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Xem thong tin thém & trang cudi

TRIEN VONG VIET NAM

Sé thang 6 n &m 2011

TOM TAT

CPI thang Nam da gidm téc so v&i mire tdng ky luc clia thang Tw nhwng van cao, 1én t6i 2,21% so véi
thang trwéc. Lam phét so véi cuing ki ndm truée ciing tiép tuc gia téng 1én mirc 19,78%;

Tang trwdng kinh t& c6 dau hiéu cham lai, téc d6 ting GDP 6 thang dau ndm 2011 wéc tinh dat 5,6%;
Tham hut thwong mai ctia 5 thang dau ndm |én t&i gan 6,6 ti $;

FDI gidi ngan clia 5 thang dau ndm xap xi 4,5t $;

Thi trwérng ngoai héi kha 6n dinh trong nhitng thang qua nhd hang loat chinh sach ctia NHNN;

Khoang 19,4 ngan ti ddng trai phiéu chinh pha (TPCP) va gan 30 ngan ti ddng TPCP bao lanh d& duoc
phét hanh thanh cong ké tlr dau nam dén nay;

T dAu ndm dén hét ngay 07/6/2011, NHNN d& hit rong gan 40 ngan ti ddng qua thj trwdng mé:;

Tang trwéng tin dung dén cudi thang Nam dat 6,92%:;

Lai sudt OMO duoc nang 1én 15% tir dau thang 5;

Cac mo hinh clia ching t6i dw bao lam phat clia thang Sau sé vao khoang 0,76%.
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[LAM PHAT ]

Chi sb gia tiéu dung CPI cla thang 5 dwoc chinh thire cong b tang t6i 2,21% S0 voi thang truée. Nhw vay,
sau 3 thang tang lién tiép va dat dinh & mic ky luc 3,32% trong thang 4, chi sb gia thang nay da cé phan
cham lai. Tuy nhién, mirc tadng khoang 2% chwa phai la d4u hiéu lac quan do mat bang gia da & murc rét cao
trwéc do. Lam phat tiép tuc cao do gia ca Iuong thwe & thuc phdm, dich vu giao théng, va vat liéu xay dung
van tang manh. Trong khi d6, lam phat so véi cung ki nam ngoai dat mirc ky luc 19,78% trong vong 3 nam,
vuwot xa con sé muc tiéu méi duge chinh pha diéu chinh 1a 15% trong ndm nay.

Trong nhi*ng nam qua, chinh phd ludn theo dudi muc tiéu ting trwéng kinh t& bang cach néi 1éng chinh sach
tai khéa va chinh sach tién té d& mé rong dau tw. Két qua la téc do tang trwdng tin dung luén & mic cao
khoang 30%/nam, M2 I&n gép 1,3 1an GDP danh nghia, tham huyt tai khda va tham hut can can thanh toan gia
tang duwoc xem nhw nguyén nhan chinh gay ra lam phat cao va kéo dai. Bén canh do, viéc diéu chinh tang gia
xang dau, dién, cac mat hang khac két hop véi gia ca trén thi trudng thé gici ké tir d4u ndm da lam tang chi
phi s&n xuét nén ty 1& lam phat trong ba thang qua cao hon nhiéu so véi cung ky ndm trudc.

Hinh 1: L am phat theo thang (%)
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Nguén: GSO

Hinh 2: B6ng gop ¢ ta cac nhém hang vao | am phét (%, so v &i cung ki)

250 Db duing va dich vu khac = Vin hod, thé thao, gidi tri
B Gido duc Buwu chinh vién théng
20.0 - m Giao théng mDuwoc pham, y t&
= Thiét bi va dd ding gia dinh = Nha & va vat lisu xay dung
150 = May mac, mii nén, gidy dép = Db ubng va thuée 1a

Hang &n va dich vu &n udng

10.0
5.0

0.0 —_—--
R I N S S S S
FF Y W F S W
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Nhém hang an & dich vu &n ubng déng gop chi yéu vao lam phat trong 5 thang dau nam véi xap xi 57% téng
murc tang cla CPI hang thang. Tiép theo |a nhém hang nha & & vat liéu xay dwng véi mirc dong gop trén dwdi
10%, nhém hang gido duc véi miéc 7%. Nhom dich vy giao théng c6 mirc déng gop khodng 8% téng mirc
tang gia cda toan nén kinh té va tiép tuc gia ting do tac dong tré cla dot ting gia xang dau héi thang 3. Tuy
nhién, théng tin tich cuc 1a gia dau thd thé gidi c6 xu hwéng gidm trong thang ndm va xap xi 100 USD/ thing
do trong thang tw 11 thanh vién OPEC da san xuét trén han ngach khoang 1,3 triéu thung/ngay. Viéc OPEC
quyét dinh khdng téng san lugng khai thac dau thd gan day c6 thé sé lam gia dau thé gisi kho giam tiép trong
nhirng thang téi.
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Hinh 3: Gia d &u tho th é gi&i (FOB) va gia x ang d au trong n wéc (A92)
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Nguén: EIA va MoF

Phan ra lam phét so v&i cung ki theo céc thanh phan khac nhau cho thay thanh phan mua vy da gidm nhung
yéu t6 chu ki van dang trong da di lén. Didu nay cho thay mac du téc d6 téng gia hang thang c6 thé bat dau
cham lai nhung thwéc do lam phéat so véi cung ki nam trudc sé con tiép tuc tang tham chi 1 lién tiép trong
mot vai thang toi.

Hinh 4: Phan rd | am phét (%, so v &i cung ki)
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Nguén: GSO va tinh toan cua tac gia

Hinh 5: D w bédo lam phat n am 2011 (%, so v &i cung ki)
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Nguén: Tinh toan cda tac gid
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Chuing t6i thuc hién dy bao lam phét véi gid dinh NHNN tiép tuc duy tri chinh séch tién té than trong khéng
ché tang trwéng cung tién trong khoang 1% méi thang trong khoang thei gian tir gie téi cudi ndm, khéng cé cd
sbc thién tai lén nao xay ra, d()ng thoi gia x&ng dau trong nwée khong dwoc diéu chinh tang thém. Theo kich
ban nay, lam phét tlep tuc gidm téc trong 2-3 thang téi sau d6 tang nhe vao thang 9 do sy tang gia ctia nhém
hang giao duc, va cudi ciing tang cao vao thang 12 do cau tiéu ding tang nhanh vao cudi nam.

Tuy nhién, lam phat tinh theo cung ki nam truéc van tiép tuc gia tang trong vai thang t6i treae khi dat dinh
vao thang 8. Con so lam phat so v&i cing ki ndm trwéc vao thang 8 co thé Ién tdi trén 21% sau dé giam dan
va két thac nam & mirc 17-18%.

CAC CHI SO KINH TE KHAC

Viéc theo dudi muc tiéu kiém ché lam phéat clia chinh pha tr dAu nam 2011 d& lam gidm tbc do tang trwéng
kinh té & ca ba khu virc cong nghiép & xay dung, ndng lam ngw nghiép va dich vu. Do dd, dwa trén tinh hinh
thuc tién cGa nén kinh té, muc tiéu ting trwéng GDP ca nam da dwoc didu chinh gidm xudng 6% thay vi 7,5%
trwdc d6.Tée do tang GDP 6 thang dau ndm 2011 waéc tinh sé dat 5,6%, thap hon cung ky ndm trudc & mic
6,16%.

Hinh 6: Tang tr wéng kinh t é (%, da diéu chinh yéu té mua v y)
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Nguén: GSO

Nhap siéu thang 5 ting manh |én téi 1,7 ti USD 1a mirc cao nhat trong vong 17 thang qua, khién cho tham hut
thwong mai 5 thang dau nam xap xi 6,59 ti $. C6 thé dy doan sy gia tdng manh cGa nhap siéu trong nhitng
thang vira rdi xuat phéat tir viéc déng USD gidm gi& so v&i VND va dé mua hon. M6t mat nd khién cho cau
hang nhap khau tang cao, mat khac né ciing khuyén khich cac doanh nghiép tranh tha thei diém nay dé nhap
kh3u. Néu tham hut thuong mai trong vai thang t&i khéng c6 dau hiéu giam thi gan nhu chic chén van dé ti
gia sé cang thang tré lai vao quy 4 twong tw nhw thei didm cudi nam 2010. Vi vay, dé chuén bj cho tinh huéng
nay, NHNN hién dang tang cudng tich trir ngoai té déng thdi han ché tang truwéng tin dung USD.

Hinh 7: Th wong mai qu éc té (triéu $)
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Nguén: GSO

Giai ngan vén ODA 5 thang dau nam tang dang ké |én t6i 1,26 ty USD, bang 52,5% ké hoach giai ngan cla
cé ndm. Nguon von nay mét mét gidp tai tro mét phan cho tham hut thwong mai nhwng né cling phan anh xu
hwéng ngay cang gia tdng clia ng’ cdng nwéc ngoai trong thdi gian gan day.

Lwong vbn dau tw trye tiép nudc ngoai (FDI) vao Viét Nam trong 5 thang dau nam da giam manh do tinh hinh
kinh té thé gi¢i con khé khan, cac diéu kién vi mé trong nudc co nhleu bét n. Tinh dén cubi thang 5, Viét
Nam thu hat dwgc khoang 4,52 ti $ giai ngan va 4,69 ti $ dang ki vbn dau tw nwéc ngoai. FDI giai ngan tlep
tuc 1& mét trong nhitng ngudn tai tro quan trong cho tham hut thwong mai nhwng chwa da lén dé bu dap
lwgng tham hut nay.

Hinh 8: DAu tw tryc ti ép nwéc ngoai hang thang (tri éu $)
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Nguén: GSO

CAP NHAT CHINH SACH

Thi trwdng ngoai héi twong dbi 6n dinh va VND Ién gia nhe so v&i USD do NHNN tiép tuc thyc hién nhiing
bién phap chbng do-la hoa va tang cudng duw triv ngoai héi. Hang loat cac bién phap mang tinh hanh chinh da
duwoc ap dung nham lam giam tang trwdng tin dung bang ngoal té bao gébm: ha tran 14 suat huy déng USD tir
3% xudng con 2%, nang ti 1& d trir bat budc ddi véi tién gti bang USD 1&én 7%, bét budc cac doanh nghiép co
vbn nha nuéc trén 50% phai ban lai ngoai té cho cac té chirc tin dung. Bdng thdi trong thang 5 NHNN ciing
tang cwéng mua vao USD nhdm nang cao dy triv ngoai hdi thém khoang 1-2 ti USD. Nhw vy, cac chinh sach
nay vé ngan han sé& han ché dugc rui ro vay nhiéu ngoai té tai thoi diém dau ndm, gidm cing thdng ciu vé
ngoai té trong nhitng thang cudi ndm. Trong dai han, quan hé vay mugn s& dudc chuyén sang quan hé mua
ban ngoai t& va theo dé giam nguy cg tich trir USD trong nén kinh t&. Tuy nhién viéc ty gia gidm cé thé gay
bét loi trong ngan han cho chinh cac doanh nghiép xuét khu 1a déi twong hién dang can duoc wu tién.

Hinh 9: Ti gi4 ban VND/USD
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Nguén: SVB, VCB va cac ngudn khac
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Sau khi lam phat thang 4 tang 3,32% dat ky luc trong vong gan 3 ndm, that chat tién té duwgc chinh phi tiép
tuc trién khai tich cuc trong toan nén kinh t&. Cu thé, ngay tc d4u thang 5, 1ai suét tai cp von va lai suét tai
chiét khdu dwoc nang 1&n 1an lwot 1a 14% va 13%. L&i suét nghiép vu thj truong mé (OMO) ciing duoc diéu
chinh hai 1an lién tiép tlr d4u thang 5 1én t&i 15%. Béng thdi, cung tién ddng dwoc hdt manh vé& qua OMO ké
tr sau thang 1. Riéng trong thang 5, NHNN d4 hat rong v& gan 38.000 ty ddng théng qua thi truéng mé. Tinh
t&r dAu ndm dén hét ngay 07/6/2011, tdng lwong hat rong qua OMO dat xap xi 40.000 ti déng.

Hinh 10: L wong b om rong qua OMO hang thang (ngant i déng)
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Nguén: Bloomberg va tinh toan cia tac gia

L&i suét huy dong VND vwot trdn van tiép tuc dién ra tai nhidéu ngan hang nhung mde |&i sut thda thuan véi
khach hang cé xu huwéng gidm ké ca dbi véi khoan tién gl Ion. Bidu nay c6 thé do thanh khodn clia cac ngan
hang thwong mai d& dwoc cai thien manh sau khi NHNN lién tiép mua vao ngoai té va ban ra ndi té trong thdi
gian gan day. Mat bang lai suat cho vay VND cla ngan hang quéc doanh, thuong mai cd phan I&n va cong ty
tai chinh cling giam nhe tr 0,3 - 0,5%/nam nhwng han ché cac khoan vay tiéu dung. Cu thé&, 1ai suét cho vay
VND tai ngan hang quéc doanh dao déng tir 20 - 21%/ndm, cAc ngan hang ngoai quéc doanh cé I4i suét cho
vay tir 23 - 27%/ndm. Tuy nhién, lai suat chua thé gidm manh do lam phét so vé&i cung ky dw kién con tiép tuc
gia tang trong vai thang t&i.

DPén cudi thang 5, téng trudng tdng phwong tién thanh toan va tang trwéng tin dung wéc khodng Ian lwot
1,6% va 6,92% so véi du nam (thap hon so véi cung ky 2010 1a 7,46%), trong d6 cho vay phi san xuét chiém
16,91%. Nhw vay, néu so sanh vé&i cac chi tiéu trong nghi quyét 11 vé ting trwéng tin dung cd ndm khoang
20% va téng trwéng M2 khoang 15-16% thi dw dia chinh sach cho nhitng thang cudi ndm con kha I&n. Lai
suét cao dang gay khé khan cho viéc tiép can vén vay ciia doanh nghiép ddng thei ddy chi phi san xuét va
lam phét leo thang. Dy tinh chinh sach that chat tién té sé anh hwéng rat xau dén két qua hoat déng san xuét
kinh doanh ctia cac doanh nghiép trong quy 2.

C6 thé thay han mrc cho vay phi san xuét cla toan hé théng ngan hang dang & dwdi mic gidi han 22% vao
ngay 30 thang 6 2011. Tuy nhién khong phai tht ca cac ngan _hang déu dang dap ¢ng duoc yéu cau nay
Thong tin tir NHNN cho thay c6 téi 20 ngan hang thwong mai ¢ phan trong nwdc van dang co dw no phl san
xudt cao hon 22%, cé biét c6 2 ngan hang c6 dw ng phi san xudt 1& 50% va 52%. Do vay lo ngai vé viéc giai
chép t nhitng ngan hang nay van dang dé nang Ién thi trudng bat dong san va chirng khoan.

Vao cudi thang 5, chinh séch tién té bat dau c6 xu hwéng thay dbi tir that chidt sang mé rong. Bén canh viéc
bom ra khodng 25 ngan ti ddng d& mua vao hon 1,2 ti USD, nhitng théng tin khéng chinh thirc con cho biét
NHNN da bom ra khodng 70 ngan ti ddng qua ctra sé tai cap vén. Viéc bom manh tién qua clra sb tai cip vén
thay vi qua OMO dang phan anh ho&c 1a NHNN dang c6 cht y danh nhitng wu tién nhat dinh déi véi cac ngan
hang thwong mai ¢ phan nhé nhdm han ché viéc kinh doanh vén trén thi truéng lién ngan hang, hoac la cac
ngan hang nay dang trong tinh trang “rat can” sy gitp d& ctia NHNN.

Ciing tinh dén hét ngay 7/6/2011, khoadng 19,4 ngan ti ddng TPCP da dwgc phat hanh thanh cong, dat x&p xi
20% so vé&i k& hoach phéat hanh 95 ngan ti TPCP cla Kho Bac Nha nuéc trong ndm 2011. Ngoai ra, lwong
TPCP bao lanh phéat hanh thanh cong da 1én dén x&p xi 30 ngan ti ddng. K& tr cudi thang 5 dén nay, cac
phién d4u thau tréi phiéu chinh phti c6 ty 1 thanh cong r&t cao dac biét 1a phién dau thdu TPCP ngay 2/6 da
ban hét hoan toan voi 2.000 ty dong TP ki han 3 va 5. Diéu nay cho thay thi truong trai phiéu dang soi dong
tr& lai khi thanh khoan trén hé thong ngan hang t6t 1&n do NHNN vira qua da bom ra hang chuc ngan ti déng
qua thj trwdng ngoai héi va qua clra sb tai cap von/tai chiét khu. Hon niva, do bj gi&i han vé ty 1& tang trwéng
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tin dung nén thay vi cho vay ra dan cw, cac ngan hang lén da quay sang mua trai phiéu hoac giao dich trén thi
trwdng lién ngén hang.

Hinh 11: Phat hanh TPCP va TPCP b &o lanh (ngant i déng)
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Nguén: HNX va khac

Viéc cét giam dau tw cong chuwa c6 dau hiéu tich cye. Tinh dén cudi thang 5, chi dau tw céng van lén t6i 73,3
ngan ti déng, twong dwong véi 39% ké hoach ndm va tang 14,8% so va&i cling ki ndm ngodi. Tong chi va thu
ngan sach nha nwéc 5 thang dau nam Ian lwot dat 270 va 248 ngan ti ddng, dan dén tham hut ngan sach vao
khodng 22 ngan ti déng, twong dwong véi xap xi 1% GDP. Nhw vay, tham hut ngan séch cao tiép tuc lam
tang stc ép phét hanh thanh céng TPCP trong phan con lai clia nam, va gay kho khan cho viéc han ché va
kiém soat cung tién hay néi cach khac 1a kiém ché lam phéat do lwong TPCP phéat hanh cé thé dwoc cAm cb
qua OMO hoéc qua clra sb tai chiét khau.

PHU LUC SO LIEU VA DU BAO

T1 T2 T3 T4 T5 T6
GDP (%, YoY, cong don) 5,43 5,60
Sén luong CN (%, yoy) 12,9 16,5 13,8 12,2 17,6
Xuét khau (trieu $) 7.001 4.848 7.447 7.437 7.500
Nhap khau (triéu $) 7.968 5.960 8.856 8.930 9.200
Tham hut TM (triéu $) 877 1.112 1.409 1.493 1.700
FDI cam két (triéu $) 190 1.470 810 1.550 670
FDI giai ngan (triéu $) 420 730 1.390 1.080 900
Lam phat (%, mom) 1,74 2,09 2,17 3,32 2,21 0,76
L&i su&t OMO (%) 11 12 12 13 15 15

VND/USD (VCB, cuéi ki) 19.498 20.875 20.908 20.595 20.560 20.600
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SAN PHAM

San pham nay dwoc phat trién dwa trén phién ban truéc day cé tén goi 1a Béo céo L am phat va Chinh sach Ti én té hang
thang . Trong phién ban méi Tri én vong Vi ét nam, ching téi gén cac chuyén dong kinh t& v&i dién bién thi trwdng chivng
khoan. Su thay ddi nay phan anh nhiing két qua nghién ctru thye nghiém cda ching tbi vé méi lién hé chat ché gita chi s6
thi trvong va nhirng thay ddi vé chi SO lam phat va chinh sach tidn té. Binh luan vé kinh té bao gdm lam phat, chinh sach
tién t& va nhirng chuyén dich kinh t& dwoc viét bdi Pham Thé Anh (Tién sy Kinh t& BH Manchester, Anh). Binh luan vé
nhibng tac dong téi thi trudng chirng khoan dwoc viét bdi Quach Manh Hao (T|en sy Kinh te Tai chinh, BH Birmingham,
Anh). Ching khoan Thang Long phat hanh bao cao nay, nhwng nhirng sai sét néu cé thudc v& céc tac gid. Ching tdi cam
on khach hang da doc va gt phan hdi vé& céc san pham cda ching toi.

KHOI NGHIEN clU

Chling ti cung cép céc nghién cteu kinh té va cd phleu Nhom nghién ctru kinh t& dwoc phu trach b&i Pham Thé Anh (T|en
sy, Manchester, UK) dwa ra céc bao céo dinh ky vé& cac van dé kinh t& vi mo, chinh sach tién té& va thi treong trai phiéu.
Nhém nghién ctu cd phiéu do D& Hiép Hoa (MBA Hawaii; trng vién CFA I1I) phuy trach dua ra cac bao cao ve cong ty niém
yét, cong ty tiém nang va nganh. Khdi Phan tich va Tw van dau tw cling dwa ra cac binh luan va nhan dinh v& thi truong
thdng qua hai ban tin la The Investor Daily va The Investor Journal Weekly.

CONG TY CcO PHAN CHI'NG KHOAN THANG LONG

chirng khoan dau tién tai Viét Nam. Cong ty dwoc thanh lap theo Luéat chirng khoan Viét Nam, cung

cép céac dich vu bao gdbm: moéi gidi, nghién ctru va tw van dau tw, nghiép vu ngan hang dau tw, va cac

'Ihan Lon nghiép wvu thj trwdng véln. V&i trén 400 nhan vién lam viéc tai cac van phong Ha N, Hb& Chi Minh, Hai

g Phong va cac vung chién lvgc khac, Thang Long hién l1a mét trong nhirng Céng ty Chirng khoan dwqc

SECURITIES biét toi nhiéu nhét tai Viét nam. Khach hang ca ching t6i bao gém céac nha dau tw ca nhan va tb

chtre, céac td chtee tai chinh va cac doanh nghiép trong nwéc. La thanh vién cda tap doan MB bao gom Ngan hang MB,

Coéng ty Bia 6c MB, Cong ty quan ly tai sén MB va Coéng ty Quan ly quy MB Capltal Thang Long ¢6 nguon lwc 1&én vé con

ngudi, tai chinh va cong nghé dé cé thé cung cép cho cac khach hang cac san pham va dich vu phi hgp ma rét it cac cong
ty chirng khoan khéc cé thé cung cap. Tt khi dwgc thanh 1ap, Thang Long da dwoc nhin nhan [&;

1 Puwoc thanh 1ap vao nam 2000, Cdng ty CP Chirng khoan Thang Long la mét trong nhirng cong ty
O

e C6ngty moi gi¢i hang ddu, ding thtr nhat vé thi phan méi gi¢i nam 2009

. C6ng ty nghién ctvu c6 tiéng nai trén thj trwdng véi ddi ngl chuyén gia phan tich c¢6 kinh nghiém, cung cap céc san
ph&m nghién cru v& kinh té va thj trwerng chiing khoan.

e Nhacung cép dang tin cay céc dich vu v& nghiép vu ngan hang dau tw cho c4c cong ty vira trong nwée.

VAN PHONG
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