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TONG QUAN

e Tinh hinh lam phat.

v" Lam phit thang 5 giam toc. Gia ca cac tinh phia Nam c6 xu huéng ting cao
hon gia ca cac tinh phia Béc.

v' Gia diu thé giéi 6n dinh, chwa giam gia xing trong nuwée. Gia diu trong
thang 5 da giam so vé&i thang 4 nhung Chinh phii van chua giam gia ban 1&
xang dau trong nudc do mirc 6 giam cua gia ddu chua that sy nhiéu va Chinh
phii van dang wu tién cho viéc khoi phuc cac loai thué va bo sung quy binh 6n.

v" BVSC du bao CPI thang 6 ting dwéi 1%.
o Dién bién lii suat.

v' Lai suét lién ngin hang ha nhiét ré rét trong thang 5. Sau mot thoi gian
tang cao kéo dai, 13i suat binh quén trén thi truong lién ngén hang di c6 nhimg
chuyén bién tich cuc khi ¢6 ddu hiéu giam manh & tat ca cac ky han.

v/ Bitc tranh tién té dang din dwoc cii thién? BVSC giir mdt quan diém lac
quan v¢é thi trudng tién té trong ngin han. Co thé thiy cac yéu t6 ma ching
t6i lo ngai nhat trong sudt thoi gian qua 1a thanh khoan hé thong ngan hang,
tién giri VND giam sut, cudc dua i suét giita cac ngan hang... dang dan dugc
giai quyét theo chiéu hudng tét dan 1én. Ching t6i cho riang mit bang 13i suét
rit c6 thé da xéc 1ap ving dinh va s& sém giam trong thoi gian téi.

e Thi trwdng ngoai hoi.

v Ty gia VND/USD vin duy tri sy 6n dinh. Bit chip tinh hinh tham huyt
thuong mai dang c6 ddu hiéu gia ting va ap luc lam phat van & mic cao, trén
thi truong ngoai héi, ty gia VND/USD van khong c¢6 nhiéu thay doi.

v' Vin cin thin trong véi van dé ty gia trong trung va dai han. Nhimg bién
phap manh tay cuia NHNN trong thoi gian vira qua da va dang phat huy tac
dong tich cuc 1én ty gid. Do d6, trong ngin han, BVSC béo lwu quan diém
vé sir 6n dinh ciia thi trwdng ngoai hdi. Tuy nhién, tham hut thwong mai tiép
tuc gia ting cing véi viée cac dong von nude ngoai chay vao Viét Nam dang
mang dén nhiéu rai ro di véi ty gi4 trong trung va dai han.
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TINH HINH LAM PHAT

o Lam phat thang 5 giam toc. V&i mic ting 2,21% trong thang 5, chi s CPI da c6 diu hi¢u giam tdc so véi thang 4
(tang 3,32%), tuy nhién mirc d6 giam téc dudng nhu van chua that sy nhiéu nhu ky vong cia cac nha dau tu (1-1,5%).
Thu pham chinh day gi4 ca tiép tuc ting trong thang 5 tiép tuc 1a nhém hang lwong thye- thuc pham (ting 3%); nhom
hang nha ¢ va vat li¢u xay dung (ting 3,1%) va nhom hang giao thong (tang 2,67%).

C6 mot diém dic biét trong dién bién lam phat thang vira rdi 1a chi sb gia ca cua cac tinh phia Nam (dai dién la
Tp.HCM ting 2,38%) c6 xu hudng ting cao hon cac tinh phia Bic (dai dién 1a Ha Noi ting 1,76%). Diéu nay c6 thé
duoc ly giai do trong sudt 7 thang qua, gia ca & khu vuc phia Nam c6 xu huéng thap hon dang ké so véi phia Béc, do
vay, rat ¢6 thé ké tir thang 5 tro di, néu chi sd gia ca tiép tuc ting, cac tinh phia Nam s& c6 xu huéng ting gid nhanh
hon; néu chi sé gia ca giam, cac tinh phia Nam s& c6 xu hudng giam gia chdm hon. Piéu nay s& giup can bing mit bang
gia ca giira cac khu vyc trong ca nudce.
CPI Ha Ngi ting thap hon CPI Tp.HCM lan diu tién sau
% 7 thang
3.5 1
3 -
2.5
2 -
1.5 A
1 .

—— CPIHaNgi —— CPITp.HCM ——— CPIcanudc

(Nguon: GSO, BVSC)

e Gia déu thé giéi 6n dinh, chwa gizm gia xing trong nwéc. Nhu ching t6i di nhidu lan dé cap, rai ro 16n nhat déi viée
kiém soat lam phat trong nudc van 1a dién bién phirc tap ciia gia dau thé gidi. Tuy nhién, tin hiéu dang mumng 13 trong
thoi gian gan ddy, gia dau thé giéi da c6 xu hudng didu chinh nhe va binh 6n trd lai do nha dau tu thé gidi lo ngai vé da
hdi phuc cua kinh té thé giéi. Mic du gia dau trong thang 5 di giam so v6i thang 4 nhung mirc d6 giam chua that su
nhiéu va trong dinh hudng diéu hanh cua Chinh phu van s& wu tién cho viéc khoi phuc cac loai thué va bd sung quy binh
6n trude khi tinh dén phuong an giam gia ban 1é xing diu trong nudc. Do vay, chiing tdi cho rang gia xang trong nudc

s& chi giam néu gia dau thé gioi trong thoi gian toi diéu chinh vé nhitng mic sdu hon (quanh mirc 90 USD/thing).
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(Nguon: Bloomberg, BVSC)

e Du bdo lam phat thang 6/2011. Véi dién bién hién nay, BVSC du béo lam phat trong thang 6 sé tiép tuc giam tdc.
Theo khao sét clia chung t6i, hién da s6 cac mit hang luong thuc- thuc pham trén thi truong déu da dung gia, tham chi
giam nhe. Ngoai ra, viéc ty gia lién tuc sut giam trong thoi gian gan day ciing s& c6 tic dong tich cyc t6i gia ca nhom

hang nhap khiu. BVSC du b4o lam phat trong thang 6 sé ting & mirc duéi 1%.

DIEN BIEN LAI SUAT

o  Lii suét lién ngin hang ha nhiét rd rét trong thang 5. Sau mot thoi gian tang cao kéo dai, 13i sudt binh quan trén thi
trudng lién ngan hang di c6 nhimg chuyén bién tich cuc khi c¢6 déu hiéu giam manh & tit ca cac ky han. Theo ghi nhan
ctia chting t6i, hién tai, 14i suat ky han qua dém d giam khoang 7-8% xudng mirc 11,5-13%/ nam, 13i sudt ky han 1 tuan
giam khoang 6,5-7% xudng mirc 12-14%/nam, 13i suat ky han 1 thang giam 5% xudng khoang 13-15%/nim so véi mirc

trung binh trong thang 4. BVSC cho ring 13i suat lién ngén hang giam manh do nhitng nguyén nhan sau:

v NHNN cung iing khoding 21.000 tj dong dé mua vao 1 tj USD. Trudc dién bién 6n dinh cua thi trudng
ngoai hdi, trong thang 5, NHNN da quyét dinh mua vao khoang 1 ty USD dé tang du trir ngoai héi. Nhu vay
gin 21.000 ty VND da duoc cung tmg vao hé thong ngan hang, gitip giam bét tinh trang cing thing vé von

tai mot s6 NHTM, tao diéu kién dé mat béng 13i suét trén thi truong lién ngan hang giam xuéng.

v’ Mt lwgng I6n TPCP dio han trong thing 5. Theo thong ké cia BVSC, trong thang 5 da ¢ 2.500 ty dong
trai phiéu dao han trong hé thong ngan hang. Diéu nay da gop phan tao ra trang thai du da tam thoi vé& vén

cho mot sé ngan hang 16n, khién cung vén trén thi trudng lién ngan hang ting, gy sirc ép giam lai sut.

v NHNN thwee hién tdi cap von doi véi mét so NHTM. Theo tim hiéu cta ching t6i, mot khdi lwong 16n tién
ddng da dugc NHNN bom ra cho cac NHTM thong qua hinh thirc tai cdp von. S6 liéu ma ching t6i ¢6 duogc
1a khoang 70.000 ty ddng da dugc danh cho mot s6 ngan hang 16n cé ty trong cho vay cao trong linh vuc san
xuét va néng nghiép nhu Agribank, Vietinbank...Viéc tai cip von dich danh va c6 chon loc s& giip NHNN
nin dong vén tin dung vao cac linh vure wu tién. Tuy nhién, song song véi viéc tai cap von, NHNN ciing réat
than trong vai viéc cung tién khi lién tyc hut rong tién vé trén thi trudng OMO (téng luong hut rong trong

thang 5 dat hon 40.000 ty dong).
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Hoatdéng bom (hit) vén rong qua OMO trong 4 tuin
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(Nguon: Reuters, BVSC)

v Ep tran lai suit huy dong USD, tién givi VND gia ting. Cac bién phap manh tay binh 6n thi trudng ngoai
héi trong d6 c6 viéc quy dinh tran 13i suat huy dong USD d6i v6i ca nhan giam tir 3% xudng 2% da khuyén
khich mét by phan khong nho ngudi dan chuyén tir tién giri tiét kiém ngoai té sang VND. Theo thong ké,
tinh dén ngay 19/05/2011, téng sb dur tién giri cia khach hang tai cac t6 chic tin dung udc ting 0,56% so véi
thang trudc, trong d6 tién giri bang VND ting 1,32%, tién giri bing ngoai t& giam 1,96%.

e Bitc tranh tién t¢ dang din dwgc cii thién? BVSC gitr mdt quan diém lac quan vé thi truong tién té trong ngin
han. C6 thé thdy cac yéu t6 ma ching t6i lo ngai nhat trong sudt thoi gian qua 1a thanh khoan hé thong ngan hang, tién
gtri VND giam sit, cudc dua ldi sudt giita cdc ngan hang... dang dan duoc giai quyét theo chiéu hudng tét dan Ién.
Chung t6i cho rang mat bang 1ai sudt rat co thé da xac 1ap vang dinh va s& sém giam trong thoi gian t6i. Nhitng dién
bién moi nhét trén thi trudng trai phiéu Chinh phu gan day ciing cho thay ky vong ctia nha dau tu t6 chirc vé viée 13
sudt tiép tuc tang khong con nhiéu (13i suét trang thau da giam tir mirc 13,2% vé& mirc 13% trong phién dau thiu TPCP
gin nhat; dudng cong loi suét trén thi trudng thir cip ciing theo chidu hudng giam). Ngoai ra, mot diém tich cuc khac
ma ching t6i nhén thay 1a vi thé ciia VND dang dan dugc nang cao khi da c6 su dich chuyén tir tién giri ngoai té sang

VND bét chip lam phat trong nira ¢iu nim nay & mirc rat cao (lam phat YoY hién da 1én mirc 19%).
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Puong cong loi suit ciia TPCP (%)

1 niam (%) tuin (%)
14  Piu  Cubi Chénh Ky Ky Ky
13 tuan tuan Iéch han han
VM (%) (%) (0/0) 1-5 1-10
12 nam nam
—
) / (0/0) (0/0)
09/05- -
10 13/05 13.14 1298 -0.17 0.09 -0.04 0.16
16/05-
9
20/05 1297 1343 0.46 0.13 0.07 0.02
——8/02/2011  ———31/03/2011 ———29/04/2011 B0 Lo a o0dl - 005 0.0
——27/05/2011 =———3/06/2011 27/05 ) ’ e 0.04 ’ ’
30/05- -
03/06 13.32  13.07 -0.26 020 -0.15 0.00
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Cho di muc giam ciia mit bang 14i sut huy dong va cho vay trong thoi gian t6i c6 thé s& khong dién ra nhanh va nhiéu
nhung quan trong hon 1a btic tranh tién t¢ da cho nhitng tin hi¢u tich cuc dau tién sau khoang thoi gian nira dau nim

nhiéu séng giod.

THI TRUONG NGOAI HOI

o Ty gia VND/USD vén duy tri sw 6n dinh. Bat chap tinh hinh thdm hut thuong mai dang c6 d4u hiéu gia ting va ap luc

lam phat van & muc cao, trén thi trudng ngoai hdi, ty gia VND/USD vén khéng c6 nhiéu thay ddi. Chénh léch gia mua-
ban ngoai té giita ngan hang thwong mai véi thi truong tw do van trong bién do hep. Ty gia binh quan lién ngan hang va

ty gia trén thi truong tw do tiép tuc & mirc thap, giao dich trong khoang 20.600-20.800 VND/USD.

Mot thong tin tich cuc hd trg cho su 6n dinh cua ty gia trong thoi gian t6i 14 World Bank chép thuén cho Viét Nam vay
tong cong 1,16 ty USD dé st dung cho 3 du 4n phat trién. Pay 1a mot con sd twong dbi 16n va néu Viét Nam c6 ké
hoach giai ngan hop ly thi sé€ 1a co hodi dé Viét Nam vira c6 von dé phat trién vira cai thién duoc quy dy trit ngoai héi.
Co thé noi, viée thi trudng ngoai héi binh 6n hién van la diém sang hiém hoi trong buc tranh kinh té vi md Viét Nam

v6n dang bi phi1 bong den boi lo ngai lam phat va mit bang 13i suat.

e Ha thip trin huy dong va ting ty 1¢ DTBB dbi véi tién giri ngoai t¢, thanh khoin h¢ théng ngin hang sé cai
thién? Theo do, 1ai suit huy dong tdi da bang dong USD ddi véi to chirc va ca nhan lan luot 13 0,5%/nam va 2%/nam;

ty 1& du trr bét budc bé‘mg ngoai t¢ cling dugc nang 1én mirc madi cu thé nhu sau:

Dwéi 12 thang Trén 12 thang Doi twong ap dung

- Ngén hang thuong mai nha nudc

- Ngan hang thuong mai ¢ phan
7% 5% - Ngan hang 100% vén nudc ngoai

- Ngén hang lién doanh,

- Chi nhanh ngén hang nudc ngoai

- Ngan hang Nong nghiép va Phat trién nong thon Viét Nam
6% 4% - Quy tin dyng nhan dan trung wong
- Ngan hang hop tac

Nguon SBV
Nhimg dong thai trén cia NHNN cho thiy co quan nay dang quyét tim thiét 1ap lai sy 6n dinh cua thi trudng ngoai hdi
von ludn bi thi truong tu do chi phdi trong nhitng nam gan day. Tang ty 18 dy trir bit budc bang ngoai té, ha thap tran 13
suét tién giri USD déu 1a nhimg bién phap hiéu qua nhim han ché ting truéng tin dung dong thoi giup khoi thong dong
tién tiét kiém chay vao ngan hang. Véi ty 1& du trit bit budc ting 1én, cac ngan hang s& phai xem xét tang ldi suit cho
vay bing ngoai té, budc cac doanh nghiép phai cin nhic ky hon khi di vay von bang dong tién nay. Véi viéc giam tran
13i suét tién giri USD ddi véi to chire tir 1% xubng 0,5%; ddi véi ca nhéan tir 3% xubng 2%, cac d6i tuong trén s& khong
con nhidu dong luc dé nim gitr USD nita. Trén thyc té, sé du tién giri bang ngoai té da c6 xu hudng giam trong thang 5
(giam khoang 2 %) nhung NHNN c¢6 1& vin mudn thic ¢dy manh mé hon nita qua trinh nay. Chénh léch i suat giira

tién giri USD va VND hién duoc néi rong 1én mirc 16-17% s& thic day ngudi dan chuyén tién tiét kiém tir USD sang
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VND. Do d6, chiing t6i d4nh gia thanh khoan cua hé thdng ngan hang trong thoi gian t6i s& c6 sy cai thién dang ké (tién

dé cho viéc dan ha mat bﬁng lai suét) sau cac quyét dinh trén cia NHNN.

e Vin cin thin trong véi vin dé ty gia trong trung va dai han. Nhitng bién phap manh ciia NHNN trong thoi gian vira
qua da va dang phat huy tac dong tich cuc 1én ty gia VND/USD. Do d6, trong ngin han, BVSC bio luu quan diém vé
su 6n dinh ciia thi trwong ngoai hdi. Tuy nhién, tham hut thuong mai tiép tuc gia ting cting vdi viée cac dong von

nudc ngoai chay vao Viét Nam dang mang dén nhiéu rui ro doi véi ty gia trong trung va dai han. Cu thé la:

V' Nhip siéu 5 thang dau niam xip xi 6,6 ty USD tuong duong v6i 19,5% kim ngach xuat khau. Nhu vay, néu
xu hudng nay tiép tuc dién ra trong nhimng thang tiép theo thi viéc kiém soat nhap siéu ca nim ¢ mirc 16%

kim ngach xuat khau 14 kho kha thi.

V' Thu hiit FDI 5 thing dau nam giam sit. véi tong s6 von dang ky dat khoang 4,7 ti USD, tuong tng ~ 51%
s0 v6i cing ky ndm trude va chi bang ~ 23,5% ké hoach ca nam. Tinh hinh kinh té thé gi6i con kho khin
cling vai céc diéu kién vi md trong nude con nhidu bat 6n chinh 14 nguyén nhan khién lugng vén FDI giam
manh trong 5 thang dau nim nay va du kién s& con tiép tuc anh hudng trong nhitng thang cudi nim. Khéng
chi vdy, bat 6n chinh trj trén thé giéi ciing voi chinh sach giam trdn 1di suat huy dong USD ciing c6 thé s&

han ché luong kiéu héi chay vé Viét Nam.

V' Ting trwéng tin dung ngoai té & mire cao. Do chénh léch 13i sudt VND so véi USD 14 kha cao (khoang 16-
17%) nén nhu cau di vay bang ngoai té cua cac doanh nghiép van gia tang (tdc do ting du no tin dung ngoai
té trong thang 5 mic du da cham lai nhung van ting 2,48% so véi thang trudc va ting 18,87% so véi cudi
niam 2010 trong khi du ng tin dung VND chi ting tuong tng 0,62% va 2,77%). Piéu nay ham ¥ ring nhu

ciu ngoai t& khi cac hop déng tin dung dén han tra no s& rt 1on.
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CPI cho déu hi¢u ha nhiét 1in diu tién trong nim

m CPI MoM ——CPIYoY

Dién bién 13i suit lién ngan hang thang 5/2011
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Gis tri san lwgng cong nghiép Cam két va giai ngan vén FDI
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Khuyén cao sir dung

Tdt ca nhitng théng tin néu trong bdo cdo phan tich nay da dwgc xem xét can trong, tuy nhién Céng ty Cé phan Chirng khodn
Bdo Viét (BVSC) khéng chiu bdt ky trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhitng théng tin dwoc dé cdp dén trong bdo
cdo. Moi quan diém ciing nhuw nhdn dinh phan tich trong ban tin ciing cé thé dwoc thay doi ma khéng can béo truée. Bdo cdo
chi nham muc tiéu cung cdp théng tin ma khéng ham y khuyén cdo nguoi doc mua, ban hay ndam giit chitng khodn. Nguoi doc

chi nén sir dung bdo cdo phén tich nay nhw mét nguon théng tin tham khdao.

BVSC ¢6 thé c¢é nhitng hoat dong hop tac kinh doanh véi cac doi twong dwoc dé cdp dén trong bdo cdo. Ngwoi doc can luu y
rang BVSC ¢ thé ¢é nhitng xung dot loi ich doi véi cac nha dau tw khi thue hién bdo cdo phan tich nay.

Bdo cdo nay cé ban quyén va la tai san cia Cong ty Cé phan Chirng khodn Bdo Viét (BVSC). Moi hanh vi sao chép, sira doi,
in an ma khéng cé sw dong y ciia BVSC déu trdi ludt. Ban quyén thuéc Cong ty C6 phian Chimg khodn Bdo Viét.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN BAO VIET

Tru sé chinh: 8 Lé Thai Td. quan Hoan Kiém. Ha Noi Chi nhanh: Liu 8. 233 Dong Khéi. Quén 1. Tp. H6 Chi Minh

Dién thoai: (844) 3 928 8080 - Fax: (844) 3 928 9888 Dién thoai: (848) 3 914 6888 - Fax: (848) 3 914 7999

Chuyén vién phéan tich vi mé: Chiju trach nhiém néi dung:

Tran Hai Yén tranhaiyen@baoviet.com.vn TS. Pham Thanh Théi Linh  phamthanhthailinh@baoviet.com.vn
Ha Thi Thu Hing hathithuhang@baoviet.com.vn Th.S Lé Chi Thanh lechithanh@baoviet.com.vn
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