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Panh gia kinh té vi mo trong nwéc quy 1/2011

Kinh té vi md Viét Nam trong 3 thang dau nam 2011 dién ra kha nhiéu bt 6n véi tinh hinh lam phat
lién tuc tang cao, téc dd tang trwdng kinh té cham lai, thu hut vén FDI gidm, 1ai suét cao,...Trong bbi
canh d6, thoi gian qua, Chinh pha Viét Nam ciing da cé nhiéu déng thai nham binh 6n kinh té vi mo.
Theo d6, vé chinh sach tai khoa, cac muc tiéu 6n dinh kinh té, binh dn lam phat, d@m bao an sinh xa
héi tré thanh cac wu tién hang dau. Chinh pha cling da yéu cau tiét kiém, cat gidm chi tiéu cong.

GDP va gid trj sén xuéat céng nghiép

Téng san pham trong nwéc (GDP) quy 1/2011 wéc tinh tang 5,43% so véi cung ky ndam 2010, bao
gdm khu vyc néng, 1am nghiép va thiy san tang 2,05%; khu vwc céng nghiép va xay dwng ting
5,47%; khu vwc dich vu tang 6,28%. Trong tbc d6 ting trwdng chung cta toan nén kinh té, khu vyc
néng, lam nghiép va thuy san déng gép 0,24 diém phan tram; khu vire cdng nghiép va xay dung déng
gop 2,36 diém phan trdm; khu vue dich vu déng goép 2,83 diém phan trdm.

Biéu do 1: Téc do ting trwéng GDP theo quy nam 2010-2011
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Gia tri s&n xuét nong, 1am nghiép va thuy san quy 1/2011 theo gia so sanh 1994 wéc tinh dat 49,5
nghin ty ddng, tang 3,5% so véi cung ky nam trwdc, bao gdm néng nghiép dat 37,0 nghin ty déng,
tang 3,2%; lam nghiép dat 1,5 nghin ty déng, tdng 4,0%; thay san dat 11,0 nghin ty ddng, tang 4,3%.

Gié tri san xuét cong nghiép thang 3/2011 theo gia so sanh 1994 wéc tinh tang 14,2% so véi cling ky
nam trwéc, trong dé khu vyc kinh té Nha nwéc tang 3,6%; khu vuc kinh té ngoai Nha nwéc tang
17,4%; khu vyc c6 vén dau tw nwdc ngoai ting 16,8%. Tinh chung qui | ndm nay, gia tri san xuét
coéng nghiép tang 14,1% so véi cung ky nam trwdc, trong dé khu vuc kinh t& Nha nwéc ting 5,5%
(Trung wong quan ly ting 5,8%; dia phwong quan ly tang 4,3%); khu vire kinh t& ngoai Nha nuwéc tang
16,6%; khu virc c6 vén dau tw nwédc ngoai tang 16,3%.

Tbng mirc hang héa ban 1€ va doanh thu dich vu tiéu dung thang 3/2011 wéc tinh dat 150,2 nghin ty
ddng, tdng 2,2% so v6&i thang trude. Tinh chung quy | ndm nay, tbng mic hang héa ban 1& va doanh
thu dich vu tiéu dung dat 451,8 nghin ty déng, tdng 22,6% so v&i cung ky ndm trudce, néu loai trir yéu
td gia thi tdng 8,7%. Trong tdng mirc hang héa ban 1& va doanh thu djch vu tiéu ding quy I, kinh
doanh thwong nghiép dat 356,8 nghin ty ddng, tang 22,6% so véi cling ky ndm 2010; khach san, nha
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hang 50,5 nghin ty ddng, tdng 24,7%; dich vu 39,9 nghin ty déng, tdng 19,5%; du lich 4,7 nghin ty

ddng, tang 23,2%.

Biéu do 2: Gia tri SXCN theo cac quy nam 2009-2011 (theo gia so sanh 1994) (nghin ty déng)
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Biéu dé 3: Téc do tang CPI quy | giai doan 2005- 2011 (%)
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Nhin vao biéu d& CPI quy | giai doan 2005-2011 c6 thé thy lam phat quy | ndm 2011 dat mic cao
6,12% so v&i thang 12 ndm 2010, chi sau méc lam phéat dinh quy 1 9,19% nam 2008. Dién bién lam
phat da gidm di dang ké tir sau khiing hodng ndm 2008 nay lai bung 1én khi CPI quy | ndm 2010 va
quy | ndm 2011 theo xu hwéng tang lén. Véi dién bién nén kinh té hién tai, CPI trong nam nay dwoc

dy doan sé cao hon mirec 11,75% clia nam 2010 va dao dong xung quanh mirc 13%-14%.
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Chi sb gia tiéu dung ba thang dau nam

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Thang trwéc = 100

Thang 1 1011 101,2 101,05 102,38 100,32 101,36 101,74
Thang 2 102,5 102,1 102,17 103,56 101,17 101,96 102,09
Thang 3 100,1 99,5 99,78 102,99 99,83 100,75 102,17

Thang 12 nam trwéc = 100

Thang 1 1011 101,2 101,05 102,38 100,32 101,36 101,74
Thang 2 103,6 103,3 103,24 106,02 101,49 103,35 103,87
Thang 3 103,7 102,8 103,02 109,19 101,32 104,12 106,12

Chi sb gia tiéu dung thang 3/2011 tang 2,17% so vé&i thang trwde. Trong cac nhdm hang hoa va dich vy,
hai nhém c6 chi sb gia tang cao hon nhiéu mirc tdng chung la: Giao thdng ting 6,69%; nha & va vat liéu
xay dwng tang 3,67%. Cac nhém hang héa va dich vu co chi sé gia thAp hon mirc tang chung nhwng cao
hon 1% la: Hang &n va dich vu &n ubng tang 1,98% (Lwong thuc ting 2,18%, thuwc phdm tang 1,57%, &n
ubng ngoai gia dinh tang 3,06%); thiét bi va dd dung gia dinh tang 1,22%. Cac nhém hang héa va dich vu
con lai c6 chi sb gia bang hodc dwéi mirc 1% gdm; May méc, mii nén, giay dép tang 1,0%; van héa giai tri
va du lich tang 0,98%; gido duc tang 0,9%; dd udng va thudc 14 tang 0,88%; thudc va dich vy y té tang
0,71%; bwu chinh vién thdng tang 0,02%.

Chi sb gia tiéu dung c6 xu hwéng téng dan va & muirc cao trong ba thang dau nam. Thang Ba thudng
la thang sau Tét Nguyén dan nén thi trwong gia ca khong tang so véi thang trwdc, nhwng chi sb gia
thang Ba ndm nay cao hon nhiéu so vé&i mirc ting cung ky ctia 5 nam trd lai day, va gan bang mac
2,99% cla nam 2008, nam lam phat tang cao & hau hét cac nén kinh té trén thé gidi.

Chi sb gia tiéu dung thang 3/2011 ting 6,12% so v&i thang 12/2010; ting 13,89% so v&i cung ky nam
trwéc. Chi s6 gia tiéu dung binh quan quy | nam nay tang 12,79% so véi binh quan cung ky nam
2010.

Xuét nhap khau

Biéu do 4: Xuat nhap khau theo thang ndm 2010-2011
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Nhin vao biéu dd trén cé thé thdy téng kim ngach xuét nhap khdu trong thang 3/2011 dat mic cao
nhat tr trwéc dén nay véi téng tri gia hon 16,3 ty USD, tang 31,6% so véi két qua thuc hién cla thang
3/2010; trong do: xuat khau la 7,45 ty USD, tang 33,5% va nhap khau la 8,86 ty USD, tang 30,1%.
Nhw vay hét quy 1/2011, tdng kim ngach xuét nhap khau cta Viét Nam dat 42,77 ty USD, tang 32,1%
so v&i két qua thwe hién cung ky nam trwdc. Trong dd, xuét khau dat 19,64 ty USD, tang 36,4% va
nhap khéu Ia 23,13 ty USD, ting 28,6%.

Trong quy 1/2011, tdng trj gia xuat nhap khau cla cac doanh nghiép cé vén dau tw nwéc ngoai (FDI) 1a
19,2 ty USD, téng 35,7% so v&i két qua thwe hién cla cing ky nam trwdc. Téng tri gia xuat khau cta
cac doanh nghiép nay 1a 9,2 ty USD, ting 36,3% so véi ciing ky ndm 2010 va chiém 47% tdng kim
ngach xuéat khau clia ca nwéc; & chiéu ngwoc lai tdng tri gia nhap khau cla cac doanh nghiép nay |a
10 ty USD, téng 35,1% va chiém 43,2% téng kim ngach nhap khau cta Viét Nam.

Hét thang 3/2011, Viét Nam xuat khdu c6 29 thj trwdng dat kim ngach trén 100 triéu USD. Néi bat
trong nhdm céc thj treong nay 1a Han Quéc cé kim ngach xuét khau dat 1,21 ty USD, ting 136%, tiép
dén |a Indénéxia vé&i 638 triéu USD, tang 140%,... Nhidu thi trérng nhé & Chau My va Chau Phi ciing
dang dwoc cac doanh nghiép ddy manh xuéat khdu nhw Achentina, Cameroon, Liberia,...

Ciing trong quy 1/2011, c6 5 nwéc dbi tac thwong mai ma Viét Nam nhap siéu vai tri gia trén 1 ty
USD, trong khi cuing ky nam 2010 la 3 thj trwéng (Trung Québc, Han Quéc, Dai Loan).

- Céac nhém hang xuét khau chinh trong quy 1/2011 la: Hang dét may (2,88 ty USD), Hang giay
dép (1,31 ty USD), Gao (971 triéu USD), Ca phé (1,08 ty USD), Cao su (722 triéu USD), Hang
thay san (1,14 ty USD), G6 va san pham gb (829,6 triéu USD), Chat déo nguyén liéu (65 triéu
USD), Dau thé (1,56 ty USD), Than da (254 triéu USD), S&t thép céc loai (423 triéu USD).

- Céac nhém hang xuét khdu chinh trong quy 1/2011: May mdc, thiét bi, dung cu, phu tung (3,48
ty USD), X&ng dau cac loai (2,52 ty USD), May vi tinh, san pham dién t& va linh kién (1,3 ty
USD), Chét déo nguyén liéu (1,1 ty USD), Lua my (182,8 triéu USD), Thirc an gia suc va
nguyén liéu (633,8 triéu USD), Phan boén cac loai (806 nghin tan), Nguyén phu liéu dét may,
da, giay (2,81 ty USD), Sét thép cac loai (1,36 ty USD), Kim loai thwong (681 triéu USD), O t6
nguyén chiéc (278 triéu USD), Xe may nguyén chiéc (25,3 nghin chiéc)

Nhap siéu:

V6i két qua xudt khdu, nhap khau nhw trén thi can can thwong mai hang héa cua Viét Nam trong
thang 3 tham hut la 1,41 ty USD, tang 26,7% so v&i thang trwdc va bang 18,9% téng kim ngach xuét
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kha & nuwdc. Day ciing la thang cé mirc nhap siéu cao nhat ké tir
tbng mirc nhap siéu trong quy 1/2011 1én 3,5 ty USD, ba ach xuét khau.

Biéu do 5: Dién bién nhap siéu cac thang trong nam 2010- 2011 (ty USD)
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C6 thé thay rang mac du tinh hinh nhap siéu van & mlrc cho phép la dwdi 18% kim ngach xuét khdu
song vé con sb dinh lwong so v&i cac thang trwdc, nhap siéu thang 3/2011 dat dinh tlr dAu nam 2010
cho dén nay va cao hon 21,5% so v&i con sb nhap siéu 1,16 ty USD thang 3/2010. Tinh hinh nhap
siéu co chiéu huéng lign tuc tang trong 3 thang dau ndm sé gay ap lwc khong nhé Ién tinh hinh tham
hut can can thwong mai cda ca nwéc trong quy 1/2011.

FDI

Biéu dd 6: Tinh hinh thu hat va giai ngan vén FDI theo quy nam 2010-2011
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Nhan xét chung vé tinh hinh thu hat vén dau tw nwéc ngoai (FDI) theo quy nadm 2010 -2011 co thé
thay téc do thu hat vén FDI khéng déu khi ma quy 2 va quy 4 nam 2010 lwgng vén FDI dang ky cap
mai va bd sung tang Ién dot bién va ha thap trong quy | va quy 3 ndm 2010. Sang quy 1/2011, tinh
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hinh thu hat vén dau tw nwéc ngoai khdng méy kha quan khi ma nén kinh té& dang cé nhiéu bat cap,
da&n dén sb vén dau tw tinh dén thoi diém 22/3/2011 chi dat hon 2,37 ty USD, cao hon mét chut so véi
con s6 2,1 ty USD quy | n&m trwéc. Tuy nhién, tinh hinh gidi ngan vén FDI lai kha ddng déu theo céac
quy méc du van cé sw chénh léch nhat dinh. Néu so véi sé vén FDI giai ngan quy | nam trwéc, quy |
nam 2010 v&i hon 2,54 ty USD cho thay sy dn dinh trong viéc thye hién gidi ngan vén FDI.

Vé chi tiét cu thé vén FDI quy |, theo Cuc DAu tw nwéc ngoai, Bd Ké hoach va Dau tw, trong thang 3
da cé thém 1,39 ty USD vén FDI dwoc thwc hién va day la mic cao nhat ké tr didu nam.
Trwdc do, lwgng FDI thwe hién da tang tvr mac 420 triéu USD trong thang 1 l1én 730 triéu USD
trong thang 2. Mirc tdng déu dan nay da khién tdng sé vén thyc hién trong quy | cao hon sé vén déng
ky, didu it thay trong qua trinh thu hat ngudn vén dau tw nwéc ngoai trong nhirtng ndm qua. Béi théng
thuwéng vén thye hién ludn thdp hon ngudn vén dang ky méi. Trong khi do, theo cac chuyén gia, gidi
ngan vén FDI thwéng dwoc cho 1a xuét phat tir cdm nhan co héi kinh doanh phia truéc da chéc chén
hon tr phia doanh nghiép.

Tinh chung trong quy |, ca nwéc c¢é 173 dw an duoc cap gidy chirfng nhan dau tw véi téng vén déng
ky m&i dat x&p xi 2,04 ty USD, c6 37 lwot dw an tang vén véi tdng sé vén déng ky ting thém, wéc dat
334 trieu USD. Nhw vay, tbng vén dang ky trong quy 1/2011 wéc dat trén 2,37 ty USD. Xét theo linh
vie dau tw, cac nganh ché bién, ché tao dang thu hat nhiéu FDI nhét véi 1,55 ty USD, chiém khoang
65% tbng lwong FDI dang ky. Day cling la mét tin hiéu dang mirng, khéng dinh rd nét xu thé huwéng
vao cong nghiép ché bién, ché tao cia dong vén FDI. Nam 2010, linh vic nay da thu hat 5 ty USD
trong téng s6 18,6 ty USD vén dang ky, vion xép thir 2 sau linh vuwc bt dong san. Trwdc dd, nadm
2009, Iinh vc nay chi drng & vi tri thir 3 véi 2,2 ty USD vbn dang ky. Ciing trong quy |, linh v xay
dwng chi thu hat dwoc 30 dw an véi gan 206 triéu USD; trong khi Iinh vre ban buén, ban 1é va sira
chira thu hut trén 50 triéu USD.

Singapore hién dang dan dau trong sé cac quéc gia va ving Ianh thd vé sb vén FDI dau tw vao Viét
Nam (1,1 ty USD véi 19 dw an). Hong Kéng va Quan dao Virgin thuéc Anh xép lién sau lan lwot voi

khoang 331 triéu USD va 277 triéu USD.

Thi trrong tai chinh — tién té

Lii suat

Theo NHNN, trong quy |, 14 sut huy déng vén VND it bién déng so v&i cubi ndm 2010 va phd bién &
mic 13,5-14%/nam. Lai suat cho vay ting khoang 1-1,5%/nam va hién & méc binh quan la
16,23%/n&m. L&i suét cho vay linh vuc ndng nghiép, néng thén va xuét khau & murc 14-16%/n&m, linh
vire phi san Xuat 1a 18-22%/nam. Lai suét huy déng USD binh quan la 4,65%/nam, cho vay la 6,83%.
Trong nhirng ngay cudi quy 1/2011, 1ai suét thi trwdng lién ngan hang tang va hién giao dich & mic
khodng 16-18%/nam, cht yéu ky han dwéi 1 thang, 1ai suét 1 tudn & mic 18-20%/nam.

Vé&i dinh hwdng that chat tién té dé én dinh vi mo, NHNN da ting cac mirc 1ai suat chinh sach. Lai
suét tai chiét khau tang tir 6% lén 7% ngay 5/11/2010 va tiép tuc tang l1én 12% ngay 8/3/2011, 1ai suét
tai clp vén tang tlr 8% I&n 9% ngay 5/11/2011, tang 1én 11% ngay 17/2/2011 va tiép tuc 12% ngay
8/3/2011. Ngoai ra, thi tru'ng mé chi con giao dich ky han ngén 7 ngay véi lai suat tang tr 10% lén
10,5% ngay 6/1/2011, tang I&n 11% ngay 10/1/2011 va tiép tuc 12% ngay 22/2/2011. Viéc ting ddng
loat cac mirc 1&i suat cha chét tir thang 3/2011 l1én mirc can bang nhau khéng nhirng thé hién tinh
thdn NQ 11, ma con la dién bién can cé va hop ly d& han ché: tinh trang cac NHTM Ién tan dung
nghiép vu tai chiét khdu véi 1ai suat thap dé kinh doanh “vén” trén thi trwéng lién ngan hang; tinh trang
cac dong vén gia ré chi loanh quanh gitra hai thi trwdng trai phiéu chinh pha va thi treéng mé. Nhw
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vay, mac du bj that chat nhwng cac ngudn lwc vdn sé c6 co hoi dwgc phan bd hiéu qua hon va sé tryc
tiép di vao khu vyc doanh nghiép.

Trwéc do, ngay 17/2/2011, khi NHNN tang 1ai suét tai cAp vén tlr 9% lén 11%/nam, gitr nguyén lai
suét tai chiét khdu & mirc 7%/n&m, cé y kién cho rang viéc gitr 1ai suét tai chiét khdu & mirc thdp van
tao "co hdi" cho cac ngan hang cé trai phiéu Chinh pha, tin phiéu NHNN mang cdm cé & NHNN dé
"muon” voi 1ai sudt thap (mua trai phidu véi 1ai sudt 11- 11,5%/nam, tai chiét khdu voi 1ai suét
7%/nam). Nhwng sau quyét dinh nay, véi viéc tang manh lai suét tai chiét khau va 3 loai 14i suat khac,
NHNN dang ngay cang siét chat viéc bom tién cho cac NHTM, thwc hién dung Nghi dinh 11 cla
Chinh phu vé viéc siét chét thi trwong tin dung, kiém ché lam phat.

Trong thoi gian viva qua, 13i suét tién ddng ludn & mirc cao 1&n dén trén 20% mot ndm khién nhiéu
doanh nghiép da quay sang vay USD. Chinh diéu nay gép phan ddy tang trwdng tin dung bang ngoai
té quy | ting cao t&i 12,06%, trong khi tin dung tién déng chi tang 1,43%. Cac chuyén gia nhan dinh,
trong khi NHNN khéng ché tang trwéng tin dung, trong d6 c6 tin dung ngoai té, & mirc dwéi 20% trong
nam 2011, viéc tang du trir bat budc ngoai té I phu hop. Bong thoi, tdng dw trir bat budc cling sé lam
gidm ap lwc ty gia, lam phat.

Ty qgia

Sau moét thoi gian dai kiém gitr ty gia USD chinh thirc & mirc 18.932 ddng/USD, khién chénh léch thi
trwéng chinh thive va thi trwdng tw do bi day lén téi 2000-3000 VND/1 USD, NHNN dé diéu chinh téng
ty gia binh quan lién ngan hang thém 9,3%, déng thoi thu hep bién do giao dich xudng £1% tir ngay
11/2/2011. Viéc diéu chinh ty gia da khong tao ct séc qua I&n dén thi trudng ngoai hdi, béi dong thai
nay don gian chi 1a chinh thirc héa va phan anh lai dién bién ty gia da bi kim nén tr nam 2010, khi gia
tri VND chju qua nhiéu strc ép giam gia do tham huyt thwong mai dai déng, lam phat trong nuwéc & mire
cao, dy tri¥ ngoai hdi mdng va ky vong mét gia tién déng cao hon.

V6i viéc thu hep bién dd giao dong con +/-1% va thay ddi ty gia lién ngan hang hang ngay, viéc diéu
hanh ty gia ciia NHNN sé linh hoat hon, thay vi diéu hanh “giat cuc” (gi® nguyén ty gia trong thei gian
dai va diéu chinh d6t ngot) dé dan dén tam Iy bat dn trén thi trwdng ngoai hdi. Néu ty gia thay dbi hang
ngay bam sat thi trwong, cong thém quy dinh vé trang thai ngoai héi dwoc phép gilr lai cla cac
NHTM, viéc mua ban USD gitta NHNN va NHTM sé& nhip nhang hon va cé thé gitp ty gia it bién déng
manh.

Trong nd lwc chdng dd la héa va bn dinh ty gia, NHNN da kiém soat chat ché hoat dong thu ddi ngoai
té tw do v&i sy phdi hop clia céng an va quan ly thi tredng. Thi trwéng ngoai héi ty do & cac thanh
phé Ién d& nglrng giao dich tr ngay 7/3. Tuy nhién, mét lwong I&n ngoai t& van dwoc cac chi tiém
vang gilr lai ché doi thém nhirng hanh déng tiép theo cla cac co quan chirc nang, va tam thoi chi
giao dich ngdm déi v&i 1 sb dau mbi quen, véi chénh léch véi ty gia chinh thirc giam xubng chi con
190-250 VND. Tuy nhién do dy trir ngoai hdi van con & mirc thdp, cac NHTM van gép khé khan vé
ngudn ngoai té trong viéc dap ng cac nhu cau chinh dang ngwdi dan va doanh nghiép, trong khi theo
Phap lénh ngoai hdi ndm 2006, ngwdi dan van cé quyén ndm gilr tai sén béng ngoai té. Vi vay, thi
trwong tw do, bang cach nay hay cach khac van cé ly do tén tai. Viec cAm hanh chinh ma thiéu nhirng
gidi phap khac ddng bd va quyét liét, tham chi, con cé thé khién thi trwéng nay hoat déng “tinh vi” hon,
va do d8, cang kho kiém soat va ndm bét.

Tang trwéng tin dung

Tinh dén 25/3, tang trwdng tin dung toan nganh 1én dén 4,22%, NHNN phén d4u tang trudng tin dung
quy nay duéi 5%. Véi dinh hwéng that chat tién té tr NQ 11, ting trwdng tin dung nam 2011 da duwoc
diéu chinh tr 25% xubng dudi 20%, tdng phwong tién thanh toan dwoc diéu chinh tir 20% xudng
khoang 15%-16%
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Doéng thoi, dong tin dung sé dwgc hwéng vao khu viee san xuét, van bom tién cho khu vic phi san
xuét nhw bat ddng san va chirng khoan sé bj that chat hon. Theo d6, cac TCTD phai gidm tbc do va ty
trong dw ng' cho vay khu vwc phi san xuét so véi ndm 2010, cu thé, ty trong nay chi dwoc phép téi da
22% tinh dén ngay 30/6/2011 va 16% dén ngay 31/12/2011. Day la dong thai can thiét néu muébn
dong tién dwoc dwa vao nén kinh té “thuc”, nhdm ting cung hang héa va gidm lam phat, tranh tinh
trang bong béng tai san gay sirc ép I&n dén lam phat. Tuy nhién, khu vic phi san xuét, dac biét 1a bat
dong san va chivng khoan sé gdp nhiéu khé khén trong viéc tiép can cac ngudn vén tir khu vire chinh
thire. Ngoai ra, ban than khu vye ngan hang ciing bi anh hwéng I6n, dac biét la cac ngan hang nhé.
Trong hé théng, chi c6 18 ngan hang cé dw no linh vuc phi san xuét chiém ty trong tir 25% tré xubng
trong khi 24 ngan hang cé ty trong trén 25%, d&c biét mot s6 ngan hang cé ty trong trén dudi 50% va
loi nhuan tiy tin dung chd yéu tir Iinh vue bat dong san.

Két luan:

Qua phan tich so bd & trén cé thé thdy rang nén kinh t& nwéc ta trong 3 thang dau nam van con rat
nhiéu diéu dang lo ngai. Trong khi ting trwédng GDP quy /2011 tdng cham hon so véi mic ting
trwdng GDP quy 1/2010 cho thay co hdi vé kha ndng dat mlre ting trwdng 7-7,5% theo nhw Quéc hoi
dé ra la rat thap néu tinh hinh nén kinh té trong nwéc néi riéng va nén kinh té thé gi¢i néi chung chua
dwoc 6n dinh. Lam phat hét quy | dat nguéng 6,2% va theo thong tin méi nhat 1a lam phat 4 thang
d3u nam da dat 9,64%, cao hon rat nhiéu so v&i mirc chi tiéu kiém ché lam phat 7% dwoc dua ra tir
dau nam. Thém vao do, lai suat huy dong VND chua cé d4u hiéu ha nhiét |a mét can tré rét Ién cho
cac doanh nghiép di vay san xuét, kinh doanh, lam gidm lgi nhuan cla nhiéu cong ty trong quy . Tinh
hinh ngoai té gan day du da bét cing thdng song ty gia lién ngan hang cla cac ngan hang thwong
mai hién & 20.905 déng/USD. Diém sang duy nhét cGa nén kinh té trong quy | 1a & gia tri san xuét
cong nghiép véi murc tang 14,1% so va&i cling ky ndm 2010. C6 thé goi day la ky tich khi ma quy | vira
qua c6 nhiéu dién bién kha bat loi, anh hwéng dén san xuét cong nghiép. &' goc dd vi mo, chinh sach
that chat tién t&, ham van tin dung d&t nén tang trén nhirng chi tiéu chi con bang khoang 2/3 so véi
nam ngodi. Diéu nay ham y rang tiép can tin dung sé khé kh&n hon va chi phi vdn cé thé phai Ién hon
trong nam nay. V&i nganh cong nghiép ché bién Viét Nam ty 1& gia cong con cao, kha ndng chiu dung
chi phi vén ting con han ché thi day la rao can kha In.

Nhan dinh vé tinh hinh kinh t& vi mé trong quy 11/2011, ching t6i cho rang bién doéng nén kinh té sé
bat dau diu lai. C6 thé thay réng chinh sach tién té that chat cia NHNN da bt dau phat huy tac dung,
gia ca trén thj trwong trong nhivng ngay cudi thang 4 da ha nhiét di rat nhiéu, d&c biét 1a nhém hang
thwe phdm va xay dung. Trong d, nhém hang giao théng tadng manh trong thang 4 do viéc diéu chinh
gi4 xang dau 2 1an sé tang cham lai trong cac thang téi khi ma Bo tai chinh da bac b théng tin vé viéc
diéu chinh gia xang tiép theo. Tuy nhién van dé vé I4i suét va ty gia hién van rat nhirc nhéi va khé co
thé dwoc giai quyét triét dé trong quy Il nay. Nhw vay, van dé tryc tiép lién quan dén dau vao cla
doanh nghiép van chua tim dwoc 16i ra va do d6, doanh nghiép tiép tuc phai tw minh dwong dau voi
nhirng kho khan va thach thirc ciia nén kinh té trong thai gian toi.

Panh gia Kkinh te thé gi¢i quy 1/2011

Quy dAu tién cla ndm 2011 da di qua véi rat nhidu sw kién va bién dong trén ca binh dién kinh té,
chinh tri cling nhw x& hoi. Néu nhw nwéc My trdi qua quy | véi sw cai thién rd nét trén thi trwong lao
doéng va nhirng bt &n trén thj trwedng tai chinh c6 vé da gidm bét thi Chau Au lai tiép tuc 1Gn sau trong
cudc khang hodng no céng, Trung Quéc “tuyén chién” véi lam phat. Trong khi d6 nwéc Nhat sé khong
thé quén dwoc ngay 11/3/2011, ngay da di vao lich sir v&i thdm hoa kép dong dat, séng than, kéo
theo thdm hoa hat nhan gay chan doéng thé gi¢i. Toan cau chirng kién nhirng bét 6n chinh tri va cing
thang leo thang tai Trung Dong va Béc phi, kéo gia diu thé tang cao tré lai, nhen nhém khoi mao cho
nhirng van dé kinh té méi.
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Cuébi thang 3, sb liéu cubi cung v& GDP quy 4 nam 2010 dwoc chét lai & con sb 3,1%, mirc ting
trwdng nay cao hon con sé dwoc dua ra trwdc d6 la 2,8%. Nhw vay ting trwéng GDP quy 4 da cao
hon cta quy 3 (tdng trwdng quy 3 la 2,6%). Tinh theo nam, tang trwéng GDP thuc té cla quy 4 |a
2,8%, so v&i 3,2% cua quy 3.

Thi trwdng lao déng tiép tuc co su tang trwdng tinh trén sé lwong viéc lam dwoc tao ra. Trong thang
3, theo bao cao clia ADP Employment, s lwong viéc lam trong linh vic tw nhan ting 201 nghin so
v&i 208 nghin clia thang 2. Tinh chung, s lwgng viéc lam trong thang 3 tdng 216 nghin, ty I& that
nghiép van gitv dudi 9%, dat 8,8% trong thang 3. Pay la thang giam the tw lién tiép va la mac thap
nhét trong 2 ndm qua. Yéu tb lam nén sy khéi séc nay do xuét khau tang trwéng ky luc cung véi chi
tiéu doanh nghiép va chi tiéu tiéu dung ting da thuc day cac cong ty tao thém viéc lam. Tuy cac cong
ty tang cwéong tuyén dung lao dong nhwng thu nhap binh quan hang gid va sé gid lam viéc binh quan
trong tudn ctia ngwdi lao ddng khong cé thay ddi. Thu nhap ca nhan trong thang 2 tang 0,3%, thap
hon mc tang 1,2% cla thang 1. Chi tiéu dung ca nhan tang 0,7%.

Ky vong lam phét tdng manh trong thang 2, tir 5,6% lén 6,7% da khién chi s6 niém tin tiéu dung cla
Conference Board sut gidm manh trong thang 3, sau khi da tang 1én 70,4 trong thang 2. Chi sé nay
gidm dung 7 diém xubng con 63,4 diém trong thang 3. Nhw vay, du da cé sy lac quan nhat dinh vé thi
trwong lao ddng duoc phan anh trong chi sb niém tin tiéu dung thang 2, song trong thang 3, véi cac
sw kién xay ra tai Nhat Ban, Trung Déng va Bac Phi, day gia ddu mé Ién cao, chi sé nay ngay lap tirc
da c6 sy sut gidm va dwoc du bao sé tiép tuc giam tiép trong thang 4.

Trai nguwoc voi dién bién khdi sac cla thj trweng lao dong, thi trwdng nha dét tai My trong thang 2 lai
c6 su di xubng. Doanh sb ban nha mai gay that vong do giam t&i 16,9% (theo ndm) trong thang 2, dat
250 nghin can, dy bao trwvdc dé la 290 nghin can. Gia trung vi (median price) gidam 13,9% trong thang
xubng con 202.100 $. Gia trung binh (average price) la 246.000 $, gidm 7,3%, mdc gidm theo nam
1&n t&i 13,4%. Thi treerng nha dét con cho thay nhidu yéu té bat &n theo bao céo vé doanh sé ban nha
dang st dung. Doanh sb nay gidm 10% so v&i thang trwdc, dat 4,88 triéu can. Tinh theo ndm, doanh
sb gidm 2,8%.

Trén linh vre ngudn cung, sb lwong nha xay mai trong thang 2 ciing bat ngér gidm 22,5% (theo thang)
sau khi da tang 18,4% trong thang 1, dat 479 nghin can, thp hon nhiéu so v&i dw bao la 560 nghin
can va gidm 20,8% so v&i cung ky nam ngoai.

Sé lwgng cAp phép xay dung giam 8,2% trong thang 2 sau khi da gidm 10,2% trong thang 1, dat 517
nghin don vi, gidm 20,5% so v&i ndm ngodi. Buwdc sang thang 3, thi trudng nha dat lai cé sy héi phuc
tr& lai bdi doanh sé ban nha méi, s lwong nha xay mai va sé lwong cip phép xay dwng déu tang so
v&i thang trwdrc, tuy nhién suw tréi syt gitka cac thang mét 1an niva cho thay thi trieong nha dat My hién
van dang trong qua trinh mét &n dinh va cac chi bao trén hién van & murc thap ky luc.

Sé lwong don dat hang maéi, don hang xuét khau va cac don hang tdn dong tang cham lai trong thang
3. Chi sb ISM linh virc san xuét trong thang 3 chi gidm nhe 0,2 diém so vé&i thang trudc, dat 61,2 diém
va cho thay sy tang trwéng virng chéc thang the 3 lién tiép.

Chi s6 ISM linh virc phi san xuét gidm 2,4 diém xudng 57,3, van cao hon 50 cho thay sw tang truéng.
Su tang trwdng cham lai cGa chi sb nay do dau ra (output), mét chi s thé hién hoat ddng kinh doanh
da giam hon 7 diém xubng 59,7.

Chi s6 CPI thang 3 clia My c6 mic tidng 0,5%, phu hop véi mirc ting cla thang 2 va ding theo dw
bao clia cac chuyén gia. Néu khéng tinh ndng lwong va thwe phdm, CPI ting 0,1% so v&i mie tang
0,2% cua thang trwéc va thép hon dy bao trwedc d6. Mrc tang theo nam tinh dén thang 3 1a 2,7%.
Lam phat 16i la 1,2%.
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ISM linh vire san xuét va phi san xuéat
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Chéu Au

Véan d& ma chau lyc nay gap phai trong quy dAu tién cta ndm van la nhivng van dé da gay nhirc nhéi
trong thoi gian qua bao gém ng cong, that nghiép va nay la ca lam phat. Gia tiéu dung tiép tuc tang tai
17 nwéc thanh vién cta eurozone. Theo Eurostat - co' quan théng ké ciia Chau Au, lam phat ctia khéi
da tang 1én mirc 2,7 % so véi mirc 2,4 % trong thang 2, dat mirc cao nhat ké tir thang 10/ 2008, khi ty
I& nay 1a 3,2%. CPI thang 3 cua khu vuc nay da ting lén 2,7%, cao hon sé liéu 2,6% ma co quan nay
da wéc tinh hoi cubi thang 3. So véi thang 2, CPI da tang 1,4%. Lam phat trong thang 2 clia khu vuc
nay & mic 2,4%.

Ngan hang Trung wong chau Au héi dau thang 4 da tang lai suat dau tién trong gan 3 ndm dé ngan
chan ap lwc lam phat. Muc tiéu lam phat hang nam clia ECB la dwéi 2%. Nhwng 3 thang dau nam
nay, lam phat d& déu vuwot 2%. Chi phi ndng lwong va cac mat hang lién quan la yéu tb chinh dan dén
sy gia tang lam phat. CPI 16i, khong bao gdm gia naéng lwong, thwe phdm, rwou va thudc 14, ting
1,4% so véi thang trwéc va tang 1,3% so véi cung ki ndm ngoai. Cac nha phan tich cho biét, cac con
sb trong thang 3 cao hon la mét tin hiéu cho thay chi phi vay mwon sé ting cao hon.

Vén dé no cong lai “néng” 1&n tai khu vire nay khi Bd Bao Nha chinh thyc d& nghi nhan sy hd tro' t
EU va IMF. Géi ctru tror c6 thé vao khoang 80 ty euro (khoang 115 ty USD) cling véi nhirng diéu kién
ngat nghéo kém theo. Trong khi do6, cac hang danh gia tin dung lién tiép ha mac xép hang tin dung
cla Chinh phi B4 Pao Nha. Chi trong chwa day moét thang, hdng Moody's hai 1an ha mirc xép hang
tin dung ctia B6 Dao Nha. Chinh phi B Dao Nha ciing thira nhan khéng dap (rng dwoc muc tiéu cét
gidm tham hut ngan sach nam 2010. M&c tham hut 1én t&i 8,6% GDP, cao hon muc tiéu la 7,3%. Tinh
hinh nghiém trong t&i mrc cac quan chirc tai chinh & chau Au déu cho réng, néu khéng dwoc cliru
tro, chac chan Bb Dao Nha sé v& no. Lai suét trai phiéu Chinh phi Bd Dao Nha téng cao, héi dau
thang 4 |4i suét trai phiéu mwoi nam lén 7,78%, cao nhét ké tir khi nwdc nay gia nhap khu vic ddng
euro.

Tang trwdng lai gép kho khan. Trong nam 2010, Chau Au chi c6 nwéc P véi tbe do ting trwdng cao
nhat trong vong 20 tr& lai day (GDP tang khodng 3,6%/nam) la hinh &nh "sang" nhét.
D3 c6 luc cac nha nghién ctru tranh luan vé mé hinh tang trwdng kinh té nao cé hiéu qua sau khing
khodng, da danh cho nwéc Birc nhivng nhan xét tét dep va cho rang kinh té Blrc c6 nhiéu diém ndi
tréi hon khi so véi kinh té My tai thdi diém cubi nam 2010. Sé& khong sai néu néi kinh t& Birc 13 dau
tau cla kinh té khong chi trong khu vuc Eurozone ma ca Chau Au. Tuy nhién trong béi canh phai hd
tro Hy Lap va Ireland trong khuén khd da phwong va lam phat tdng cao nhw hién nay, khé co thé néi
réng kinh té Purc tiép tuc "bay cao" trong nam 2011, tham chi trong nira d&u nam 2011. Nhw vay doan
tau kinh t& Chau Au sé con giam tbc va gidm téc hon niva. Sy "tut hau" hay khodng cach cua kinh té
Chau Au khi so v&i cac nén kinh té Ion khac I8 s& dwoc néi rong hon.

Niém tin TD
15.00 -
10.00 -
5.00 -
0.00

-5.00 _|Dec-09 Feb-10 Aw-‘lo Jun-1
’

—o—EU 16

Aug-10 Oct-10 Dec-10

Feb-11 —@— Dlrc
-10.00 -+ W
-15.00 -+

-20.00 -+
-25.00 -+

-30.00 -

Anh

—¢— Phap

BAO CAO KINH TE VA TTCK QUY 1/2011 Trang 12



@ SeASecurities

Cong ty Ching khoan Déng Nam A

Trung Quéc

Trong quy |, kinh t& Trung Quéc tang trwdng 9,7% va lam phat ting téc trong thang 3, mirc tdng manh
nhét k& tlr ndm 2008, gay strc ép I&n 1én chinh sach tién té that chat dang dwoc thue thi tai nwéc nay.
Chi sb gia tiéu dung thang 3 tang 5,4% so v&i ndm ngoai, lam phat quy | cham mirc 5%. Co quan diéu
tiét nganh ngan hang Trung Quéc da dat ra ty 1& an toan vén (CAR) &p dung vé&i 5 ngan hang cho vay
I&n nhat Trung Qubc & murc téi thiéu 11,5% bdi lo l&ng rdi ro tin dung sé 1&n hon. Trong thang 4,
Ngan hang Trung wong Trung Qubc da nang ty lé dw tri» bt budc Ién mirc cao nhét trong it nhat 2
thap ky va yéu cau thanh tra cac khoan vay trong linh vic bat déng san.

Dau tw tai san cb dinh khong tinh khu vie néng thén tang 25% trong quy | va san xuét cong nghiép
tang 15% trong thang 3. Doanh s6 ban 1& ting 17% trong thang 3 (mirc tang theo nam) va gia san
xuét tang 7,3%.

Lam phat tdng manh chi yéu béi gia ca lwong thuc da tang 12% trong thang 3 so vé&i cung ky nam
trwéc. Lam phat cac hang héa phi thuwc phdm la 2,7% trong khi dy tri¥ ngoai hdi ctia Trung Quéc da
1&n t&i 3.000 ty $, cang tang thém rdi ro rdng dong vén chay vao Trung Quéc sé tiém &n nguy co lam
phat cao. Kim hdm lam phat 1a wu tién cép bach cta chinh phi Trung Quéc, véi muc tiéu gitr CPI &
murc 4% trong n&m nay. HSBC cho ring lam phat c6 thé giam trong ntra cudi nam khi cac bién phap
hién tai bat dau phat huy hiéu qua. Lan séng lam phat tdng cao dang lan rong khap Chau A. An Do
cling da cong b chi sé gia ban buédn thang 3 ting t&i 8,98% so v&i cung ky ndm ngoai.

Fitch Ratings da ha trién vong cho xép hang no ctia ddng tién Trung Quéc xudng mlrc “tiéu cwc” t
mtrc “dn dinh” do chét lwgng tai san cla cac ngan hang tai day dang xau di. Moody’s Investor Service
cling ha trién vong cla linh vwc bat ddng san ti “dn dinh” xudng “tiéu cwe” do lo ngai doanh sé ban

nha sé gidm manh t&i 30% do céc bién phap thét chat cta chinh pha.

Theo IMF, Trung Quéc nén can trong ddi phé véi nguy co tdng néng ctia nén kinh té. Trong bao céo
ngay 11/04 cuia td chirc nay, “tdng trwdng tin dung van dang & mirc cao so véi sy bung nd tin dung
thoi ky trwédc va cé nhivng méi lo ngai Ién hon vé kha néng diéu chinh sau cla gia bat ddng san ciing
nhw nhi*rng hé lyy cla no”.

Quy 1/2011, Trung Quéc chiu tham hut thwong mai; kinh té noi dia Trung Quéc ting trwdng manh, gia
hang héa toan cau téng cao. T thang 1 dén hét thang 3/2011, gia tri hang hoa nhap khiu cao hon
gia tri hang hoéa xuét khau 1,02 ty USD. Trung Quédc nhw vay chiu tham hut 14n d4u tién ti» nam 2004.
Chi riéng trong thang 3/2011, Trung Quéc cdng bb thing duw thwong mai dat khoang 140 triéu USD
sau khi tham hut 7,3 ty USD trong thang 2/2011. Thang 3/2011, xuét khau cta Trung Quédc ting
trwdng 35,8% so véi cung ky, trong khi dé nhap khau tang 27,3%. Céac chuyén gia kinh té da dv bao
xudt khadu tang 21% con nhap khdu tang 19,5%, tham hut thwong mai khoang 4,2 ty USD.

Tham hut thwong mai quy 1/2011 nhiéu kha nang chi mang tinh thdi vu béi xuét khau ctia Trung Québc
thwong tang trwdng cham trong théi gian dau cta ndm. Tuy nhién Trung Quéc dang hwéng téi méi
quan hé can bang hon so v&i phan con lai cla thé gidi.
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Nhat Ban

Tran dong dat va song than xay ra ngay 11/3, va sau dé la khiing hodng hat nhan da gay hau qua 16n
vé con nguwoi cling nhw thiét hai vé kinh té cho Nhat ban véi wéce tinh 1&n t6i 3- 4% GDP. NHTW Nhat
da phai lién tiép bom cac khoan tién 16n, véi tdng cong Ién téi 41,830 ty JPY nham dam bao khéng c6
bat cir mot sy gian doan nao trén thj trwdng lién ngan hang. Khong nhivng thé, do cac nha bao hiém
va dau tw phai mua JPY dé thuc hién cac khoan bdi thwong theo hop ddng sau dong dat khién cho
JPY lién tuc tang giad (v&i mirc gia ki luc la 76,25JPY/USD — twong dwong véi mre tdng 7% so voéi
thoi diém trwdc dong dat). NHTW Nhat cho biét ho sé can thiép vao thi trwéng ngoai hdi nham ngan
ch&n xu thé nay. Péng thai nay dwoc sw gilp strc clia cac nwdc thudc nhdm G7, theo d6 trong ngay
18/3, G7 da cuing ban téng cdng 530 ty JPY(twong dwong khoang 6,3 ty USD). Pay ciing chinh la 1an
can thiép dAu tién trén thi treong tién té cla cac nwdc G7 ké tir thang 9/2000.

San lwong cac nha may gidm 15,3% trong thang 3 so véi thang 2, mirc gidm manh nhét ké ti di liéu
tir nam 1953. Chi tiéu dung hd gia dinh ciing giam 8,5% so véi nam ngoai. Ngan hang TW Nhat tiép
tuc duy tri chwong trinh tin dung tri gia 30 nghin ty yen (367 ty $) va quy mua tai san 10 nghin ty yen,
trong khi d6, gitr 14 suét co ban trong khoang tir 0 dén 0,1%. Co quan nay ciing da ha dw béo vé tang
trwdng cla Nhat cho ndm tai khéa két thac thang 3 nam 2012 xubng 0,6% tr mic 1,6% trwdc do.
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DPanh gia x&p hang no clia Nhat da bj tut xudng mirc “tiéu cuwc” theo Standard & Poor’s béi qua trinh
tai thiét lai dat nwéc sau tham hoa sé& cang khién ganh nang ng vén da I&n nhat thé gioi cia Nhat
thém chong chét.

Ngan hang TW nuwéc nay ciling da nang dw bao lam phat cho nam tai chinh 2011 1én 0,7% t& m&c
0,3% trwéc d6. Tang trwdng cé thé & mirc 2,9% cho ndm nay. Ty & that nghiép cta Nhat van khong
ddi va & mirc 4,6%, nguoc voi dw bao trwdc dé ring ty 1é nay sé téng 1én 4,8%. Tha Twéng Kan tuan
trwéc da dé nghi mot khodn ngan sach thém 4 nghin ty yen cho géi dau tién trong cac goi tai chinh
cla chinh phi cho qua trinh tai thiét d4t nwédc. Tlr sau tham hoa, ngan hang TW d3 ting gap doi ngan
sach clia quj mua ban tai san, tung mét lwong tién ky luc ra thi trwéng (40 nghin ty yen gan tuwong
dwong quy md géi QE2 clia My) va cong bd chwong trinh cho vay 1 nam. Xuét khdu cia Nhat da
gidm trong thang 3, 1an gidm dau tién ké tir thang 11/2009 va niém tin tiéu dung giam ky luc.

Chinh pha Nhat wéc tinh thiét hai tlr thdm hoa dong dat, song than va hat nhan, khién 26.000 ngudi
chét va bi thwong, vao khoang 25.000 ty yen (306 ty $). Nén kinh t& c6 thé suy gidm 3% tir thang 4
dén thang 6, theo dy bao clia Bloomberg.
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Thi troeong chirng khoan Viét Nam quy 1/2011

Nhin lai giao dich TTCK quy |

Né6i tiép séng héi phuc clia TTCK vao thang cudi ndm 2010, TTCK vao thang 1/2011 ¢6 xu hwéng
tang didm nhe. Cu thé, chi s VN-Index tang 5,07% tir mdc 485,97 didm chét phién ngay 4/1 lén
510,6 diém chét phién ngay 28/01. Trong khi d6, chi s& HNX-Index van theo chiéu hwéng gidm diém
tlr gitba ndm 2010 cho dén nay, va chi sb nay da gidm 5,97% trong thang 1 tr mbc 113,4 diém chot
phién ngay 4/1 xudng con 106,63 diém chét phién ngay 28/01. Bwéc sang thang 2/2011, xu thé ting
diém cla chi s6 VN-Index kéo dai thém dwoc mét tuan giao dich trwdc khi bwéc sang giai doan down
trend. Chi s6 VN-Index gidm 11,39% tir méc 520,69 diém vao ngay 08/02 xubng con 461,37 diém vao
ngay 28/02 va linh xinh di ngang theo chidu huéng gidm nhe xubng con 461,13 diém vao ngay
31/03/2011. Dién bién trén san HNX kha gibng vé&i dién bién trén san Hose khi ma chi s6 HNX-Index
thuan chiéu da gidm cta VN-Index, giam kha manh vao thang 2 va linh xinh di xuéng trong thang 3.
Theo d6, chi s& HNX-Index da giam 10,9% tir méc 107,66 diém vao ngay 08/02 xubng con 95,92
diém vao ngay 28/02 va tiép tuc di xudng phia duai, chét tai 91,47 diém vao ngay 31/03. KLGD trung
binh phién cla thang 1 tai Hose la 36,6 triéu cb phiéu, trong thang 2 1a 36,2 triéu cb phiéu, trong thang
3 1a 34,9 triéu cd phiéu. KLGD dang gidm dan va gia ¢ phiéu ciing xuéng mirc thap khién GTGD
ciing gidm theo. Trai ngwoc véi san Hose, tai HNX, KLGD trung binh tang dan theo thang va dat 35,3
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triéu c6 phiéu trong thang 3. Tuy nhién gia cb phiéu tai HNX rat thap, cac ma thi gia 1x, 2x chiém da
sb. Vi thé, gia tri thi treong trong quy | gidm xubng 7,5% tir 1.408 ty trong thang 1 xudng con 1.327 ty
trong thang 2 va xuéng tiép 1.302 ty trong thang 3.

Nhin chung, tdm ly giao dich trong 3 thang dau tién cla nam la kha budn té va trAm Idng. Ngoai
nhirng dot tang didm ngén ngui ctia VN-Index nh&» mot s ma cha chét, xu thé chung van 1a xu thé
gidm diém va rat kho kiém duoc loi nhuan trén thi trwdng hién nay. D&c biét tai san Ha Noi, chi sé
HNX-Index lién tuc pha v& nhitng méc hé tre va van dang trong qué trinh do day.

Dién bién VN-Index dén ngay 31/3/2011
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Trong quy 1/2011, thi trweng chirng khoan Viét Nam lién tiép chiu anh hwéng Ién tir bién ddong manh
ctia nén kinh té vi mé. Dau tién la tinh hinh lam phat ting chéng mat véi CPI quy | dat 6,2%. Nhiéu
chuyén gia cho rang dinh cla lam phat chinh la day cua thj trwéng chirng khoan. Qua dung nhw vay,
lam phat cao anh hwéng truc tiép dén tui tién cla nha dau tw khi ddng tién Viét bi mét gia va cling anh
hwéng khoéng nhé dén dau vao san xuét doanh nghiép khién cho chi phi gia vén hang ban téng cao,
tac dong gidm dén loi nhuan quy | cGa cac doanh nghiép. Thém vao dé, tinh hinh gia vang va db la
M§ d&u nam 2011 c6 nhiéu bién déng, 1ai sut huy dong khéng ngirng téng khién nhiéu nha dau tw
chon giai phap dau tw vao vang, ngoai té hodc guvi tiét kiem hon 1a tiép tuc dén tién vao thi truong
ching khoan dang tiép tuc sut gidm. Vi thé, dong tién chay vao chirng khoan da chirng lai va cé dau
hiéu syt gidm trong nhirng thang dau ndm 2011. Khéng chi chiu anh hwéng tir di&én bién x4u ctia nén
kinh t&, thi trwng chirng khoan nhan thém mét don giang manh th hai tir chi thj 01 cta chinh pht vé
that chat tin dung, trong dé néu rd viéc thyc hién giam toc do va ty trong dw ng cho vay Ilinh vyc phi
san xuét so v&i ndm 2010, nhat la linh vuc bat ddng san, chirng khoan; dén 30/6/2011, ty trong dw ng
cho vay linh virc phi san xuét so véi tong dw no téi da la 22% va dén 31/12/2011, ty trong nay téi da la
16%. Cung v&i chi thi nay 14 lién tiép cac chinh sach ctia NHNN trong viéc nang céac 1ai suét chi chét
nhuw la 13i suét tai cap vdn, 1ai suét chiét khau, 14i suat cho vay qua dém trong thanh toan dién tl. Lién
tiép cac bién phap that chat tién té cia NHNN dwa ra d& bop nghet thi trwéng chirng khoan vén dang
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rat yéu &t nay, khién cho chi s6 HNX-Index lién tuc down-trend va xu thé nay dén nay chwa c6 dau
hiéu dirng lai. Nhidu ma cb phiéu da xudéng dwdi ménh gia va gia tri sb sach song lwc cau bat day van
chwa dam vao manh khi ma NHNN van tang cwéng chinh sach tién té that chat ctia minh. Tinh hinh
kinh t& va chinh tri thé gi¢i mac du khong gay tac dong truc tiép song van cé nhirng anh huéng nhat
dinh dén thij trwdng chirng khoan. DAu tién 1a cudc xung dot & Lybia va mét sd nwéc & Bac Phi, Trung
Déng, tiép dén la tham hoa séng than, dong dat xay ra vao thang 3 tai dat nwéc Nhat Ban da kéo theo
sy téng gia cla hang loat cac mat hang do ngudn cung thiéu hut. Tinh hinh tai chinh ctia cac nwéc
thudc lien minh chau Au nhw Ia Hy Lap, Ai len, B6 Dao Nha du da nhan dwoc cac géi ciu tro song
van chwa thé thoat khai con khiing hoang. Thi trwdng Viét Nam nam trong dong chay chung ciia nén
kinh t& thé gi®i sé chiu nhitng anh hwéng nhat dinh tlr nhitng bién dong trén. Tam ly NDT vi thé
hoang mang lo s la mét trong nhitng nguyén nhan khién cho dong tién dau tw quay lwng lai véi thi
trwdng.

Giao dich NDTNN
B Téng gia tri mua va ban NDTNN B Téng gié tri toan thi truong
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Nhin vao biéu db trén co thé thay, ndi tiép xu huwéng mua rong tir nam 2010, sang quy 1/2011, khbi
ngoai van duy tri xu thé mua rong méc du gia tri mua rong quy | ndm nay chi bang 0,3 1an gia tri mua
rong quy IV nam 2010. Nguyén nhan mét phan 1a do thi trwérng chirng khoan quy | khéng cé nhiéu
khéi séc, cac chi sé VN-Index va HNX-Index lién tuc pha v& cac ngwdng hd tro, gia cd phiéu khong
ngirng lao déc khién khéng it cac nha dau tw phai ban cét 16. Nguyén nhan th& hai la do gia tri cd
phiéu da xubng qua thap khién cho khéi lwgng mua rong mac du cé tang 1én thi gia tri giao dich ciing
khong tang 1én dang k&, tham chi con giam di so véi thdi diém trude do.

Xét vé toan thj trwdng thi 3 thang dau nam 2011, ty trong cia GDNDTNN so v&i toan thi trweng kha 1a
6n dinh. Ty trong nay trong thang 1 1a 19,41%, thang 2 1a 19,95%, thang 3 la 19,84% va tinh chung
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cho toan quy | la 19,72%. So v&i ty trong 21,3% cla quy 1V/2010, thi ty trong GDNDTNN so véi toan
thi treorng ctia quy 1/1011 thap hon 1,58 didm phan tram.

Xét riéng trén san HNX, 10 ma& mua rong nhiéu nhét theo gia tri trong quy | 1a VCG, PVS, VND, PVX,
SCR, NET, VNF, DXP, PVI, KLS trong khi trén san Hose 10 ma ding dau mua rong la CTG, DPM,
PVD, VBC, KBC, ITC, BVH, SJS, PVF, HAG.

Phén tich ky thugt TTCK

VN-Index mé& dau quy | tai 485,97 diém ngay 04/01. Chét phién giao dich ngay 31/03, chi sb nay con
461,13 diém, gidm 24,84 diém, twong dwong -5,1%. Mwc dinh tao lap trong quy 1a vao ngay
09/02/2011 vé&i mire diém 522,59. Nhirng xu thé tang dwoc thiét 1ap trong quy vira qua déu kha ngén
ngUi, chd yéu do cac ma chu chét tac dong khién thj trwéng tang diém. Da tang hoan toan khong bén
virng béi du diém sb co tdng nhwng thanh khoan van rat thp. KLGD luén cé s trdi sut qua tirng
phién va khéng 6n dinh. KLGD trung binh phién cta giai doan nay la 35,8 triéu c¢d phiéu. Trong thang
2, VN-Index gidm sau va nhanh khién dai Bollinger mé ra rat réng va déc biét hwéng xudng véi do
déc 16n. VN-Index lién tuc bam sat dai dwdi cha Bollinger Bands trong sudt thang 2 va bat tré lai vt
I&n trén dai gitra trong thang 3. Lwc ciu khong déi dao va dong tién ngay cang gidm sut da khién chi
sb nay trong subt quang thoi gian con lai. Dai Bollinger co hep dan trong khi cac chi bao MACD, STO,
RSI khéng c6 nhiéu bién dong. Sw “méo md” clia VN-Index bi gay ra bdi cac ma bluechips khién
nhirng xu thé trong ngan han cta VN-Index rat khé doan dinh va PTKT ciing khé dwa ra nhirng tin
hiéu dy bao chinh xac. Khéng nhiéu nha dau tw trading thanh céng trong giai doan nay, viéc dwa vao
PTKT dé trading ciing tr& nén kho khan va thwéng chi mang tinh chéat tham khao.
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Tai san Ha Noi, HNX-Index di theo mét xu thé duy nhét, dé la giam diém trong subt quy | vira qua. Xu
thé nay dwoc nhin thay rat rd nét véi viéc HNX-Index lién tuc cham dén cac mirc didm méi thap hon,
lién tuc Iui xuéng dwéi cac mdc hé tro. Bién dong hep nhwng theo xu hwéng gidm ctia chi sé khién dai
Bollinger di xudng véi do déc khong I&n nhung co lai kha hep. Luc cau tai san nay qua yéu va ciing
khéng c6 dwoc nhivng ma vén hoa Ién nang d&, HNX-Index chi thudng xuyén dao déng quanh dai
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dwéi cia Bollinger bands. Chi s6 nay chuwa mét 1an bit pha vuot 1én trén duwdng MA(50) trong subt
quy vira qua. Trong khi d6, chi bao Stochastic Oscillator tai san nay chi yéu chi dao déng trong
ngwéng trung binh (50), chwa thé di I&n trén dwérng 80 dé di vao viing qua mua trong khi d6 thworng
xuyén xudng dwéi duwdng 20 (qua ban). Tinh trang nay ciing xay ra twong tw ddi véi chi bao vé sirc
manh twong déi RSI. Nhw vay, co thé thdy xu thé ban ra hoan toan chiém wu thé du lwong ban ra
khéng 16n (thanh khoan thé&p). Du bao chung dwoc dua ra cho HNX-Index la sé van tiép tuc di theo xu
thé gidm va KLGD & murc thép.
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Nhan dinh TTCK tor nay dén cubi nam

Dién bién TTCK trong quy | da khién khéng it nha d4u tw that vong. Chinh sach tién té that chat dwoc
trién khai, han ché téi da tin dung cho céc linh virc phi san xuét, dong tién vao TTCK khéng dwoc khoi
thong. Lai sut tang cao khién doanh nghiép khén khé. Chinh pha quyét tam cét gidm cac khoan dau
tw khong can thiét, gidm bdi chi ngan sach, gidm cung tién. Tang trwdng kinh té ndm nay chéc chan bi
anh huéng song day van la hwéng di dung hwéng clia chinh ph trong nd lwc nang cao chét lvong
tang trudng, giam lam phat, @m bao an sinh xa hoi. Cho dén thang 4/2011, CPI tiép tuc tang cao va
nhiéu kha nang da dat dinh trong nam nay theo nhw nhiéu dy bao clia cac chuyén gia. Cac thang tiép
theo, téc do tdng CPI c6 thé sé cham dan. Khi d6, ky vong cac chinh sach tién t& co thé dwoc néi
réng hon, tao diéu kién cho ca hé thdng ngan hang va doanh nghiép ciing nhw cac kénh dau tw cé thé
phat trién. TTCK ciing s& dwoc hwéng loi. Nhw vay, theo hwéng phan tich nay, sé cé thé cé nhirng
séng nhé ngay trong quy 2 trén TTCK. Nhirng con séng nay c6 thé khong I&n va ciing khéng kéo dai,
nhwng d6 sé la nhirng con séng thuc chat, véi sw gia tdng ctia ca diém s va thanh khodn. Mét bd
phan dong tién dwoc ky vong sé quay tré lai giup nang d& thi truong.

Du dw bao c6 thé c6 nhirtng con séng ngén ngay trong quy 2 nay, ching t6i van gitr quan diém than
trong cho tri&én vong cla thi trwéng trong quy 2 va trong ca ndm nay. Trong bdi canh cac bién sb vi mo
néu khong cé s thay dbi vé chéat thi sé it co kha nang TTCK co6 dwoc chu ky ting manh.
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