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KINH TE Vi MO & THI TRUONG CHUPNG KHOAN

THI TRUONG CHU’NG KHOAN THANG 8 — TRO' LAI XU HPONG TANG?

Chung t6i ky vong TTCK sé c6é nhitng chuyén bién tich cwe trong thdng 8. Dién bién thi trwong theo
kich ban nao phu thuéc nhiéu vao dién bién ctua chinh sdch vi mé va thanh khoan cuaa thj trwong. Véi
dién bién hién tai, khd nang thi trwong ting dan tor viing hé tror caa trendline trung han dang cé6 xédc
suét cao hon.

Tém tit néi dung bdo cdo
Téng hop chi s6 vi mé Viét Nam

; : : Thé gi&i
Chi sé Théang Théang g

7/2012  12/2012(F) - Khing hodng No céong Chau Au & mtrc d6 ngay cang
nghiém trong v&i ty I1&é no cong/GDP tiép tuc tang, dang
GDP (A%) - 5,5% anh hudng tiéu cuc 1én nhiu nén kinh té trén thé gioi
CPI YoY (A%) 2,22% 5%-6% - Céc t6 chirc ha duy bao tang trwdng thé gisi trong 2 nadm
Lai suét huy dong (%) 9% 7% 2012 va 2013, tuy nhién dw bao kinh té thé gioi sé bat dau
Lai suét cho vay (%) 12-17% 10-15% phuc hoi vao nam 2013
Tin dung (A%) 0.57% 8-10% Viét Nam.
Can can TM (ty USD) 0.058 5 - Chinh pht ddy manh viéc thic ddy hoat dong san xuét
Ty gia (VND/USD) 21.000 21.450 kinh doanh cho doanh nghiép nhw ha tran I suat déi voi
Nguén: GSO, SHS Research céac khoan vay cii, gidm thué DN 30% trong nam 2012,
day manh chi tiéu NSNN va mién thué TNCN dé kich cau
Bién dong gia chi s6 Index ké tir ddu nam - Chi sb CPI tiép tuc gidam 0,29% trong thang 7. Chi sb san
xuét cong nghiép thang 7 thap hon nhiéu so véi cuing ky
50% nam 2010 va 2011. Chi sé PMI do HSBC cdng bb tiép tuc
0% gidm xudbng rat thap 43,6 diém
- B6i chi tang manh trong thang 7 v&i mirc 31,4 nghin ty
30% dong, trong khi boi chi 7 thang dau nam Ia 91,4 nghin ty
dong.
20% N v - Thang 7 xuét siéu 100 trieu USD. Tinh chung 7 thang
0% dau ndm, ca nwéc hién nhap siéu 58 trieu USD, thap hon
m nhiéu mrc 5,4 ty USD cla cuing ky ndm ngoai.
0% - Théng déc NHNN cho biét néu lam phat cd nam ting
dudi 7% thi kha ndng sé c6 mot lan ha 1ai suat them 1%

0% tr gior t&i cubi nam.
- Tdéng dw no tin dung gidm trong thang 7 do tin dung
ngoai té gidm manh

30-Dec 30-Jan 01-Mar 01-Apr 01-May 01-Jun  01-Jul
HNX-Index VN-Index

Nguén: SHS reseach

Th

trwong chirng khoan Viét Nam

- Thij trwéng Thang 7 tiép tuc xu hwéng giam gia.

- Diém tich cuc 1a twong quan cung cau kha can bang tai
ngudng hd tro cha trendline tang gia trung han.

- Hai kich ban c6 thé xay ra trong thang 8: 1/ Tang diém tir
vung hd tro; 2/ Gidm truéc khi tang diém tré lai.
Chung téi danh gia kich ban 1 c6 xéc suét cao hon.
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Kinh té Thé gi&i

Vwot ra khdi khu vuc ddng tién chung, khiing hodng no cong tai
6/17 nwéc thanh vien Chau Au dang &nh huéng tiéu cwc 1&n
nhiéu nén kinh t& trén thé gi¢i. Cudc khing hodng & murc do
ngay cang nghiém trong véi ty 1& no cong/GDP tiép tuc tang.
150 - Kinh t& My van duy tri sw phuc hdi cham chap con cac nén kinh
160 | té mai néi dang tang trwdng chirng lai. Nhiéu chuyén gia lo ngai
140 | khi kha nang kinh té thé gidi roi vao suy thoai kép ngay cang
120 - I&n.

100 -

Ty 1€ No’ cdng/GDP cua 6 nwéc thanh vién
EU can ctru tror (%)

No cong Chau Au: chwa c6 mét giai phap hiéu qua

80 -

60 - Hy Lap: tang trwdng am 1,6% va ty 1& that nghiép 22,6% trong
a0 - quy 11/2012. GDP 2012 dw b&o sé gidm hon 6,9% do tang thué,
20 - tiét kiem chi tiéu cong va cét gidm manh lwong dé thyuc thi cac
0 - ——— = diéu khodn cla goi ctru tro thir 2 tri gia 130 ty Euro hdi thang
reland Hylap TayBan ltalia CHSp B3Bae  Ba. Hy Lap c6 gdng dam phan xin néi 1ong cac diéu khodn nhan
ctu trg nhwng ECB va IMF déu tlr chdi. Moody’s va Citigroup
déu nang kha ndng Hy Lap roi Eurozone trong vong 12-18

thang toi.
Tay Ban Nha: no xau cta hé théng Ngan hang TBN tiép tuc
Nguon: Eurostat  tang (8, 95% trong thang 5 tir mirc 8,72% trong thang 4) va
Chinh quyén Dia phwong TBN cling bat dau gap kho khan tai
chinh. Blrc va Phan Lan da théng qua goi ciru tro 100 ty euro

cho TBN.

=Q1/2011 Q4/2011 "Q1/2012

ltalia: 13 ngéan hang Ion cta nwéc nay bj Moody's ha bac tin
nhiém trong thang 7. Hai ngan hang I&n nhat nwéc nay bi ha tin
Ty 1& that nghiép théng 6/2012 (%) nhiém & murc tiéu cwc Baa2, cung mirc v&i trai phiéu ltalia.

Hiéu qua cla nhirtng géi ctvu tro dang gdp phai cac han ché.

Nhirng didu khoan that lwng budc bung kém theo dang dan bép

ghet nén kinh té tai cdc nwdc nhan ctru tro, lam giam sirc tiéu

dung, gla tang ty 1€ that ‘nghiép va tang trwong am, hau qua la

viéc giai quyét nhirng van dé ngan sach va no xau ngan hang

25 M3 tr& nén cham chap. Diéu nay quay lai anh hwéng tiéu cwe 1én
20 ‘taysannna  toan khu vuc lién minh Chau Au, tham chi Ién ca nhirng nwdc
“HyLap c6 xép hang tin nhiém cao. Chi s niém tin kinh t& Blrc gidm

15 B4 Dao Nha xuéng am 19,6 tr am 16,9 thang 6. IMF va WB dy bao GDP
reland cta khu vuc chau Au gidm 0,3% trong ndm nay. Ty 1& that

alia nghiép tiép tuc tang trén toan khu vic tir mirc 5% & Dlc toi

5 24% & Tay Ban Nha trong nam nay. Tinh nghiém trong cua
CH Sip cudc khung hodng no cong co thé sé thuc day ECB tiép tuc cat

0
! ¢ gidm |4i suat vao cubi ndm nay.

Kinh té Thé gi&i: nguy co suy thoai kép gia ting

Nguén: Eurostat
Kinh té Trung Quéc Quy 2 chi tdng 7,6%, thap nhét trong 3 ndm
qua. Kinh t& My chi tdng 1,5% trong Quy 2, gidm so v&i 2% cla
Quy 1. Kinh t& Chau Au dwoc dy bao sé gidm 0,3% trong nam
nay v&i 6/17 nwéc dang ngap trong ng nan. Kinh té An D6 tang
5,3% trong quy |, thAp nhat 9 n&m qua. Tang trwdng cha Han
Quédc va Brazil d&u cham lai do thwong mai gidm sut. Diém
sang duy nhat d6 1a s6 nha xay méi & My dang tang 1én.

Tang trwdng kinh té toan cau 2012 dwoc IMF ha dy bao xubng
murc 3,5%, trong d6 tang trwdng cta cac nén kinh té méi ndi dy
bao & mirc 5,6%, giam so v&i mirc 6,2% nam 2011. Pay la hau
qua cla khang hodng no cong Chau Au ma theo WB c6 thé 1ay
di 1,5% tang trwdng cla toan thé gi¢i. Do cat gidm chi tiéu, tang
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Global GDP Growth trwdng thwong mai gitba cac nwéce cling dwoc dw bao sé giam
(Percent; quarter over quarter, annualized) manh, chi dat 3,8% so v&i mirc 5,9% ctia nam 2011.
: 12
= 10
¢ Céc nén kinh té hién dang dbi pho voi suy gidam kinh té bang
nhirng bién phap nhw ha lai suét (ECB Anh, Trung Quoc Han
Quéc) va gidm thué (Trung Quéc) dé thuc ddy nhu cau dau tw
va tiéu dung. Trwéc hang loat cac bién phap kich thich, kinh té
thé gi¢i dwoc ky vong sé bat dau phuc hoi vao nam 2013.

Emerging and
developing economies

Advanced
economies

Tuy nhién, cac dw bao vé tang truéng dwoc dwa ra dwa trén gia
w w - w . . : thiét khang hoang no cong sé dan 6n théa trong nam 2013 va
SR ae R e tham hut ngan sach ciia My duoc céi thién dé khong phai that
chat tai khéa. Do do, rdi ro néu 2 yeu to nay khong nhw mong
doi, kinh_ té thé gidi sé con_ di&n bién x4u hon, va cac nén kinh
t& mai néi s& khong thé mién nhiém do thi truong xuét khau va

dong vén dau tw bi anh huéng.

Vi mé trong nwéc

Chinh pht dang wu tién viéc thic day hoat déng san xuét kinh doanh cho doanh nghiép, vén gap rat nhiéu kho
khan do chinh sach tién té va tai khoa that chat tir ndm 2011 va suy thoai kinh té tai cac nwéc phuwong Tay. Do
do, cac chinh sach xoay quanh viéc thao g& khé khan vé tai chinh (tiép tuc ha lai suét, nghién cru phuong an
gidi quyét no xau dé khoi thong dong tin dung, gian va gidm céac loai thué DN) va thj trwéong tiéu thu (tiép tuc
day manh dau tw cong, gidm thué ca nhan dé kich cau) cho doanh nghiép.

Lk b hALONE®

=]

Source: IMF staff estimates.

Chinh sach/Sw kién néi bat trong thang 7:

1. Tt 15/7, NHNN dé nghi giam lai suat xuéng 15% cho céc
khoan vay cii

Day la bién phap tich cuc tiép theo chinh séach ap tran Iai sut

N i L ~ cho vay d6i v&i 4 linh vyc wu tién nham thao g& nhirng kho
Chi s6 Ton kho Cong nghiép ché bién sovel  khan dau vao cia cac doanh nghiép, giup gidm nhe ganh nang
cung ky (%) chi phi vén, cai thién dong tién va strc khde tai chinh, gop phan

40 gia tang Igi nhuan. Tuy nhién két qua thuc hién tai cac ngan

35 1 hang chwa déng bé do thiéu sy huong dén cu thé clia NHNN
22 | ciing nhw khéng c6 ché tai ép buéc.
20 1516 16 7 2. NHNN ra van ban yéu cau cac NHTM tiép tuc thyc hién
12 1 chi tiéu tang trwéng da dwoc giao, trwéng hop co6 ké
5 hoach ting trwéng tin dung vwot chi tiéu thi bao cao dé
o : y NHNN xem xét
12 ] . NHNN d& “bat déen xanh” cho viéc vuwot rao chi tiéu tin dung
dHoodooodnsay s oy oo TROC tinh hinh tang trwdng yéu kém cua dw no 6 thang dau
SE8SE88888EEE 88§88 nam. Mac du dwoc khuyen khich, tang trwdng tin dung ca nam
©eeccoeceddd40000000 g khé’qué 10% d,o doanh nghiép gap khé khan trong tiéu thu
Nguén: GSO san pham va ng xau ngan hang tang cao chwa dwoc xw ly.
) 3. Chinh phu ban hanh Nghi quyet 29 ngay 30/7 ve viéc
Chi so6 Nha Quan tri Mua hang nganh giam 30% so thue thu nhap doanh nghiép nam 2012.
San xuat .
60 - Pay la bién phap thao g& khoé khan tai chinh cho cac DN. Boi
58 - twong dwoc ap dung la doanh nghiép nho va vira, khong bao
gi 1 gom doanh nghiép nhé va vira kinh doanh trong linh virc x6 s6,
> | = bat dong san, chirng khoan, tai chinh, ngan hang, bao hiém,
50 - san xuat hang héa dich vu thudc dién chiu thué tiéu thu dac
48 - 495 biét, doanh,ng,hiép dwoc xép hang 1, hang dac biét thuéc tap
o B3 ek doan kinh té, tdng cong ty.
2(2) ] 436 4. Ciing theo Nghi quyét 29 ngay 30/7, mién thué khoan

nam 2012 va thué thu nhap ca nhan 6 thang cubi nam
03/2012 04/2012 05/2012 06/2012 07/2012

bay la nhitng bién phap mién thué nham kich cau tiéu dung
ddy manh strc mua hang héa trwdc tinh hinh ton kho I&n cla
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Nguén: HSBC

Chi s6 san xuét céng nghiép so v&i cling ky (%)
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Tinh hinh Thu va Chi NSNN (ty déng)
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Giai ngén va Thu hat FDI
(Ity ke tir dau nam)
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Nguén: GSO

Xuét Nhap Khau nam 2012
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doanh nghiép. Ngoai ra, B Tai chinh da trinh 1én Chinh pha dw
thao thu nhap trén 9 triéu dong/ thang tré Ién méi phai nép thue
thu nhap ca nhan.

5. Tha twéng phé duyét dé an tai co cau doanh nghiép Nha
nwéc (DNNN)

DPay la mét trong ba trong tdm cua tai ciu trdc nén kinh té do
nhiéu DNNN chiém dung vén 1&n nhwng 1am &n thua 16. Tai co
cdu DNNN la can thiét nham hwéng nhirtng doanh nghiép nay
viéc st dung vén hiéu qua va dang muc dich, tranh gay tac
dong x4u 1én thi trwong vén cling nhuw canh tranh vé vén voi
nhi*rng doanh nghiép ngoai nha nwéc.

Tinh hinh kinh té:

Lam phat: Chi sé6 CPI thang 7 tiép tuc gidm 0,29% so v&i
thang 6, tang 2,22% so v&i dau nam va ting 5,36% so védi cung
ky ndm ngodi. Gia xang dau diéu chinh gidm 1 1an va ting 2 1an
trong thang, téng cong tang 700 ddng/lit (3,3%) dbi véi Ron 92.
Hién tai gia xang dwoc diéu chinh tdng gidm linh hoat nén
khong con tac dong manh tdi chi s6 CPI nhw trwdce day. Voi
nhirng bién phap day manh dau tw .cong va kich cau tiéu dung,
CPI céc thang cubi ndm sé tang dan vé cubi ndm va lam phat
ca nam dw bao & mic 5%.

Tinh hinh san xuat: Chi sb hang tén kho tang 21% so v&i
cung ky, mirc tang dang gidm dan tuy nhién van cao hon so
véi cung ky 2011 va chi s6 san xuét cong nghiép thang 7 tang
6,1% so voi cung ky, thap hon nhiéu so véi thang 7 nam 2010
va 2011. Chi s6 PMI do HSBC cong bé tiép tuc g|am xuong rat
thap (43,6 diém), cho thdy tam ly bi quan ctia nha san xuét vé
tinh hinh kinh doanh th&i gian t&i.

Thu, chi Ngan sach Nha nwéc: bdi chi tang manh trong thang
7 do thu NSNN thap hon nhiéu so véi cung ky do tinh hinh
doanh nghiép khé khan ciing nhw Chinh pht giam thué dé kich
thich kinh té. B6i chi NSNN riéng thang 7 1a 31,4 nghin ty déng,
trong khi béi chi 7 thang dau nam |a 91,4 nghin ty déng.

Thu hat va giai ngan FDI: Giai ngan FDI dat xap xi ndm ngoai.
Tuy nhién, thu hat FDI thang 7 gidm 51% so v&i cung ky, Iy ké
7 thang dau nam, thu hut gidm 11,2% so véi nam ngoai. Pa
gidm bat dau tlr thang 3 do suy thoai kinh t& thé gidi anh
hwéng dén dong vén dau tw vao Viét Nam.

Xuat Nhap khau: Thang 7 xuét siéu 100 triéu USD trong dé gia
tri xuat khau 1a 9,6 ty USD va gia tri nhap khau 1a 9,5 ty USD.
Tinh chung 7 thang diu ndm, c& nwéc hién nhap siéu 58 triéu
USD, thap hon nhiéu mac 5,4 ty USD cla cung ky ndm ngoai.
Nhap khau gidm manh so v&i nhitng thang truéc do trong
nwéc thu hep san xuét khién nhap khau phan bén, thirc an gia
suc, soi dét, bong, xang dau va phuong tién van tai déu gidm
manh. Nhap siéu sé tang tré lai khi tinh hinh san xuat kinh
doanh kha quan hon vao cuéi ndm, nhap siéu ca ndm duwoc dw
bao than trong & mirc 5 ty USD.

Nhap siéu thap va giai ngan FDI én dinh cung v&i l3i suét ngoai
té thap gitp 6n dinh ty gia 7 thang dau nam. Tuy nhién lwong
kiéu héi ndm nay dw bao sé& gidm manh so v&i ndm ngoai khi
kiéu héi tai tp HCM 6 thang dau ndm gidm 26% so v&i cuing ky.
Ty gia USD binh quan lién ngan hang do NHNN céng bd van
gilr nguyén murc 20.828 ddng tir cubi ndm ngoai t&i nay. Ty gia
do cac ngan hang céng bd & mirc 20.880 VND/USD. Ty gia
cudi nam ky vong & mirc dwéi 21.500 déng/USD.
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Dién bién Thi trwong tién té

L& suat: NHNN cho biét néu lam phat cd nam téng dwéi 7%
thi kha nang sé c6 mét lan ha lai suat thém 1% trong thoi gian
t&i. Chang t6i nhan dinh I4i suat cé thé tiép tuc diéu chinh gidm
1-2% dén hét nd&m do lam phat nam nay nhiéu kha nang dat
murc thdp khoang 5-6% ddng thdi nhap siéu thap ky luc goép
phan loai bd ky vong pha gia manh tién déng. Lai suét lién
ngan hang tiép tuc 6n dinh va gidm nhe cho thay thanh khoan
clia hé théng ngan hang hién nay twong dbi tbt.

Tang trwéng tin dung/cung tién M2: Tang trwdng tin dung va
cung tién M2 tinh dén hét thang 7 wéc tang lan lwot 1a 0,57%
va 6,58% so v&i cudi nam ngoai. Nhw vay, tong dw ng tin dung
da giam xubng trong thang 7 do tin dung ngoai té giam manh.
NHNN ra v&n ban vé viéc trwdng hop cé ké hoach téng truéng
tin dung vuot chi tiéu thi bdo cao d& NHNN xem xét, nhdm “bat
dén xanh” cho viéc vwot rao chi tiéu tin dung trwéde tinh hinh
tang trwdng yéu kém cla dw no 6 thang dau nam. Tang truéng
tin dung sé& cai thién dan lén vé cudi ndm, tuy nhién ting
trwdng ca nam sé kho vwot qua con sé 10% do doanh nghiép
gdp khé khan trong tiéu thu sdn phdm va no xau ngan hang
chwa dwoc gidi quyét.

Dé thic day tang trwéng tin dung can thiét phai khoi théng
dong tin dung bang cach giai quyét ng’ xau trong Ngan hang.
Tuy nhién sau rat nhidu nhirng dé& xuat trong thoi gian qua, cho
dén nay van chwa cé phuwong an giai quyét no xau nao dwoc
cong bo. Trong khi do, ty 1€ ng xau do NHTM béo céo tiép tuc
tang trong quy Il (tr mirc 3,6% cla quy | 1én 4,5%), con con sb
do Thanh tra NHNN céng bd hién l1én téi 8,6% téng dw no,
twong dwong khodng 200 nghin ty déng. Bwéc dau, dw kién
dau thang 8, NHNN sé cong bé quy dinh méi vé phan loai no,
trich 1ap va s dung dw phong dé& x& ly rdi ro tin dung ngan
hang.

Vimé thang 8/2012

DIén bién CPI va cac Lai suét (%)
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Nguén: GSO
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Van dé vi mé trong tam trong thang 8 la kha nang NHNN tiép
tuc ha tran |ai suat huy dong khi chi s6 CPI so vé&i cung ky dang
xudng manh, céng ty gia én dinh do nhu cau USD dang thap khi
nhap siéu gidm manh, cac bién phap cia NHNN nhdm giai
quyét van dé no x4u ngan hang trong dé cé ban hanh khung
phan loai no. Tinh hinh hoat déng san xuét cta doanh nghiép
noi chung tiép tuc dwoc quan tam trwdc tinh trang CPI trong
nwdc giam do sure tiéu dung yéu, hang ton kho I&n, tang truong
kinh té toan cau sut gidm va no cong Chau Au van & muc
nghiém trong.

Nhirng yéu t6 vi mé dw bao trong thang 8:

- CPI thang 8 sé& tang & muc thdp 0,1%-0,3% do cac chinh
séach kich cau ctia Chinh pht gan day méi chi bat dau cé tac
dung. Néu vay, CPI 8 thang sé& tang khoang 2,5% so v&i
cubi nam ngoai va ting 4,6% so v&i cung ky 2011.

- Tran I4i suat nhiéu kha néng sé duoc ha xubng 8%, c4c l4i
suét cha chdt cé thé gidm bot 1% do CPI cudi thang 8 so
véi cling ky ndm ngodi sé tiép tuc gidm xudng.

- T&ng trwdng tin dung dw béo tiép tuc dwoc cai thién do i
suét cho vay dang gidm dan hap dan doanh nghiép mé rong
kinh doanh déng th&i ky vong nhirng bién phap hé tro' kinh
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té ctia Chinh phi sé& dan phat huy tac dung.

Nhw vay, ching t6i ky vong da giam ctia CPI tiép tuc sé tao co
s& cho viéc ha lai suét, ddng thoi tin dung va chi tiéu cong sé
dwoc day manh trong cac thang tiép theo dé thao g& cac khé
khan vé vén cho doanh nghiép va kich thich téng cau.

Thi trwrong chirng khodn Viét Nam

TTCK Thang 7: Giam diém trwéc thwe trang yéu té vi mé cham cai thién

Bién dong gia chi sé Index ké tir dau nam
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Tang trwéng tin dung (lily ké) so v&i cudi nam 2011

08/2012

170.8%

Thi trwdng chirng khoan tiép tuc dién bién giam gia trong
thang 7, ghi nhan thang giam diém th Ba lién tiép. Bién do
dao déng cua thi trwdng nam trong kénh gia clia cac chi bao kj
thuat (ving 400-440 diém dbi véi VN-Index; 66-74 diém dbi voi
HNX-Index). Thi trwdng tang diém khi gidm dén vang hé tro va
diéu chinh gidm khi tiép can ving khang cw ctia kénh gia.

Mec dé phuc hoi ky thuat cua thi trwong khi tiép can
ngwdng hé tre trong thang qua cao hon so véi cac thoi
diém trwéc dé. Ngoai nguyén nhan mang tinh ky thuat, yéu tb
hé tro' thi trwdng 1a: 1/ ky vong I4i suét tin dung dwoc didu chinh
gidm manh theo dé& xuat cia NHNN; va 2/ KQKD quy 2 kha
quan (90% DN cong bd két qua c6 1i) trong bdi canh nén kinh
té kho khan.

Vé ntra cudi thang, thi trwéng quay tréd lai xu huwéng gidm diém
véi thanh khoan thdp. Ap luc cung tai dwdng bién dudi clha
kénh gia khéng nhiéu. Tuy nhién, lwc ciu tham gia thj trwong
yéu khién dién bién giao dich kha trdm lang. Thj trwong ghi
nhan mét tudn dao ddng tich Iy quanh ngwdng hd tro cla
trendline tang gia trung han.

Dién bién trén do nhirng nguyén nhan cha yéu sau:

Hiéu qua chinh sach chwa nhw ky vong. Cac giai phap thuc
day téng trwdng tiép tuc dwoc chd trong trién khai trong thang
7. V& chinh sach tai khéa, Chinh phd da cho phép ng trwéc
30.000 ty déng ngan sach nam 2013, nang téng nguén chi
NSNN dén cudi nam 1én khoang 160.000 ty, tap trung giai ngan
trong Quy Ill. V& chinh sach tién té, dén 27/7, da c6 50% cac
khodn vay cii dwoc diéu chinh 13i sut vé 15%/nam. Mat bang
lai suét tin dung trung binh cling da gidm xuéng khodng 15-
16%, thdp hon nhiéu so v&i mic 17-18% cla thang trudc.

Tuy nhién, viéc gidm lai suat dwoc thwc hién dwa trén thuc
trang tai chinh va sy chi dong chia sé khé khan ctia Ngan hang
déi v&i doanh nghiép, do vay con thiéu tinh phd bién. Mt khac,
van dé cé tinh chat quyét dinh dén hoat dong ctia doanh nghiép
la thi trwdng tiéu thu van chwa cé sw céi thién dang ké. Tang
trwdng tin dung ra nén kinh t& dén cudi thang 7 chi tang 0,57%,
gidam so v&i mirc 0,76% cla thang 6, khi thi trwwdong tiéu thu thu
hep khién doanh nghiép khéng dau tw mé rong san xuét. Diéu
nay cho thay cac chinh sach vi mé chwa dem lai nhiéu hiéu
qua thiét thwc dén nén kinh té.
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Nén kinh té con khé khan, du cac bién phap hé tro’ ting
trwdng van dwoe ddy manh trién khai. Sé liéu vi mé nhw chi
sb 1IP va PMI céng bb trong thang 7 cho thay nén kinh té van
trong tinh trang khé khan. Ngoai ra, chi s CPI thang 7 gidm
manh nhét k& t» nam 2009, b4t chap déng thai diéu chinh gia
dién, lam gia tdng méi quan ngai vé& nguy co gidm phat.

Thuc trang nay khién hoat ddng san xuat kinh doanh clia da sé
doanh nghiép tiép tuc khé khan. Sé lwong doanh nghiép giai
thé dén hét thang 7 tang 1&n 30,3 nghin doanh nghiép, tlr mrc
26,3 nghin vao cudi thang 6. Tinh toan theo KQKD Quy Il clia
doanh nghiép niém yét trén hai san, cap nhat dén 3/8/2012, loi
nhuan sau thué 6 thang dau nam cla cac doanh nghiép van
giam 10.9%

Thi trieéng chirng khoan thang 8: Quay tré lai xu hwéng tang diém?

Twong quan lai suat, lam phéat va VNIndex

08/2012

Tang trrémg tin dung

Két luan tai bubi hop thwong ky thang 7, Chinh pha da dinh
hwéng ddy manh gidi ngan chi dau tw phat trién; xt ly van dé
no xau; khoi théng dong tin dung; va tai co cdu DNNN, nham
thuc day tang trwdng kinh té.

= Theo mbi twong quan gitra VN-Index va CPI, thj trwdng chirng
_ khoan tao day sau khi chi sb CPI tao dinh, v&i do tré khodng 2-3
. thang. Tuy nhién, da di 1&n chi bén vitng khi dién bién nay di
- kém véi sy cai thién dong tin dung, twong dwong véi dong tién
" ra nén kinh té. Thyc trang tang trwdng tin dung thap 1a nguyén

Lam phat (oY) ——VNindex

Nguén: SHS Research

nhan quan trong khién thj trwdng van trong xu hwéng dao dong
hep, cho du ap Iwc lam phat da gidam manh.

Vé phia yéu t6 ky thuat, thj trwdng dang dao déng theo chiéu
hwéng tich Idy, khi gidm dén nguwéng hé tro cha trendline ting
gia trung han (khoang 410 diém clGa VN-Index; 69 diém cla
HNX-Index). Dién bién thj trwéng cho thdy twong quan cung
cau kha can bang. Dé thay dbi xu hwéng, thi trwdng can téng
ho&c gidm manh qua méc hé trg véi thanh khoan dét bién

Dé thj trwdng thiét 1ap xu hwéng téng, van d& mang tinh quyét
dinh 1a yéu t6 dong tién. Yéu tb nha dau tw quan tam hién tai 1a
s cai thién cGa nén tdng vi mo, trwdc hét 1a tang trwdng tin
dung va thi tredng tiéu thu. Thong tin chi tiét hon vé viéc giai
quyét no xau ciing la van dé& duwoc quan tam, khi trong thang 8
NHNN sé ban hanh quy dinh chat ché hon vé viéc phan loai ng
xau, trich lap dw phong ctia cac td chire tin dung.

Diém ky vong vi mé trong thang 8 la: 1/ Kha nang tiép tuc giam
lai suét, khi CPI c& ndm duw kién chi tdng 5-6% va truéc do
NHNN ciing da tuyén bd I4i suat huy dong sé vé 8% néu CPI ca
nadm khoang 7%; 2/ Mirc dd gidm dwoc dw bao thap hon cla
chi s6 CPI sé giup diu bét quan ngai vé kha ndng giam phat; 3/
Tac dong ré rang hon cua viéc chi dau tw cong va tang trudng
tin dung, sau nhiéu thang day manh trién khai.

Chung t6i cho rang, kha ndng gidm lai suét trong thang 8 1a kha
thi. Tac dong ré rang hon cla chinh sach ciing 1a yéu tb co thé
ky vong, khi Quy lll 1a th&i gian cao diém day manh chinh sach.
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Xét trén thuc té, nhirng gi¢i han chinh sach vé bdi chi NSNN,
van dé& no xau hé théng Ngan hang, mdi twong quan gitra lai
suét - ty gia va strc ép lam phat quay tré lai van sé 1a yéu tb chi
phdi dong thai ctia co' quan chirc ndng. Tuy nhién, tdng trwdng
van sé van dé dwoc quan tam trong bdi canh hién tai.

PatternExplorer.com - Price Chart - VMINDEX - Daily 8/2/2012 Open 414.23, Hi 41796, Lo 414.23, Close 416.1 (0.9%) BETop(Price 20 2] = 426.03, BBBot(Price,20,2) = 404.15, MA{Price 20] = 415.09, MAT(Pr
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Nhén dinh xu hwéng

V&i nhitng phan tich trén, c6 hai kich ban cé thé xay ra trong
thang 8: 1/ Thi trwdng phén &ng tich cwc véi vang hd tro, thiét
lap xu hwéng tdng diém dwa trén nhitng ky vong vi mé.
Nguwdng khang cy cla thj trwdng trong trvong hop nay la
khodng 440 diém dbi véi VN-Index; 74-77 diém dbi véi HNX-
Index. 2/ Thi trwdng gidm qua vung tich Iy, xuébng mac gia hap
dan hon trwdc khi tang diém tré lai. Ngwdng hé tro cua thi
trwong theo kich ban nay 1a khoang 395-405 diém dbi véi VN-
Index; 66 diém dbi véi HNX-Index.

Chiing téi ky vong TTCK sé c6 nhirng chuyén bién tich cuc
trong thdng 8. Dién bién thj trieong theo kich ban nao phu
thuéc nhiéu vao dién bién cda chinh sach vi mé va thanh
khoan cua thj trieong. V6i dién bién hién tai, kha nang thi
trwong ting dan tir vang hé tror cua trendline trung han
dang cé6 xdc suat cao hon.
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T4t ¢ca nhing théng tin néu trong bao cao nghién ciru nay da dwoc xem xét can
trong, tuy nhién Céng ty C6 phén Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi (SHS) khéng chiu
bét ky mét tréch nhiém nao déi véi tinh chinh xac cta nhiing théng tin dwoc dé céap
dén trong bao cdo. Céc quan diém, nhan dinh va dénh gia trong béo céo nay la quan
diém cé nhéan cta céc chuyén vién phén tich ma khéng dai dién cho quan diém cda
SHS.

B&o céo nay chi nhdm muc tiéu cung cép théng tin ma khéng ham y khuyén nguci
doc mua, ban hay ndm gitr chirng khoan. Ngudi doc chi nén st dung béo céo nghién
ctru nay nhuw la mét nguén théng tin tham khéo.

SHS c6 thé c6 nhiing hoat déng hop téc kinh doanh véi cac déi tuong duoc dé cap
dén trong bao céo nay. Ngudi doc can lwu y rang SHS ¢6 thé ¢6 nhiing xung dot loi

ich déi voi céc nha dau tw khi thue hién béo céo nghién ctru phén tich nay.
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