7 %. Pay déu 1a dai dién ciia nhém hang tu liéu san xut (chiém ty trong
khoang 90% trong téng co ciu nhap khiu ciia Viét Nam). Sy gia ting trong kim
ngach nhap khiu nhimg nhém hang nay 1 tin hiéu tich cyc cta sw phuc hdi san xuit
trong nudc.

Lam phat

Chi s6 CPI trong thing 5 giim nhe 0,06% so vdi thing 4. So v6i cing ky nam
ngoai, CPI YoY hién dat mirc 6,36%, tiép tuc xu huong di xuéng. Céac nhém hang
héa va dich vu c6 chi s6 giam trong thing vira qua gom: giao thong giam
0,57%; nha ¢ va vat liéu xay dung giam 0,53%; hang an va dich vy an uéng giam
0,35% (Luong thuc giam 0,69%; thuc phém giam 0,45%); buu chinh vién thong
giam 0,07%. Nhom hang c6 mirc ting dot biét trong thang nay 1a thudc va dich vu y
té (ting 1,58%) do mot sb tinh diéu chinh vién phi. Cac nhém hang héa va dich vu
con lai ¢6 chi sb gia ting nhe: dd uéng va thudce 14 tang 0,41%; may mac, mil ndn,
giay dép tang 0,36%; van hoa, giai tri va du lich ting 0,23%; gido duc ting 0,02%.

Quan st dién bién gia ca cic nhom hang trong rd tinh CPI k& tir khi lam phat lap
dinh vao thang 8/2011 cho dén nay, chung t6i nhan thdy ba nhom hang héa c6 mirc
giam nhiéu nhat 1a hang an va dich vu an udng (CPI YoY giam tir mtc cao ky luc
34% vao thang 8/2011 vé mirc 1,35% hién nay); nhom hang nha ¢ va vat lidu xdy

dung (giam tir mirc 23,76% vao thang 8/2011 vé mirc 3,77% hién nay; nhom hang
Mic tang YoY cua gia cd cdc mdt hang ngoai
hrong thire, thue phdm va giao théng van & mirc
kha cao cac nhom hang khac mac du cé gidm nhung muc gidm khong qua lon va hién CPI

giao théng (giam tir mirc 21,52% vao thang 8/2011 vé muc 1,86% hién nay). Con lai

YoY cac nhém hang nay van duy tri & mirc kha cao nhu may mic, mii nén, giay dép
tang 8,32%, gido duc ting 14,15%, dd ding gia dinh ting 5,2%. C4 biét, nh6m hang
thubc va dich vu y té sau nhiéu 1in didu chinh gi4, hién di c6 mirc ting 1én tGi

70.00% -
60.00% -
50.00% -
40.00% - 62,64% S0 Vo1 cﬁng k}‘/ nam ngoéi.
30.00% -
2000% | Dién bién lam phit tiép tuc phan anh twong dbi sat cac yéu tb can ban trong nén kinh

10.00% -

té, d6 1a xu hudéng suy giam kéo dai tir nim 2012 cia téng cau tidu dung va ap luc

0.00%
BAR0LL 121201 402012 SAR012 1202012 412013 giam gia trén thi trudng bat dong san. Xu hudng nay tiép tuc bi€u hién trong thang

Nguén: Bloomberg, BVSC ~Nam, ngodi ra viéc gia xang dau dugc didu chinh giam hai dot trong thang Tu 13 yéu
t6 gop phan vao muc lam phét 4m trong thang 05.

Thi truong tién té- 13i suat

Thi trwong OMO. Trong thang 5, NHNN d4 quay tro lai vi thé hat rong trén thi
truong ndy véi tong mirc hat rong 1én téi 1.661 ty ddng. Viéc hat rong chu yéu duogc
thyuc hién trong tuin tht 3 ciia thang voi khéi lwong twong ddi 16n, 1én t6i hon 2.000
ty dong. Nhu véy, tinh tir ddu nam dén nay, téng lwong von NHNN hit rong vé da
1én téi hon 27.000 ty ddng.
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Thi truong OMO Thj trwong lién ngdn hang. Lii suat lién ngan hang trong thang vira qua da xubng
Ty déng murc rat thap. 13i sut trung binh cho ky han qua dém chi con 1,94%/nim, giam manh
1500 1 1,185 so voi mirc trung binh 3% trong thang 4; 2,8% trong thang 3; 3,25% trong thang 2;
1000 452 l 3,36% trong thang 1.

500 -
0 —- : : : * Lai sudt huy dong. Trong thang 5, mdt loat cidc ngan hang 16n nhu VCB,
500 65105 1351755 5 27531yjetinbank, BIDV, MB, Eximbank di ¢6 cac dot cit giam 13i sut huy dong ky han

-1000 1 ngén xudng mirc rat thip (hién mirc thap nhit cho ky han 1 thang 1a 6%/nam). Ngoai
;ZZZ ra, mot s6 lidu dang tham khéao khéc 1a tong huy dong vén ctia cac ngan hang trén dia
2500 o ban Tp.HCM trong thang 5 da giam 5% so v6i thang 4. Dién bién trén phan nao cho

23000 - thdy viéc 13i suat huy dong lién tuc giam dang gy nhimg tic dong nhét dinh dbi véi

quyét dinh ciia ngudi gui tién. Rat c6 thé mot phan dong tién tiét kiém dang dan
chuyén sang cac kénh diu tu khac. Mic du ngudn von huy dong trong thang 5 c6 thé
sut giam nhung tin hiéu 13i suat trén thi truong lién ngan hang va trang thai hut rong
v6n qua OMO cho thiy thanh khoan ciia hé théng ngan hang nhin chung van kha tit,

Ladi sudt lién ngdn hdn ., , A ea dme A, ST X 1A a A
& g chua bi anh hudng nhiéu tir viéc 1ai suat giam. Mac du vay, dién bién nay can dugc

; o i yui tiép tuc theo ddi thém trong cac thang t6i.

s | Ladi sudt cho vay. Mt bang 13i suét hién cho vay tinh dén thang 5 d3 giam manh 2-
4 4% so v6i dau nam. Lai suét cho vay ngén han hi¢n & mirc 8-10%; trung va dai han ¢
31 mirc 11-12%. Ty trong du ng cac khoan vay c6 ldi suét trén 15% chi con 12,9%;
2 giam manh so véi mirc 65% vao thang 7/2012. Hién cac khoan tién giri ky han 1
1 nam huong 13i sudt cao trude day da dén thoi diém déo han. Do vay, v6i biéu 13i suit
0 ‘ ‘ : : huy dong méi cho ky han 1 niam ¢ mirc thip (dudi 7,5%); 14i sudt cho vay trung han

3/29/2013 4/12/2013 4/26/2013 5/10/2013 5/24/2013 ~ - . Y . L x . .
cua céc ngan hang van con nhiéu kha nang dé giam tiép thém 1-2% trong thoi gian

Ngu&n: Bloomberg, BVSC 4.

T'hi treong vang va ngoai hoi

Thi trwong vang. Trong thang 5, NHNN tiép tuc t6 chiic cac phién dau thiu nham
tang cung cho thi truong. Cuy thé, tinh dén thoi diém cudi thang 5, NHNN d t6 chirc
téng cong 25 phién dau thau vang miéng véi tong khéi lugng ban ra dat 24,3 tan.
Hién nhu cu vang tir phia cac to chirc tin dung nhdm tat toan hoat dong huy dong
vang vé co ban khong con nhiéu (khoang dudi 10 tén). Do vay, ching t6i bao luu
quan diém sau ngay 30/06, khi nhu ciu nay két thiic, chénh 1éch giira gia vang trong
nudce va thé giéi nhiéu kha nang s& giam manh so voi mirc trén 5 triéu dong/luong

hién nay.

Ty gid Mic du céc bién phap quan 1y thi trudng vang cho téi nay cuia NHNN chua dat duoc
muc tiéu thu hep chénh léch giita gia trong nudc va thé gii nhung mit tich cuc 1a

VND/USD

L T Tei b auin o NHNN e bo Y el chinh thie mac du mic chénh léch 16n, ty gid van on dinh, cac hoat ddng dau co tao song trén
21000 X . / A L1y LA croN
oso thi truong vang hau nhu khong c6. Mot rui ro khac can tinh dén 14 neu gia vang

20900 trong nudc giam manh, thu hep voi gia vang thé gidi ngay trong ngén han c6 thé s&

20850

khién mot phan dong tién tiét kiém chuyén huéng sang vang do dong co phong ngira

20800

20750 rui ro, gay kho khan cho thanh khoan ngan hang.

20700

1802013 322013 422013 522013 Ty gid niém yét chinh thirc trong hé théng ngan hang c6 xu huéng ting trong thang

5, dac biét trong tuan cudi ciing ctia thang. Tuy nhién, muc ting 14 khé nho, chua cho

dAu hiéu bat thuong. Mirc cao nhit ma ty gia chinh thirc ghi nhan dugc trong thang 5

Neguon: Bloomberg, BVSC 13 51 012 YND/USD. Theo ching t3i, viéc nhap siéu quay tré lai trong bén thang tré
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lai day, ddc bi¢t tang manh trong thang 5 (dat 1,2 ty USD) co thé khién nhu ciu
ngoai té ting, truc tiép anh huong dén dién bién cua ty gia.

Chinh sach maéi

Nghi dinh 53 vé vi¢c thanh Iip VAMC. Chinh sach dugc ky vong nhat trong thang 5
1a viéc Chinh phu da chinh thirc ban hanh Nghi dinh 53 vé viéc thanh 1ap, t6 churc va
hoat dong ciia Cong ty quan 1y tai san ctia cac To chuc tin dung Viét Nam (VAMC).
V& ban chét, viéc ra doi VAMC hudng t6i muc dich gidn thoi gian trich 1ap no xau
ctia hé théng ngan hang, gitip cac ngan hang duy tri dugc ty 1& von an toan va day 1a
diéu kién tién quyét giup cdc ngan hang co thé diy manh tin dung cho cac doanh
nghiép. Trong ngan han, hé¢ thong cac t6 chirc tin dung s& c6 mot bang can ddi tai
san sach hon, trich 14p du phong ng Xau thép hon do trai déu theo cac nam, ty 1¢ an
toan von dugce dam bao, riii ro tir hé thong ngan hang dugc ghi nhan & mirc thap hon
tao diéu kién dé cac ngan hang ha lai sudt cho vay, kich thich nhu cau dau tu cua
doanh nghiép. Ttr phia doanh nghi¢p, bén canh mot s6 16n cac doanh nghiép pha san,
van c6 cic doanh nghiép tap trung vao hoat dong san xuét kinh doanh cét 15i, ty 18
don bay tai chinh hop 1y va duy tri dugc hiéu qua sy dung von va mirc ting trudng
kha. Pay 1a nhimg doanh nghiép s& c6 nhu cau vay von md rong san xuit dé tan
dung co hoi chiém linh thi truong, mé rong quy md dé ha gia thanh san phim va
hudng cac wu dai chinh sach. Viéc ha 1di sudt cho vay nhdm hudng téi nhimg doanh
nghiép nay. Trong dai han, VAMC la yéu t6 gitp tranh suy thodi & mirc d6 nang khi
khu vic bit dong san roi ty do. Cac doanh nghiép san xuat va ngan hang c6 khoang
thoi gian 05 ndm cho viéc tai co cAu san xuét, kinh doanh, tan dung cac co hdi méi
vé von va thi trudng do chu ky tang trudng kinh té thé gidi mai ¢ thé mang lai.

Mic dii vdy, VAMC ciing c6 kha ning tao ra nhiing anh huéng tiéu cuc nhat dinh.
Lam phat cao va bit on ty gid co thé quay lai néu viéc tai cap von tir trai phiéu
VAMC khéng nim trong giéi han vé ting truéng cung tién cia NHNN. Hién tai,
muyc tiéu cia NHNN 1a ting trudng cung tién 20% hiang nim. Tuy nhién, chua 1 co
ché diéu tiét viéc tai cap von giita NHNN va cac NHTM nhu thé nao dé dam bao
muc tiéu nay duoc thuc hién cé ky luat. No x4u c6 thé trim trong hon sau 5 nam
thyc hién: Do cac ngén hang chi trich 1ap 20% gia tri trai phiéu mic du trai phiéu
VAMC 1a mét tai san rui ro. Nhu vay rui ro thuc sy khong duge phan anh mot cach
khéch quan theo thi truong. Viée trich 1dp 20% nay khién bang can déi tai san dep
hon va ciing vé6i viée giam i suét c6 thé khién 13i sudt cho vay khong phai anh dung
rii ro cua hé théng ngan hang va ddi trong duoc vay von. Nhu vy ciing véi viée
déy manh tin dung ra nén kinh té s& xut hién rui ro no xau duoc tiép tuc tao ra.

Hodn thoi gian dp dung Thong tw 02. Ngay 27/05, NHNN da ban hanh Thong tu
12/2013 sira d6i Thong tu 02/2013, theo d6 gidn thoi han ap dung Thong tu 02 dén
ngay 1/6/2014 thay cho 1/6/2013. Néu Théng tu 02 dwoc 4p dung ngay dong nghia
v6i viee Quyét dinh 780 v& gia han ng, co cdu lai thoi han tra no s& chdm dut hiéu
luc. Didu nay co6 thé khién con sé ng x4u cua hé thong ngan hang ting cao, hé qua la
cac ngan hang phai ting chi phi trich 14p du phong rui ro, tir d6 anh huéng tdi tién
trinh giam 14i sudt ndi chung. Do vay, theo quan diém ciia chung t6i, véi bdi canh
kinh té hién tai, viéc Iui thoi han 4p dung Thong tw 02 sang ndm 2014 14 can thiét va
phit hop nhidm ting kha ning tiép can von cua doanh nghiép va gdp phan gitip cac
ngan hang tiép tuc ha mat bang l4i sudt cho vay. Tuy nhién, mit trai ca viéc hodn

Théng tu 02 1a no x4u trong nén kinh té hién nay cé thé chua dugce nhan dién va
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phan 4nh ddy du (theo Théng déc NHNN, ké tir thang 4/2012, da c6 284 nghin ty
ddng no, chiém 10% téng du no da dwoc co cdu lai nhd quyét dinh 780). Do do, didu
nay c6 thé giy khé khin va anh huong tdi tinh hiéu qua trong viée xur 1y no cua
VAMC sau nay

Két luan

Qua cac chi s6 chinh vé kinh té Viét Nam trong thang 5, chung t6i nhan thiy sy hoi
phuc kinh té hién nay con kha chdm va dang trong giai doan do day. Stc ciu tiéu thu
ndi dia con yéu cung tang truong tin dung cham do no x4u da tac dong rét 16n t6i ky
vong vé kha nang kinh té phuc hdi som, khién cac doanh nghiép chua thé manh dan
dAu tw, mé rong hoat dong san xuét kinh doanh. Tuy vay, nhiing diém sang tir khu
vue xuat khdu va FDI dang giup tong cau dan hdi phuc trong bdi canh tiéu ding ca
nhan va du tw cong chua co nhiéu chuyén bién tich cuc. Lam phat c6 thé tiép tuc xu
huéng giam va do vay ching t6i ky vong i sudt c6 thé ha hon mét chit tir nay cho
dén cudi ndm, mic du xac suat cho kha nang nay kha nhd.

Nghi dinh vé VAMC d chinh thirc dwoc ban hanh song chiing t6i cho ring s& can
thém rat nhidu thoi gian dé VAMC c6 thé giai quyét triét ¢ no xdu va qua trinh nay
chi c6 thé thanh cong néu nhu cac chuong trinh tai co cu khéc trong hé théng ngan
hang va DNNN dugc thuc hién c6 hi¢u qua. Thong tin vé chinh sach c6 tac dong tich
cuc 13 rét nhat ngay trong ngén han 1a viéc i thoi han ap dung Théng tu 02 khi tiép

tuc tao co hoi dé doanh nghiép tiép can vdn, thuc day ting trudng tin dung dong thoi
hd tro cac ngén hang giam i sut.
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o Thj trwong dwoc din dit béi dong tién néi. Két thiic thang 05, Vnlndex ting 9,24% so vdi thing trudc va ting 25,3%
ké tiv dau ndm, va la mot trong nhiing thi trwong ting diém manh nhit trong khu vuc.

®  Hiéu qud kinh doanh quy 1/2013 cdac doanh nghiép trén san giam so voi cung ky 2012 do lgi nhudn ciia nhom doanh
nghiép tai chinh dién bién tiéu cuwc. Tuy nhién, cdc chinh sich méi ban hanh da dip iing dwgc ky vong ciia nha dau
tw, mpt mdt né cé tic dpng hé tro lon dén tim Iy nha dau tw trong ngdn han, va mdt khdc né ciing tao co sé cho

nhitng thay doi tich cwc trong dai han.

o Thdng 06, dién bién ting diém khé dién ra trén dién réng nhw thing vica qua. Thi truong nhiéu khd néing sé diéu
chinh nhe, dp déc thodi. Sw phéin hod sé dién ra véi dién bién tich cuc ¢ nhém cdc cé phiéu bit dong séin, co phiéu

nganh phu trg cho bit dpng sin. Nhitng nganh dwgc hwéng loi nhiéu tiv chinh sich mdi.

Muia cong bd két qua kinh doanh két thuc voi khong nhidu bit ngo. Két qua quy
1/2013 cta cac doanh nghiép phi tai chinh di cho thay nhimg chuyén bién tich cyc &
chi tiéu lgi nhuan, tuy nhién céac chi tiéu khac nhu doanh thu va hang tdn kho van c6
dién bién bét loi. Loi nhudn sau thué ciia cic doanh nghiép phi tai chinh ting do cac
doanh nghiép bit ddu dugc hudng loi tir bdi canh kinh té voi chi phi nguyén vat lidu
dAu vao 6n dinh, chi phi tai chinh giam. Bén canh d6 phan khong nho lgi nhuan con
dén tir dong gop ciia loi nhuan khac. DSi v6i nhom cac doanh nghiép tai chinh, di
loi nhuan van kém hon khi so v6i ciing ky ndm 2012, tuy nhién néu so véi thoi diém
quy III va TV/2012 thi tiéu chi nay di c6 cai thién dang ké.

Mic dii bt tranh lgi nhuan khong xuét hién nhiéu diém nhin tich cuc, nhung do thi
truong don nhan nhiéu théng tin chinh sach hd trg nén dong tién ndi da tu tin nhap
cudc va tao ra nhimg chuyén bién tich cuc cho chi s6 va thanh khoan. Két thiic thang
5/2013, VnIndex ting 43,8 diém so v6i thang trudc, trong duong ting 9,24%, chét &
mirc 518,39 diém. Trong khi d6 bén san Ha N¢i, HNX-Index thdm chi con ting
manh hon, tang 10,73% 1én muc 64,62 diém. Bién dong tang cua san HNX manh
hon tai san HSX mot phan do cac thang trudc mirc d6 didu chinh ciia HSX chua thuc

su 16n.
Giao dich trung binh phién theo thang (don
vi: ty dong) Thanh khodn cai thién manh nho niém tin vao chinh sich
4500 \ 7
4000 HHSX B HNX Trong thang 05, sy tr¢ lai cua dong tién trong nudc khién thanh khodn cai thién

3300 manh, tuy nhién nha dau tu van thé hién sy ua thich d6i v6i cac co phiéu niém yét tai

HSX. Cu thé, gia tri giao dich trung binh tai HSX dat 1.163 ty tang 27% so v&i muc
915 ty cta thang 04. Thanh khoan tai HSX tiép tuc cao hon thanh khoan tai HNX,
khi gia tri giao dich tai HNX chi dat 355 ty, du muc thanh khoan cua san nay ciing

3000
2500
2000
1500
1000

500

0

da ting 32% so v6i mirc 269 ty cua thang 04. Nho két qua kinh doanh thuan 1oi,

thanh khoan t6t nén ty trong giao dich & cac mi thuéc Vn30 va Hnx30 tiép tuc duy
Gid tri va ty trong giao dich nganh Bat dong ~ tri & muc cao. Ty 1¢ gid tri giao dich & cac ma thugc nhom trén chiém 1an lugt 60%
san va 85% giao dich tai HSX va HNX.

0% m=GTGD  — Tytong # Xem xét trén goc do nganh, chiing t6i nhan thay nganh Tai chinh va nganh Bat dong
7,000

6,000 san 1a cac nganh thu hiit dugce dong tién trong thang 05. Pay ciing 1a hai nhém nganh

5,000

25%

- ky vong duoc hudng loi 16n tir céc chinh sach méi ban hanh. Cu thé, ty trong giao
: :ZZZ dich tai nhom cac ¢b phiéu Bat dong san da ting tir mirc 16% lén 19% trén tong gia
2000 tri giao dich toan thi truong. Con doi véi nhom cd phi€u Tai chinh, muce ting tham
o 1 " chi con cao hon. Gia tri giao dich trong thang 05 ctia nhém nganh nay da tang 110%

T5 T6 T7 T8 T9 T10T11 T12 T1 T2 T3 T4 T5

5%

so véi thang 04, va chiém toi 22% giao dich toan thi truong.

Nguén: Bloomberg, HNX, HSX, BVSC o ) P . o
Thanh khoan ting la dau hiéu tich cuc, n6 cho thay nha dau tu van con quan tam téi

10



BAOVIET ﬁ,,’, Securities

A

Gia tri mua, ban cua nha PTNN
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ROE thj truong
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thi truong va con phan tmg tot v6i cac thong tin vé chinh sach méi. Mit khac, n6
dang cho thdy kénh chimg khoan 1a sy Iyra chon hop 1y trong bdi canh cic kénh dau
tu khac nhu gui tiét kiém, trai phiéu khong con hap din. Kénh dau tu vang va bat

dong san van tiém an nhiéu rii ro gia xudng.
Nha PTNN tang mua rong thong qua hinh thirc théa thuin

Tang mua tré lai, gid tri mua rong dat mikc cao nhdt trong 4 thang gan ddy. Tai san
HSX, gia tri mua rong cta khdi ngoai dat 1.295 ty, ting manh so v&i mirc 286 ty cia
thang 04, va cao hon gia tri 1.167 ty cua thang 03. Gia tri mua rong tng, tuy nhién
dong thai mua rong lai dugc thuc hién cha yéu thong qua phuong thirc théa thuan,
voi gid tri thoa thuan dat 939 ty. Bén canh d6, néu so ty trong giao dich ciia khéi
ngoai trén tong gi4 tri giao dich toan thi truong thi ty trong nay lam giam so véi cc
thac thang trudc boi sy tham gia tich cuc ciia dong von trong nude. Didn bién nay
khién tic dong ciia khdi ngoai dén xu thé thi truong khong con 16n. Cu thé, ty trong
mua ciia khéi ngoai chi con chiém 15,8% trén tng gia tri giao dich, thdp hon muc
18% cua thang 04 va muc 23,7% cua thang 03. Tai san HNX, gia tri mua rong chi
dat 70 ty trong thang 05, thép hon mirc 140 ty clia thang 04.

Trong thang qua, khdi ngoai tip trung mua & cac nganh Hang tiéu dung, Bit dong
san va Vit liéu co ban. Cu thé, ¢ nganh Hang tidu dung khéi ngoai giai ngan manh
nhét vao MSN, KDC, TLG... O phia ngugc lai, chi c¢6 nganh tai chinh va cong nghé
1a bi ban rong nhe voi viéc ban rong tai cac ¢ phiéu nhu STB, EIB hay CMG...
Viéc mua rong trd lai tai nganh Bét dong san 1a dong thai dang chu y bdi nhiing
thang trudc day mirc d6 quan tim cta khdi ngoai dén nganh nay khéng 16n. Ching
t6i cho rang, nganh sy lya chon nay phul hop véi sy cai thién trong bdi canh kinh té
n6i chung, va vdi viée cac chinh sach huéng dén hd tro thi truong bat dong san duogc
ban hanh néi riéng.

Trong thang 06, cac quy ETF s& thyc hién cong bd co ciu danh muc méi, va cac cd
phiéu chiu tic dong cta dong tién nay s& quay trd lai thu hut sy quan tim cua nha
dau tu trong nudc. Mac du vay, dot co cAu lai danh muc sép t6i s& chi don thuan
nhiing diéu chinh nho vé ty 18, hodc thay d6i mot vai ¢d phiéu dé dap ung tiéu chi
timg quy. Viéc hut thém vén mai kho lip lai nhu giai doan dau nim nén xu hudéng
chung cia thi truong kho dugc huong loi. Bén canh d6, do dong tién ndi diy manh
giao dich nén tac dong cua dong von ngoai khong con 16n nhu cac giai doan thi
trudng c6 thanh khoan thap.

Két qua kinh doanh chwa bit kip nhip ting thi truong

ROE ciia cdc doanh nghiép giam so véi cing ky 2012. Thong ké két qua kinh doanh
quy 1/2013 ciia 657 doanh nghiép niém yét, chiém 99% von hoa thi truong ching toi
nhan théy téng lgi nhuan cua cac doanh nghiép da giam 3,6%, va muc giam cua
doanh thu la 16,1% so véi cung ky ndm 2012. Trong d6, doanh nghiép thudc nganh
tai chinh c6 19i nhuan gidm manh, véi mirc gidam 32,8% so vai quy 1/2012. Déu hiéu
tich cuc hon dén tr nhém céc doanh nghiép phi tai chinh, khi lgi nhuan cua cac
doanh nghiép nay ting 14,7%. Loi nhudn cta cac doanh nghiép niém yét giam khién
ROE chung ciia thi truong chi dat 3,3% va thip hon so v6i mic 3,7% cing ky nam
2012. Tuy nhién, ROE thi truong trong quy /2013 da c6 cai thién néu so voi muc
dudi 3% cua quy I va quy IV/2012.

Loi nhudn c6 sy phdn héa manh va tdp trung vao sé it doanh nghiép. Ngoai viéc
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tong loi nhuan sau thué giam so véi cung ky, thi mirc d¢ phan hoa trong higu qua
kinh doanh ngay mot 16n. Chi sd it cac doanh nghiép chiém ty trong 16n cia loi
nhuén toan thi truong. Trong quy 1/2013, tong lgi nhuan ciia 10 doanh nghiép c6 lgi
nhuén 16n nhat hai san da chiém t6i 64% téng lgi nhuan cua cac doanh nghi¢p niém
yét. Ty 1é nay trong nim 2012 chi & mirc 60%. Bén canh mirc d6 tap trung vé loi
nhuan, thi tde d6 tang truong loi nhuan 1a chua déng déu. 10 doanh nghiép coé loi

nhuén 16n nhét di c6 tbc d6 tang loi nhudn so vai cung ky dat 23%

Doanh thu gidm, hang ton kho ting tiép tuc thach thire Ién. Trong quy 1/2013, tuy
loi nhuén sau thué cta cac doanh nghiép phi tai chinh c6 céi thién kha manh so véi
cung ky ndm 2012, tuy nhién doanh thu giam va hang ton kho ting khién trién vong
kinh doanh ctia doanh nghiép con nhiéu kho khin. Cy thé, doanh thu quy 1/2013 cua
cac doanh nghiép phi san xudt di giam 1,3% so v6i quy [/2012 trong khi hang ton
kho lai tding manh, tang 10,6%.

Trong d6, gia tri hang ton kho ctia cac nganh Bt dong san, xay dung va vét lidu xdy
dung dat gia tri 122 ngan ty, chiém 58% trén téng s6 hang ton kho cua cac doanh
nghiép niém yét. Hang tn kho cta hai nganh nay c6 toc do ting 15,6% so voi ciing
ky, cao hon nhiéu so véi mic trung binh chung cac doanh nghiép niém yét. Diém
khé chu ¥, khién cac doanh nghiép Bat dong san tiém an nhiéu rui ro 14 dién bién gia
tri hang ton kho ting lién tuc trong cac quy gin diy, trong khi doanh thu giam. Bén
canh d6, gia tri trich 1ap du phong giam gia hang tén kho chi chiém ty trong nho va
tang khong dang ké so véi thoi diém quy IV/2012.

Chinh sach méi, ky vong méi

Trong thang 05, dd c6 thém nhiéu chinh sich méi duge ban hanh nhim thuc diy
tang truong tin dung hd tro hé théng ngan hang va cong dong doah nghiép. Cu thé:
Ban hanh nghi dinh 53/2013/ND-CP vé hanh ldp, t6 chirc va hoat déng ciia cong ty
quan Iy tai san. Theo Nghi dinh, Cong ty Quan 1y tai san mua no x4u cua té chirc tin
dung theo gi4 tri ghi s6 bang trai phiéu dic biét do cong ty phat hanh. Ngoai ra,
Cong ty Quan ly tai san. con mua ngQ xAu ctia td chue tin dung theo gia tri thi trudong
bﬁng nguén vbn khong phai trai phiéu dac bi¢t. Bén canh viéc tip trung co cAu, xir Iy
tai san bao dam, Cong ty Quan ly tai san co cod thé hd trg doanh nghiép trong viéc co
cAu gidn ng, giam mot phan hodc mién 13i qua han. Cong ty Quan Iy tai san con ¢
thé bao lanh cho khach hang vay vén ciia t6 chuc tin dung trong trudng hop danh gia
khéach hang c6 kha nang phuc hoi tt hodc co du 4n méi co hiéu qua dam bdo tra
duoc ng vay. Nhimg bién phap nay gitip khach hang vay c6 thé thém thoi gian dé
giai quyét kho khan.

Tuy nhién, do chua c6 muc 13i suat, ty 1& dugc tai cip von nén chua thé danh gia
duoc su hip din cia trai phiéu dic biét. Bén canh do, tuy khéng bom tién truc tiép
nhung thdng qua trai phiéu dac bict nguén vén c6 thoi han van déy vao hé théng tin
dung. Piéu nay khién tiém an rai ro lam phat. Dic biét khi quy quy mé cta téng gia

tri ng xau can xu 1y & mirc 16n, dong thoi véi viée ngudn von bom ra ciling 16n hon.

Ban hanh Théng tw s6 11/2013/TT-NHNN hwdng dan cho vay mua nha & xd hoi theo
Nghi quyét 02/NQO-CP. Khoang 30.000 ty ddng tir ngudn tai cap von cia NHNN dé
thuc hién chuong trinh nay. S6 vén nay chua thuc sy lon so véi nhu cau cua thi
truong, hay so v6i gia tri hang ton kho hién tai cia cac doanh nghiép Bat dong san
tuy nhién no co thé tao ra giao dich thuc trén thi truong, kich hoat strc mua, khoi
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thong mot phan phan khuc nhét dinh. Chuyén dong trén phan khiic c6 ngudi mua
cubdi cung tir d6 tao dugc nhu cAu dbi voi mat hang vat liéu xay dung, thic déy tiéu
thuc hang ton kho, tao su luan chuyén vé vén trong nhom nhiing doanh nghiép nay.
Hoan 1 nam thoi han thuc hién Thong tw 02/NHNN. Thay ddi thoi gian thyc hién
Théng tu 02 s& tao didu kién cho cac doanh nghiép bot kho khan trong viée tiép can
vay von ngan hang, hd trg thuc diy tin dung cho nén kinh t, ha mit bang 13i suit
cho vay va thdo g& kho khin cho san xuét kinh doanh, ddng thdi ciing gitp cho cac
t6 chirc tin dung co thém thoi gian xdy dung 10 trinh thyc hién ap dung day du
Théng tu 02. Tao didu kién thuan loi dé trién khai dong bo cac giai phép tai co cau
va xir Iy no xdu.
Day la nhiing budc di thé hién nd lyc ciia Chinh phii trong viéc xir Iy no x4u, ha din
1ai suat cho vay, ddy manh ting truong tin dung. Mt bang 13i suit ha, khong chi
gitp ich cho cac doanh nghiép trong hoat dong san xuit kinh doanh ma n6 con gitp
kénh du tu chimg khoan hip dan hon khi so sanh twong quan véi kénh diu tu khac
nhur giri tiét kiém, trai phiéu. Chinh sach méi dang tao ra co sé cho ky vong méi.

Trién vong thi trwong

Theo BVSC, thang 06 thi trudng s& khong con nhidu ky vong vé viéc dén nhéan thém
thong tin chinh sich méi, thay vao d6 nha dau tu s& ky vong vao chuyén bién trong
két qua kinh doanh ctia doanh nghiép.

Chung t6i cho rang véi bdi canh chi phi von dang khé ré, kénh chimg khoén dang tré
nén hip dan hon so véi cac kénh diu tu khac nhu trai phiéu, tiét kiém, vang hay bat
dong san thi dong tién kha ning s& uu tién lya chon kénh ching khoan. Tuy nhién,
khi vao thi truong dong tién s& ¢ sy phan hoa lya chon cac ¢b phiéu con nhidu du
dia ting truong vé loi nhudn. Cac cb phiéu dwoc hudng 16n tir chinh sich nhu bat
dong san, cac nganh lién quan téi bat dong san va cb phiéu ngan hang s& thu hut
duoc dong tién.
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KHUYEN CAO SU DUNG

T4t ca nhitng thong tin néu trong bio cao phén tich nay di dugc xem xét cin trong, tuy nhién bao co chi nhim muc tiéu cung cép

thong tin ma khong ham ¥ khuyén cdo ngudi doc mua, ban hay ndm giit chung khoan. Nguoi doc chi nén sit dung bao cdo phan tich nay

nhu mot ngudn thoéng tin tham khao. Moi quan diém ciing nhu nhéan dinh phan tich trong bao co ciing c6 thé duoc thay ddi ma khong

can bao trude. BVSC c6 thé co nhitng hoat dong hop tac kinh doanh véi cac dbi twong duoc dé cap dén trong bao cio. Nguoi doc cin

lru ¥ ring BVSC c6 thé c6 nhiing xung dot loi ich dbi voi cac nha diu tu khi thue hién bao cdo phan tich nay.

B4o cdo nay c6 ban quyén va 1a tai san ciia Cong ty C6 phan Chung khoan Bdo Viét (BVSC). Moi hanh vi sao chép, sira déi, in 4n ma

khoéng co su ddng ¥ cia BVSC déu trai luat. Ban quyén thudc Cong ty C6 phan Chimg khoan Bao Viét.
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Tel: (844) 3928 8080 Fax: (844) 3928 9888

Phén tich vi mo:

Trén Hai Yén tranhaiyen@baoviet.com.vn
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Nguyén Xuén Nam NguyenXuanNam@baoviet.com.vn




