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Tinh Hinh Kinh Té

Véi tinh hinh kinh té vi mé cua Viét Nam nhw hién nay, chi s6 CPI thdang 5 dwoc dw bdo la sé
tang trong khoang twr 1,2 dén 1,5%, mét mirc ting dwoec cho la thap hon so véi ky vong chung.
Tuy nhién, tinh hinh lam phdt cao c6 thé quay tré lai trong thdng 6 néu nhw chinh pha cho
phép tang gia dién. Néu gia ca lwong thuc thé gidi tiép tuc ting manh cdng thém viéc ting gia
dién trong thang 6 thi lam phat cé ndm 2011 ¢6 kha nang dat miec cao, tir 18 dén 20%.

Trong khi do, kha nang tang trwong GDP cho nam nay chi dwoc dw bdo trong khoang 6-6,2%,
thap hon khoang 1 diém phan tram so v&i cac woéc tinh trwwéc day chu yéu la do nhu cau dau tw
giam.

Vé mat chinh séch tién té, thj trwong ngoai ho: dang co nhirng dau hiéu cho thay sw 6n dinh
hon trong nhirng thang tiép theo nho: nhu cau dong néi té dang ting manh do lai suat huy

déng cao va sw cai thién ddng ké cua ngudn duw trir ngoai té. Tuy nhién, mat bang lai suat cao
thwe sw la mét thach thiec véi doanh nghiép dé dau tw phat trién trong giai doan hién nay.

Dién Bién Thi Truwdng

Mdac du chi s6 VN-Index da tdng nhe trong thdng 4, tam ly ban ra cta nha dau tw van chwa
dwoc céi thién dang ké. Bang chirng la s6 ma cé phiéu giam van ap dio s6 ma cé phiéu ting.
Trong khi dé, thanh khoan cua thi trirdng van tiép tuc duy tri & mirc thap voi tong gia tri giao
dich trung binh trén ca hai san giao déng & mdrc mét ngan ti dong.

Nha dau tw nwéc ngoai dwong nhw dang 1a nhém mua vao duy nhéat trén ca hai san. Tinh tor
dau nam téi nay, nhém nay da giai ngén rong gan 2,4 ngan ty dong, chd yéu vao nhirng cé
phiéu I6n nhw la CTG, DPM, VPL, VCB, BVH, va VNM. Trong khi d6 nhém nay dang lién tuc ban
ra cdc ma cé phiéu VIC va STB.

Khuyén Nghij Pau Tw

Vé&i tinh hinh kinh té vi mé chwa cé nhirng dau hiéu kha quan trong thoi gian téi, chiung téi dw
bédo thi trrong sé c6 kha nang tiép tuc di ngang trong thang 5. Vi thé kha nang thu Iloi cta nha
dau tw co thé sé rat thap dic biét la trong thoi diém 1ai suat huy déng vén cao nhw hién nay.
Thém vao do, rdi ro vé thanh khoan van con tén tai trong thoi gian nay. Vi vay, thoi diém nay
hau nhw khéng phu hop cho nhirng nha dau tw ngan han.

Doi v&i nhirng nha dau tw dai han, thoi diém hién tai dang la co hgi tot dé thu gom vao nhirng
c6 phiéu gid ré cho chién Iwoc dau tw dai han.
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trong thang 4 .
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Véi viéc tang 3,32%, lam phat cua thang 4/2011 dwoc ghi nhan la cé mirc tang
cao nhéat trong thang 4 ké tr trwéc téi nay. Mirc lam phat nay da l1am cho chi sb
CPI trung binh 4 thang dau nam tang 13,95% so v&i cung ky ndm ngoai va gép
ddi muc tiéu 7% cha chinh phi dé ra. Nguy&n nhan chinh cla lam phat cao la do
tang gia lwong thuwc, thwe phdm, xang dau, va hé qua cla viéc tang gia dién
trong thang 3.

Theo dw doan Tbng cuc Théng ké, lam phat cta thang 5 cé thé van sé duy tri &
mirc cao, khoadng tir 2% dén 2,5%. Tuy nhién, sau khi phan tich cac nhém mat
hang cha chét trong rd hang héa dung dé tinh toan chi s CPI, chung téi chua
nhan thay sy tdng manh cla cac nhém mat hang nay. Cu thé:

(1) Viéc téng gia ctua thwc phdm da dirng lai trong khoang gitra thang 4 va dau
thang 5.

(2) Gia xang diu sé khong tdng manh do gia dau thé gidi cé sw sut giam manh
trong dau thang 5.

Vi thé chung t6i dw bao chi s6 CPI cta thang 5 sé& vao khoang 1,2-1,5%, mot
mirc tdng dwoc cho la chdp nhan dwoc. Tuy nhién, véi nhitng yéu td khéng 6n
dinh t& kinh t& vi mo, chung t6i tin rang mirc tang CPI cao van cé thé quay lai
trong thang 6 do mét vai nguyén nhan sau day:

(1) Trong 4 thang diu nam, gia lvong thuc Viét Nam da tang 13,19% trong khi
gia lwong thyc thé gidi tang 4%. Néu nhw bu d&p chénh léch bang thay dbi ty
gia, ching ta co thé thay 1a gia lwong thwc Viét Nam phan ng kha nhanh
trwdc thay ddi cla thé gidi.Gia lwong thwe thé gidi van dang trong da ting va
c6 thé anh hwéng téi gia lwong thwe cla Viét Nam.

(2) Gia dién ciing dang dw bao la cé6 kha nang tang trong thang 6 t&i day.
Nguyén nhan chinh la do gia dién trong nwéc van con thap hon gia dién trong
khu vwc. Thém vao do, viéc tang gia than 1én 5% c6 kha nang ddy EVN t6i
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Lam phat cé thé dat murc
cao nhat la 20%.

Nhu cau dau tw thap.

Tiéu dung I1a Iwc hé tro
chinh cho tang truéng
GDP.

Nhap siéu tang tré lai
trong quy 1l/2011.

Tang trwéng GDP nam
2011 c6 thé thap.

viéc quyét dinh tang gia dién dac biét la sau khi dwgc chinh phl théng qua
nghi dinh mé&i cho phép thay dbi gia dién trong vong 3 thang néu nhw gia
nguyén liéu dau vao tang lén trén 5%.

Trong trwedng hop xau nhét, lam phat cia ndm 2011 cé kha ndng sé dat mirc 19-
20%. Trong diéu kién |ai suét huy déng van con bi tran & mirc 14% nhuw hién nay,
|3i suat thwc s& am vé&i phan 16n nguoi dan do 1ai suat huy dong cao chi duoc
cac ngan hang ap dung vo&i cac khoan tién gli on.

Tang Trwdng Thap Trong Dau tw

Téng mirc dau tw trong quy 1/2011 tang 1én 14,7%, thdp hon 0,8% so v&i chi s6
giam phat GDP. Nguén vén dau tw tryc tiép cla nwédc ngoai vao Viét Nam trong
4 thang diu nam dat mac tang thdp nhat Ia 3,8% trong khi d6 dau tw tw nhan
tang t¢i 18,5%. Trong quy /2011, mirc dau tw dwoc cat gidam chi yéu 1a dau tw
nhap kho do mtc hang tén kho vao dau thang 4 thap nhéat ké tir nam 2008 trd lai
day.

Tdng merc hang tdn kho trong nén kinh té thap sé hd tro’ tdng trwéng GDP trong
quy sau. Tuy nhién, do dau tw tai san cé dinh dwoc vong sé gidm do kho khan
vé ngudn vén, tdng mirc dau tw van du kién van sé& & murc thap. Thém vao do,
néu viéc nhap hang hdéa tang tré lai thi cé kha nang nhap siéu sé tdng manh.

Tiéu Dung Tiép Tuc H6 Tro Tang Trwdng GDP

Tang trwdng GDP trong quy 1/2011 dat mc 5,43%, thdp hon so véi mie cla
chinh pht @& ra. Téng mirc dau tw chi tang 14%, thap hon so véi chi sb lam phat
trong tinh toan GDP 1a 15,5%. Can can thwong mai tiép tuc dwoc duy tri 6n dinh
trong khi chi tiéu cong chi giam nhe so v&i mirc dy chi ngan sach. N6i mét cach
khac, tiéu dung dang la yéu té duy nhét hd tro cho tang trwéng GDP.

Nhu cdu tiéu dung cao da khéng lam téng sb lwong hang héa nhap khau trong
quy 1/2011. Nguyén nhan chinh 1a do: (1) nguén dv trir hang héa dbi dao cubi
nam 2011 va (2) sw thiéu hut nguén cung ngoai hdi trong may thang dau nam.
Thé nén nhap siéu trong quy mét dwoc duy tri & mire 3,5 ti d6 la My, bang véi
con sb clia cung ky ndm ngoai. Tuy nhién, do cung ngoai té dwoc néi ldng, tinh
hinh xuat khau trong thang 4 da c6 d4u hiéu tang tré lai, véi mirc nhap siéu cho
riéng thang 4 la 1,4 ti USD theo sb liéu ctia Tdng cuc Théng ké.

Trong quy 11/2011, mdc lam phat cao c6 kha nang anh hwéng théi quen tiéu dung
va lam gidm nhu cau cla cac hd gia dinh. Vi vay, c6 kha ndng GDP van sé tang
trwdng thap trong quy 11/2011. Ching t6i dw doan tang trwédng GDP cd nam sé
vao khoang murc 6%-6,2%, 1% thdp hon mic dy toan ban dau ctia Chinh phd.
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Thanh khoan ctia USD
dworc cai thién.

Tiét kiém bang Péng cé
loi hon 1a bang USD.

NHNN da thu mua dw triv
1ty USD.

NHNN khéng muén ting
gid Viét Nam dong.

Ty gia USD/VND sé 6n
dinh

Chinh Sach Tién Té
On Binh Thj Trwérng Ngoai Hbi
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Ngubn: ACB va ACBS (2011)

Chi trong 4 thang dau nam 2011, Ngan hang Nha nwéc (NHNN) da thanh cong
trong viéc quan ly thi trwdng ngoai té. Hién tai, ty gia thwc cia USD/VND da
dwoc dwa vé mirc can bang va giao dich trong bién d& NHNN cho phép. Trong
khi @6, nguén cung USD clia cac ngan hang thwong mai (NHTM) ciing da phan
nao dwoc 6n dinh. Hién nay, cac ca nhan hay td chirc néu c6 nhu cau chinh
dang, déu co thé mua duwoc ngoai té tr cac NHTM.

V6&i mirc chénh léch Ion gitra 13i suat huy déng Viét Nam déng (14%) va USD
(3%) nhw hién nay, ngw®i dan dang c6 xu hwdng ban ngoai té cho ngén hang va
chuyén qua gwi tiét kiém bang Viét Nam ddng. Xu hwéng nay I&n hon khi ma 1ai
suéat thwe té dang dwoc mot s6 NHTM duwa ra 18 18%-20%.

Theo di cac dién bién trén thj trwérng mé, ching t6i wéc tinh NHNN da thu mua
vao khodng 1 ty USD. Cung v&i viéc mua vao nay la viéc tang gia ban ngoai té
cho NHNN [én USD/VND 20.700 nham giup cho viéc thu mua canh tranh hon
cling nhw dam bao cung tién cho thi trwdng. Viéc tang dy trir ngoai hdi sé giup
do VND c6 thé duy tri & mrc 6n dinh trong nhirng thang sap t&i.

DPé dam bao cho viéc xuat nhap khau dwoc 6n dinh trong thoi gian dai, NHNN
dang cb gang duy tri ty gia USD/VND & mc 20.700. Tuy nhién, viéc thu mua
USD khéng phai 1a mot phwong an ti wu trong thoi diém lam phat cao nhw hién
nay. Vi thé, NHNN c6 thé sé& gidm mirc dy trir USD cla cac NHTM xubng duéi
mirc 30% trén tbng s6 tai san cha ngan hang. Néu nhw vay, ty gia USD/VND sé
c6 kha nang tang nhe trong ngan han nhung sé han ché dwoc cac bién dong khi
ma cac NHTM béat dau thu mua ngoai té vao.

Vé&i nhirng ly do trén, ching t6i tin rang ty gia ngoai té sé& dwoc duy tri & mirc
binh &n tlr day t&i cudi nam.

Bloomberg: ACBS <GO>

Trang 5 /10



AfDC

Bao Cao Chién Luogc Sé: Thang 5/2011

IwJ

ACBE SECURITIES

NHNN tiép tuc tang mét
s0 lai suat.

OM khéng con la kénh
huy déng hap dan

Thanh khoan tiép tuc gap
ap lwe.

Dw no' tin dung da vuwort
qué téng s6 huy déng.
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Ngudn: ACB va ACBS (2011)

Nham gidm &ap lwc lam phat va 6n dinh kinh t& vi md, NHNN quyét dinh tiép tuc
duy tri chinh sach thét chat tién té théng qua viéc tdng mot sé 1ai suét nhw 1a 14
suét tai chiét khau tr 12% lén 13%, 13i suét tai cap von tr 13% Ién 14%, va li
suét cho vay bu trir qua dém to» 13% lén 14%.

Sau ky nghi cudi thang 4, lwong cung tién mat trén OM sut gidm xubéng mrc 74,8
ngan ty dong, mdc thap nhét ké tir thang 2 ndm ngoai tr mirc trung binh trong
thang 4 khodng 120 nghin ty déng. Tuy nhién, chi vai ngay sau d6, NHNN lai dwa
cung tién quay tré lai mirc 100 ngan ty dong. Nhirng bién dong bat thwong da
lam cho viéc vay tién qua OM khéng con 1a kénh hap dan dbi véi cac NHTM.

Vi nhivng chinh sach doén dap nhw trén, ap lwc én thanh khoan cia hé thdng
ngan hang tiép tuc gia tdng va khong hé cé dau hiéu suy gidm. Viéc gia ting ap
lwc 1&n thanh khodn nay da gép phan lam tang lai suat huy dong thuc té 1én mac
18%-20% mac du NHNN da quy dinh mdc 13i suat trAn khéng dwoc vuot qua
14%. Trong khi dé, lai suét cho vay thuc té da dwoc nang lén 21%-23% tai mot
s6 ngan hang I&én. Tuy nhién, véi mirc l4i suat nay mot s6 doanh nghiép van gap
khé khan trong viéc tiép can vén, ddc biét la nhirng dw an vay cho dau tw cb dinh.

2008 2009 2010 Q1/2011 2011E

M2 1.622 2.092 2.625 2.679 3.045
Téng trudng cua M2 20% 29% 25% 2% 16%
Huy Bong 1.385 1.799 2.2388 2.323 2.667
Tang trwdng huy dong 23% 30% 27% 2% 17%
Vén huy dong USD 330 427 626 N,A 670
Vén huy déong VND 1.055 1.372 1.662 N,A 1.997
Mo 237 293 337 356 378
Tang trudng MO 7% 24% 15% 6% 12%
Dw no tin dung 1.275 1.754 2.276 2.360 2.641
Tang Trwdng tin dung 23% 38% 30% 1% 16%
Dw ng USD 269 309 462 517 569
Dw no VND 1.006 1.444 1.815 1.841 2.072

Nguén: NHNN va ACBS (2011)

Vi viéc tang trwdng tin dung ludn Ién hon tang trwdng huy dong trong bén nam
lién tiép, tdng sb dw ng tin dung hién nay da vuot tdng huy dong vén. Nhw vay,
tinh thanh khoan cta hé théng ngan hang kho cé thé dwoc phuc hdi trong thoi
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Giam tang trwdng tin
dung va day manh huy
déng .

VN-Index khéng thé hién
dung ban chat caa thj
trweong.

Thanh khoan van con
thap.

Khéi ngoai lién tuc mua
rong.

Khéi ngoai chiém 20%
khéi Ivong mua vao.

Lwc mua tap trung chu
yéu & cdc ma blue chip.

Bloomberg: ACBS <GO>

gian ngén, dac biét la trong thoi diém hién nay. Néu vay, 1ai suét sé khé cé kha
nang giam trong thoi gian téi.

Tang Trwdng Tin Dung Sé Thap Hon Dy Béo

Theo sb liéu tr NHNN, téng tin dung cho nén kinh té thang 4 ting 0,11% so VO
thang trwéc va 5.01% so véi cudi ndm 2010. Mirc tang trwdng tin dung thuc té
con thap hon sb liéu béo céo do viéc diéu chinh ty gia 9% ngay 11/2/2011 da
dong goép khoang 2,2 diém phan trdm tang trwéng tin dung.

V&i mat bang 1ai suat cao nhw hién nay cong thém thanh khoan thap, kha nang
tang trwdng tin dung trong thoi gian téi dwoc dy bao sé& & mirc khéng cao. Déi
véi mot sd NHTM, tang trwdng tin dung khéng con & muc tiéu hang dau trong
nadm nay. Vi thé, ching téi dw bao tang trwdng tin dung cho ndm nay chi dat
khoang 16%, thap hon 4% so v&i muc tiéu dé ra ctia NHNN.

Dién Bién Thi Trwéng
Thi Trwérng Van Dang Trong Xu Hwéng Giam

Két thuc thang 4, chi s VN-Index chét lai tai nguéng 480, tang 4,1% so v&i
thang 3. Tuy nhién, chi s VN-Index khéng phan anh dung thuc chat cla thi
trwdng do sy ting gidm cla chi sb6 dwoc didu chinh béi nhitng ma cb phiéu 16n
nhw la BVH, VIC, VNM, va MSN. Trong dé6 chi rieng hai ma BVH va MSN da dem
lai 30,5 diém tang cho chi s VN-Index trong thang 4 va lam chi sé nay mét 7,3
diém trong may ngay dau cla thang 5.

Trong khi d6, chi s6 HNX-Index phan anh thj trwéng mét cach khach quan hon
khi ma thij trwéng nay co it ma cb phiéu cé vén héa I&n. Chi trong thang 4 chi sé
HNX-Index d& méat khoang 8,6%.

RUi ro thanh khodn cla c& hai san van duy tri & mrc cao. Véi tdng gia tri giao
dich trung binh ctia cd HSX va HNX chwa t&i 1 ngan ty déng, thanh khoan trén
hai san dang & murc rat thap. Véi phan 1&n ¢b phiéu nhiém yét, khdi lwong giao
dich trung binh dwéi 10.000 cb phiéu/phién. Thém vao do, bién do gitra gia mua
va gia ban cuta cac cd phiéu lién tuc tang lén. Nhw vay, trir mot vai ¢d phiéu co
vén héa Ién, rai ro thanh khoan khi giao dich trén thj trwong thir cp kha cao vao
thoi diém hién hai.

Khéi Ngoai Lién Tuc Mua Rong

Thanh khoan cua thj trwérng ngoai hdi dwoc cai thién da giup cho nha dau tw
nwdc ngoai thém tw tin khi dau tw vao Viét Nam vi ho khéng con phai lo lang vé
viéc mua lai d6 la sau khi thanh ly tai khoan dau tw. V&i hon nira s6 ma cb phiéu
dang giao dich v&i gia tri P/B & khoang .8 va P/E & khoang 5.8 hodc thap hon,
gia tri cd phiéu hién nay dang & mdc hap dan dbi véi nhém nha du tw nay.

Khdi ngoai chiém mua vao khodng 20% trén tbng gia tri gia tri giao dich toan thi
trwong, voi tbng gia tri mua rong trong thang 4 vao khoang 785 ty déng va 53 ty
ddng trong tuan dau thang cua thang 5.

Tinh t&r ddu nam t&i day, khdi ngoai da mua rong gan 2,4 ngan ty déng (~110
triéu USD), tap trung chid yéu & cac ma cb phiéu cé vén hoa 1&n va cé tinh thanh
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Kinh té vi mé van chwa
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on dinh.

Lwc ban van duy tri.

Rdi ro thanh khoan van

con.

Co héi cho nha dau tw
dai han,

khoan cao nhuw la CTG (724 ty dong), DPM (320 ty dong), PVD (292 ty dong),
VCB (208 ty ddng) va VNM (171 ty déng). Trong khi d6, nha dau tw nwéc ngoai
dang lién tuc ban ra cac ma cd phiéu VIC, STB, CTD, DVD, BClI, va SSI.

Ngoai ra nha du tw cling dang c6 xu huwéng dau tw chién lwoc vao nhivng ma cd
phiéu vira va nhd, tuy nhién, xu hwéng nay chwa manh va rd rang. Bich ngédm
clia nha dau tw nwdc ngoai la nhitng ma cb phiéu nhé nhwng cé phan tich co
ban tét. V&i viec phan I&n cao ¢ phiéu nhd dang giao dich & murc gia rat thap so
v&i gia tri s sach du doanh nghiép van cé loi nhuan 6n dinh va tbc do tang
trwdng tbt, ching t6i ky vong cac giao dich dau tw chién lwgc cla khdi ngoai sé
gia tang trong thoi gian toi.

Trién Vong Pau Tw

Trong thoi gian téi, cac yéu té kinh t& vi mé van sé tiép tuc tac dong tdi thi trwong
mac du tinh hinh lam phat trong thang 5 c6 thé dwoc cai thién. Mat bang 1ai suat
c6 thé van sé& duy tri & mirc cao va dong tién vao trong thj trwdng chirng khoan
c6 thé van than trong. Trong khi d6, cac sb vé liéu kinh t& nhw I nhap siéu va
GDP sé tiép tuc anh hwédng tiéu cuc téi thj truong.

Mat khac, mac du thj trwdng dang c6 strc hap dan tir nhirng cb phiéu gia ré, ap
lwc ban ra van con duy tri & mc cao, nhiéu doanh nghiép van tiép tuc ké hodc
ban ra danh muc dau tw va phat hanh thém cd phiéu dé& huy dong vén trong diéu
kién vay vén ngan hang gap kho khan.

Vi vay, chang t6i dw bao xu hwéng di ngang van sé ton tai trong thang 5. Diéu
nay sé lam gidm vé ki vong thu loi cGia nha dau tw bdi vi mirc loi suat sé khong
bu dap dworc chi phi von.

DPéi v&i nhivtng nha dau tw dai han thi bay gi¢r 1a co hoi tot dé thu gom cd phiéu
gia ré cho chién lvoc dau tw dai han.

Khuyén nghi cho mét sé nhém nganh:

Nhém nganh Danh gia C6 phiéu lwa chon*
Ngan Hang Tich cwc EIB va VCB
DV tai chinh phi ngan hang Tiéu cwc -
B&o hiém Trung binh PVI
Dich vu dau tw Tiéu cuc -
Dich vu tiéu dung Tich cwc VNM, VNS, LAF va
BBC
Bat dong san Tiéu cwc REE va HAG
Dau khi Tich cwe DPM va PVD
Van tai bién Tiéu cwe -
Dién nang Tiéu cwc -
Vat liéu co ban Tich cwc
Puwong Tich cyc SBT, BHS, NHS va LSS
Cao su Tich cuc DPR, TRC va PHR
Sat Tich cyc HPG va POM
Xi mang Tiéu cuc -

* Vui long lién hé véi ACBS dé cé céc bao céo phén tich lién quan.
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ACBE SECURITIES

Dy phéng Kinh té

2008 2009 2010 Q1/2011 2011P 2011F 2012F
GDP (theo gia 1994, nghin ti dong) 490 517 552 109 590 584 634
GDP (theo gia thwc té, nghin ti déng) 1,478 1,658 1,981 442 2,255 2,504 3,208
Tang trwéng GDP (Nam trwéc = 100) 106,2 105,3 106,8 105,4 107,0 105,9 107,4
Theo nganh:
N6ng lam thay san 104,1 101,8 102,8 102,1 102,6 102,6 103,0
Cong nghiép va xay dwng 106,1 105,5 107,7 105,5 107,5 106,2 108,2
Khai khoang 96,2 107,6 96,3 101,8 N,A 97,0 100,0
San xuét va ché bién 109,9 102,8 108,4 106,1 N,A 107,5 110,0
San xuét dién nwéc va khi dbt 110,5 109,0 11,3 108, 1 N,A 108,0 115,0
Xay dwng 99,6 111,4 110,1 104,4 N,A 106,0 110,0
Dich vu 107,2 106,6 107,5 106,3 108,2 107,0 108,2
CPI (Nam trwéc = 100) 123,0 106,9 109,2 114,0 106,4 119,3 108,0
Tiéu dung (gia thwe té, nghin ti déng) 1,092 1,207 1,379 334 1,626 1,787 2,141
Dau tw (gia thwe té, nghin ti déng) 617 709 603 172 905 1,031 1,107
Quéc doanh 209 288 227 76 344 364 382
Ngoai quéc doanh 217 240 222 46 361 374 434
FDI 191 181 154 50 200 293 291
FDI giai ngan (triéu USD) 10,000 11,000 2,540 11,500 14,000 13,000
Nhap khau
(baopgam ¢4 dich vy, triéu USD) 69,785 62,862 79,089 21685 74,800 82633 92,001
Xuét khau
(bao gdm ca dich vu, triéu USD) 88,614 76,786 92,324 25421 89,400 98,340 108,174
Can can thwong mai (triéu USD) (18,829) (13,924) (13,235)  (3,735) (14,600) (15,707) (16,173)
M2 (nghin ti déng) 1622 2092 2625 N,A N,A 3045 3532
Tang trwéng M2 20% 29% 25% 2% 20-24% 16% 16%
T6ng murc tin dung 1,275 1,754 2,276 2,360 N,A 2,641 3,063
Tang trwéng tin dung 23% 38% 30% 4% 16% 16% 16%
USD/VND (thi trieéng ngan hang) - 18,500 19,500 20,806 N,A 20,900 22,400
USD/VND (thi trwong che den) - 19,300 21,000 20,600 N,A 20,800 23,000
Lai suat co’ ban 8% 9% 9% N,A 9% 8%
Lai suat cho vay san xuét 13% 14% 17% 20% N,A 20% 14%

F: dw phong béi ACBS vao thang 5/2011 — P: Ké hoach Phét trién Kinh té X& hgi 2011 ctia Chinh phu
Nguén: GSO, MOIT, MPI, MOF va ACBS (2011)
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Chirng thuwc clia chuyén vién phan tich

Cac chuyén vién phan tich dwgc néu tén & trén, la nhirng ngudi chiu trach nhiém chinh cho viéc lap bao cao
nay, chirng thwc rdng cac y kién ciing nhw cac quan diém hay dw bao dwoc néu trong bao cao nay phan anh
dang y kién, quan diém hay dy bao cta ca nhan minh vé& van dé& dwoc trinh bay. Khong cé bat ky mot khoan
thu nhap nao clia cac chuyén vién phan tich cé ngudn gbc phat sinh trwc tiép hay gian tiép tir cac dé nghi quan
diém hay dw bao cu thé ciia minh trong bao céo.

Phan phoi bao cao
Bao cao nay chi danh cho cac khach hang ctia ACBS tai Viét Nam. Trong trwong hop khach hang nhan hay st
dung bao cdo nay ngoai lanh thd Viét Nam, trach nhiém cla khach hang Ia ddm bdo rang viéc nhan hay st
dung b&o cao nay dugc phap luat nwéc sé tai cho phép. Néu khach hang khong thé ddm béo hodc phap luat

nuwéce sé tai khong cho phép thi khach hang nén hoan tra bao cao lai nguyén ven cho ACBS hoac tiéu hiy ban
bao cdo dbng théi théng bao cho ACBS vé viéc minh khéng thé tiép tuc nhan cac bao céo twong tu.

Tuyén bd mién trach cia ACBS

B&o cdo nay chi dwoc phat hanh véi muc dich cung cép théng tin cho khach hang clia ACBS c6 tham gia hoat
dong kinh doanh chirng khoan, né khéng nham muc dich quang cao hay mei goi khach hang mua hodc ban bt
ky mét loai chirng khoan cu thé nao. Mac du théng tin trong bao cao dwgc ACBS thu thap twr cac nguf“)n dang
tin cay, tuy nhién ACBS khong dwa ra bat ky mdt ddm bao hodc cam két nao vé dd chinh xac va day di cla cac
théng tin da cung cép trong ban bao cao. NOI DUNG BAN BAO CAO NAY CO THE Bl THAY BOI MA ACBS
KHONG CAN PHAI THONG BAO CHO KHACH HANG.

Khach hang khéng nén xem ban bao cdo nay nhw |a mét ban phan tich toan dién va day du dbi véi bat ky
chirng khoan nao dwoc néu trong ban bao c4o. Khach hang hoan toan chiu trach nhiém dbi véi bat ky khoan 16,
tdn that hoac thiét hai nao phat sinh tir viéc khach hang thwc hién dau tw dwa trén cac y kién, quan diém, dé
nghi ho&c théng tin trong bao cdo nay. ACBS dwoc mién trir moi trach nhiém dbi véi cac khoan 16, tdn that hodc
thiét hai phat sinh truc tiép hoac gian tiép cho khach hang bat nguén tir viéc sir dung ban bao céo nay cua
khach hang, b4t k& cac khoan 16, ton that hoac thiét hai nay phat sinh tlr cac sai sét, khiém khuyét, 16i hodc sy
khdéng chinh xac cua ndi dung ban bao cao.

Trong ban bao céo cé chira dwng hodc str dung cac gid dinh, quan diém va phwong phap phan tich cia chuyén
vién phan tich, day 1a cac gia dinh, quan diém va phwong phap cla ca nhan khéng phai cia ACBS nén ACBS
khéng chiu trach nhiém vé tinh dung dén va hop ly ciia ching. Trong twong lai, ACBS cé thé phat hanh cac ban
bao céo c6 nhirng d& nghi, quan diém hodc dw bao trai nguwoc hoan toan véi ndi dung clia ban bao cao nay.

@ ACBS giir moi quyén s& hiru déi véi ban bao cao nay. Khéng mét ai dworc phép sao chép hoic gwri
toan bé hoac mét phan néi dung ban bao cao cho mét bén thir ba ma khéng cé sw dong y trwéc bang
van ban tir ACBS.
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