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Kl‘NH TE VIET NAM 2011 Building on principles
VA TRIEN VONG NAM 2012

1. VN-INDEX muc tiéu 2012: 345.

. N . N B x. . R Phong Phan tich:

2. Kich ban 2012: giam ngay dau nam, phuc hoi ngan han tte Lé Quang Minh - Truéng phong
. . Al . N . x , . N - Phan Khanh Hoang
quy hai, nhwng réi lai quay vé noi xuat phat cia dau nam. Pham Binh Phwong

Kinh te Viét Nam 2011 3 Nhirng con s dang nhé 2011
5 . e, Boi chi NSNN (%) 5,3
Tang trwdng GDP On dinh & mirc thap. N .
Buwéc ngoat chinh sach: Lam phat duwoc kiém ché. Da’u tw/GDP (%) 39,0
Chinh séach tai khoa: Hiéu qua cta Nghi Quyét 11 van Tiet kiém/GDP (%) 27,0
con han ché? NDF 12 thang (VND/USD) 23.859
Cén c:im tAhanh toan tong thé: Biém sang trong blc CDS (diém co ban) 4113
tranh vi mé. . L N .
VND van tiém an rdi ro mét gia ngay nhirng thang dau GitnNECEphaahau ron’g (SR L019
nam 2012. Quy mo6 thij trwwong trai phiéu (ty VND) 347
Chinh séch tién t& oan lwng thét chat. ‘ VN-Index giam (%) 26,7
Chinh §ach nao anh hwong dén tdm ly nha dau tw HNX I4p ddy méi (diém) 57
trong nam 20127
Thi tru’b’ng trai phiéu 15 Dinh mirc tin nhiém Viét Nam
* 2008 2009 2010 2011
DAu hiéu cla sw bat 6n: L&i suét tring thau gidm dan S&P BB BB BB BB-
trong khi loi suét trai phiéu ky han ngan tdng dan. Moody's Ba3 Ba3 Ba3 Bl
Quy md thj trwong trai phiéu con thip so véi tiém Fitch Ratings BB- BB- BB- B+
nang. Ngudn: S&P, Moody's va Fitch Rating

Ké hoach 2012: gia tri phat hanh rong -35.000 ty déng.

Swap trai phiéu chinh pha: mét céng cu OMO mai? Mot so chi tiéu dinh gia
Chi tiéu 2011E 2012F

Thi trwd'ng chirng khoan 19 EPS 42 81 43.21
. P o . . PER 8.55 8.47
Lién tuc lao doc: HNX 1ap day mai.
Rui ro: mre dinh gia thp nhwng van kém hap dan. PBR 141 1.45
Phan tich k¥ thuat 2012: rdi ro ban manh van con. Dw bao VNINDEX 345

Trién vong thi trwdng chirng khoan Viét Nam 2012: ¢
phiéu van chwa phai 1a kénh dau tw hap dan.

Mot sé chi tiéu kinh té quan trong va dw bao ciia MAS VN
(of JRILIT] 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012F

Ngudn: Bloomberg va MASVN Research

Tang trwéng GDP (YoY, %) 8.18 8.63 6.18 5.34 6.78 6.00 5.90
Lam phat (YoY, %) 6.57 12.65 19.89 6.52 11.75 18.13 12.00
Tang trwéng cung tién M2 (YoY, %) 33.60 46.10 20.30 29.00 33.30 9.00 15.00
Can can tong thé (ty USD) 4.32 10.20 0.47 (8.88) @.77) 1.60 1.00
Tai khoan vang lai (ty USD) (0.16) (7.09) (10.79) (6.02) (4.25) (3.00) (4.50)
Tai khoan vén (ty USD) 3.09 17.73 12.34 6.76 5.63 8.60 9.50
Dw trir ngoai héi (ty USD) 13.59 23.75 24.18 16.80 12.30 14.50 15.00
Ty gia (cudi nam, VND) 16,504 16,114 16,977 17,941 18,932 21,043 23,500
Lai suat chiét khau (%) 4.50 6.00 7.50 6.00 7.00 13.00 11.00
Lai suat tai cap von (%) 6.50 6.50 9.50 8.00 9.00 15.00 13.00
Loi suét trai phiéu chinh phia 5 ndm (trung binh, %) 8.29 8.73 10.00 11.68 14.00 12.00 11.00

Nguén: ADB, IMF va MAS VN Research
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TONG QUAN 2011

2011 1& nam Viét Nam c6 tbc do tang vira phai. Khu vuc sén xuét va xay dwng, vén déng 40% vao téng
trwéng GDP, dang c6 xu huwéng cham lai. Doanh thu ban 1& tdng & murc thdp khi strc mua clia ngudi tiéu
dung bi han ché lam phat cao. Nhém doanh nghiép nha nwéc tiép tuc thu hit dwoc sy quan tam do tinh hiéu
qué 1an mirc dd dong gop ngay cang nhd vao tang trwédng GDP. “Bay thu nhap trung binh” doi héi Viét Nam
can c6 thém chinh sach d6i méi dé nén kinh té cé dwoc nang suét cao hon. Sy d6i maéi nay kha néng sé la
mot dot tai cAu trdc manh trén tat ca cac Iinh viec. DU két qua nhw thé ndo, ndm 2012 sé van 1a ndm dwoc dw
bao c6 b4t &n buing phat trén nhirng Iinh vc duoc tai cAu tric.

Lam phat da c6 luc ting trén 20% va dwoc md x@ tiv tén goi (lam phat do ciu kéo, chi phi day, lam phat tam
ly, lam phat néi tai,...) cling nhw dwoc phan tich do bat ngudn nhiéu nguyén nhan khac nhau (gia nguyén liéu
nhap khau ting, tdng trwéng tin dung qua cao, hiéu qua str dung vén kém hiéu qua, co cAu kinh té lac hau,
tham hut ngan sach I&n,...). Chinh phl ciing d& dat trong tam cong tac quan ly, diéu hanh vi mé véi muc tiéu
la kim ché lam phat bang Nghi quyét 11. Tuy nhién, hiéu qua cta Nghi quyét con chwa dd manh khi that chat
chinh sach tai khdéa, chinh sach tién t& nhwng téng dau tw van tdng manh, tham hut ngan sach ndm 2011
duwoc dw kién van & muc trén 5%/GDP. Tang trwédng tin dung nam 2011 sut giam sau mét théi gian dai ting
trwéng gan manh 40%/nam. No xau tdng manh, thanh khoan kém dat hé théng tai chinh-ngan hang vao trang
th&i dang bao ddng.

Trong birc tranh xdm mau do, can can thanh toan tong thé lai sang 1&n nhd vao viéc xuét khdu téng truéng
manh va dong vén ngoai van dwoc duy tri. Nam 2011 Viét nam c6 thé dat ky luc vé kiéu héi, FDI gidi ngan
khéng gidm va dang cé diu hiéu kha quan vé mat chat lwong (vao linh viec sdn xuét). sau 2 ndm tham hut
can can téng th&, ndm 2011 Viét Nam dwoc dw bao bat ddu cé thang dw, gép phan cai thién mic dw triv
ngoai té.

Buwdc sang nam 2012 dwoc xem la ndm ban 1& cda kinh té Viét Nam dwa trén tw duy “tai cAu truc”. Hoat dong
tai cAu tric hé thdng ngan hang dwoc thwe hién song hanh cung véi viéc day Iui lam phat va ddng bd véi viec
ham néng tdng bang b4t ddng san. Theo d4, mat bang 1ai suat cé thé dwoc kéo gidm xudng nhwng khé cé thé
tao nén nhirng dot bién. Bién dong ty gia van 1a yéu tb rii ro dang lo ngai mac du biét rang viéc diéu chinh ty
gia 1a diéu khé tranh khéi. Trong ngén han, ching tdi ky vong ndm 2012 sé la c6 téc d6 tang trwdng kinh té
khiém tén. V& dai han, cac chinh sach trong nam 2012 sé 1a diém twa cho kinh t& Viét Nam téng trudng, khac
phuc dwoc cac nhugc diém néu trén thi nén kinh t& méi huwéng téi sw phat trién bén virng cho nhirng nam
sau do.

26.12.2011
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Tang triwéng GDP 6n dinh & mirc thap.

Téc d6 tang trwdng GDP cla Viét Nam nam 2011 c6 sw gidm téc rd rét so véi ndm
2010. Tinh trong 3 quy dau nam 2011, GDP chi tdng 5,76%, giam manh so v&i mc
tang 6,54% & cung ky ndm 2010. Chung t6i cho rang sy gidam sut trong tang trwéng
GDP |a két qua tat yéu clia khiing hodng tai chinh toan ciu va nhirng giai phap chi yéu
tap trung kiém ché lam phat, 6n dinh kinh t& vi mé.

Tuy nhién, mét diém sang trong blrc tranh téng trwéng 1a GDP dang cé sw cai thién dan
theo quy v&i mirc ting lan lwot 5,4%, 5,7%, 6,1% trong 3 quy dau nam va dy kién sé
dat dinh khodng 6,4% vao quy 4/2011. Nhw vay, GDP dy bao ca nam 2011 sé tang
trwdng khodng 6,0%.

Biéu do 1: Tang trwéng GDP cham lai nhwng dang cai thién dan theo quy (%)
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Nguén: Tdng Cuc Théng ké Viét Nam (GSO)
Vai tro dau tau cda nganh céng nghiép dang géip nhiéu thach thirc.

Tbc dd tang trwéng GDP cla cac nhdm nganh déu chi ra sw cham lai so vé&i cung ky
nam ngoai. Tinh theo murc gia ¢ dinh trong 9 thang dau nam 2011, khu virc ndéng-lam-
thay san tang trwdng 2,39%, khu virc cong nghiép-xay dwng tang trwéng 6,62% va khu
v dich vu tang trwdng 6,24%, giam lan lwot 0,65%, 0,66% va 1,01% so véi cung ky
nam 2010. Trong do6, nganh xay dung sut gidm manh nhat t&r méc 10,3% cla 2010
xudng con 4,9% trong nam 2011 do sw déng bang cua thi trwérng bat dong san. Tang
trwéng tin dung gidm, hoat ddng dau tw thu hep do chi phi vén ting cao la nguyén nhan
lam cho téng trwdng ctia ca 3 khu virc giam téc.

Strc mua clia ngwoi tiéu dung yéu dan do s bao mon ctia mirc lam phat cao.

Strc cau ndi dia yéu di dwoc phan anh qua tdng mirc ban 1& 11 thang dau nam néu loai
trlr yéu t6 gia thi chi tang 4,1%, gidm manh so v&i mirc tang 14,7% cung ky ndm 2010.
T d6, mire tén kho clia ca nwédc ciing da ting Ién mic cao nhét tir trwdc dén nay. Day
ciing la nhan té quan trong lam cho téc do tang trwéng GDP clia cac quy ndm nay déu
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Nhu cau néi dia va nwéc ngoai
suy gidm kim ham da tang
trwéng GDP.

Tang trwdng GDP quy 4/2011
dy bdo dat 6.4% va cad nam
2011 la 6.0%.

Chinh sach tai khoa va tién té
that chat, lam phat va lai suét
cao khién hoat dong san xuét
gap kho khan.

Doanh thu ban I1é ky vong tang
tré lai khi lam phat dwoc déy Ui



thap hon téc d6 tang twong (ng clia cung ky nam trudc.

Dwa trén co s& nay, chung t6i dy bao tang trwéng GDP ca ndam 2011 khé cé thé cao
hon 6%. Mac du tbc d6 ting trwdng kinh té nam 2011 thap hon nam 2010, thé nhung
chuing t6i cho réng day la sw danh ddi can thiét gitra muc tiéu ting trwéng dé dat dwoc
4n dinh kinh t& vi mo, tai co' cAu lai nén kinh t& theo hwéng hiéu qua hon, lam tién dé
cho sy tang tredng manh mé tré lai trong giai doan 2013-2015.

Biéu dbé 2: Linh vire Cong nghiép va Xay dwng van la
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GDP ca nam 2011 kho co thé
cao hon 6%.

Biéu db 3: Doanh thu ban Ié loai trir yéu té gia dang &
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Nguén: Tdng Cuc Théng ké Viét Nam (GSO)
Tang trwéng kinh té Viét Nam van thudéc nhém cao trong khu vwe

Tang trwdng kinh té cla khu viec Chau A cham lai v&i nhiéu ndm trwde dwdi tac dong
clia cudc khing hodng tai chinh. So véi cac nuéc trong khu vue, tang trwdng kinh té
Viét Nam xép thir 5 sau Trung Quéc, Sri Lanka, Indonesia va An Do nhwng van cao
hon kha nhiéu quéc gia khac. Sy tang trwdng cham lai clia Viét Nam déng nghia véi
viéc khoang cach vé thu nhap gitra Viét Nam véi cac nwéc khac dang 1én dan. Diéu nay
dat ra thach thirc I6n hon vi cé thé Viét Nam dang phai ddi mat véi “bay thu nhap trung
binh” do tang trwdng dwa chi yéu vao mé clra thwong mai, ODA, FDI, kiéu hdi, bat
doéng san... thay vi dwa trén néng suét va déi maoi.

Biéu dd 4: Vi thé ting trwdng GDP thap hon cac nam trwéc nhwng van thudc nhém
dan dau trong khu vuc (%)

=
o

9.1
? 7.9
8 7.6
7 6.5
6 >0 56 5.3
5 48 47
. 37 37 35
5 2.7
2
1
0
CN SL N D VN HK SG TW MY KR PH PK TH

Ngudn: Bloomberg, Téng Cuc Théng ké Viét Nam (GSO), MAS VN Research
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Ngudn: Téng Cuc Théng ké Viét Nam (GSO)

“Bay thu nhap trung binh” doi
hoi Viet Nam can dwa ra thém
nhiéu chinh sach déi moi dé
nén kinh t& cé dwoc nang suat
cao hon.
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Bwdc ngoat chinh sach: Lam phat dwoc kiém ché
Lam phat tir dau dén?

Dé cap nhirng rii ro kinh t& Viét Nam thi lam phat ludn dwoc xem la van d& néng béng
nhat. Viét Nam dang tréi qua giai doan lam phat hai con sb va hién 1a nwéc cé mire lam
phat cao thir hai trén thé gi¢i. Nguyén nhan dan dén lam phat cao tai Viét Nam bao
gdm: (1) chinh sach tai khda: tham hut ngan sach I&n va kéo dai, dau tw khu vuc cong
kém hiéu qua, cham cai té khu vuc cong va (2) chinh sach tién té qua 16ng trong nhirng
nam truwdc day (xem thém phan chinh sach tién t& & phan Chinh sach tién té trang 11).
Hau qua la lam phat cao, ddng tién mét gia nhanh, lam sut gidm long tin ctia ngudi dan
vao ddng noi té va gay bat 6n trén thi trwdng ngoai té, vang.

Lam phat dat dinh vao thang 8/2011 va dang trong xu thé giam.

Nhan thirc dwoc rdi ro d6, Chinh phi Viét Nam da thwe hién quyét liét hon chinh séch
that chét tién té. Sau hon moét nam vat 16n véi “béo gia”, Chinh phi Viét Nam da buéi
dau chinh phuc dwoc lam phat khi CPI cham dinh vao thang 8/2011. CPI c& nam dw
kién s& & mirc 18,2%. Muc tiéu nam 2012 1a kim ché CPl & mic 1 con sb. Tuy nhién,
theo chiing tdi mét loat thach thirc trong nam 2012 nhw gia dién va nwéc tang 10-15%,
sw bat &n clia cac hang hoa trén thi trwdng thé gidi va rii ro pha gia ddng noi sé can tré
da gidm cla lam phat trong nam t&i. Nhin chung, véi viéc budc phai kéo gidm Iai suat
va céc rui ro co cau kinh t& (mbi quan hé giira hé thdng ngan hang va thi treong bat
dong san) thi kha ning lam phat ndm 2012 c6 thé chi giam vé mirc 11-12%. Va khoang
thoi gian can thiét d& d& lam phat v& mic thdp nhat sé dai hon, khodng sau thang
6/2012.

Chinh séach tai khoa la nguyén
nhan sau xa, chinh sach tién té
la giot nwdc lam tran ly day lam
phat Ién cao.

Lam phat dang trong xu hudng
gidm vé murc thap nhét vao niva
cubi nam 2012, tuy nhién khé cod
thé gidm CPI vé 1 con sb.

Biéu do 5: CPI ha nhiét va ky vong giam vé mdc mét con Biéu do 6: M2 va mirc ting gia cia thwc pham chi phéi
s6 vao ntra cubi nam 2012 (%) dién bién lam phat cac nam qua
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Ngudn: Tdng Cuc Théng ké Viét Nam (GSO), MASVN Research Ngudn: Téng Cuc Théng ké Viét Nam (GSO), SBV

Chinh séach tai khéa: Hiéu qua cta Nghi Quyét 11 van
con han ché?
Cat giam dau tw cong chwa thwe hién dong bé.

Dé thuc hién muc tiéu kiém ché lam phat, 6n dinh kinh t& vi mo, chinh sach tai khoa that
ch&t dwoc thye hién trong subt nam 2011. Trong dé cat gidm dau tw cong va gidm boi
chi ngan sach dwoc dat Ién la muyc tiéu hang dau. Tuy nhién mot s6 nganh va dia
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Chua thwc sy manh tay cét
gidm dau tw cong.




phwong van chua thyc hién nghiém tdc. Cu thé van con 638 dw an cé st dung vén
ngan sach thudc dbi twong khong dwoc khéi cong méi trong ndm 2011 song van duoc
bé tri 1.763 ty ddng dé& thuwc hién. Ngoai ra, con c6 hon 2.000 dw an str dung vén ngan
sach dia phwong nhung khéng thudc déi twong khéi cong trong nam 2011 ciing khéng
duwoc cét gidm. Tham chi, mot sb dia phwong van tiép tuc dé& nghi xin thém vén t&» ngan
sach nha nuwéc.

Bdi chi ngan sach van & mirc cao.

Theo Nghi quyét 11 ctia Chinh phai tap trung vao viéc cét gidm chi tiéu cong nhwng téng
chi NSNN lai vwot dw toan 9,7%. Chi dau tw phat trién van vwot dy toan va tang 15,1%
(23.000 ty ddng), néu dat trong béi canh dang thyc hién chinh sach tai khoa that chat
gidm dau tw cong thi viéc tang chi ndi trén la chwa  nghiém tac thye hién ding chi dao
ctia Chinh phu. Theo s6 liéu tir Bd Tai chinh, ty & boi chi so v&i GDP c& nam 2011 cé
thé dat 5,3%. Chlng t6i danh gia con sb nay van & mlc cao, sé tao ap lwc 1&én CPI
trong nhirng thang dau nam 2012.

Bang 1: Dw toan thu chi ngan sach nha nwéc 2011 (nghin ty dong)

Chi tiéu (ty dong)

Dw toan nam 2011

Tong thu can déi ngan sach nha nwéc 595
Thu néi dia 382
Thu tr dau thé 69,3
Thu t& xuét - nhap khau 138,7
Thu vién tro khéng hoan lai 5

Thu chuyén nguén ngan sach trung wong ndm 2010 chuyén sang ndm

2011 10

Tong chi can déi ngan sach nha nwéc 725,6
Chi d4u tw phat trién 152
Chi tra no va vién tro 86
Chi thwong xuyén 442,1
Chi céi cach tién lvong 27
Chi bd sung quy du trir tai chinh 100

Dw phong 18,4

Boi chi ngan sach nha nwéc 120,6

Ty 1€ bdi chi so GDP 5,3%

Ngudn bt dép bdi chi ngan sach nha nwéc 120,6
Vay trong nwéc 92,6
Vay ngoai nwéc 28

Ngudn: Bo Tai chinh (MoF)
DPau tw cao hon tiét kiém

Téng von dau tw toan x& hdi nam 2011 wéc khoang 930.000 ty ddng, ting 16,3% so
v&i ndm ngodi va bang khodng 41-41,5% GDP. Trong khi do, tiét kiem dang cé xu
hwéng gidm dan tr mic 30,4% GDP trong nam 2010 xubéng mic 27,6-27,9% GDP
trong nam 2011. D& bu dép cho sy mét can déi gitra tiét kiém va dau tw, von dau tw
trwc tiép nwdc ngoai dy kién sé ting 15,5% trong ndm 2011, twong (rng 198.600 ty
ddng, chiém 21,4% téng ngudn vdn dau tw toan xa hdi. Vén tin dung diu tw phat trién
clia nha nwéc trong nam 2011 du kién khoang 65.000 ty déng, tdng 18,2% so v&i ndm
2010. T4t ca nhirng con sb trén cho thay, ting trwdng kinh t& cla Viét Nam chd yéu van
dwa dong vbn ngoai. Néu dong vén ngoai it di, khd ndng ting trwéng kinh té sé cham
lai.
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Cét gidm chi tiéu nhwng téng chi
NSNN lai vwot dw toan 9,7%,
trong d6 chi dau tw phat trién
van tang 15,1% dy toan: Chuwa
thwe hién dung tinh than cua
Nghi quyét 11.

B6i chi ngan sach vao khoang
5,3% GDP, trong d6 sb tién vay
ngoai nwdc (28 nghin ty déng),
nhd hon 4 1an sb tién trd no va
vién tro (86 nghin ty déng). Phai
chang tham hut NSNN mét phan
do trwdc day vay ng nhiéu?

Tiét kiem thdp nhwng dau tw
cao: tang trwdng kinh té phu
thuéc vén ngoai (FDI, FIl va
ODA).
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Hai nghich Iy rat hop ly

Biéu dbd 7 thé hién hai nghich ly: (1) 14i sudt danh nghfa cao nhwng tiét kiem gidm va (2)
lai suét cao, that chat chinh séach tai khoéa, chinh sach tién té nhwng dau tw lai ting.
Phai chang hiéu qua cta Nghi Quyét 11 con han ché? Nghich ly (1) rat hop ly vi xét trén
quan diém lai suét thwc cta Viét Nam 1a am (14i sudt danh nghia nhé hon lam phat), do
do, néu ngudi dan cé tién sé chuyén sang ngoai té hodc vang rdi chdp nhan gl tiét
kiém voi |30 suét thap (1ai sudt USD la 2%/ndm va vang 2-2,5%/nam). Nhw vay gii tiét
kiém b&ng ngoai té hodc vang sé cé loi hon gl tién ddng. Thuc té chirng minh quan
diém nay dung vi tbc do tang tién gri ngoai t& nhanh hon toc d6 ting tién g&ri béng noi
té. Nghich ly (2) cé vé rat nghich ly khi cac doanh nghiép than 1di suit qua cao, Nha
nwéc hd hao that chat chi tiéu, that chat tién té thé nhwng téng dau tw toan xa héi van
tang 12,8% so v&i cung ky (sd liéu 9 thang), trong dé khu vwe kinh t& ngoai nha nuwéc
tang dén 19%. Néu nhin nhan v&i quan diém lam phat cao 18,2%/nam nhung lai suét
20-22%/n&m thi 1i suat thuwc chi vao khoang tir 2-4%/nam. Chi phi vén nay lai dwoc
xem la thép, kich thich dau tw trong thdi ky lam phat cao.

Biéu db 7: Khoang cach gitra ty 1& diu tw/GDP va tiét kiém/GDP m& rong (%)
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Nguén: Tdng Cuc Théng ké Viét Nam (GSO)

Du nhin nhan 2 nghich ly nay dwéi goc canh nao thi nha dau tw ciing can suy nghi vé
mot rdi ro dang Ién dan trong qua trinh phat trién: tiét kiém ctia nén kinh té dang yéu di
ké tr ndm 2007, néu khd nang tiét kiém khong dwoc cai thién, rat cé thé day sé Ia
nguyén nhan ctia moi nguyén nhan gay vi mé bat 6n, &nh hwédng dén khd néng phat
trién bén virng clia Viét Nam trong twong lai.

FDI dang ky: giam 25% so v&i cung ky. Nhirng bat 6n cua néi tai kinh t& Viét Nam
(lam phat cao, ty gia bat én...) khién nha dau tw nwéc ngoai kém tu tin vao moéi trudng
kinh doanh. Mot sb nguyén nhan lam cho von FDI giam do Viét Nam tut 4 bac trong Bao
cao Phat trién tai chinh toan cau 2011, tut 6 bac vé nang lwc canh tranh (do Dién dan
Kinh té thé gi&i cong bd). Day 1a nhirng théng tin tiéu cwc dén viéc thu hat von FDI trong
nam 2012.

FDI giai ngan van kha quan: Mac du ndm 2011 dwoc dy bao la mot nam kho khan
hon trong viéc thu hat ngudn vén dau tw nwéc ngoai, tuy nhién két qua dat dwoc trong
11 thang dau nadm 2011 vAn kha quan. Cu thé, tinh dén hét thang 11, FDI giai ngan dat
10,05 ty USD, tdng 1% so v&i cung ky. Tuy nhién, vén FDI dang ky méi va tang thém
chi dat 12,69 ty USD, béng 84% so v&i cung ky 2010.
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Bang 2: Théng ké dau tw nwéc ngoai vao Viét Nam
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11T- 2010 11T-2011
Chi tiéu
(Triéu USD) (Triéu USD)
Vén thwc hién 9.95 10.05 101%
Vén ding ky 15.148 12.697 84%
Bang ky cap méi 13.29 9.914 75%
Dang ky tang thém 1.858 2.783 150%
S6 dw an
Cap méi 1.168 919 79%
Tang von 383 324 85%

Nguén: Bé Ké hoach va Dau tw

Tinh theo nganh, cong nghiép ché bién va ché tao la nganh thu hut dwoc nhiéu sy quan  Tin hiéu tich cwe: Dong von dau
tam clia nha dau tw nwéc ngoai hon ca véi 382 dw an dau tw dang ky méi, tdng sé von  tw nwée ngoai dang dich chuyén
cAp méi va tang thém 1a 6,24 ty USD, chiém 49,1% tong vén dau tw d&ng ky trong 11 sang khu vurc san xuét.

thang. Bing thr 2 Ia linh vwe san xuét phan phéi dién véi tdng von dau tw dang ky cp

ma&i va tang thém 1a 2,53 ty USD, chiém gan 20% téng vén dau tw. Birng thi ba 1a linh

vre xay dwng véi 119 dy an dau tw méi, tdng vén diu tw déng ky cAp mai va ting thém

khoang 1,19 ty USD, chiém 9,4%.

Biéu do 8: Sw dich chuyén tich cwc trong co’ cau FDI giai ngan (%)
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Nguén: Bd Ké hoach va Bau tw

ODA giai ngan 6n dinh: Trong 11 thang dau nam 2011, gidi ngan von ODA vao Viét Khi FIl va FDI ding ky giam,
Nam dat gan 3 ty USD. Theo B6 Ké hoach va Pau tw, ngudn vdn nay cé thé dat khodng ODA dwoc Chinh phi Viét Nam
3,65 ty USD, tang 3% so v&i ndm 2010 (chwa bang mét nira s 7,9 ty USD dwoc cac  day nhanh tién do giai ngan.

nha tai tro cam két trong ndm ngoai). Tuy nhién, diéu nay van dwoc xem I3 tin hiéu tich

cwe cho Viét Nam trong béi canh kinh té thé gi¢i dang gap nhiéu khé khan.
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Biéu do 9: ODA giai ngan trong nam 2011 khong ting manh nhw cac nam trwéc

nhwng dw kién cao hon 2010 (ty USD)
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Nguén: Bé Ké hoach va Bau tw

Can can thanh toan téng thé: Diém sang trong birc

tranh vi mé Viét Nam

N&m 2011 can can thanh toan téng thé cta Viét Nam ghi nhan nhiéu chuyén bién tich
cwe. Cu thé Ia sau hai ndm lién tuc tham hut (ndm 2009 tham hut 8,9 ty USD, ndm 2010
tham hut 1,6 ty USD), ndm 2011 can can téng thé clta Viét Nam co thé thang dw
khodng 1,6 ty USD. Pay dwoc xem nhw diédm sang nhét trong birc tranh vi mo Viét
Nam, gép phan bd sung vao ngudn dy tri¥r ngoai héi dang & murc khiém tén cua Viét

Nam hién nay.

Bang 3: Théng ké dau tw nwéc ngoai vao Viét Nam (ty USD

2011E

Can can tai khoan vang lai -6.0 -4.2 -3.0 -4.5
Can can thwong mai hang hoa -8.3 -7.1 -6.0 -7.0
Can can dich vu va thu nhap -4.2 -5.8 -6.0 -7.0
Chuyén giao 6.5 8.7 9.0 9.5
Cén can tai khoan vén 6.7 5.6 8.6 9.5
FDI rong 6.9 7.1 10.0 9.0

Fll 0.0 2.4 1.0 1.0
No ngan han 0.2 2.8 0.5 1.0
Vén vay trung dai han 4.4 1.0 2.6 35
Dau tw khac (Money and Deposits) -4.8 -7.7 -5.5 -5.0
Léi va sai s6 -9.6 -3.0 -4.0 -4.0
Can can téng thé -8.9 -1.6 1.6 1.0

Ngudn: ADB, MASVN Research

Chlng t6i danh gia can can téng thé thing dw do nhirng nguyén nhan sau:

m  Tham hut thwong mai, dich vu va thu nhap dwoc cai thién. Trong do, chi
tinh riéng tham hut thwong mai vao khodng trong thang 11 tiép tuc gidm xubng
muc 700 triéu USD tr mc 750 triéu USD cula thang 10. Nhw vay, trong 11
thang d4u ndm 2011 Viét Nam nhap siéu 8,9 ty USD gidam 10,1% so véi cung
ky nadm trwdc, bang 10,2% tbng kim ngach xuét khdu. Tinh dén hét thang
11/2011, xuét khau ting trwdng 34,08% nhanh hon mic ting nhap khiu
26,34% la ly do khién cho tham hut thwong mai thu hep trong nam 2011.
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Sau 2 ndm tham hut can can
tdng thé, nam 2011 Viét Nam
dwoc dy bao co thang dw.
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Biéu d6 10: Tham hut thwong mai bat nge thu thu hep G ax oA L ia LA R e ea o
vao niva cudi 2011 (ty USD) Biéu do 11: NDF - Tin hiéu bat on cua ty gia nam 2012
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Nguén: Bloomberg, SBV, VCB va MAS VN Reasearch Ngudn: Bloomberg va SBV

m  Cung ngoai té vao Viét Nam tich cwc: FDI gidi ngan kha quan, ODA du kién
cao hon ndm ngoai va ngudn kiéu héi wéc dat 9 ty USD tang 12,5% la nhirng
nhan t& quan trong tao ra sw théng duw trong can can thanh toan téng thé nam
2011.

®  Ri ro trong nam 2012: Kha nang tham hut thwong mai sé gia tang (do tang
tin dung, tdng dau tw t&r khu vc cong) va can can tai khoan vén sé giam do
dau tw FDI giam.

VND van tiém an rai ro mét gia trong nhirng thang dau
nam 2012

Trong nhitng nam qua, VND ludn chiu ap lwc nang né va lién tuc mat gia so v&i ddbng  Tién dong Viet Nam van 1a mot
USD. Diéu nay c6 thé dwoc giai thich b&i nhiéu ly do, nhwng nhin chung nguyén nhan trong nhirng dong tién yéu nhat
chinh van |4 do tinh co' cAu cla nén kinh té (tham hut thwong mai Ién), sw bat 6n kinh t&  trong khu vure.

vi mé (lam phat cao, bdi chi ngan sach Ién).

Nam 2011, ty gia van dwgc xem la bién sb6 nong nhét cla nén kinh té Viét Nam khi Ddng tién Viét Nam dang duoc
NHNN quyét dinh diéu chinh ty gia chinh thirc ting 9,3% vao thang 2/2011. Ching t8i 6 dinh trong khi cac dbng tién
dang gia viéc diéu chinh ty gid manh nham rat ngan chénh 1éch gitra ty gia tw do vaty  khac dang yéu di, 1a co s& dé
gia chinh thirc khong tao ra nhiéu hiéu (ng tich cwe, khi ma ty gia tw do van tiép tuc  gia tang strc ép diéu chinh ty gia
tdng manh va vwot xa ty gia chinh thirc. Tuy nhién, nhe nhirng chinh sach binh dn  vao dau nam 2012.

ngoai héi: (1) tang dw trir bat budc ngoai té, ha trn 1ai suat huy déng ngoai té xubng

mirc thap, (2) dw trir ngoai héi ciing tdng manh tr 2,5 tudn lén gan 4 tudn nhap khau

va (3) sw quan ly chat ché cia NHNN, ty gia da bat diu ha nhiét tr quy 2/2011 va van

trong vong kiém soat cho dén thdi diém hién tai.

Ma&c du vay, chiing t6i cho rdng cac bién phap hanh chinh chi cé hiéu qua khi st dung
trong ngén han con vé trung va dai han dé gil vivng va gia tri ddng noi té phai xuét phat
tlr viéc giam lam phat, tham hut thwong mai va thAdm hut ngan sach nham tang niém tin
clia ngudi dan vao dong ndi té.Do dé ching téi van kha than trong khi cho réng ty gia
van chiu nhiéu strc ép vao dau ndm sau. Quan diém nay dwa trén nhirng co' s& sau:
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m  Tham hut thwong mai sé tiép tuc dién ra trong nam t&i. Yéu t6 tang gia
hang héa thé gi®i, dong vai trd hd trg cho hoat dong xuét khau cua Viét Nam
trong ndm 2011, kho c6 thé duy tri. Dac biét trong bdi canh xuét khau c6 thé sut
gidm do trién vong kinh té thé gi¢i chwa cho thy sw phuc hdi rd rét nhat 1a cac
thi treorng xuét khau I&n cla Viét Nam nhw EU, My dang gap khé khén do suy
thodi kinh t&. Nhap khdu nhidu kha ndng ciing giam nhwng tc d6 giam sé van
cham hon xuét khau.

®m  Qua trinh tai cau tric hé théng ngan hang doi héi Ngan hang nha nwéc
bom thém tién dé xtr ly vin dé no xau (chi yéu voi cac khodn cho vay bét
dong san trwéc day) hay hé tro vén cho cac NHTM trong viéc x ly hodc thanh
ly cac khodn vay khong cé khd ndng tra no bang cach bom thém tién, gop
phan lam tién ddng yéu di twong dbi so v&i cac loai ngoai té.

m  CPl dwoc dw bao sé giam dang ké trong ndm 2012 nhwng van c6 thé &
murc 2 con sé. Do d6 lam phat sé van 14 rdi ro tiém 4n vé&i ty gia trong ndm téi.

m  Ap lwc rat vén cta nha dau tw nwéc ngoai van con rat Ién. Khing hoang
tai chinh thé gi¢i khé c6 thé phuc héi trong ngan han, nhu cau khéi ngoai rat
vbn dau tw vao cac thi trwong trong yéu, cé do rdi ro thap ciing c6 thé 1a mot ap
lwc lam ty gia tang gibng nhw nhikng gi da tirng xay ra trong nam 2008.

m Chu treong giam |ai suat ca NHNN trong thoi gian téi ¢ thé khién nhu cau
tin dung ndi té tang Ién, tao ra strc ép gidm gia VND.

Biéu db 12: Ty gia VND/USD vén bat n (VND) Biéu dd 13: VND — déng tién “én dinh nhat”?
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Nguén: Bloomberg, SBV, VCB va MAS VN Reasearch Ngudn: Bloomberg va SBV
Chinh sach tién té oan lwng that chat
Nhin lai 15 ndm qua, ting trwedng M2 luén cao hon ting trwéng GDP tir 3-4 lan.
Nam 2011, ty 1& nay 1a 1,67. Day la ty sb bao hiéu tich cwc bdi nén kinh té chi can cung
cap 1,67 ddng tin dung dé c6 1 déng tang trwdng GDP. Néi cach khac, gia cla sw tang
trwdng ré di, khong con qua dat nhw giai doan 1996-2010. Néu ty lé nay dwoc duy tri,
thé hién nén kinh té da van hanh hiéu qua hon trwéc.
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Biéu do 14: Méi quan hé giira ting trwéng GDP va cung tién M2
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Ngudn: GSO, SBV va MASVN Research

Tang trwéng tin dung va cung tién M2 bi xiét manh trong nam 2011. Trong nhirng
nam vira qua, tang trudng tin dung cla Viét Nam lién tuc tang cao (ttr 30-50%), tbng dw
ng da vao khoang 130% GDP. Ré rang chinh sach néi 1dng tién té trong nhirng nam
trwéc 14 nguyén nhan dan téi sy bung né lam phat trong giai doan hién nay. Véi quan
diém wu tién 13 kidm ché lam phat, trén mat tran tién t&¢ NHNN d& diéu chinh muc tiéu
trdn tang trwdng tin dung trong nam 2011 t& 23% xubng con dwdi 20% va tang truéng
ngudn cung tién (M2) tlr 21-24% xudng con 15-16%. Ca hai muc tiéu nay déu dwoc
diéu chinh thdp hon kha nhiéu so vé&i nam 2010 (tdng trwdng tin dung 2010 & mlc
32,4% va cung tién M2 tang 33,3%).

/
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Duw ng tin dung tang khodng
12% va cung tién M2 sé& tang
khodng 8-9% vao thoi diém cudi
nam 2011.

Biéu do 15: Tang trwéng tin dung va cung tién thu hep Biéu do 16: Lai suat chinh sach ting manh kém theo sw bat
v&i tée dd nhanh trong nam 2011 (%) 6n cta hé théng ngan hang (%)
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Chinh sach lai suat thanh céng trong kiém ché lam phat nhwng tao nén nhiéu bat
on trong hé théng ngan hang. Lam phat trong nam 2011 d& vwot qua nguéng 20%
budc NHNN phai thic hién cac bién phap that chét tién té théng qua cac lai suat chinh
sach. Ké tir ddu nam NHNN da 2 14n nang lai suét chiét khau tr 7% 1én 13%/n&m va 5
lan ting I4i suét tai cAp von véi mirc ting 4% lén 15%/nam. Kém theo d6, NHNN ciing
quy dinh vé kéo gidm tang trwdng tin dung phi sédn xuét v& mic 22% trong thang
10/2011 va 16% trong ndm 2011. Tac ddng chinh sach kép nay da kiém ché dwoc lam
phat nhwng lai khién cho lai suét cho vay déu tidng cao vuwot 20% khién cho nhigu
doanh nghiép gap kho khan. Sau d6, NHNN ap dung tran Iai suat huy dong 14%, nhiéu
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NHTM phai di tim vay vén vé&i lai
suat cao ngay ca trén thi trudng
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ngan hang nhé da roi vao trang thai méat thanh khodn, budc NHTM phai di tim vay vén
v6i 1ai suét cao ngay ca trén thj trwong lién ngan hang (dang 18 phai la noi co 1ai suét
thap), déng thoi cling bt dau xuat hién ng' x4u trén ca thi trwdng lién ngan hang. Cac
NHTM muén vay ciing can c6 tai san ddm bao va bi phan loai theo han mic tin nhiém.

Mét khac, NHNN ciing han ché cho vay béng ngoai té dbi v&i viéc nhap khdu nhirng
hang héa khong thiét yéu (bao gdm tét ca hang hoa tiéu dung), gi¢i han viéc nhap khu
vang va cdm kinh doanh vang miéng trén thi trwéng. TAt c& nhirtng dong thai nay cho
thay sw quyét liét trong viéc thuc hién chinh sach that chat tién té cta Chinh pha. Tinh
dén ngay 20/10/2011, tang trwdng tin dung va M2 dat Ian lwot 8,61% va 7,5% so Véi
cudi ndm 2010. Tin dung ca nam 2011 sé ting khodng 12% va cung tién M2 sé ting
khodng 8-9%.

Chinh sach nao anh hwéng dén thi trwong tai chinh
nam 2012?

Chinh sach tién té: giam bét mire do that chat. Theo Thong cdo bao chi cia NHNN,
céc giai phap diéu hanh chinh sach tién té trong ndm 2012 theo hwéng:

m  Tdng phwong tién thanh toan tang khodng 14-16%;
m  Tindung tang khoang 15-17%;

Théng diép t NHNN van song hanh hai muc tiéu: diéu hanh chinh sach tién té chat ché
va linh hoat dé cuing lic dat dwoc 2 muc tiéu: wu tién kiém soat lam phat, &n dinh kinh
t& vi mo, hd tro tang trwdng kinh té & mirc phu hop. Dé dat dwoc 2 muc tiéu trén, chiing
t6i dw doan lai suét chinh sach va lai suat tiét kiém sé gidm khoang 1-2%, va ty gia sé
dwoc diéu chinh ngay trong Quy 1/2012 nham gidm bét kho khan cho doanh nghiép va
kich thich xuét khau.

Tai cau tric ngan hang: khong cho pha san nhirng sé xéa bé nhiéu ngan hang
yéu kém. Trong ndm 2012 sé cé thém nhiéu ngan hang dwoc “tw nguyén” sap nhap va
NHNN sé chi dinh mét NHTM c¢6 vén nha nwéc dirng ra thu xép lan diéu hanh. Cho du
sap nhap bang cach nao, van dé no xau van khdng thé xéa sb. Véi tinh hinh kinh t& khé
kh&n, kha nang ty 1& no xau van tiép tuc tang lén trén mac 3,2% do NPL cla cac cong
ty cho thué tai chinh (la cong ty con cla nhiéu ngan hang thwong mai) 1én dén 45%,
CAR & murc -10,92% (bo céo ctia UB Giam sat Tai chinh). D& clru cac ngan hang yéu
kém, NHNN budc phai tung thém tién dé hd tro' thanh khoan cho hé théng. Cac NHTM
ciing phai nhanh chéng gidm ty 1& no' x4u xubng. Céach thirc nhanh nhét la tdng vén chi
s& hiru. Do vay, téng phwong tién thanh toan sé ting 1&n nhanh chéng. Hién twong “sw
lan at” (crowding out effect) la diéu khdng tranh khéi. Khi 4y, chinh cac ngan hang lai la
noi thu hat tin dung trong nén kinh t&, cudc dua lai suat sé van tiép dién. Do vay, lam
phat va Ii vay kho c6 thém gidm sau trong nam 2012.

Tai cau truc thj trieong chirng khoan véi 4 néi dung: tai cau tric céng ty chirng
khoan; s& giao dich chipng khoan; cé phiéu va trai phiéu; cudi cuing la tai cau tric
phat trién dau tw. Theo Tién si Nguyén Son, Trwdng ban Phat trién thi trwdng
(UBCKNN), viéc tai cAu truc sé dwa trén tiéu chi an toan tai chinh. Theo do, sé dwa
cong ty chirng khoan vao 3 nhém: Hoat dong binh thueng; dién kiém soat va kiém soat
d&c biét. Tlr nay dén 1/4/2012 s& c6 hoach dinh rd rang vé viéc tai ciu truc cac cong ty
chirng khoan. Con ndi dung tai clu tric 2 sé giao dich chirng khoan, dé an trinh theo
hwéng cé ché tai rd rang véi doanh nghiép niém yét, khéng dé xay ra tinh trang ai muén
vao thj trwdng thi vao. Quan diém chung 1a nhap 2 s& nay thanh mét. Néi dung tai ciu
tric thi tredng hang hdéa sé lam theo hwéng phat trién chiéu sau, nang cép tiéu chuan
niém yét, hoan déi cac ma trai phiéu hién nay thanh mét sé ma nhat dinh, nham tao
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Liéu kiém soat lam phat va hé
tro tdng trwdng kinh t& cung
song hanh?

Dé tai cAu tric ngan hang, tong
phwong tién thanh toan sé tang
len va xuét hién “sw 14n at”. Lam
phat va lai suat cé gidm nhung
van & murc cao trong ndm 2012.

“Hién c6 it nhat 20 cong ty
chirng khoan dang cé van dé,
ho phdi nhanh chéng tai cau
trac” (Tién si Nguyé&n Son).



thanh khodn cho thj trwéng. Trong thang 12 sé c6 nghi dinh vé van dé nay. UBCKNN
cling dang chuyén tin phiéu tir kho bac ra thij trwérng. Néi dung phat trién dau tw sé chu
trong vao phat trién cac quy, quy mé va quy déng, quy hwu tri tw nguyén...

Tai cau trac thi trwong vang: doc quyén cung cap vang miéng. Theo D thao Nghi
dinh quan ly hoat dong kinh doanh vang, @& dwoc Ngan hang nha nwéc (NHNN) xem
xét cAp phép san xuét vang miéng, cac DN phai dap ng 4 diéu kién sau: (1) La doanh
nghiép dwoc thanh lap theo quy dinh cta phap luat, cé dang ky hoat dong san xuét
vang miéng trong Gidy chirng nhan déng ky DN; (2) C6 vén diéu & tir 500 ty ddng tr&
I&n; (3) C6 dia diém, co s& vat chat va cac trang thiét bi can thiét phuc vu cho hoat dong
san xuat vang miéng; va (4) Chiém tlr 25% thi phan san xuat vang miéng trong nuwéc tré
lén trong 3 n&m lién tiép gan nhat. Théng ké thi trwdng vang cho thdy, SJC chiém téi
90% thi phan vang miéng. Do vay, chi c6 SJC la dap rng dwoc yéu cau nay. Néu dw
thdo nay dwogc thong qua, 12.000 doanh nghiép, co s& kinh doanh dang kinh doanh
vang miéng hop phap bi “x6a s6”.

N&m 2012 sé la ndm ban rén cda phong trao tai cau tric. Ca nén kinh té sé la mét dai
céng trirong noi ma thi dua thuc hién tai cau trac toan dién. Theo quan diém cia chiing
t6i, du két quéa cua viéc téi cau truc la tét thi con duong dan dén két qué tét dep &y van
con nhiéu chéng gai, khéng tranh khéi nhiing cu séc nhét thoi. Do vay, céc nha déau tw
chirng khoan ciing nén thuc hién tai cdu tric lai danh muc dé tranh rdi ro do phong trao
tai céu truc gay ra trong ndm 2012.
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M6t Nghi dinh néu dwoc ban
hanh, 12.000 doanh nghiép, co
s& san xuét kinh doanh cé nguy
co bj x6a sb.
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THI TRUONG TRAI PHIEU

Nam 2011, nha dau tw trai phiéu ddi mat nhiéu thach thirc khi 1ai sut chinh sach lién
tuc tang cao, I&i suét trai phiéu thAp hon lam phat va tién giri. Kha ndng ndm 2012 ciing
gép nhirng thach thirc twong tw khi (1) chinh sach that chat tién t& con cé thé kéo dai,
(2) gia tri ddng noi té &n chira nhiéu rdi ro, (3) hoat dong tai cAu tric hé thdng ngan
hang.

Trai phiéu Chinh pha: Lii suat tring thau giam dan
trong khi lgi suat trai phiéu ky han ngan tang dan.

Thi trwdng so cap:

m  Giatriniém yét méi: 62,3 nghin ty dong.
m  Giatri hGy niem yét: 43 nghin ty déng.
m  Gia tri phat hanh rong: 19,3 nghin ty déng.

Thi trwong thir cap:

m  Quy md thj trwéng: 347 nghin ty déng.

m  Trai phiéu chinh phi: 314 nghin ty déng (VDB la 130 nghin ty ddng va trai
phiéu kho bac 1a 184 nghin ty déng).

m  Tréi phiéu doanh nghiép: 37,5 nghin ty dong.

Sau khi lién tuc tdng cao & 6 thang dau ndm 2011, |&i suét trang thau trai phiéu Chinh
pht bat dau cé chidu huwéng gidm dan. Cu thé [a tran 1ai sut ky han 3 ndm Ién cao nhat
& mirc 13,3% vao Quy 2/2011 va ha xubng 12,1% trong Quy 4/2011. L&i suét trang thau
tiép tuc cé sw sut gidm, day Ia tin hiéu ky vong giam mat bang 1ai suat sap t&i.

Trong 11 thang dau nam 2011, cé trén 130 dot phat hanh TPCP va TPCP bdo lanh
(trong d6 20 ma phat hanh gia tri I&n va 75 ma dot phat hanh bé sung), 111 ma dao han
trong nam v&i téng gia tri dao han 439.710 ty dong va tbng gia tri TPCP, TPCP bao 1&nh
dang lwu hanh trén thj trwong trén 280.000 ty déng, véi 458 ma. Khéi lwong goi thau va
khéi lwong tring dau déu tdng hon nam 2011.

Biéu dd 17: Loi suat ngan han cao hon lgi suat dai han (%) Biéu db 18: CDS Viét Nam cao nhét trong khu vie (bps)
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Ngudn: Bloomberg Ngudn: Bloomberg
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Loi suat dat dinh vao cudi nam nhwng giao dich van trdm lang, nha dau tw nwéc
ngoai tham gia tich cwec. N&m 2011, tdng gié tri trao dich dat trén 73.000 ty déng, giam
9,88% so v&i nam 2010. Néu tinh trung binh méi phién, gia tri giao dich dat 280 ty
ddng/phién, giam 17,65% so v&i ndm 2010. Nha Dau tw nwéc ngoai giao dich van con
it, chiém chwa dén 1/3 gié tri giao dich.

Biéu do 19: Gia tri giao dich trai phiéu trung binh phién Biéu do 20: Thanh phan giao dich thj trwong thir cap
Ty VND Ty VND
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“““ 2009 ------2010 2011 BNDT nwédc ngoai BN DT trong nwéc
Ngudn: HNX Ngudn: HNX

Loi suét trai phiéu ngan han dang c6 xu hwéng ting tré lai: dau hiéu bat 6n vi moé
con tiép dién? Tinh dén cubi thang 12 trai phiéu 1 ndm tang 2,59% so voi dau nam,
dong thoi chénh léch gitva trai phiéu 1 ndm va 10 ndm ndi rong & mac 0,4%. Khi lgi
suét trai phiéu ngén han cao hon trai phiéu dai han théng thworng bao hiéu 1 sw suy
thoai sap di&n ra hodc nén kinh té van chwa thoat ra khdi vong suy thoai'. Pay 1a nhirng
nhan dinh dang quan tdm danh cho nha dau tw, bao hiéu ndm 2012 chwa han da hét
nhirng bat &n vi mé.

Trai phiéu doanh nghiép: Mét nam khéng thanh céng

Biéu dd 21: Phat hanh TPDN céac nam
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Ngudn: HNX

! Campbell R. Harvey (1986) chirng minh ring loi suét trai phiéu ngén han cao hon trai phiéu dai han bao hiéu suy thoai kinh t&
sap xay ra. New York FED ciing dung cdng cu nay dé du bao suy thoai sdp xay ra trong vong 2-6 quy tai.
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Quy mé thi treorng trai phiéu Viét Nam van con thap so
v&i tiém nang

Quy mé thi trwéng trai phiéu ctia Viét Nam nhin chung con & mirc thip so vé&i cac qubc
gia khac trong khu vic. Ty trong gia tri thi trwdng trai phiéu so véi GDP chi & mic
15,2% th&p hon nhiéu so véi cac nuwéc khac trong khu viee nhw Malaysia (100,7%),
Singapore (75,7%)... va chi twong dwong v&i Indonesia (13,8%). Bang chu y la ty trong
trai phiéu doanh nghiép thap cho thdy day van chua la kénh huy déng vén cla doanh
nghiép. Tuy nhién, téc do tdng trwdng thi trwdng trai phiéu nam 2011 1a rat 4n twong voi
quy md dat 17 ty USD tang 22,2% so v&i cung ky nam trwéce.

Biéu db 23: Quy md (ty USD) va téc do ting trwéng thi

Bieu do 22: Quy mé thij trwdng trai phieu/GDP nam 2011 trwdng tréi phiu trong khu ve (%)
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Ngudn: ADB va HNX Ngudn: ADB va HNX

Trién vong thi trwéng trai phiéu Viét Nam 2012

Vé dai han: Quy mé thj trwdng trai phiéu Viét Nam hién nay chiém khoang 16-17%
GDP. Ty trong nay & murc khiém tdn so v&i cac nwdc trén thé gidi véi quy mé tir 50-
100% GDP. Do do, tiém nang phat trién cla thi tredng la rat I6n. Thi trwéong trai phiéu
goép phan huy déng vén hiéu qua cho dau tw phat trién ma con cé vai trd quan trong
trong diéu hanh kinh t& vi mé. Do d8, Chinh pht cin cé dinh hwéng phat trién hon nira
thi tre&ng nay.

Ké hoach 2012:

m  Gia tri phat hanh méi dw kién: 45 nghin ty déng.
m  S6 d4o han dw kién: 80 nghin ty déng.
m  Gia tri phat hanh rong: -35 nghin ty dong.

Déi véi Nha nuéc, day dwoc xem la mot bwéce i trén thi trwong tai chinh do ngan sach  Chinh phi sé bom rong 35
s& mat 35 nghin ty ddng dé thanh toan trai phiéu dén han. Déi v&i cac td chire tin dung, nghin ty dong trén thi truong trai
mét Ivong tién twong ddi Ién sé dwoc bom ra twong (ng. Thuc té day 1a sb tién dwoc  phiéu?

Chinh pht bom ra trong ndm 2012. V&n dé thanh khodn sé& gidm nhiét dang ké néu

Chinh phu thyc hién dung ké hoach nay.
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Hoan dbi trai phiéu: Mat cong cu méi ctia Nha nwéc?

Ngay 09/11/2011, B6 Tai chinh da ban hanh Théng tw sb6 150/2011/TT-BTC hwéng dan  Hoan dbi trai phiéu phai thda
vé viéc hoan ddi trai phiéu Chinh phu. Diéu kién dé hoan déi trai phiéu nhw sau: thuan véi Nha nwdc, doanh
nghiép dam thoéa thuan?
m  Trai phiéu bj hoan dbi phai la loai trai phiéu dang dwoc niém yét trén S& Giao
dich chirng khoan Ha Noi va cé ky han con lai tir 1 nam tré 1én; khong bi rang
budc trong cac quan hé vé giao dich ddm bao tai thdi diém hoan débi.
m  D4i voi trai phiéu dwoc hoan dbi: Trwdong hop trai phiéu phat hanh bd sung
phai ddm bao diéu kién la loai trai phiéu dang dwoc niém yét trén Sé& Giao dich
chirng khoan Ha Néi va diéu kién, diéu khoan cua trai phiéu nhw diéu kién, diéu
khodn cua trai phiéu dang lwu hanh.
m  Trwong hop tréi phiéu phat hanh 1an dau phai dam bao ky han trai phiéu phat
hanh tlr 1 nam tr& Ién. Diéu kién, diéu khoan trai phiéu do Kho bac Nha nwéc
quy dinh trén co' s& thda thuan véi cac cha s& hivu trai phiéu.

B6 Tai chinh quyét dinh khung 1ai suat chiét khdu dé xac dinh gia trai phiéu bi hoan dbi

va gia trai phiéu dwoc hoan déi trong tirng dot hoan dbi trai phiéu. Kho bac Nha nuwéc
dam phan va théng nhéat v&i chd s& hiru trai phiéu vé marc I14i suét chiét khdu nhung
phai dam bao nam trong khung l3i suat do Bo Tai chinh quyét dinh theo quy trinh sau:

Biéu do6 24: Quy trinh hoan dbi trai phiéu

g::ﬁ bo tgﬁ?fj? fin Cac nha dau tw Phong téa sé trai
ae th??", °J:-= Oﬁ', 4 dang ky tham gia phiéu dang ky

, thoi gian 1o chire, hoan déi tham gia hoan déi
ngay dang ky

Té& chirc dot hoan
Coéng bé két qua }— dc“’:ijva cﬁng=bé két | Dat dwore |
qua theo mau théa thl’,én Théa thuan
v&iNDT vé
13i suat
chiét khau

Khong dat
théa thuén

Giai tda phong téa
s6 trai phiéu déng
ky

Ngudn: Théng tw s& 150/2011/TT-BTC ngay 09/11/2011
Theo nhan dinh cta ching t6i, hoan déi trai phiéu c6 3 tac dong Ién thj trwdng tai chinh:

m  Hoan déi trai phiéu khong khac may so véi nghiép vu thi truéng mé (OMO),
qua d6, Nha nwéc sé diéu tiét viec bom/hat rong mét lwong tién nhat dinh
théng qua viéc thwc hién hoan ddi trai phiéu.

= Néu nha nuwéc bi tham hut ngan sach cao, kha ning hoan tra tién vay (bang
ménh gid) sé cham lai thdng qua viéc phat hanh thém trai phiéu méi d& hoan
dai.

= Nha nwéc cha dong thue hién tai cu tric no dé dang: thdng thwdng viéc déu
chinh th&i gian dao han rat kho do céc trai phiéu da phat hanh. Nay véi nghiép
vu hoan dbi, Nha nwéc sé diéu kéo dai hodc rat ngan thoi gian dao han binh
quén trén thj trwdng.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN

Lién tuc lao déc, suét sinh 1&i sut giam

Dién bién cula thj trwong chirng khoan Viét Nam bam sat dong thai ctia NHNN trong
chinh sach diéu hanh va hoat déng tai co' cdu nén kinh té. V&i quy dinh cét giam tang
trwdng tin dung phi sén xuét vé mrc 22% vao cubi thang 10 va 16% trong c& nam 2011
khién cho dong tién bi thu hep. Thi trwdng chirng khoan Viét Nam trai qua 2 dot ban
thao trong nam.

* Pot 1: Cac ngan hang tién hanh thu ng phi sadn xuat da khién cac cong ty
chirng khoan ban manh luwong cb phiéu cho vay theo hinh thirc margin vao thoi
diém thang 5/2011

*  Pot 2: D4u hiéu cua lan séng thoai vén khdi cac khoan dau tw cta cac quy vao
thei diém cubi nam

Biéu do 25: Xu hwéng giam diém chi dao cia thj treéng Viét Nam trong nam 2011 bam sat chinh sach tién té that

chat va tinh trang thiéu thanh khoan ctua hé thong NHNN
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Ngudn: HSX va MAS VN Research

Hai chi sé chinh cta chirng khoan Viét Nam thuéc nhém nhirng chi sé cé6 mirc
suy giam nhiéu nhét trén thé gi&i. Trong ndm 2011, VN-Index da méat gan 26%, HNX-
Index tham chi d& mat dén gan 47%. So v&i cac chi sb khac, cung véi Trung Quéc, An
Do, Hong Kong va Viét Nam day la nhirng m&rc mat diém thudc vao nhém nhiéu nhat
cla céc thi trvdng trong ndm. Diém chung cla 3 thi trwdng nay 1a NHTW déu thue thién
chinh sach tién té that chat nhdm kim ham lam phat. Riéng dbi v&i Viet Nam viéc dong
ndi té lién tuc mét gia khién cho dong tién dau tw nwéc ngoai sut giam.
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Biéu do 26: Thi trwéng chirng khoan Viét Nam sut giam Biéu db 27: Pinh gia thj trwong Viét Nam thap nhung
manh nhét trong khu vic chiét khau cao
My (DJIA
v (OIR) o3 - 115
Philippines (PCOMP) 3.2 18.35
Indonesia (JCI 1.9 1.98
M” |One'SIaK(|_C|> 2.4 " 19.42
alaysia (| ) -2. Us 1.99
Théi Lan (SET) -3.8 12.89
Anh (FTSE -8.3 1.93
Han Q *n(riospli 12.0 A 125t
an Quoc - .
CH 1.81
Singapore (STI) -17.3 11.67
Nhat Ban (Nikkei 225) -19.3 BR 1.29 033
HongKong (HangSeng) -20.5 ’
N HK 132
Pai Loan (TWSE) -21.2 8.33
Trung Quéc (Shanghai) -22.7 VN 1.27 " PBER PER
An D6 (BSE 100) -235 769
_ RU 0.90
Vietnam (VN-index) - -26.7 N 4.99
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Nguén: Bloomberg Ngudn: Bloomberg

Dinh gia thi trwong: Thi trwdng Viét Nam xudng mirc thadp nhwng van thiéu sw
hap dan. Mirc PE thép 1a bidu hién cho ky vong clia nha dau tw déi v&i cac doanh
nghiép la thap. Niém tin cla gi¢i dau tw da suy gidm dang ké& trong ndm 2011, chirng
khoan da khong con 1a kénh dau tw hap dan khién gia cé phiéu lién tuc giam bét chap
két qua kinh doanh ctia doanh nghiép. Mrc PB cla cac doanh nghiép Viét Nam khéng
& mirc qua hap dan khi so sanh v&i cac thi trudng khac trong khu vue, viéc tang vén
tran lan cla cac doanh nghiép da dan dén hién twong pha loang cb phiéu dang ké, do
doé P/B van & murc trung binh b4t chap dién bién gidm diém lién tuc trong ndm. Dén
cudi nam 2011, th trwong Viét Nam dang giao dich v&i mirc dinh gia PER va PBR 1&n
lwot & mirc 7,69x va 1,27x (gidm manh so v&i 10,43x va 1,85x clia dau nam).

Day la mirc dinh gia thdp nhat trong khu vire, tuy nhién thj trwéng Viét Nam dang déi
mat v&i hang loat rii ro co cAu (thanh khoan thap, quy mé nhé nhwng thiéu minh bach
va tinh hinh kinh t& vi mé bét 6n) khién cho mirc chiét khau kha cao va kém hép dan.
Céc nganh lién quan dén hang tiéu dung va tai chinh ngan hang thu hat dwoc sy cha y
clia gi&i dau tw trong ndm nay khi c6 mirc PE va PB cao nhét thi triong.

4: Théng ké thanh phan thj trwong Viét Nam
Vén héa Ty trong

Bang

(TYVND) vénhéa 'F
Dau khi 10,892 1.9% 4.9 1.0 63%  19.9%
Nguyén vat liéu 43,213 7.6% 4.5 24 163%  24.5%
Cong nghiép 45,387 8.0% 6.1 08 6.7%  13.6%
Hang Tiéu dung 129,195 22.7% 9.7 32 192%  29.3%
Dwoc phdm va Y té 7,989 1.4% 6.6 1.8 16.6%  25.6%
Dich vu Tiéu ding 21,436 38% 17.2 33 46%  10.5%
Tién ich Cong ddng 10,514 1.9% 7.5 0.8 8.9% 15.3%
Tai chinh 143,116 25.2%  13.0 30 51%  18.0%
Cong nghé Théng tin 13,936 2.5% 8.5 1.7 9.9% 27.3%
Ngan hang 142,331 25.1% 7.1 1.3 1.4%  19.2%
Toan thi trwong 568,009 100.0% 8.2 23 87%  21.0%

Ngudn: Stoxplus
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RGi ro tai cAu truc khién murc
dinh gia thap tr& nén kém hép
dan.

Strc khoé cua nganh tai chinh
— ngan hang dong vai trdo quan
trong trong dién bién cua thi
trvong.
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Thanh phan thj trwéng: Tdng s6 doanh nghiép niém yét trén 2 san HSX va HNX dén
nam 2011 14 700 doanh nghiép, v&i 54 doanh nghiép niém yét mai trong nam. Trong do
HSX c6 25 doanh nghiép niém yé&t méi con HNX déng gop 29 doanh nghiép.

Sé doanh nghiép niém yét trén thj trwong tap trung nhiéu nhat & nhém nganh céng
nghiép v&i 292 doanh nghiép. Ngan hang va tai chinh la 2 nhém nganh cé mic vén hoa
cao nhét thi trwdng trong ndm v&i quy mé twong dwong nhau & mirc trén 140 nghin ty.

Théng ké thi trwéng: Tong khéi lwong khép Iénh ndm 2011 dat hon 15,8 ty ¢b phiéu
Vi gia tri vén hoa hon 236 nghin ty ddng, chu ky thj trwéng ndm 2011 kha déu dan véi
1 thang so6i dong sau 2 thang trdm lang. S sdi dong cua thi trwong dién ra vao cac
thang 3, 6, 9 va 12. Khéi ngoai cé xu hwéng ban manh hon mua vao nira cudi ndm nay.
Trong xu thé gidm gia, nhidu ma co6 murc suy gidm manh dén hon 80%, trong khi chi 2
ma tdng 100% tré Ién. Trong 2 ndm 2010 va 2011, phan phdi xac suét ty I& loi nhuan
theo thang ctia VN-Index léch sang phai (c6 dudi dai bén phai). Y nghia phan phdi xac
suat dang nay la nha dau tw thuweng thua nhiéu hon thang, va déc biét 1a khi thua thi ty
I8 16 cao hon so v&i khi thang.

Biéu db 22: Phan phéi xac suét theo thang ciia VN-INDEX
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Nguén: MAS VN Research

Phan tich ky thuat: rdi ro ban manh van con trong nam 2012

Nhw vay ching tdi cho réng giai doan dau nam 2012 Chinh phl van sé tiép tuc diéu
hanh chinh sach tién té theo hwéng that chét. Viéc néi 1dng néu cé ciing sé theo hwéng
than trong va khé cé théng tin hd tro manh cho thj truéng chirng khoan. Mac khac, ap
lwc thodi von clia cac quy dau tw trong ndm 2012 [a 1&n, trwde khi cé nhirng thong tin
lac quan vé sy di hay & cla cac quy nay thi rd rang VN-Index dang cé6 mdc dd rii ro
cao. Nhirng ma bluechips nhiéu kha nang sé& bi ban manh gay ap lwc gidm diém Ién cho
VN-Index.

Db thi cho thdy kénh gia di ngang dang tin cay dwoc gitr virng tlr thang 9/2009 dén nay
da bi pha v&. Cach thirc pha v& kénh gia nay theo chiing tdi la do lwc ban rat manh khi
c6 dén 13 cay nén den trong 15 cay nén gan nhét tir ddu xu hwéng gidm nay. Do do,
nguy co’ VN-Index sé& con tiép tuc cé nhirng sy diéu chinh.

Chung tdi nhan thay dot gidm diém tr thang 9/2011, VN-Index dang theo mé hinh 5
séng Elliott va nhirtng diém can bang dwoc tao ra dung vao nhirng nguwéng 38,2%,
61,8% cla Fibonacci. Do d6, kha nang diém can bang méi sau séng 5 sé & vung 330.
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Biéu do 29: Phan tich ky thuat VN-INDEX
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Ngudn: MAS VN Research
Trién vong thi trwdng chirng khoan Viét Nam 2012

Mot s6 chi tiéu dinh gia: Tri&én vong thi trérng 2012 kha ndng khdng ¢ nhiéu thay dbi.
Cac chi sb EPS, PE, PB chwa thé hién sw hap dan v&i nha ddu tw. Néu so sanh vé&i cac
kénh dau tw khac, nhw gi tiét kiém, tham chi mua USD rdi givi tiét kiém con co suat
sinh loi cao hon 1a dau tw vao cb phiéu. Vi du, v&i lai suét tiét kiém ndm 2012 néu gidm
vé 12%, thi ty sudt loi nhuan danh nghia van 1a 12% (twong dwong PE & mic 8,3x).
Néu mua trai phiéu, ty 1& loi nhuan danh nghia 1a 12,5%. Trong khi néu dau tw vao cb
phiéu, ty 1& loi nhuan ky vong chi dat 11,7-11,8% (tinh bang cach déo ngugc chi s6 PE)
cong thém rii ro gidm gia. Day thwe sy 1a kich ban 1am nan ldng cac nha dau tw.

Bang 5: Chi sé dinh gia thi trwng Viét Nam va dw bao

Chi tiéu 2011E 2012F 2013F
EPS* 42.81 43.21 71.09
PER 8.55 8.47 5.15
PBR 141 1.45 1.32

Ngudn: Bloomberg

Dw bao 2012: mé hinh FED. M& hinh FED cho rang c6 méi twong quan gita ty 1& loi
nhuan cla thi trwéng chirng khodan trong twong lai (E/P) va loi suét trai phiéu Chinh pha
10 nam (Y). méi twong quan nay thé hién qua dang thirc E/P = Y. Khi E/P > Y, loi
nhuan ctia cb phiéu cao hon trai phiéu vi thé nha dau tw nén mua cd phiéu. Nguwoc lai,
khi E/P <Y, nha dau tw nén mua trai phiéu. Chi khi E/P =Y, cb phiéu khéng ré hon
ciing khéng dat hon trai phiéu.

Bang 6: Dw bao VN-Index 2012

/
MIRAE ASSET

Cé phiéu van chwa phai la
kénh dau tw hap dan.

Bang 7: Két qua tinh xac suét tang gia

2011 2012 PAUKE Do léch chuan (thang)
EPS 42.81 43.21 71.09  SIGMA
Loi suét TPCP (10Y) 12.5 Ty & % gia téng
‘Dybao VNINDEX 3457 568.7 Tyla % gia gidm
Mrc d6 bién dong +/-19,6% Xac suét gia tang

5.60%
19.60%
121.60%
82.20%
78.90%

Nguén: MAS VN Research Ngudn: MAS VN Research
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Theo tinh toén trén, bién d6 dao dong trong khodng +/- 19,6%. V&i xac suét tang gia 1a
78,9%, thi ching t6i cho réng phan Ién thdi gian cia ndm 2012 s& nam trong khoang
345 cong thém +20%. Tuy nhién, v&i xu thé thj trwdng hién tai, khd naéng thi trwong sé
ndm & khoang tir 345 xubng — 19,6% bat d4u ngay trong quy 1 ndm 2012. Do vay, mét
trong nhi*ng kich ban VN-Index nhw biéu db sau:

Biéu dé 30: Dw bao kich ban thj trwé'ng nam 2012
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Ngudn: MAS VN Research

Tém lai, ndm 2012 sé chd don nha dau tw véi nhiéu khd khén, thach thiee. Tinh hinh
kinh té vi mé khé nédng con nhiéu bét én, khéng dng hé cho sw phuc héi manh mé cua
thi trirong. Gia cac méat hang chién lwoc nhw dién, nudc, than, ngoai té, duoc ky vong
tiép tuc diéu chinh téng. Hy vong moét vai dong luc méi cé thé xuét hién gidp thi truong
¢6 nhiing sw céi thién trong ngdn han nhw hang rao phdp ly ctia quy mé duoc xay
dung, gia téng thoi gian cda phién giao dich va rat ngén thoi gian thanh toén bu trir. Tuy
nhién, rdi ro Ién nhét cda thj triong van la mic d6 thanh khodn thép, tré thanh luc can
cho sy hédp dén ciing nhw sw tw tin déi véi nha dau tw. Hoat déng dau tw trén thj truong
chirng khoén trong ndm 2012 sé mang tinh chéat chdp nhén rii ro cao khi VN-INDEX
muc tiéu vé mirc 345 (phan tich so sénh) va 330 (phan tich ky thuét). Thi truong 2012
chiing téi dy bao sé giam ngay déu ndm, phuc héi ngdn han ttr quy hai, nhung réi lai
quay vé noi xuét phat cua dau ndm. Nhuw véy, 2012 la mot ndm khé khan niva cda thi
truong chimg khoan dang cho dén nha dau tu.
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KHUYEN CAO SU’ DUNG:

Cac théng tin, dw doan trong bdo cdo phan tich nay, bao gdm cac nhan dinh ca nhan 1a dwa trén cac
ngudn théng tin dang tin cady.Nhan dinh dwoc dua ra dya trén co s& phan tich chi tiét va can than.Theo
danh gia cht quan cla ching tai 1a hop ly trong thei didm dwa ra bao cao.Moi quan diém ciing nhw
nhan dinh phan tich trong bao cao nay cé thé thay déi bat ki lic nao ma khéng can béo trwdce.

Bao cao nay chi nham muc tiéu cung cép théng tin tham khao ma khéng ham y khuyén nghi nguwéi doc
mua, ban hay ndm gii chirng khoan. Mirae Asset s& khong chiu trach nhiém déi voi tat ca hay bat c
thiét hai nao hay sw kién bj coi 1 thiét hai déi vai viéc st dung toan bd hay bét ky théng tin hodc y kién
nao clia bao cao nay.

Bao cao nay cé ban quyén va la tai san ctia Cong ty C& phan Ching Khoan Mirae Asset (Viét Nam).
Moi hanh vi sao chép, stra ddi, in 4n ma khodng cé sy ddng y ctia Mirae Asset déu trai luat. Ban quyén
thudc vé Cong ty C phan Chirng Khoan Mirae Asset.



