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Tien BDong (VND) Van Con Yéu

NHNN giam gia VND 1% va ky vong sé& giam tiép. Sau giai doan 6n dinh
kha dai va mac du c6 sw can thiép ctia Ngan hang nha nuwéc (NHNN), tién
ddng VND d4 bi pha gia 1% vao tuan trwéc. Ching t6i va cac nha quan sat
thi trworng khac ban dau xem sw pha gia nay la do nhirng bién dong cla thi
trwong vang Viét Nam. Tuy nhién nhitng yéu té khac cling gép phan lam
tang nhu cdu USD (cau clia cac ngan hang va clia cac nha dau tw nuwéc
ngoai khi ban trai phiéu chinh pha, TPCP). Vi vay, nén kinh té trong nuwéc
chwa that sy qua néng va thi truong tién té chac chén chua di vao giai
doan bién dong l&n.

Nhirng théng ké kinh té van yéu trong quy 2/2013. Sé liéu kinh té cong
bd gan day cho thay nén kinh té Viét Nam van dang hdi phuc theo hinh chi®
U. M&c di c6 mét vai tin hiéu lac quan nhwng nhin chung céac sb liéu déu
cho thay rang GDP sé tang thdp hon 6% trong ndm 2013 sau khi chi tang
5% trong ndm 2012. Téng trwdng tin dung yéu chi 3% tlr dau nam dén nay
van |a tré ngai chinh dbi v&i nén kinh té va nhu cau yéu bén ngoai, d&c biét
la tiv Trung Quéc dang cting dang bat dau anh hwdng. Giai phap cho ra doi
VAMC gan day cua chinh pha dé giadi quyét van dé no xau cla hé théng
ngan hang c6 thé sé thic day tang trwdng tin dung nhwng chung téi khong
cho rang diéu nay sé& khuyén khich cac ngan hang tang manh tin dung dén
cubi nam nay hodc dau ndm sau do thoi gian can thiét dé VAMC phat huy
hiéu qua.

Kinh té yéu déng nghia véi it ap lwc 1én VND. Ap lwc 1én VND hién dén
to nhwng nhan t6 cta hé théng ngan hang, theo quan diém cla ching toi.
Diéu nay khac voi nhwng lan pha gia VND truéc day thuong la do tang
trwdng kinh té qua néng va lam phat cao da lam nha dau tw chuyen tr nam
gitr VND sang vang va USD. Trong giai doan 2009-2011, muc “L6i va thiéu
soat” trong can can thanh todn cta Viét Nam trung binh khoang 8% GDP
méi nam, bang chirng cho thdy dong chay ciia ngudn vén khdi VND. Lam
phat ky vong ndm nay khoang 7% do nén kinh té yéu nhuwng lai 1a muic
thap nhat trong nhiéu nam. Biéu nay cho thay lam phat khéng phai 1a nhan
tét chinh lam VND yéu di.

Thi trwéng vang trong nwéc 1a nhan té chinh 1am VND yéu di. Céac
ngan hang Viét Nam mua vang dé déng trang thai ban khéng gan 5 ty USD
trwde thoi han 30/6/2013 cua NHNN. M6t vai trang thai da dwoc déng lai
vao nam trwéc nhuwng NHNN da chi khodng 1 ty USD dé mua vang trén thi
trwdng thé gidi trong ndm nay dé cung cap cho cac ngan hang qua hinh
thirc ddu gia. Viéc mua vang cla cac ngan hang trong nwéc lam cho gia
vang Viét Nam cao hon thé giéi khodng 15-20%. Diéu nay da thac day viéc
nhap khau vang khéng chinh thirc va lam cho dong vén chay khéi VND
cang cao hon. Gia vang tai Viét Nam van con cao hon thé gi¢i 15% nhung
do cac ngan hang da dong xong trang thai nén khoang chénh léch nay cé
thé bi thu hep trong thdi gian téi.

Bién dong cua thi trwong ngan hang anh hwong dén VND. Viét Nam
dang trong glal doan méc bay thanh khoan (liquidity trap): tang trwdng tin
dung yéu va dong tién dang chay manh vao TPCP. Vi vay gia trai ph|eu
tédng cao da hap dan NDT nwéc ngoai chét 1&i trén sb trai phiéu dang ndm
gitr (tri gia khoang 10% tbng gia tri thi trwdng), sb vén nay sau dé duoc
chuyén ddi thanh USD. Nhi¥ng bién déng tiéu cuc & cac thj trudrng méi ndi
gan day da khuyén khich NDT nwéc ngoai ban TPCP Viét Nam. Hon niva,
vén huy déng VND dw thra ciing khuyén khich cac ngan hang dau tw vao
thi trwéng ngoai hdi bang cach ban VND va mua USD. Cac ngan hang sé
can khoan lgi nhuan dau tw nay vi lgi nhuan chinh la thu nhap tir 13i c6 thé
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sé tang thap trong nam nay trong khi chi phi dw phong cao vi Viét Nam tiép
tuc x& ly no xau cta hé thong ngan hang.

Viét Nam pha gia tién BPéng

Sau thei gian dai chinh sach tién té 6n dinh, NHNN da phéa gia tién déng
VND thém 1% I&n 21.036 dong/USD vao tuan trwdce. Lan pha gia VND gan
nhéat 1a 9,3% vao thang 2/2011 (sau d6 la gidm gia dan dan téng cong
khoang 1,1% cho dén khi pha gia 1% vao tuan trwdc). Bién do giao dich
cta VND van |a +/-1% quanh ty gia chinh thirc 21.036 ddng/USD. Bdng
VND d4 giao dich xung quanh méc 21.350 dong/USD vao th&i diém pha
gi4 va hién dang giao dich quanh mirc 21.480 ddng/USD. Viéc pha gia
VND dién ra cung lic véi viéc cat gidm 50 diém co ban I&i suat trdn huy
dong (sé dwoc thao luan bén dwéi).

Nguyén nhan chinh 1am VND mét gia la nhitng bién dong cla thi trudng
trong nwéc nhwng nhirng bién dong nay chi cé thé cé anh huéng tam thoi
|én gi4 trj tién té vi nhirng nguyén nhan sé dwoc giai thich bén dwdi. Niém
tin sut gidm déi vé&i tién té cla cac thi trudng méi ndi (dac biét 1a dong
Rand ctia Nam Phi va Rupee cta An D9) ciing anh hwéng téi niém tin vao
VND. Khi NHNN can thiép vao hé tro VND 2 tuan truéc, NHNN An D6 va
Indonesia ciing can thiép dé hé tro tién té ctia ho trong thoi gian dé.

Cudi cung, méc du tham hut thwong mai khéng tac déng manh I&én cung
cau vé ngoai té vi tham hut nay xuat phat tlr cac doanh nghiép FDI la chd
yéu, nhung néu tham hut tang l1én dang ké thi sé anh hudng vé mat tam ly
dén VND. Gan day, tham hut thwong mai dang gia tang tré lai vi kinh té hoi
phuc dan nén nhu cau nhap khau nguyén liéu san xuét gia tang.

Ty gia USD/VND
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Viéc chét 1oi TPCP c6 thé 1a 4p lwc tiép theo Ién ty gia

Chung t6i da ky vong viéc gidm gia VND chi 1a mét sy kién nhat thei vi cac
nguyén nhan da néu ra bén trén. Tuy nhién, sau khi tim hiéu thém chang
t6i nhan ra mot sb van dé lién quan khac.

Mac du Viét Nam khéng phai dbi mat vai thoi ky bién dong manh vé ty gia
do théng thwong VND chi bj pha gia manh khi lam phat cao, nhwng viéc
nha dau tw nwéc ngoai dang ndm gitr mot lwong Ién TPCP sé& |a mét ap
lwc dang ké Ién ty gia USD/VND trong thoi gian téi. Theo ching toi suy
luan, c6 khodng 10% gia tri thi trwéng trai phiéu dang dwoc ndm gitv béi
nha dau tw nwéc ngoai.
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Nha dau tw nwéc ngoai chét 1&i TPCP

Trang thai ndm gitr TPCP cla cac nha dau tw nwéc ngoai dang co I&i vi
lam phat da gidm manh tlr nam 2011 va vi by thanh khoan da khién cac
ngan hang dé mét lwong tién Ién vao TP thay vi cho vay ra. Do lo ngai vé
van dé no x4u nén cac NH han ché cho vay, khién tang trwdng dw no thuc
t& ndm ngoai chi khodng 6% (mac du tang trwdng tin dung bat |én 9%
trong 2 tuan cudi nam). Trong khi d6, huy dong vén tang 12% va cung tién
M2 tang 22%, diéu d6 chirng td moét lwong Ién tién dw thira da duwoc dwa
vao kénh TPCP.

Nam nay, tinh hinh ciing dién ra twong tw, trong khi tang trwdng huy dong
vén 5 thang dau ndm gan 7% thi tin dung chi tang 3%. Két qua cla viéc
lam phat gidm, ngan hang 6 at mua TP lam gia TP tang, loi tic trai phiéu
gidm va nha dau tv nwéc ngoai ¢ 1ai. Tuy nhién NDT nuwéc ngoai phai
chuyén d6i sang USD khi két chuyén loi nhuan vé nuéec.

CPI va lgi trc TPCP ky han 2 nam
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Ciing lwu y rang viéc cac nha dau tw nwédc ngoai thue hién chét |oi khodng
200 triéu USD la mét trong nhirng nguyén nhan lam lgi te/c TPCP ky han 2
nam tang tr 6% I&én 7,5 % (thé hién trong dd thi bén trén). Ngoai ra, anh
hwéng tam ly 1én TPCP con c6 tac dong tiéu cwe tir viec giam goi QE cua
My va 4 ty USD db vao cac nwéc méi ndi tlr khiing hoang tai chinh toan
cau.

Vi thé am vang cua cac ngan hang

Cac ngan hang thwong mai & Viét Nam da ban lwgng vang tri gia khoang 5
ty USD vao dau nam 2012, day la sb lwong da dwoc tich luy qua mot vai
nam. Cac ngan hang da huy dong vang véi | suat 2-3%, sau dé chuyén
déi moét phan lwong vang huy dong duwoc thanh ddng Viét Nam (cho vay
voi |di sudt cao hon) dé& hudng loi tlr chénh léch I4i suét gitra vang va
ddng Viét Nam (lwong vang huy dong khéng dwoc chuyén thanh ddng Viét
Nam thi c4c ngan hang dung dé cho vay vang, phan 1&n trong sb d6 duwoc
cho vay vao linh vic bat dong san).

Céac ngan hang dirng cho vay vang cach day hon mét nam va ciing da
dirng huy déng vang tlr cudi nam 2012. NHNN Viét Nam yéu cau doéng tat
ca cac tai khoan huy déng vang trudc 30/6/2013. Cac ngan hang da tat
toan vang vat chat cho ngwdi gl va ngudi glvi phai trd phi lwu gitr vang
cho cac ngan hang.
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Thi trwng vang — yéu té khién dong Viét Nam yéu di

Céac NHTM Viét Nam tang cuwérng mua vang vat chat trong vai thang qua dé
doéng cac vi thé “ban khéng” ctia ho trwdc thdi han 30/6/2013 theo yéu cau
ctia NHNN Viét Nam. Chinh déng thai nay da gay ap lwc dbi véi VND (can
VND dé mua USD diing mua vang)

Céc ngan hang da mua 100 tan vang trong ndm 2012 va hon 30 tan trong
nam 2013, day gia vang trong nwéc cao hon gia vang thé gi¢i 15%. Hoi
dau nam, gia vang trong nwdc cao hon gia vang thé giéi khoang 20%.
Chénh léch I&n gitra gia vang trong nwéc va gia vang thé gi¢i mot phan la
do vao cubi nam 2012, NHNN Viét Nam wéc tinh cac ngan hang can mua
20 tan vang trong ndm 2013 dé gidi quyét trang thai am vang, nhwng cubi
cuing cac ngan hang da mua hon 30 tan.

Chénh léch 1&n gitra gia vang trong nwéc va gia vang thé giéi da gay ap
lwe dbi voi dong Viét Nam theo hai cach: thir nhat, khuyén khich nhap lau
vang vao Viét Nam (gay ra tinh trang ban VND dé& mua USD); th& hai,
NHNN Viét Nam da dung khodng 1 ty USD du trir ngoai héi d& nhap khau
vang ban diu gia cho cac ngan hang.

Viéc NHNN Viét Nam nhap khau vang 1a nhan td chinh khién dong Viét
Nam yéu di nhw hién nay, mac du dw trir ngoai hdi ctia NHNN hién nay c6
thé dat hon 25 ty USD, twong dwong gan 3 thang nhap khiu (NHNN
khéng cong bd sé liéu dy trir ngoai héi).

Tham hut thwong mai anh hwéng dén tam ly thi trwéng

Tham hut thwong mai ciing gay ap lwc 1én déng Viét Nam, tuy nhién ching
t6i cho rang day la yéu tb tam ly hon la yéu té co tac ddng manh dén cung
cau tién t&. Tham hut thwong mai trong 6 thang dau nam nay 1a 1,4 ty USD
va can can thwong mai xau di qua tirng thang do nén kinh té Viét Nam béat
dau c6 mot sb ddu hiéu héi phuc. Nguyén nhan 1a do cac doanh nghiép lac
quan hon vé kinh té, thuc day tang trudng nhap khau do tang nhap khau
nguyén vat liéu san xuét.

Xuét khau tédng cham lai do Trung Quédc va kinh té thé gi&i bat dau cham lai
mot chat, bang ching 1a sé liéu PMI thap trén khap thé gidi. Nhin vao cac
con sb, tAng trwdng nhap khau cla Viét Nam tang to 6% (so v&i cung ky)
vao dau nam 2013 |én khodng 17% nhw hién nay, trong khi tang truéng
xuét khadu gidm tr khodng 20% (so vé&i cung ky) vao dau ndm xubng
khodng 16% nhw hién nay. Xu hwéng trai chiéu cla xuat khdu va nhap
khau da giai thich tai sao can can thwong mai ctia Viét Nam xau di tir mirc
xuét siéu 155 triéu USD trong 6 thang dau nam 2012 sang nhap siéu 1,4 ty
USD trong 6 thang dau n&m 2013.

Tang trudng xuét khdu cham lai rd rang khdng phai 1a tin hiéu tdt, tuy nhién
tang trudng xuat khau cla cac doanh nghiép FDI van én dinh & mac 25%
S0 vé&i cung ky va trién vong la dong tién FDI sé tiép tuc vao Viét Nam.
Trong 6 thang dau nam 2013, giai ngan FDI dat 5,7 ty USD, ti&ng khoang
6% so v&i cung ky, véi gan 90% cac khoan cam két mai 1a dau tw vao
nganh san xuét (so véi ty 1& 50% trong nhixtng ndm bong béng bat dong
san khoang 2010).
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Can can thwong mai

1.0

08 | Trade balance (USD bn)
0.6

0.4

0.2

0.0

0.2

0.4

-0.6

-0.8

-1.0 q

-1.2-

Jan-12 Apr-12 Jul-12 Oct-12 Jan-13 Apr-13

Nhwng tham hut thwong mai khong phai van dé dang cha y hién nay

Ly do chang t6i khdng quan tdm nhiéu vé tham hut thwong mai cta Viét
Nam vi wéc dang dbi mat véi tham mut thwong mai mang tinh co cu tric
lau dai do lwgng I&n vén FDI @b vao Ién. Tién chay vao Viét Nam théng
qua tai khodn vén (capital account) nhung sau d6 lai chay ra théng qua tai
khoan vang lai/tham hut thwong mai (current account/trade deficit) b&i vi
cac doanh nghiép FDI can phai nhap khdu may méc va nguyén vat liéu cho
san xuét.

Nhin chung, dong tién chay vao va ra khéi Viét Nam la twong déi can bang
trong nhiéu nam qua. Vi du trong nadm nay, can can thanh toan c6 thé
thang dw khodng 2-3% ctia GDP. VAn dé thuc sy cGa VND la sy dich
chuyén ngudn vén tir bén trong da xay ra trong giai doan lam phét tang phi
ma& nén ngwdi dan da ban VND va mua USD va vang.

Tuy nhién, thAm hut hwong mai gay ra cdm giac bi quan vé VND va sy
tham hut nay dwong nhw s€ kéo dai vai nam t&i bdi vi nhirng nganh céng
nghiép hd tro & Viét Nam tuwong dbi yéu kém. Réat nhiéu vat liéu co ban
phai dwoc nhap khdu nhw vai phuc vu cho nganh may méc va PVC phuc
vu trong nganh déng goi va éng nhya.

Sw phat trién clia cac Iinh vc nay c6 thé gitp thu hep lai khoang tham hut
nay nhwng sw tham hut thwong mai chi dwgc cai thién that sy khi cac san
pham xuét khdu mang nhiéu gia tri gia tdng hon — Chang téi ky vong Viét
nam sé thang dw thwong mai 1 cach 6n dinh trong vong ba ndm t&i bdi vi
sw bung nd trong Iinh viwc sén xuét hang cong nghé dién tr cho Nhat Ban
va Han Qubc. Xuét khau dién thoai di dong co thé tiép can 20 ty d6 vao
nam nay, tang manh twr 2,5 ty dé tir 2010.

...khéng giébng nhw cac ngan hang dang dau tw trén thi trweng ngoai
héi

Bay thanh khoan trong hé théng ngan hang nhw mé ta phia trén (trang 3)
da day cac ngan hang thwong mai vao vi thé thira tién gvi. Sw tich ldy cla
lwong tién glri trong VND |a b&i vi tdng trwdng tin dung yéu gan 3% tir dau
nam t&i gid so v&i huy dong vén tang 7%.

Theo NHNN, cac ngan hang dang st dung mét sbé thing dw tién gt dé
dau tw trén thj trwdng ngoai héi. Cac ngan hang cé vi thé thuan loi dé lam
diéu nay b&i ho hiéu mong mudn cta nha dau tw nwéc ngoai la chét Ii
trén vi thé TPCP Viét Nam va quay lai mua d6. Chang t6i dw bdo moét
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lwong 1&én USD da va kha ndng sé dwoc cac NH tiép tuc mua vao trong
thoi gian toi.

Théng Béc Ngan Hang nha nwéc, Nguyén Van Binh da nhan thic dwoc
diéu nay va canh béo tang ty 1& dir trir bt budc dé quan Iy lwong tién gl
vuot qua dé gidm bat ap lwe ban hién nay trén VND.

Khéng cé nhiéu sw trer gitip ttr kinh doanh chénh léch 14i suét

M6t ly do khéac cho viéc VND yéu di la déng tién khéng nhan dwoc nhiéu
sy tro giup tlr hoat déng kinh doanh chénh I&ch I4i suét (carry trade) b&i vi
|3i suét & giam nhiéu hon 800 diém co ban (8%) tir d4u 2012. N&m ngoai,
mot sw ghi nhan 11 ty ngudn vén da dwoc chdy vao Viét Nam, hiu hét
diém dén cubi cling la trong tién g ngan hang. 6 1a 1 ly do giai thich tai
sao VND 6n dinh tir cubi 2011 nhwng hién nay, dwa vao nhitng bang
ching thwe té, dong vén ngoai dang chay vao bat dong san, ma loi suét
cho thué khoang 8%.

Tuy nhién, 14 suét tiét kiém van la 7% va trién vong gidm gia nhiéu hon 5%
clia VND la rét thAp, nén ching tdi khong thdy trwdc 1 kha nang mé ra
hoat déng kinh doanh chénh Iéch l&i Suét. Chung t6i khdng mong doi nhiéu
dong tién mai chdy vao VND dé thuc hién hoat dong kinh doanh chénh
léch 1ai suét, hoat ddng nay la yéu té chinh gitp én dinh VND n&m ngoai.

Chénh Iéch lam phat dan t&i mat gia khoang 3%/nam

Mac du hoat ddng nhap khau vang ctia NHNN la yéu té chinh tao ra cdm
giac bi quan vé&i VND, VND can gidm gia khoang 3%/nam bdi vi chénh léch
lam phat gitta VND va déng d6 (USD). Sy chénh léch nay Ién hon 3%
nhung VND dwoc hd tre béi 1 sy that rdng USD va vang dwoc gilr trong
dan va ngoai hé théng tai chinh khoang 40-50% GDP.

Cubi ndm ngodi, thébng dbc Nguyén Van Binh phat biéu rdng 6ng ky vong
VND giam gia khoang 2-3% trong nam 2013. Sy giam gia VND ciling sé
lam CPI tdng nhe nhung tac déng nay la khéng dang ké so véi mire tang
cung tién, ma dang dwoc kiém soat tét hién nay.

Tréi lai, kinh té van yéu

VND d4 bi pha gia manh khi nén kinh té ting truéng qua néng va lam phat
tang cao. Hang loat théng ké kinh té dwoc cong bd gan day chi ra réng kinh
té cla Viét Nam van yéu, nhuwng dang dan héi phuc. Theo quan diém
ching t6i, 3 chi sé6 quan trong dwoc dwa ra gan day la ting truéng GDP
Q2/13, CPI thang 6 va chi s6 PMI thang 6 ctia HSBC.

Tang trwdng GDP trong Q2/13 dat 5% n/n, tang nhe tr mrc 4,76% trong
Q1/13, va binh quéan tang 4,9% GDP trong 6T/13. CPI trong thang 6 la
6,69% n/n, tang nhe tr mirc 6,36% trong thang 5. Lam phat trong nhirng
thang dau nam chi tdng nhe va dién bién nay c6 kha nang gir cho hét cubi
nam, nhd sy tdng nhe cla cac muc trong rd CPI. Do d8, chung tdi khéng
ky vong lam phéat s& tdng manh trong nhitng thang cubi nam. Lam phat
trong n&m 2013 c6 |& thap nhét trong 10 ndm do nén kinh té yéu.

Cudi cuing, Chi s6 PMI clia HSBC c6ng bb da gidm tir 48,8 trong thang 5
xudng con 46,4 trong thang 6, va ré6 PMI cho thdy mét sy tdng manh trong
hang ton kho clia cac doanh nghiép. Piéu nay gay that vong bdi vi hang
ton kho da va dang gidm nhe trong hon 1 nam qua.
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Chinh nhirng diéu nay dan dén sw cat gidam 50 diém co ban 13 suét tran
huy ddéng VND dang ngac nhién xubng con 7%, va cat giam 75 diém co
ban 14i suat trdn huy déng cho USD xuéng con 1,25%.

Viét Nam khéng pha gia manh VND & lan tiép theo

Mac du tAt ca nhitng nhan tb tiéu cuc cho VND nhw dwoc thao luan & trén,
chiing tdi khéng tin rdng nha dau tw can lo Idng qua nhiéu vé VND. Chang
t6i nght rang ap luc gidm gia VND sé qua nhanh ngay khi thi trwéng vang
6n dinh va nha dau tw nwéc ngoai hoan thanh viéc chét 16i tr dau tw tréi
phiéu.

Mac du chang toi nghi VND sé pha gia mét lan niva trong nam, bdn ly do
chinh ching t6i tin rang VND s& khdng phéa gia manh sép téi do:

1) Ngan hang Nha nwéc da mua 18 ty USD dy trlr nam ngoai va
khoang 3 ty USD trong Q1/13. Tham chi sau khi giam dy tri¢r do
viéc nhap vang ctia SBV, dw tri¥ ngoai héi la cao hon murc an toan,
twong dwong gan 3 thang nhap khau.

2) Pha gia VND thwéong do lam phat cao, két qua cla viéc nguoi dan
ddi tr VND sang USD va vang. Lam phéat & Viét Nam gan day dudi
7% n/n, va c6 thé gitk nguyén & mirc nay trong thoi gian toi.

3) Mac du méi ban tam clGa nha dau tw 1a tham hut thwong mai,
ching t6i thuc sy nght rdng diéu nay khong phai 1a van dé nhw véi
VND.

4) Ly do chinh cta chung téi tin VND sé& pha gia mét 1an niva la kha
nang nha dau tw nuwéc ngoai sé tiép tuc ban trai phiéu chinh phu
(TPCP) dé thu lgi nhuan. Tuy nhién, viéc ban 200 triéu USD TPCP
gan day, cing véi dong thai gan day da lam cho loi suét trai phiéu
tang 150 diém. Piéu nay ciing cho ching téi thay rang nha dau tw
nwdc ngoai sé& han ché ban qua nhiéu TPCP vi cho rang ho sé
giam lgi nhuan.
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Phuc luc 1: Diéu khoan cho viéc cung cép bao cao va nhirng khuyén cao
Khuyén nghi

B4&o c&o nay chi nhdm muc dich lwu hanh chung va cung cép thdng tin va bao céo nay khéng cé y dinh hodc dwoc xem & nhitng d& nghi mua hosc ban cb phiéu
dwoc dé cap & day trong bt ky trwong hop nao. Nha dau tw nén lwu y rang gia tri clia nhirng cb phiéu nay cé thé dao dong va gia tri hoac gia ctia mdi ¢d phiéu cé
thé tang hodc gidm. Nhitng quan diém va khuyén nghj bao gém & day déu dwa vao hé théng danh gia k¥ thuat va co ban. Hé théng danh gia ky thuat cé thé khac
hé théng danh gia co ban bdi vi viéc dinh gia ky thuat st dung nhiéu phwong phap khac nhau va chi dwa vao céc théng tin vé gia va khéi lwgng giao dich dwoc
trich tir thj trwong ching khoan vao viéc phan tich ¢ phiéu. Do dé, loi nhuan cta nha dau tw cé thé thdp hon tdng sb von dau tw ban dau. Cac két qua trong qua
khr khong nhét thiét 1a nhivng chi dan cla cac két qua trong twong lai. Bé4o cdo nay khéng nham muc dich cung cép nhirng tw van dau tw ca nhan va ciing khéng
xem xét muc dich dau tw cu thé, tinh hinh tai chinh va yéu cau dac biét clia nhitng ngudi nhan va doc bao céo nay. Vi vay nha dau tw chi nén tim kiém nhirng y
kién vé tai chinh, luat phap va nhitng khuyén nghi khac lién quan dén sy phu hop cla viéc dau tw vao bét ky ¢ phiéu nao hodc nhirng chién luvgc dau tw dwoc thao
luan va khuyén nghj trong bao cao nay.

Nhirng théng tin trong bao cao nay dwoc trich tw nhu’ng ngudn dugc tin 1a dang tin cay nhwng nhu’ng ngudn nay khéng dwoc xac minh mét cach doc Iap béi
Maybank Investment Bank Berhad, cac cong ty con va cong ty lién két (c6 thé dwoc g0| la “MKE") va vi vay khong dai dién cho tinh xac thwc va déng bo cla bao
cao nay bdi MKE va do d6 khong nén dwa vao nhitng nguon nhuw vay. Vi véy, MKE va t4t ca nhan vién, giam dbc, chuyén vién va cac tb chirc va/hodc nhan vién
lién quan (cé thé goi la “Dai dién”) sé khdng chiju trach nhiém cho bat ky nhirng tbn that hodc thiét hai truc tlep hoac gian tlep ma co thé phat sinh ttr viéc s& dung
hoadc dwa vao bao céo nay. B4t ky nhirng thong tin, quan diém hodc khuyén nghj nao bao gdm trong bao céo nay c6 thé thay ddi vao bét ct lic nao ma sé khdng
dwoc thdng bao truérce.

B4&o cé&o nay c6 thé bao gém nhitng phat biéu dw bao ma thuwong hodc khéng phal lic nao cung dwoc nhan biét béng cach st dung cac tr nglr nhw “doan truwdc”,
“tin rang” “wéc tinh”, “dw tinh”, “ké hoach”, “ky vong”, “dw phong” va “dw bao” va nhitng phat biéu rang mét sw kién hodc két qua nhw “cé thé”, “sé&”, “co th&”, hoac
“nén” xay ra hoac dat dwoc va nhirng phat biéu twong tw khac. Nhitng phat biéu dw bao nhw vay dwoc dwa vao nhirng gia dinh va thong tin dwo’c cong b cho
chiing tdi va c6 thé chiu nhirng rii ro va khéng chac chan ma c6 thé lam cho két qua thwc té khac nhidu so véi nhirng két qua dwoc dwa ra trong nhirng phat bidu
duw bao. Ngwoi doc phai can than khong dugc thay thé nhirng théng tin lién quan trwéc d6 vao nhivng phat biéu dw bao nay sau ngay phat hanh hodc phan anh sy
xay ra clia nhirng sw kién khong dwoc dy bao trwéc.

MKE va t4t ca chuyén vién, giam dbc va nhan vién bao gébm nhirng ngwi lién quan dén viéc chuan bj va phat hanh bao céo nay c6 thé tham gia hoac dau tw vao
nhirng giao dich tai chinh véi td chirc phat hanh cd phiéu dwoc d& cap trong bao cao nay (trong mot vai trwdng hop cé thé dwoc luat cho phép), thwe hién nhivng
dich vu hoac thu hut viéc kinh doanh tir nhitng tb chirc phat hanh va/hodc cé mét vi tri hodc dang nam gite hoéc nhirng lgi ich quan trong khac hoéc nhirng giao
dich khac ddi véi nhitng cb phiéu hodc nhirng quyén hoac nhirng quan hé dau tw khac. Hon niva, cong ty co thé cong b trén thi trwong nhikng ¢ phiéu dugc dé
cap bang nhu’ng c6ng cu dwoc trinh bay trong bao céo nay. MKE cé thé (theo luat dinh) hanh dong dwa vao hoac stiv dung nhiing thong tin dwoc trinh bay & day,
hodc dwa vao nhu’ng nghién clru hoac phan tich trwéc khi nhivng tal liéu nay dwgc phat hanh. Mét hodc nhiéu hon cac giam dbc, chuyén vién va/hodc nhan vién
ctia MKE c6 thé 1a giam déc cliia nhivng t chirc phat hanh nhirng ¢ phiéu dwoc dé cap trong bao cao nay.

Béo céao nay dworc thwe hién cho khach hang cia MKE st dung va khdng duoc bao céo lai, thay déi bat ky hinh thirc nao, chuyen giao, sao chép hoac phan phéi
t&i bat ky to chire ndo hodc bat ky hinh thirc nao ma khong c6 sy déng y béng van ban ctia MKE va MKE va nhirng dai dién ddng y khéng cé trach nhiém gi déi véi
nhirng hanh dong cutia cac bén thr ba trén khia canh nay.

Bao cgo nay khéng duoc hwdng dan hay nhdm muc dich phan ph0| hodc s dung b&i bt ky ca nhan hoac té chirc la cong dan hoac cu tra tai nhirng dia phwong,
tinh (tiéu bang), quéc gia noi ma viéc phan phéi, phat hanh, hodc str dung c6 thé trai véi luat hoac quy dinh. Bao cao nay chi dwoc phan phéi trong nhirng trdng
hop dwoc chap thuan bdi phap luat hién hanh. Cac cd phiéu dwoc dwa ra & day cé thé phi hop cho muc dich ban trong tat ca cac khu virc hodc déi véi nhivng nha
dau tw nhét dinh. Khong co dinh kién déi voi nhivng dw bao sau nay, nguei doc nén lwu y rédng nhirng tuyén bé trach nhiém khac, canh bao hodc nhirng han ché cé
thé dwoc ap dung dwa vao vi tri dia ly clia ca nhan hodc td chirc tiép nhan bao céo nay.

Malaysia

Nhirng quan diém hodc khuyén nghj bao gém & day trong moi hinh thirc phan tich k§ thuat hodc co ban. Phan tich ky thuat c6 thé khac véi phan tich co ban vi viéc
dinh gia ky thuat ap dung nhirng phwong phap khac nhau va chi dwa vao nhirng théng tin vé gia va khéi lwgng giao dich dwoc trich tir Bursa Malaysia Securities
Berhad trong phan tich chirng khoan.

Singapore

Bao cao nay dwoc thwe hién vao ngay va nhirng théng tin trong day cé thé chiu sy thay dbi. Maybank Kim Eng Research Pte Ltd. (“Maybank KERPL") & Singapore
khong c6 trach nhiém pha| cap nhat nhitng théng tin nay cho ngwoi nhan. Déi voi viec phan ph0| bao cao nay tai Slngapore ngwdi nhan bao cao nay phai lién hé
véi Maybank KERPL & Singapore vé nhitng van dé phat sinh tir hodc lién hé voi bao cao nay Néu nguo’l nhan bao céo nay khoéng phai la nha dau tv dwoc cap
phép, nhitng nha ddu tw chuyén nghiép hodc nhirng t chirc (dwoc quy dinh tai Didu 4A cla Luat vé cb phiéu va giao dich twong lai ctia Singapore), Maybank
KERPL sé chju trach nhiém phap ly déi v&i néi dung ctia bao c&o nay véi nhirng trach nhiém dwoc gici han theo quy dinh cta phap luat.

Thai Lan (Thailand)

Viéc cong bb nhirng két qua diéu tra clia Hoc Vién Hiép hoi cac Giam Déc cta Thai Lan (Thai Institute of Directors Association - IOD) vé& quan trj doanh nghiép
dwoc thuc hién bdi nhitng ngudi tham gia hoach dinh chinh sach ciia Van phong Uy Ban Thi trwéng chirng khoan. Céc diéu tra ctia IOD dwa vao théng tin cia
nhirng cong ty niém yét trén Thj truérng Chirng khoan Thai Lan va Thi trwdng dau tw tai san thay thé dwoc cong bé rong réi va c6 thé dwoc danh gia bédi nha dau
tw. Do d6, két qua nay la tir quan diém cla bén thir ba. N6 khong phai 1a viéc danh gia hoat dong va khong dwa vao nhirng thong tin ndi bo. Két qua diéu tra nay sé
dwoc cong bd trong bao cao quan tri doanh nghiép clia cac cong ty niém yét tai Thai Lan vao ngay phat hanh. Vi vay nhivng didu tra nay c6 thé bj thay déi sau ngay
phat hanh. Maybank Kim Eng Securities (Thai Lan) Public Company Limited (“MBKET”) khéng xac nhan hay chirng nhan vé tinh chinh xac ctia nhitng két qua diéu
tra nay.

Ngoai trir khi dwoc cho phép dac biét, khong phan nao clia bao cdo nay co thé& dwoc viét lai hodc phan phdi lai duwéi bét ky hinh thirc nao ma khéng cé su cho phép
bang van ban trwéc cia MBKET. MBKET sé khong chiju trach nhiém gi d6i véi moi hanh dong cua bén thtr ba vé khia canh nay.

My (US)

Bao cao ma dugc thwe hién béi MKE dwgc phan phéi tai My (“US”) t6i cac nha dau tw tb chirc chl yéu tai My (dwoc quy dinh tai didu 15a-6 béi Luat thi treong
chu’ng khoan nam 1934 da dwoc slra 60|) chi b&i Maybank Kim eng Securities USA Inc (“Maybank KESUSA”) cong ty mdi gi&i dang ky tai My (dang ky tai Diédu 15
cla Luét thj trwdng chu’ng khoan stra ddi nam 1934). T4t ca moi trach nhlem clia viéc phan phéi bao cao nay clia Maybank KESUSA tai My sé& dwoc thuc hién béi
Maybank KESUSA. Tét ca nhirng két qua giao dich cla cac ca nhan va td chire tai My sé dwoc thue hién thong qua cong ty méi giGi da dang ky tai My. Bao cao
nay sé khong dwgc huéng dan cho nha dau tw néu MKE bj cdm hoac bi gi¢i han cung cap cho nha dau tw bdi bat ky quy dinh hogc didu luat nao tai cac lanh thd.
Nha d4u tw nén chap thuan truéc khi doc bao cao ma Maybank KESUSA dwoc phép cung cép nhirng cong cu nghién clru vé dau tw dwoc quy dinh béi nhirng quy
dinh va diéu luat.

Anh (UK)

Bao cdo nay duoc phan phéi bai Maybank Kim Eng Securities (London) Ltd (“Maybank KESL”) dwgc cép phép va quy dinh béi Co quan dich vu tai chinh va chi cho
muc dich cung cép thong tin. Bao cao nay khéng nham muc dich phan ph0| t&i nhirng ky ca nhan nao dwoc dinh nghla la khach hang ca nhan dwgc quy dinh tai
Luat vé thj treéng va dich vu ndm 2010 tai UK. B4t ky sy bao gom nao cla bén th» ba nao déu chi cho sy thuan tién clia ngwdi nhan va céng ty khong chiu bét ky
trach nhiém nao di véi nhirng binh luan hay tinh chinh xac, va viéc tiép can nhirng méi lién hé nhw thé 1a rai ro riéng clia nhitng ca nhan. Khéng diéu nao trong
bao cao nay dwoc xem nhw nhirng tw van vé thué, ké toan hoac luat phap va nhirng ngwei nhan phi hgp nén tham khao véi nhirng co quan tw van thué doc 1ap.
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Coéng bo théng tin

Cong b6 td chirc hop phap

Malaysia: Bao cao nay dwoc phat hanh va phan phéi tai Malaysia bai Maybank Investment Bank Berhad (15938-H), 1a mét t& chirc tham gia vao Bursa Malaysia
Berhad va mét t& chirc dwoc cdp phép dich vu va thj trwedng tai chinh dwgc ban hanh béi Uy ban Chirng khoan Malaysia. Singapore: Bao cdo nay duoc phat hanh
va phan phéi tai Singapore bdi Maybank KERPL (Co. Reg No 197201256N) dwgc quy dinh bdi Co quan Tién té Singapore. Indonesia: PT Kim Eng Securities
(“PTKES”) (Reg. No. KEP-251/PM/1992) 1& mét td chirc clia Thi trwéng chirng khoan Indonesia va dwoc quy dinh béi BAPEPAM LK. Thailand: MBKET (Reg.
N0.0107545000314) la mét thanh vién cua Thij trweng chirng khoan Thai Lan va dwgc quy dinh bdi B6 tai chinh va Uy ban chirng khoan. Philippines: MATRKES
(Reg. N0.01-2004-00019) 1& mét thanh vién cla Thi trwdng chirng khoan Philippines va dwoc quy dinh bdi Uy ban chirng khoan. Viét Nam: Céng ty chirng khoan
Maybank Kim Eng Viét Nam (gidy phép s6 71/UBCK-GP) dwoc cép phép bai Uy ban chirng khoan nha nwéc Viét Nam. Hong Kong: KESHK (Central Entity No
AAD284) dugc quy dinh Uy ban thj trwéng twong lai va chung khoan. An D4 (India): Céng ty chirng khoan Kim Eng An D6 (“KESI”) & thanh vién ca Thi treong
ching khoan quoc gia An D6 (Reg No: INF/INB 231452435) va thi trwdng chirng khoan Bombay (Reg. No. INF/INB011452431) va dwoc quy dinh b&i Hoi déng thi
trwerng chirng khoan An D6. KESI dwoc ding ky véi SEBI tai Didu 1 Merchant Banker (Reg No 2377538) dwoc cap phép va quy dinh b&i Co quan dich vu tai chinh.

Tuyén bé lgiich
Malaysia: MKE va dai dién c6 thé gitv nhirng vi tri hodc co loi ich quan trong déi voi nhung cb phiéu dugc dé cap tai day va c6 thé co nhirng hoat dong khac nhuw

tao lap thi trwo’ng hoac ¢6 thé cé nhitng cam két phat hanh hoac lién quan dén nhitng ¢ phiéu dé va ciing c6 thé thuwe hién hodc tim kiém nhirng dich vu ngan hang
d4u tw, tw van va nhirng dich vu khac hodc c6 lien quan dén nhirng cong ty nay.

Singapore: Vao ngay 20/8/2012, Maybank KERPL va chuyén vién phan tich phu trach khéng cé bét ctr Igi ich nao trong nhitng cong ty dwgc khuyén nghi trong bao
cao nay.

Thailand: MBKET c6 thé c6 quan hé kinh doanh v&i hoac c6 thé 1a té chirc phat hanh quyén mua phai sinh trén nhitng cb phiéu hogic cong ty dwoc dé cap trong
bao cao nay. Do do, nha dau tw nén tw c6 nhirng danh gia trwde khi quyét dinh dau tw. MBKET, chuyén vién va nhitng giam doc, nhirng té chirc lien quan va/hodc
nhan vién c6 thé c6 loi ich va/hodc nhirng cam két phat hanh ddi vai nhirng cb phiéu duoc dé cap trong bao céo nay.

Hong Kong: KESHK c6 thé c6 lgi tich tai chinh lién qua dén t6 chirc phat hanh hoac té chirc niém yét méi tiém nang duoc dinh nghiia b&i nhirng quy dinh trong
didu 16.5(a) ctia Quy dinh vé& Dao dirc ngh& nghiép ca nhan tai Hong Kong dwoc cap phép va dang ky vai Uy ban thi trudng ¢b phiéu va twong lai.

Vao ngay 20/8/2012, KESHK va chuyén vién phan tich phu trach khéng cé bét ky lgi ich nao trong nhirtng cong ty dwgc khuyén nghj trong bao céo nay.

MKE c6 thé, trong ba nam qua, dich vu nhw la té chire phu trach phat hanh va déng phu trach phat hanh cé phiéu ra cong chung cho nhirng té chire dwoc dé cap
trong bao cao nay va co6 thé cung cép hoic da cung cap trong 12 thang qua nhitng tw van hodc dich vu dau tw lién hé dén viéc dau tw va co6 thé nhan thu lao ti
nhirng dich vu cung cap cho nhitng cong ty dwoc dé cap trong bao cao nay.

Nhirng khuyén cao khac

Xac nhan doc lap caa chuyén vién phan tich

Nhirng quan diém dugc dé cap trong bao cao nay phan anh chinh xac nhirng quan diém ca nhan cta chuyén vién phan tich vé bat ky hoac tét ca cac cb phiéu
hoac té chire phat hanh; va chuyén vién phan tich da, dang va sé khong c6 bat ky sw bdi thwdng nao truwc tiép va gian tiép lién quan dé nhitng khuyén nghi hosdc
quan diém dwoc dua ra trong bao cao nay.

Lwu y (Reminder)

Céc chirng khoan cAu tric la nhirng céng cu phirc tap, tiéu biéu nhw bao gdm murc do rii ro cao va nham muc dich ban cho nhitng nha dau tw cao cép, nhitng
ngudi co thé hidu va chap nhan nhi¥ng rti ro lién quan. Gié tri thi truong cua nhiing chirng khoan céu truc (structured securities) c6 thé bi anh hwéng béi nhirng
thay ddi v& yéu tb kinh té, tai chinh va chinh tri (bao gbm nhwng khéng gi6i han I4i suét hién tai va twong lai), thdi gian déo han (time to maturity), diéu kién thi
trvong va nhu’ng bién dong va chat lwong tin dung cla t chirc phat hanh hoac bao lanh phat hanh. Nhitng nha dau tw quan tam dén viéc mua nhitng san pham
cAu truc nén cé nhirng phan tich riéng vé san pham nay va tham khao véi cac td chire tw van chuyén nghiép vé nhirng rui ro lién quan dén giao dich mua.

Khdng phan nao cla bao cao nay c6 thé dwoc sao chép, sao in hodc lap lai trong bat ky hinh thirc nao hodc phan phéi lai ma khéng cé sw déng y cla

MKE.

Ong Seng Yeow | Executive Director, Maybank Kim Eng Research
Hé théng khuyén nghj dau tw

Maybank Kim Eng Research st dung hé thdng danh gia nhw sau

MUA Téng loi nhuan ky vong trong 12 thang hon 15%
GIlr Téng loi nhuan ky vong trong 12 thang gitra -15% t&i 15%
BAN Tbng loi nhuan ky vong trong 12 thang du i -15%

Ap dung khuyén nghj dau tw

Chuyén vién phan tich duy tri viéc phan tich cac cd phiéu va danh sach cb phiéu co thé dwoc didu chinh tily theo yéu cau tirng thoi diém. Khuyén nghi dau tw chi ap dung
cho céc cb phiéu trong danh sach. Bao co vé cac cong ty khdng nam trong danh sach sé khong thwe hién dinh gia va khuyén nghi.

Mot s6 tir viét tat str dung trong bao céo

Adex = Advertising Expenditure FCF = Free Cashflow PE = Price Earnings
(chi phi audna cao) (dona tién tw do) (Gia / loi nhuan trén mai c6 phan)
BV = Book Value FV = Fair Value PEG = PE Ratio To Growth
(aid tri s6 sach) (Gié tri thi trona) (hé sb PE tana trwéna)
CAGR = Compounded Annual Growth Rate FY = Financial Year PER = PE Ratio
(tana trwdna kéo) (Nam tai khoa) Hé sé P/E
Capex = Capital Expenditure FYE = Financial Year End QoQ = Quarter-On-Quarter
(dau tv TSCD) (két thic nam tai khéa) (so v&i auv trwée)
CY = Calendar Year MoM = Month-On-Month ROA = Return On Asset
(Nam theo dwona lich) (so v&i thana trwdc) (tv suét loi nhuan trén tdna tai san)
DCF = Discounted Cashflow NAYV = Net Asset Value ROE = Return On Equity )
(chiét khau dona tién) (0id tri tai san rona) (tv suét loi nhuan trén tdna vén)
DPS = Dividend Per Share NTA = Net Tangible Asset ROSF = Return On Shareholders’ Funds
(cb tirc 1 cb phan) (aid tri tai san hivu hinh rona) (tv suét loi nhuan trén VCSH)
EBIT = Earnings Before Inter;ast And Tax P = Price WACC = Weighted Average Cost Of Capital
(Loi nhuan trwdc thué va lai vav) (aid) (Chi phi von binh auan)
EBITDA = EBIT, Depreciation And Amortisation P.A. = Per Annum YoY = Year-On-Year
(Loi nhuan trwdc thué. 14i vav va khau hao) (hana nam) (so v&i cuna kv nam trwée)
EPS = Earnings Per Share PAT = Profit After Tax YTD = Year-To-Date
(Loi nhuan 1 c6 phan) (Loi nhuan sau thué) (Itv k& tir dAu ndm dén naav hién tai)
EV = Enterprise Value PBT = Profit Before Tax
(aia tri doanh nahiéo) (Loi nhuan trwéc thué)
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