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Ty gia on dinh, thanh khoan h¢ théng du thira
m  Cac dau hiéu va chi bao vé sy giam toc cua tang truong Kinh té trong thang 8
va 8 thang dau nim cang trd nén rd rang hon va chua cho thay kha ning cai
thién. Chung t6i duy tri du bao ting truéng GDP 9 thang dau niam 2016 vao
khoang 5,6%-5,8%.
Vc B s s Chi s gi4 tiéu dang (CPI) ca nudc thang 8 ting 0,1% (mom), twong Gng ting
2,57% so voi cung ky 2015. CPI thang 9 dyu bao giam 0,45% - 0,55% (mom),

Vietcombank Securities

thuc hién béi

tuong tng tang 3,25%-3,35% (yoy).

Bat chap dién bién ting cua ty gia tham chiéu trung tam, ty gia trong hé thong
ngan hang thuong mai va thi trudng ngoai hi tiép tuc duy tri va gitr viing su
6n dinh trong thang 8 ciing nhu nira ddu thang 9 nhd ngudn cung ngoai té du
Nai dung thira va ddi dao. Chung t6i du bao ty gia va thi truong ngoai hdi sé tiép tuc duy
tri sw 6n dinh va it bién dong it nhat dén hét nira dau Quy 4.

Thanh vién thuéc VIETCOMBANK

e Tam diém
= Mat bang 13i sudt & mirc thip dwoc hd tro bai (1) ty gia va thi trudng ngoai hdi
ky vong sé& tiép tuc on dinh; (2) thanh khoan cuia hé thdng ngan hang kha doi
dao va du thira sau dong thai mua rong manh USD cua NHNN trong suét thoi
e Kinh té tai chinh thé gigi gian qua va (3) lam phat & mirc trong ddi thap va trong tim kiém soat. O chiéu
nguoc lai, viéc giam thém 13i suét hién tai van gap phai mot s6 rao can tir chinh
nhitng dién bién trong hé théng ngan hang. Chung t6i duy tri du bao mat bing
1ai suit huy dong va cho vay trong nhiing thang téi nhiéu kha ning s& 6n dinh

va chi bién dong nhe quanh mirc hién tai.

e Chi s kinh té vi mo

e Thi truong tai chinh

= Trong thang 8, thi trudng trai phiéu tré nén sbéi dong hon so véi thang 7. Loi
Trin Minh Hoang Su_?lt trrl'mg thé..u tai cac ky trung han giam nhe, cac ky han dai gitt nguyén muc
+84 4 3936 6425 (ext. 112) loi suat so véi thang truoc.

tmhoang@vcbs.com.vn m  Lii sudt lién ngan hang giam manh trong thang 8. Thanh khoan hé thdng van

doi dao va dwoc hd tro manh mé tir dong thai mua rong USD cia NHNN.

[ LLUNEES NHNN ht rong khoang 35.000 ty dong trén OMO.

+84 4 3936 6425 (ext. 117)
Itha_ho@vchbs.com.vn

Chi s6 kinh té vi mé thang 08.2016

Lam phat: +0,1% (mom) va +2,57% (yoy)

Xuit khau: 113,21 ty USD ytd (+6,4% yoy)

Nhap khau: 110,34 ty USD ytd (+0,3% yoy)

Xuét siéu: 2,87 ty USD (ytd)

Tin vi m, tai chinh va doanh nghiép cap FDI: Téng vbn dang ky 8 thang: 14,37 ty USD, thuc hién: 9,8 ty USD (+8,9% yoy)
nhit tai www.vcbs.com.vn Téang truong tin dung: 9,67% (ytd)

Cam két, Piéu khoan sir dung tai Trang 9

VCBS Bloomberg Page: <VCBS><go>
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CPI chiju 4p luc tir viéc diéu chinh gia cia mdt s6 mit hang

Chi s6 gia tiéu dung (CPI) ca nwéc
thang 8 tang 0,1% (mom), twong
ng tang 2,57% so véi cung ky 2015.
CPI thang 9 du bao tang 0,45% -
0,55% (mom), twong trng ting
3,25%-3,35% (yoy).

Ting truéng giam toc

Cic d4u hiéu va chi bao vé sy giam
téc ciia ting trwéng kinh té trong
thang 8 va 8 thang diu nim cang

tré nén ré rang hon va chua cho
thy kha ning cai thién. Chiing tbi
duy tri dy bao tang trwéng GDP 9
thang diu niam 2016 vao khoang
5,6%0-5,8%.
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CPI thang 8 ting 0,1% mom, tuong &ng muc ting 2,57% yoy. Trong d6, dong gop 16n nhat
cho mirc tang cua rd chi s6 dén tir nhém Thude va dich vu y té (+6,18%) do viéc ting gia
dich vu y té ctia 16 tinh, thanh phd, tac dong lam tang CPI khoang 0,28%. Tiép theo 1a nhom
Gi4o duc (+0,47%) dudi hiéu tng bt dau nam hoc méi va ting hoc phi. O chiéu nguoc lai,
CPI ciing bét ap luc dang ké tir hai lan didu chinh giam gi4 xing dau vao cudi thang 7 va dau
thang 8. Theo d6, nhom Giao théng giam 1,97% lam chi s6 gia nhém nhién liéu giam 4,1%,
tac dong lam CPI chung giam 0,17%.

Toc do tang CPI
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Ngusn: CEIC, VCBS

Tuong tw nhu dién bién nhiing thang gan day, chiing t6i duy tri ky vong CPI trong thoi gian
t6i s& phu thugc nhiéu vao viéc tang/giam va 16 trinh diéu chinh gia cuia mot s6 mat hang
thiét yéu dudi sy diéu hanh ciia Chinh phi. Theo d6, mic di CPI chiu 4p luc ting tro lai
nhung 1 yéu t6 ¢6 thé kiém soat dugc va khé tao ra dot bién.

Trong thang 9, CPI s& chiu ap lyc ting dang ké tir: (1) viéc tiép tuc ting gia Dich vu y té tai
mot sb tinh thanh theo 16 trinh; (2) hai lan ting twong d6i manh gia xang dau vao cudi thang
8 va dau thang 9 (wéc tinh c6 thé tac dong truc tiép vong 1 khién CPI ting 0,15%-0,2%) va
(3) hiéu tng mang tinh mua vu xung quanh thoi diém bit dau nam hoc méi. Ching tdi dw
bao CPI thang 9 nhidu kha niing sé& ting 0,45% - 055% (mom) twong ¥ng Mirc ting
3,25% - 3,35% yoy.

Chi s san xuét cong nghiép toan nganh (IIP) thang 8/2016 ting 7,3% so véi cing ky nim
2015. Theo d6, tinh chung ci 8 thang dau nam 2016, IIP ghi nhan mic ting 6,9% so voi
cling ky ndm trudc, tiép tuc dién bién theo chiéu hudng thu hep so véi muc 7,2% cua 7
thang dau nam va thap hon nhiéu mirc ting 9,9% cta 8 thang dau nam 2015. Trong d6:

Pa thu hep chua dimng lai va ngay cang suy yéu ciia Cong nghiép khai khoang tiép tuc la
nguyén nhan chinh khién ting truéng toan nganh giam téc. Chi s6 nganh nay trong thang 8
giam 5,1% so v&i cung ky nam trude va liy ké 8 thang dau nam 2016 giam 3,8% so Vi
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clng giai doan nam 2015 (7 thang dau ndm 2016 giam 2,7%). Dién bién nay bat ngudn tir
viéc san luong dau thd sut giam dang ké 7,9% so véi cung ky nim ngoéi (7 thang dau nim
2016 giam 6,8%). Viéc gia dau tho thé gidi duy tri & ving thap (dudi 50 USD/thung) di tac
dong tiéu cuc dén hoat dong cua linh vuc khai thac Dau thd néi riéng va toan nganh Khai
khoang noi chung.

Cong nghiép ché bién ché tao, yéu té quan trong phan anh st tang truang Kinh té, ciing cho
thdy dau hiéu chitng lai. Cu thé, chi s6 IIP cong nghiép ché bién, ché tao thang 8/2016 ting
10,6%, twong dwong con sd cta cing ky nim trude. Tuy nhién, khi tinh chung 8 thang dau
nam 2016 chi s6 nay dat 9,7%, thap hon muc ting 10,4% cua cung giai doan nam 2015.
Thém vao d6, chi sb tiéu thu hang hoa trong nganh cong nghiép ché bién, ché tao tiép tuc
ciing phat di tin hi¢u khong tich cuc khi chi tang 8,1%, thdp hon dang ké mirc ting 4n tuong
13,3% cua cung ky 2015.

Chi s6 PMI cuia Viét Nam, theo Nikkei, tang tir mic 51,9 cua thang 7 1én 52,2 diém trong
thang 8. Trong d6, lwong nhan cong va ton kho hang mua ting kha manh. Pang chu y, tuy
san luong va s6 luong don dit hang mai déu tang nhung tdc d6 ting cham hon, cho thay nhu
cau cua khach hang c6 dau hiéu yéu di. Nhu vay, PMI da ghi nhan thang tht 9 lién tiép trén
50, phan anh sy m& rong va cai thién cua linh vuc san xuét. Tuy nhién, ciing can luu ¥ thém
rang, véi viéc tham gia khao sat chu yéu 1a cac cong ty ¢ yéu té xuét khau, dac biét 1a cac
doanh nghiép FDI Ion, thi déng sau su tich cuc ké trén van 1a bic tranh phén hoa trong linh
VIrC San Xuét véi tang trudng chung phy thudc nhiéu vao khéi FDI.

Chi s6 tdn kho CN va PMI nganh Xuét nhap khiu
san xuat
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Nguén: CEIC, NIKKEI, VCBS

Vé xuat nhap khau, theo Tong cuc Hai quan, tong kim ngach xuat nhap khau 8 thang dau
nam dat 223,55 ty USD, tang yéu 3,3% so cing ky nam truéc, thip hon nhiéu so voi muc
tang khoang 12% ciia ciing ky nim 2015. Trong d6, kim ngach hang héa xuat khau 8 thang
dau nam wéc dat 113,21 ty USD (tang 6,4%); kim ngach hang hoa nhap khau dat 110,34 ty
USD (ting 0,3%). Nhu vy, thing dw can cin thwong mai tiép tuc xu hwéng néi rong lén
2,87 ty USD véi nguyén nhén chinh dén tir viéc ting treéng nhap khiu kém. Pang luu
¥, kim ngach nhap khiu mot s6 mat hang nguyén phu liéu dau vao va may moéc thiét bi phuc
vu cho san xuat giam. Cu thé, gia tri nhap khiu may moéc thiét bi, dung cu phu ting khéac dat
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17,88 ty USD, gidm 3,5%; dién thoai va linh kién dat 6,54 ty USD, giam 9% .... Viée ting
trweong nhap khiu yéu kha phit hop Véi cic chi bao vé sw chirng lai cha ting trwéng
linh vuc san xuét ciing nhw ca nén kinh té néi chung.

Doanh thu hang héa ban 1€ va dich Tang truwdng tin dung va M2
a vu .
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Nguon: CEIC, SBV, VCBS

Tong mirc ban 1é hang héa tiéu dung 8 thang dau nim udc ting 9,3% so véi cing ky nam
truge, néu loai trir yéu té gia tang 7,3%, déu thap hon so véi con s 10,5% va 9,2% sau khi
loai trir yéu tb gia cua cung ky 2015. Theo dé, cau tiéu diung tiép tuc cho thiy ting truong
yéu hon, tam 1y tiéu dung van c6 phan than trong. Viéc ting gia ctia mot s mat hang thiét
yéu, dac biét 1a Gido duc va Y té, co thé xem nhu mét trong nhiing yéu té tic dong khong
tich cuc 1én cau tiéu ding.

Cac diu hiéu va chi bao vé s giam toc cia ting trwong Kinh té trong thing 8 va 8
thang diu nim cang tré nén rd rang hon va chua cho thiy kha ning cai thi¢n. Theo
yéu t6 chu ky, ting trwéng GDP trong Q3 c6 thé sé cao hon so véi Quy 2 nhung khé cb
kha ning dot bién. Chung tdi duy tri dw bo ting trwéng GDP 9 thang diu nim 2016
vao khoang 5,6%0-5,8%.

Ty gia on dinh

Ty gia va thi trwdng ngoai hdi 6n K& tir giita thang 8, ty gia tham chiéu trung tim dwoc NHNN diéu chinh ting dan, tinh dén
dinh, du bso sé tiép tuc duy tri dién  16/09, dwoc niém yét & mirc 21.956 VND/USD, ting khoang 0,5%. Dién bién nay c6 thé
bién nay it nhat dén hét nira ddu  duogc nhin nhan nhu viée diéu chinh linh hoat tir phia co quan diéu hanh trong béi canh (1)
Quy 4.  ddng CNY tiép tuc giam gia dang ké va (2) mot s don doan va ky vong vé kha ning FED

s6m tang 13i sut, du rang duoc danh gia 1a kha ning thap.

Trong khi d6, bat chap dién bién tang cua ty gia tham chiéu trung tam, ty gia trong hé thong
ngén hang thuong mai va thi truong ngoai héi tiép tuc duy tri va giir vitng su on dinh trong
thang 8 ciing nhu nira dau thang 9. Ty gid ban tai nhiéu NHTM hién phd bién vao khoang
22.330 — 22.350 VND/USD.

Ngudn cung ngoai té du thira va doi dao tiép tuc 14 yéu t6 chinh hd tro cho sy 6n dinh cua ty
gi4 va thi truong ngoai hdi. Cu thé, (1) thing du thuong mai tiép tuc ndi rong va dat 2,87 ty
USD trong thang 8; (2) von FDI giai ngan duy tri xu huéng ting tich cuc véi con s6 9,8 ty
USD (+8,9% yoy) va (3) dong ngoai té tir nhirng thuong vu mua ban sap nhap doanh nghiép,
bdi thuong méi truong. Trong bdi canh nay, NHNN di lién tuc mua vao USD dé cang c6 dy

Research Depar




BAO CAO KINH TE Vi MO

trir ngoai héi va tang tiém luc nham c6 thé can thiép thi trudng khi can thiét.

O chiéu nguoc lai, nhu cau ngoai té trong sudt thoi gian qua ciing khong 16n khi (1) ting
truong kinh té giam tdc di cing véi nhu cau nhap khau nguyén liéu hang hoa phuc vu san
Xuit kinh doanh ciing cham lai va (2) tam 1y gam gii, dau co ngoai té giam bét dang ké
trong béi canh (i) tinh hinh kinh té thé giéi, dac biét 1a tir My va dong USD, khong c6 nhiéu
bién dong va (ii) thi truong ngoai hdi trong nuéc 6n dinh.

Ty gia USD/VND
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Trong thoi gian t6i, vai ky vong (1) FED nhiéu kha niang s& duy tri 16 trinh ting l3i sut theo
hudng than trong, tir tir va nhiéu nhat 1a mot lan ting 13i suét trong nim nay; (2) nhidu nén
kinh té 16n khéc trén thé gidi tiép tuc duy tri cic bién phap néi long, diy manh cung tién va
(3) cung ngoai té trong nudc van doi dao va vuot troi so V6 cau ngoai té, chiing téi dw bio
ty gia va thi trwdong ngoai hoi sé tiép tuc duy tri sy 6n dinh va it bién dong it nhit dén
hét nira diu Quy 4.

Lai suat on dinh — Thanh khoan cia hé thong déi dao va du thira

Du b4o mit bing i suit huy dong
va cho vay trong nhirng thang téi
nhiéu kha ning s& 6n dinh va chi
bién dong nhe quanh mic hién tai.
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Trong thang 8, mit bang 1ai suit huy dong duy tri sy 6n dinh va khong khac biét so vai giai
doan truge. Cu thé, 13i suit huy dong cac ky han ngén dudi 6 thang phd bién trong khoang
4,5% - 5,5%/nam, tir 6 thang dén dudi 12 thang trong khoang 5,4% - 6,8%/nam, tir 12 thang
tré 1én trong khoang 6,5% - 8%/nam. Cung véi su 6n dinh cua 13i sudt cho vay, mat bang 1ai
suit huy dong ciing tiép tuc duy tri mat bang nhu cac thang trude d6. Cu thé, theo NHNN,
mat bang 1ai suat cho vay phd bién déi vai cac linh vuc wu tién & mic 6-7%/nam ddi voi
ngan han va 9-10%/nim ddi véi trung va dai han. Lii suit cho vay cac linh vyc san xuét
kinh doanh théng thudng & muc 6,8-9%/nam dbi voi ngan han; 9,3-11%/nam ddi vai trung
va dai han. Di v6i nhém khach hang tét, tinh hinh tai chinh lanh manh, minh bach, 13i suat
cho vay tir 5-6%/nam.




BAO CAO KINH TE Vi MO

Trong thang 8, thi trwdng trai phiéu
tré nén soi dong hon so véi thang 7.

Research Depart

Lii sut huy dong va cho vay
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Nguon: CEIC, VCBS

Trong nhitng thang con lai ciia nim 2016, viée ting truong giam tdc va suc hap thu von cua
nén kinh té chua co nhiéu cai thién sé tiép tuc 1a co s& quan trong dé Chinh phu va NHNN
duy tri dinh huéng dam bao mit bang 14i sudt & mic thap dé thuc day tang truong. Didu nay
s& con dugc thém hd tro khi (1) ty gia va thi truong ngoai hdi ky vong sé tiép tuc on dinh;
(2) thanh khoan cua hé théng ngan hang kha dbi dao va du thira sau dong thai mua rong
manh USD cia NHNN trong sudt thoi gian qua va (3) lam phat & mirc twong ddi thap va
trong tam kiém soat.

O chiéu nguoc lai, viéc giam thém 1ai sudt hién tai van gap phai mot sé rao can tir chinh
nhiing dién bién trong hé théng ngan hang khi qua trinh tii co ciu dang dién ra, trong d6
phai ké dén ap lyc canh tranh huy dong gitra cac ngan hang, khong chi dé giir thi phan ma
con ca nhu cau dap tmg cac hé sé thanh khoan va an toan theo hudng ngay cang chat ché
hon.

Nhu vy, ching t6i duy tri dw bio mit bing lii suat huy dong va cho vay trong nhiing
thang t6i nhidu kha ning sé 6n dinh va chi bién dong nhe quanh mikc hién tai.

Trong thang 8, thi trwong trai phiéu tré nén sdi dong hon so véi thang 7. 32.406 ty dong
trai phiéu Kho Bac Nha Nu6c dwoc phat hanh, ting 41% so véi thang truée. Trong khi do,
giao dich trén thi truong tha cp ciing tang truong nhe. Khdi lwong giao dich dat 145.317 ty
ddng, tang 5,28%. Thanh khoan trong hé thong van doi dao nho su hd trg manh mé tir phia
NHNN trong viéc mua ngoai té.
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Li suét lién ngan hang giam manh
trong thing 8.

Kinh té - tai chinh thé giéi

Kinh té vi mé My cho thiy nhiing
tin higu cai thién ca ¢ khia canh lam
phat va khu vuc lao dong. Cac
théng tin nay lam ting ky vong vé
vigc ting li suit trong thang 9. Tuy
nhién chung t6i khong danh gia cao
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Loi sudt tring thau ky han 5 nam dat mac 6,12%, giam 2 diém co ban so véi thang trudc.
Loi sut trang thiu & ky han 7 ndm ciing giam 2 diém so véi thang 7 & muc 6,6%. Trong khi
d6, lgi suat triing thau cac ki han 15 nim va 30 nim gitr nguyén khong d6i & mac 7,65% va
8%. Ky han 20 nam khong tring thau trong thang 8.
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Trong thang 9, ciu trii phiéu dwoc duw biao tiép tuc & mic cao do (1) dinh huéng cua
NHNN Vé viéc duy tri thanh khoan 6n dinh trong hé thong dé giir 13i suat & muc thap va (2)
v6i ngudn cung USD khé doi dao, dong thai mua rong USD ciia NHNN c¢6 thé s& duoc tiép
tuc day manh, tiép tuc 1a yéu té hd trg cho ngudn cung VND ciing nhu thanh khoan cua hé
thdng. Chung téi cho rang duong cong loi suét trai phiéu s& tiép tuc di xudng trong thang 9.

Lai suét lién ngan hang giam manh trong thang 8. NHNN hit rong 35.000 ty ddong trén
OMO. Vao ngay 30 thang 8, NHNN di phat hanh tin phiéu véi ky han 14 ngay & muc lai
suit thap ki luc 0,4%, didu nay cho thay thanh khoan hé théng van doi dao va duoc hd tro
manh mé tir déng thai lién tuc mua rong USD cia NHNN. Nho do, 1ai sut lién ngan hang
nhiéu kha nang s& duy tri & muc thip hozc tham chi tiép tuc giam trong thang 9.

My

Tang truéng GDP Quy 2 cua My dwoc didu chinh tir 1,2% qoq cong b trong thang 7 vé
muc 1,1% qoq do du tu doanh nghiép yéu va nhap khau ting. Tuy nhién, cac sb liéu khac
lai cho thdy céc tin hiéu tich cuc. Loi nhuan cia cac doanh nghiép tang trong 2 Quy lién tiép.
Chi tiéu dung ting 4,4% trong thang 7. Di véi khu vuc lao dong, sé lugng don xin trg cip
that nghiép giam vé muc thap nhat 7 tuan tro lai day kéo dai chudi 79 tuan lién tiép sé lugng
don xin trg cap that nghiép & dudi ngudng 300.000, chudi dai nhat ké tir nhitng ndm 1970.
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kha ning nay.  Tuy nhién, tdc d6 mé rong cua khu vuc dich vu c6 dau higu giam téc khi chi s6 1SM phi san
XUét giam 4,1% tir mic 55 diém trong thang 7 vé 51,4 diém trong thang 8- két qua thap nhat
trong vong 6 nam trd lai day do hoat déng dich vu va don dat hang méi suy giam.

Trong mot bai phat biéu, chi tich FED ba Yanet Yellen danh gia cao kha niang phuc hdi cua
nén kinh té My theo ca hai tiéu chi vé lam phat cling nhu sy cai thién tir thi trudng lao dong.
Theo d6, thong diép nay lam ting ky vong vé kha ning diéu chinh 1ai suat vao cudc hop
chinh sach tién té vao thang 9 ctia FED. Thong thuong, trudc thém cudc hop chinh sach tién
té hang loat cac tin hiéu, ddn doan trai chiéu duoc dua ra vé kha ning tang 13i suit cia FED.

Chiing t6i cho rang mac du noi tai cua nén kinh té My tiép tuc ghi nhan nhitng hdi phuc tich
cuc nhung cac yéu td nhu (1) dién bién ky bau cir Téng théng My trong thang 11; hay (2)
chuyén bién tai cac nén kinh té I6n khac nhu Trung Qudc hay EU s& van 1a nhitng déi trong
I6n anh huong quyét dinh diéu chinh ting 13i suat cua FED. Do vy ching t6i khong danh
gi4 cao kich ban FED s& tién hanh nang 1ai suit vao thang 9.

Chéu Au
Kinh té Chau Au tiing trwéng cham  Tdc do ting GDP trong Quy 2 ciia khu vue EU dugc gitr nguyén & ting 0,3% qoq so vai lan
budc ECB tiép tuc duy tri cac bién cong bd trong thang trudce. Trong d6, xudt khau va chi tiéu ho gia dinh 1a nhan t thuc day
phap néiléng.  ting truong trong khi dau tw chitng lai va hang ton kho suy giam. Khu vuc san xuét tai chau
Au tiép tuc mo rong khi PMI trong thang 8 dat 51,7 diém. Tuy nhién lugng don hang méi lai
ghi nhan mirc tang truang cham nhét trong vong 18 thang tré lai day.

Trong khi d6, lam phat trong thang 8 tai khu vuc nay ting 0,2% yoy van duy tri tbc do ting
trong thang 7 va thap hon muc ky vong ting 0,3%pyoy cua thj truong. Lam phat 16i loai trir
nang luong ting 0,9% yoy, giam nhe so véi da ting 1% trong thang 7. Ty Ié thit nghiép
dugc giir 6n dinh & muc thap 10,1% ddi voi khu vuc Eurozone va 8,6% tai EU28, khong doi
S0 voi thang trudce.

Véi cac dién bién trén, ECB quyét dinh giir nguyén lai suat thang thir 5 lién tiép ding nhu
cac ky vong duogc dwa ra trude dé trén thi truong. ECB ciing khing dinh géi kich thich tri gia
80 ty euro/thang s& dugc duy tri t6i thang 3 nam 2017 va c6 thé dwoc gia han trong trudng
hop can thiét. Tuy nhién, chwong trinh mua lai tai san trai phiéu van chua dugc dua ra thao
luan tai lan nay. V& trién vong kinh t&, ECB nhin nhan nén kinh té chau Au van dang gitr tc
d6 hdi phuc thap nhung én dinh theo dé cac muc tiéu ting truéng GDP, lam phat cho 3 nim
2016, 2017, 2018 duoc giir nguyén so vai cac cong bd trude do.

Nhu vay, nhiing anh huong tiéu cuc tir sy kién Brexit da phan nao dwoc xoa diu it nhat 1a
trong ngan han. Tuy nhién, véi sy phuc hdi cham chap ciia nén kinh té chau Au, xu huéng
bom tién ngi long nhiéu kha niang s& van dugc ECB duy tri vao theo d6 tao c¢& cho sy 6n
dinh ctia dong vén gia ré.

Chau A

DAu hiéu cai thién nhe vé san xuadt  Trong thang 8 chi s6 PMI Trung Quéc dat 50,4 —thang thi 2 lién tiép duy tri trén mdc 50
khong thé xua di ndi lo vé nén kinh  diém sau chudi dai suy giam. Trong thang 8, lam phat Trung Qudc ting 1,3% yoy giam toc
té lao déc diic biét xung quanh 50 Véi toe do tang 1,8% ghi nhén trong thang 7, ddng thoi 1a muc lam phat thap nhét ké tir
nhirng lo ngai v& ne xiu caanén  thang 10 nam 2015. & mot dién bién khac chi s6 san xuit giam 0,8% trong thang 8 so véi da
kinh té Trung Quédc va kha ning  suy giam 1,75 trong thang 7. Mic du chua thoat khoi tinh trang suy giam ké tir thang 3 nam
ddng CNY tiép tuc bi ha gia. 2012, tuy nhién déy la toc d6 giam cham nhat ké tir thang 3 nam 3012. Nhiing s6 liéu nay,

dugc nhan dinh 1a diém sang trong ngan han khi cac bién phap kich thich cta Chinh phu
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Kinh té Nhat Ban ting trwéng yéu.

Research Department VCBS

Trung Quéc da dem lai nhitng hiéu qua nhét dinh.

Xét vé& hoat dong thuong mai, thing du thuong mai cua Trung Quéc lui nhe so véi thang
truge. Tuy nhién s liéu xuat nhap khau cai thién vuot ky vong. Cu thé, xuat khau chi giam
nhe 2,8% so véi mac giam 4,4% trong thang 7. Trong khi d6, nhap khau bat ngo ting nhe
1,2% sau khi giam manh 12,5% trong thang truéc va ddng thai cham dit chudi 12 thang suy
giam lién tiép. Miac du vay, theo dir liéu méi nhat ctia ngan hang Trung uong Trung Qudc,
du trir ngoai hdi ciia nude nay trong thang 8 giam xudng con 3,19 nghin ty USD muc thap
nhat ké tir thang 2 nam 2011.

Trén thi treong tién t&, nhidu don doan cho rang Trung Quéc s& tiép tuc giam gia manh dong
CNY sau khi cudc hop G20 dang dién ra tai nudc nay két thuc. Theo dé, nhitng nd lyc cua
PBOC trong viéc duy tri ty gia trung tam khong vugt qua ngudng can tdm ly 6,7 CNY/USD
s& khong con duoc duy tri 1au. Chiing t6i danh gia CNY hoan toan c6 thé tiép tuc bi ha gia
trong thoi gian téi khi Trung Qudc tiép tuc theo dudi muc tiéu giam gia dong tién dé hd trg
Xuit khau va ting truong.

Nhu vay, nhiing thach thirc nén kinh té thir hai thé gioi dang phai d6i mat van 1a rat 1on.
Theo d6, chiing t6i tiép tuc theo ddi sat sao dién bién mai nhat tir nén kinh té Trung Quéc
dac biét 1a van dé ty gia, khu vuc san xuat suy giam hay van dé no cong.

Nén kinh t& Nhat Ban duy tri trang thai am dam. Chi s6 san xuat PMI trong thang 8 dat 49,5
diém tiép tuc & dudi ngudng 50 va duy tri trang thai thu hep. Diém tich cuc hiém hoi 1a san
lwong di 14n dau tién nhich nhe trong 6 thang va téc do giam cua don hang méi cham lai.
Thém vao d6, ting truéng GDP trong quy 2 ciia Nhat Ban dugc didu chinh tir mic khong
tang truong 1én 0,2%qoq so véi cong b trude do. Trong khi d6, lam phat trong thang 7 giam
thang thi 5 lién tiép ghi nhan mirc giam 0,4%yoy trong thang 7- twong duong véi mic giam
trong 2 thang lién trudc do gid nha & va giao thong suy giam trong khi gia thyc phim van
gitt 6n dinh.

Pang chii y, ty 1¢ that nghiép trong thang 7 giam vé muc thip nhat trong vong 21 ndm trd lai
day dat 3% va giam nhe so véi 3,1% ghi nhan trong thang 6. Trong khi d6, thang du thuong
mai tiép tuc dugc duy tri khi nhap khau gidm rat manh so véi xuat khau. Cu thé, trong thang
7, xuat khau suy giam manh 14%- thang giam thir 10 lién tiép va danh dau su lao déc manh
nhat ké tir thang 10 nam 2009. Nhap khéu ciing lao dc 24,6% so véi mirc giam 18,8% trong
thang 6 kéo dai chudi suy giam 1én 21 thang lién tiép.

V6i tinh trang kha am dam hién tai, chung t6i cho rang van s& can rat nhiéu thoi gian truéc
khi nén kinh té Nhat Ban c6 thé khai sic tro lai. Theo d6, cac goi kich thich kinh té van s&
duogc duy tri.
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo cao nay va/hoic bat ky nhan dinh, théng tin nio trong bao céo nay khong phai 14 cac 10i chio mua hay ban bat ky mot san pham tai
chinh, chtrng khoan nao dugc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san pham tu vin dau tu hay ¥ kién tu van dau tu nao cua VCBS hay
cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao cdo nay la mot ngudn tham khao. VCBS khéng chiu bt ky
trach nhiém nao trudc nhitng két qua ngoai ¥ mudn khi quy khach sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh chiig khoan.

Tét ca nhiing thong tin néu trong bao co phan tich déu da dugc thu thap, danh gid véi muc can trong t6i da ¢ thé. Tuy nhién, do cac
nguyén nhan cht quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh x4c thyuc cua cac thong tin dugc dé cap
trong bao cdo phan tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap nhat nhimng thong tin trong bao cao sau thoi diém béo cdo nay duoc phat
hanh.

Bio céo nay thudc ban quyén cia VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hodc toan b ndi dung bao cao va/hodc xuat ban ma khong co
su cho phép bang vin ban cia VCBS déu bi nghiém cam.
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