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Kinh tế thế giới quý 2 bước vào thời kì tăng trưởng chậm với lạm phát tiếp tục gia tăng trên 

phạm vi toàn cầu. Ngân hàng thanh toán quốc tế (BIS) mới ñây ñã kêu gọi NHTW các nước 

nâng lãi suất cơ bản, áp dụng ñối với các nước có nền kinh tế phát triển cũng như mới nổi. Nhằm 

kiềm chế lạm phát gia tăng, G20 cũng ñã ñạt ñược thỏa thuận lịch sử về chống tăng giá nông 

phẩm. EU nhức nhối trong vấn ñề giải cứu nợ công tại châu Âu, trong khi World Bank từ chối 

tham gia giải cứu Hy Lạp và IMF cũng ñã không thống nhất ñược vấn ñề trong việc ñàm phán 

cứu quốc gia này. 

1. Kinh tế Mỹ 

GDP quý 1/2011 ñược thông báo ñiều chỉnh lần 3 với mức 1,9% thấp hơn mức tăng trưởng 3,7% 

so với cùng kỳ năm ngoái và mức 3,1% trong quý 4/2010. Các chuyên gia kinh tế ñược 

MarketWatch khảo sát dự ñoán kinh tế Mỹ sẽ tăng trưởng nhẹ lên 2,3% trong quý 2. Việc lo ngại 

ñà tăng nhanh của giá hàng hóa và nguồn cung sản xuất từ Nhật bị gián ñoạn và có thể sẽ gây trở 

ngại cho ñà tăng trưởng của kinh tế Mỹ trong quý 2. Trước tình trạng thất nghiệp gia tăng, sản 

xuất yếu kém và kinh tế suy giảm, Goldman Sachs hạ triển vọng GDP quý II từ 3% xuống 2%, 

trong khi ñó Quỹ Tiền tệ Quốc tế IMF cũng ñã hạ dự báo tăng trưởng kinh tế Mỹ xuống 2,5% 

trong năm nay. Trong khi ñó, FED tiếp tục hạ dự báo tăng trưởng Mỹ trong năm nay xuống còn 

2,7 – 2,9% và vẫn giữ nguyên lãi suất ở các mức thấp lịch sử và kết thúc chương trình mua 600 

tỷ USD trái phiếu nhằm kích thích nền kinh tế vào cuối tháng 6.  

Theo Cục Thống kê Lao ñộng Mỹ, chỉ số giá tiêu dùng (CPI) tháng 4 tăng 0,4% so với tháng 3 

và tháng 5 ñã tăng lên mức 0,8% so với tháng 4. Việc chỉ số CPI tiếp tục tăng trong những tháng 

gần ñây cho thấy tình trạng lạm phát của nước này có xu hướng tăng lên. 

Tỷ lệ thất nghiệp sau khi giảm mức thấp nhất trong tháng 3 với 8,9% (mức thấp nhất trong hai 
năm) ñã quay trở lại tăng trong tháng 4 và tháng 5 với tỷ lệ tăng tương ứng là 9% và 9,1% cho 
thấy tình hình kinh tế quý 2 khó khăn hơn trong quý 1 năm nay. Chỉ số niềm tin người tiêu dùng 
trong quý 2 liên tiếp giảm và trong tháng 6 rơi xuống chỉ còn 71,8 ñiểm, lĩnh vực sản xuất tháng 
5 xuống mức -6 (mức thấp nhất từ tháng 4/2009) cho thấy lĩnh vực sản xuất ñang thu hẹp lại.  

Sau khi giảm thâm hụt ngân sách trong tháng 4 còn 40,5 tỷ USD thì trong tháng 5, mức tăng này 

là 57,6 tỷ USD và tính từ ñầu năm tài khóa tới nay, thâm hụt ngân sách Mỹ ñã ñạt 927,4 tỷ USD, 

thấp hơn so với 935,6 tỷ USD cùng kỳ năm trước. Một trong những nguyên nhân chính khiến chi 

tiêu tăng mạnh là do việc trả lãi các khoản nợ công và theo CBO (văn phòng ngân sách Quốc hội 

Mỹ), thâm hụt ngân sách năm nay của Mỹ có thể ñạt 1.400 USD trong năm nay và 1.200 tỷ USD 

trong năm tài khóa 2012. 

Trong quý 1, thị trường nhà ñất Mỹ trượt dốc với việc giá nhà ñất giảm 1,9% và ñược dự báo cso 

khả năng rơi vào tình trạng suy thoái kép. Doanh số bán nhà trong tháng 4 và tháng 5 vẫn tiếp 

tục giảm. Doanh số bán nhà ñang sử dụng tại Mỹ tháng 5/2011 hạ 3,8 với mức trung bình 
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khoảng 4,81 triệu căn/năm, trong khi con số này của tháng 4/2011 là 5 triệu.Mức giá nhà trung 

bình ñối với các loại nhà trong tháng 5/2011 ở mức khoảng 166.500USD, thấp hơn 4,6% so với 

tháng 5/2010. Giá nhà tiếp tục chịu áp lực bởi nguồn cung bất ñộng sản bị thu hồi lớn, vốn ñược 

bán với mức giá thấp hơn 20% trong tháng 5/2011. 

Với mức thâm hụt ngân sách cao, tăng trưởng kinh tế chậm lại, tỷ lệ thất nghiệp có xu hướng 

tăng trở lại và ñặc biệt tình trạng lạm phát gia tăng khiến kinh tế Mỹ càng trở nên khó khăn hơn. 

Theo thông tin mới nhất, sau khi kết thúc gói cứu trợ kinh tế QE2 vào thời ñiểm cuối tháng 6, ñể 

duy trì mức lãi suất thấp như hiện nay FED tiếp tục mua trái phiếu với số tiền thu ñược từ các 

khoản nợ ñáo hạn mà FED sở hữu. Điều này có nghĩa là FED sẽ mua tới 300 tỷ USD trái phiếu 

trong 12 tháng tiếp theo ñể giữ lãi suất thị trường ở mức thấp mà không cần bơm thêm tiền cho 

hệ thống Tài chính. 112,1 tỷ USD trái phiếu Chính phủ mà FED nắm giữ sẽ ñáo hạn trong 12 

tháng tới. Ngoài ra, FED còn nắm giữ hơn 111 tỷ USD trong hệ thống thị trường mở. Để thay thế 

các chứng khoán này, FED phải mua trung bình 9,4 tỷ USD trái phiếu 1 tháng trong vòng 1 năm 

nữa. Với những khó khăn trên, kinh tế Mỹ tiếp tục chịu ảnh hưởng của lạm phát cao và tăng 

trưởng kinh tế có thể bị chậm lại trong vòng 2-3 năm nữa.  

2. Kinh tế Châu Âu 

Nền kinh tế tại 17 quốc gia sử dụng ñồng tiền chung châu Âu ñã tăng trưởng 0,8% trong ba 

tháng ñầu năm 2011, tăng so với mức 0,3% trong quý trước ñó.Trong ñó, Đức báo cáo tỷ lệ tăng 

trưởng vượt dự kiến với 1,5%, Hy Lạp cũng bất ngờ công bố tỷ lệ tăg trưởng mạnh mẽ với 0,8% 

mặc dù quý trước ñó thu hẹp mạnh. 

 Bảng 1.1 Thống kê số liệu tăng trưởng GDP một số quốc gia tại khu vực eurozone trong 2 quý 

Quốc gia Tăng trưởng quý 1 2011 Tăng trưởng quý 4 2010 
Eurozone 0,8% 0,3% 

Áo 1% 0,9% 
Bỉ 1% 0,5% 

CH Síp 0% 0,4% 
Estonia 2,1% 2,3% 

Phần Lan 0,3% 1,7% 
Pháp 1% 0,3% 
Đức 1,5% 0,4% 

Hy Lạp 0,8% -2,8% 
Ý 0,1% 0,1% 

Hà Lan 0,9% 0,7% 
Bồ Đào Nha -0,7% -0,6% 

Slovakia 1% 0,9% 
Tây Ban Nha 0,3% 0,2% 

  

Trong khi ñó, lạm phát tại châu Âu giảm tốc: Lạm phát tại 17 nước thuộc khu vực ñồng tiền 

chung châu Âu tháng 5/2011 tăng 2,7% từ mức 2,8% của tháng 4/2011. Theo báo Le Monde số 

ra ngày 11/6, sau khi bắt ñầu tăng lãi suất chỉ ñạo vào tháng 4/2011 (1,25%), Ngân hàng Trung 

ương châu Âu (ECB) chuẩn bị tăng ñợt mới dự kiến vào ngày 7/7 tới.  
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Từ ñầu năm, do giá nhiên liệu và thực phẩm tăng, lạm phát ñã vượt qua mức quy ñịnh của ECB 

là 2%. Những bất ổn còn mạnh và ECB ñã phải xem xét lại các dự ñoán mức tăng giá trung bình 

năm 2011 là 2,6% (dự ñoán ban ñầu là 2,3%) và tăng 1,7% trong năm 2012. Tăng trưởng trong 

năm nay dự kiến ñạt 1,9% (dự ñoán ban ñầu là 1,7%) và 1,7% vào năm 2012 (con số ban ñầu là 

1,8%). Các nhà quan sát ñang mong ñợi ECB tiếp tục tiến trình bình thường hóa tiền tệ, nâng 

mức lãi suất chỉ ñạo lên 1,75% vào năm 2011 vào lần tăng trong quý 4 tới. ECB có thể sẽ tiếp tục 

thắt chặt tín dụng vào năm 2012. Các nhà kinh tế của Nomura dự ñoán cuối năm 2012, tỷ lệ lãi 

suất chỉ ñạo là 2,75%.  

Vấn ñề nợ công tại khu vực vẫn tiếp tục kéo dài.  IMF hỗ trợ gần 26 tỷ euro tương ñương khoảng 

36,8 tỷ USD  với thời hạn 3 năm cứu Bồ Đào Nha và hợp tác cùng Liên minh Châu Âu trong nỗ 

lực mới nhất ñể ngăn chặn khủng hoảng nợ tại Châu Âu (Liên minh Châu Âu cũng hỗ trợ 78 tỷ 

USD tương ñương 111 tỷ USD dành cho Bồ Đào Nha) 

Chính phủ Tây Ban Nha dự báo kinh tế sẽ tăng trưởng 2,3% trong năm tới và 2,4% trong năm 

2013. Tỷ lệ thất nghiệp của Tây Ban Nha, hiện ñang cao nhất châu Âu ở 21%, ñược dự báo giảm 

xuống còn 18,5% trong năm tới. Chính phủ nước này cũng ñã thiết lập lại giới hạn chi tiêu 117,4 

tỷ Euro và thông qua cắt giảm 3,8% ngân sách năm 2012, thấp hơn mức cắt giảm 7,9% trong 

năm ngoái. Tây Ban Nha ñã thành công trong việc cắt giảm thâm hụt từ 11,2% GDP trong năm 

2009 xuống 9,2% năm ngoái, nhưng nợ nước ngoài vẫn lên tới 1.744 tỷ Euro. IMF cảnh báo 

rằng, việc tái cơ cấu nền kinh tế và hệ thống tài chính tại nước này vẫn chưa hoàn tất, rủi ro suy 

thoái vẫn còn ñáng kể. 

Trong tháng 5, Hy Lạp ñã phát hành thành công 1,6 tỷ Euro tín phiếu kho bạc tương ñương 2,33 

tỷ USD với kì hạn 13 tuần và lãi suất cao lên tới 4,62%. Lãi suất cho vay tại Hy Lạp ñã tăng vọt 

sau khi Standard & Poor hạ xếp hạng tín nhiệm của nước này từ B xuống CCC, mức xếp hạng 

thấp nhất trên thế giới. Cuộc ñấu giá tín phiếu ñược ñưa ra khi Hy Lạp phải ñối mặt với áp lực từ 

EU và IMF về vấn ñề thông qua một chính sách khắc khổ và cải cách Quốc hội trước cuộc họp 

các nước châu Âu vào ngày 3/7, xem xét khả năng tiếp tục cứu trợ cho Hy Lạp. Nếu không có 

vốn ñể tiếp tục cứu trợ Hy Lạp, nước này có nguy cơ vỡ nợ trong tháng 7. 

Trong khi ñó, ngày 20/6, Chính phủ châu Âu cho biết có thể giảm 1 nửa giá trị gói viện trợ cho 

Hy Lạp, từ 12 tỷ Euro xuống còn 6 tỷ Euro. Điều này sẽ vừa giúp Hy Lạp giải quyết ñược khó 

khăn, ñồng thời vẫn duy trì áp lực ñối với Chính phủ nước này ñể cắt giảm nợ công. Kết thúc 

ngày cuối quý, Thủ tướng Hy Lạp ñã nhận ñược sự chấp thuận cần thiết ñối với kế hoạch thắt 

chặt ngân sách và bán tài sản trị giá 78 tỷ euro tương ñương 113 tỷ USD. Các ngân hàng và công 

ty bảo hiểm lớn nhất của Đức cũng như chính phủ nước này thống nhất về dự thảo tái ñầu tư tiền 

vào trái phiếu chính phủ Hy Lạp trong khoảng thời gian từ nay ñến năm 2014 

  



 

 
4 

 

3. Kinh tế Châu Á 

Economist dự báo cho ñến năm 2015, châu Á sẽ vẫn là khu vực có tốc ñộ tăng trưởng nhanh nhất 

thế giới mặc dù kinh tế của khu vực này (trừ Nhật Bản) dự kiến chỉ tăng trưởng 6,8% trong năm 

nay, giảm so với mức 8,2% ñạt ñược trong năm 2010. EIU cho biết có hai yếu tố giúp châu Á trở 

thành khu vực tăng trưởng kinh tế nhanh nhất, ñó là mức nợ (cả nợ công và nợ tư) thấp ít ảnh 

hưởng tới ngành ngân hàng và sự nổi lên của Trung Quốc kéo theo sự tăng trưởng kinh tế của cả 

khu vực. Tuy nhiên, các nền kinh tế ñang nổi ở châu Á có dấu hiệu tăng trưởng chậm lại trong 

bối cảnh các chính phủ phải vất vả ñối phó với tình trạng lạm phát leo thang 

Thống kê từ các nền kinh tế mạnh trong khu vực ñều cho thấy có sự thụt lùi, với chỉ số quản lý 

sức mua (PMI) tại Ấn Độ, Trung Quốc, Đài Loan và Hàn Quốc ñồng loạt giảm. Ngày 1/6, Cục 

Thống kê Australia (ABS) công bố số liệu mới nhất cho thấy Tổng sản phẩm quốc nội (GDP) 

của Australia trong quý I/2011 ñã giảm 1,2%, chủ yếu do ảnh hưởng của trận lụt ở bang 

Queensland ñối với hoạt ñộng xuất khẩu than. Mức giảm này cao hơn mức giảm 0,9% ñược ghi 

nhận trong thời kỳ ñỉnh cao của cuộc khủng hoảng tài chính vào cuối năm 2008 và là ñợt sụt 

giảm tồi tệ nhất kể từ quý I/1991. 

Tại Ấn Độ, hoạt ñộng sản xuất tháng 5/2011 ñã tăng chậm lại so với tháng trước ñó, trong khi 

PMI (do HSBC thống kê) cũng giảm từ 58 ñiểm xuống 57,5 ñiểm. Ngân hàng Trung ương Ấn 

Độ mới ñây khẳng ñịnh kiềm chế lạm phát là ưu tiên hàng ñầu trong chính sách quốc gia, ñồng 

thời cảnh báo tình trạng giá cả leo thang có thể ảnh hưởng ñến ñà tăng trưởng kinh tế của nước 

này trong ngắn hạn. 

Hai nền kinh tế năng ñộng khác của châu Á là Đài Loan và Hàn Quốc cũng ñang gặp khó khăn 

do hoạt ñộng sản xuất yếu hơn. Tốc ñộ tăng trưởng sản xuất của Hàn Quốc - nền kinh tế lớn thứ 

tư châu Á - trong tháng 5/2011 ñã giảm xuống mức thấp nhất trong 6 tháng qua, PMI cũng giảm, 

trong khi lạm phát cơ bản leo lên mức cao nhất trong hai năm qua (3,5%) và thặng dư thương 

mại giảm một nửa do xuất khẩu ñi xuống. 

Kinh tế Nhật 

Do thiên tai ñộng ñất xảy ra, kinh tế Nhật tăng trưởng âm 0,9% trong quý 1/2011 và là quý thứ 2 

liên tiếp tăng trưởng âm. Các chuyên gia dự báo kinh tế Nhật sẽ tiếp tục tăng trưởng âm trong 

quý 2/2011. Lạm phát ñầu tiên trong 28 tháng do ñương ñầu với lạm phát bởi giá năng lượng và 

thực phẩm tăng cao, nguồn cung nhiều loại mặt hàng hạn chế, giá cả nhiều loại mặt hàng tăng 

sau trận ñộng ñất và sóng thần. Chỉ số CPI không tính thực phẩm tươi sống tháng 4/2011 tăng 

0,4% so với cùng kì năm trước. Dự trữ ngoại hối của  Nhật tăng mức kỷ lục trong tháng 5 với 

1.500 tỷ USD, tuy nhiên nợ công lên mức kỷ lục 11.000 tỷ USD kết thúc vào năm 2010 và dự 

báo khoảng 12.000 tỷ USD vào năm 2011 (kết thúc tháng 3/2012). 

Thâm hụt thương mại tháng 5 của Nhật Bản lên tới 853,7 tỷ Yên (10,6 tỷ USD) do xuất khẩu 

giảm 10,3% so với cùng kì. Trong khi ñó, nhập khẩu tăng tới 12,3%. Đây là mức thâm hụt 
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thương mại lớn nhất là kể từ năm 2009 và là ñầu tiên nước này chứng kiến thâm hụt thương mại 

trong tháng 5 kể từ năm 1980. Thâm hụt thương mại của Nhật Bản trong tháng 4 ở mức 463,7 tỷ 

Yên (tương ñương 5,6 tỷ USD) với xuất khẩu giảm 12,5%. 

Ngân hàng Trung ương Nhật Bản (BoJ) hôm 21/5 cho biết, họ sẽ mở rộng các khoản vay khẩn 

cấp cho các tổ chức tài chính hoạt ñộng trong các khu vực bị ảnh hưởng bởi trận ñộng ñất, sóng 

thần vào tháng 3 thêm 129,3 tỷ Yên (1,6 tỷ USD). Vòng thứ hai ñợt bán ñấu giá của BoJ ñã nâng 

tổng số các khoản tiền vay theo chương trình cứu trợ lên 203,4 tỷ Yên. BoJ cũng lên kế hoạch tổ 

chức tiếp một ñợt bán ñấu giá trái phiếu mỗi tháng 1 lần, kéo dài ñến tháng 10. 

Nhật Bản dự kiến sẽ sử dụng gần 1.380 tỷ Yên (khoảng 17 tỷ USD) ñể hỗ trợ các quốc gia khác 

trong tài khóa 2011 (kết thúc vào 31/3/2012) và nếu con số này ñược thông qua thì ngân sách 

ODA của Nhật sẽ giảm khoảng 22% so với con số 1.767 tỷ Yên của tài khóa 2010 (số liệu của 

Bộ Ngoại giao Nhật).  

Kinh tế Trung Quốc 

Kinh tế Trung Quốc tiếp tục tăng trưởng 9,7% trong quý 1/2011 và mạnh tay với chính sách thắt 

chặt tiền tệ nhằm kiềm chế lạm phát và ngăn chặn nguy cơ bong bóng bất ñộng sản ngay từ ñâu 

năm.  

Lĩnh vực sản xuất Trung Quốc tháng 5/2011 tăng trưởng chậm nhất trong 9 tháng với chỉ số PMI 

ở mức 51,6 ñiểm từ mức 52,9 ñiểm của tháng 4/2011. Chỉ số này ñã giảm xuống mức 50,1 ñiểm 

trong tháng 6, các ñơn hàng xuất khẩu các thiết bị sụt giảm với tốc ñộ nhanh trong khi ñơn ñặt 

hàng hàng hóa nói chung vẫn tăng nhưng với tốc ñộ chậm hơn. 

Sản lượng công nghiệp tháng 4 tăng trưởng 13,8% so với cùng kì năm ngoái và con số này trong 

tháng 3 là 14,8%. FDI tháng 4/2011 ñạt 8,5 tỷ USD. FDI tháng 4/2011 tăng khoảng 33% so với 

tháng 3/2011. 4 tháng ñầu năm 2011, FDI vào Trung Quốc ñạt 38,8 tỷ USD, tăng khoảng 26%.  

Sau khi lạm phát tháng 4 giảm nhiệt với chỉ số giá tiêu dùng tăng 5,3% so với cùng kì năm trước 

thì con số này trong tháng 5 lên 5,5% và dự báo mức tăng trong tháng 6 lên tới 6% và ñây là mức 

cao nhất kể từ tháng 7/2008. Điều này cho thấy mục tiêu duy trì lạm phát dwois 4% của Trung 

Quốc sẽ rất khó ñạt ñược. Ngân hàng Trung ương Trung Quốc nâng tỷ lệ dự trữ bắt buộc lần thứ 

5 trong năm thêm 0,5% từ ngày 18/05/2011. Tỷ lệ dự trữ bắt buộc áp dụng với các ngân hàng 

cho vay lớn nhất hiện ở mức 20,5%. Ngày 20/6, Chính phủ nước này cho biết có thể nâng lãi 

suất thêm 3 lần nữa trong năm nay ñể kiềm chế lạm phát. 

Thặng dư thương mại tháng 4/2011 ñạt 11,4 tỷ USD. Tổng giá trị hàng hóa xuất khẩu ñạt 155,7 

tỷ USD còn nhập khẩu ñạt 144,3 tỷ USD. So với cùng kỳ, trong tháng 4/2011, nhập khẩu tăng 

trưởng 21,8% còn xuất khẩu tăng trưởng 29,9%. Trung Quốc tuyên bố sẽ ñẩy mạnh nhập khẩu 

hàng hóa và sẽ tiếp tục duy trì chính sách tiền tệ thận trọng. 
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Thủ tướng Trung Quốc trong thời gian qua ñã có chuyên thăm Châu Âu với lời cam kết tiếp tục 

ñầu tư vào nợ công Châu Âu và tăng cường quan hệ với khu vực này.  

4. Thị trường chứng khoán thế giới 

Những số liệu bi quan về kinh tế Mỹ cũng như những kế hoạch trong việc giải cứu tình trạng nợ 
tại Châu Âu khiến TTCK thế giới giảm ñiểm trong quý 2. Sự tụt dốc bắt ñầu từ ñầu tháng 5 và 
liên tiếp giảm trong tháng 6, lực tăng trở lại trong 3 ngày cuối quý khi thông tin Hy Lạp thông 
qua kế hoạch thắt chặt ngân sách.  

Quý 2/2011, chỉ số công nghiệp Dow Jones tăng 0,77%; chỉ số S&P 500 hạ 0,39%; chỉ số 
Nasdaq hạ 0,27%. Nửa ñầu năm 2011, chỉ số công nghiệp Dow Jones tăng 7,23%; chỉ số S&P 
500 tăng 5% còn Nasdaq tăng 4,54%. Chỉ số MSCI của TTCK thế giới tăng 1,3% vào ngày kết 
thúc phiên cuối tháng 6. 

Bảng1.2: chỉ số thị trường chứng khoán thế giới quý 2/2011 

 31/03 29/04 31/05 30/06 

Chứng khoán Mỹ     

Dow Jones 12,319.73 12,810.54 12,569.79 12,414.34 
S&P 500 1,325.83 1,363.61 1,345.20 2,773.52 

Nasdaq 2,781.07 2,873.54 2,835.30 1,320.64 

Chứng khoán Châu Âu     
FTSE 100 5,908.8 6,069.90 5,990.00 5,945.71 

DAX 7,041.31 7,514.46 7,293.69 7,376.24 

CAC 40 3,989.18 4,106.92 4,006.94 3,982.21 

Chứng khoán Châu Á     
NIKKEI 225 9,755.10 9,849.74 9,693.73 9,816.09 

HANG SENG INDEX 23,527.52 23,720.81 23,684.13 22,398.10 

STRAITS TIMES INDEX 3,105.85 3,172.73 3,159.93 3,120.44 

Giá vàng (USD/Oz) 1,439 1,535.50 1,536.50 1,505.5 

Giá dầu (USD/thùng) 117.5 113.9 102.7 95.1 

(Nguồn: www.finance.yahoo.com,kitco.com) 

Bảng 1.3: Biểu ñồ giá dầu thô và giá vàng thế giới quý 2 

  
(Nguồn: www.finance.yahoo.com,kitco.com) 



Giá dầu thế giới trong quý 2 liên ti

Mỹ, nợ công Châu Âu trầm trọ

việc ñồng  USD liên tiếp hạ trong quý (ñồ ạ ữ ứ

thế giới khiến giá vàng thế giói li

ñạt ñược trong tháng 6 và tính chung c

USD/oz. 

1.Tổng sản phẩm quốc nội (GDP)

Sau khi tăng 5,43% trong Q1, GDP Q2/2011 ư

(GSO). Trong ñó, khu vực công nghiệ

nông, lâm nghiệp và thủy sản tă ỉ

ñầu năm 2011 thấp hơn hẳn con số ớ

5,83% của Q1/2010. 

Trong phiên họp thường kỳ ngày 3/6, Chính ph

xuống còn 6% từ mức 6,5% ñưa ra t

ñáng kể so với mức ñặt ra hồi ñầ ă

Biểu ñồ 2.1 Tăng trưởng kinh tế ớ

2. Chỉ số giá tiêu dùng (CPI) 

CPI năm 2011 tính ñến hết tháng 6 ñ
với cùng kỳ năm trước. Như vậy, mứ ă ử ñầ ă

trong nhiều năm trở lại ñây, chỉ thấ

với cùng kỳ năm trước ñó).  

Các mặt hàng tăng mạnh nhất so vớ ố ă ế ñế

và dịch vụ ăn uống (+18,68%), trong ñ ự ẩ ă Ă ố

16,3%, Lương thực tăng 11%; Nh

3.14

5.83

5.43

0

2

4

6

8

Quý 1

%

 

ên tiếp giảm xuống mức 90 USD/thùng do sự lo ngạ ề ế

ỹ ợ ầm trọng và việc OPEC không tăng khai thác sản lư

ế ạ trong quý (ñồng  USD hạ 2,4%). Những tin tức ti

ế giói liên tiếp lập thêm kỉ lục và ñạt mức 1.552,5 USD/oz. Mứ ă

trong tháng 6 và tính chung cả tháng, giao dịch của giá vàng quanh m

ổ ả ẩ ố ội (GDP) 

ăng 5,43% trong Q1, GDP Q2/2011 ước ñạt tăng 5,57% so với cùng k

ực công nghiệp và xây dựng tăng 6,49%, dịch vụ tăng 6,12%,

ủ ản tăng chỉ có 2,08%. Như vậy, mức tăng GDP 5,57% củ

ẳn con số 6,4% so với cùng kỳ năm 2010, thậm chí thấ

ày 3/6, Chính phủ cũng hạ mục tiêu tăng trưởng kinh tế ă

ưa ra tại Hội nghị thường niên ADB 2011. Mục ti

ể ớ ứ ñặ ồi ñầu năm: 7-7,5%. 

ởng kinh tế các quý trong so sánh với cùng kỳ năm trước (nguồ

ế ết tháng 6 ñã tăng 13,29% so với tháng 12/10 và tăng tă
ậy, mức tăng 13,29% trong nửa ñầu năm 2011 là m

ề ă ở ạ ñây, chỉ thấp hơn năm 2008 (CPI 6 tháng ñầu năm 2008 tă

ạ ất so với cuối năm 2010: Giao thông (+18,74%); Kế ñế

ị ụ ă ống (+18,68%), trong ñó Thực phẩm tăng 22,21%, Ăn uống ngo
ự ăng 11%; Nhà ở và vật liệu xây dựng (+14,73%); May mặ ũ

4.46

6.04
6.90

6.40
7.16 7.34

5.57

Quý 2 Quý 3 Quý 4

2009 2010 2011

II. KINH T Ế VIỆT NAM  

 

ự lo ngại về kinh tế 

ượng dầu cùng với 

ế ạ ñồ ạ ữ ức tiêu cực về kinh tế 

ạ ức 1.552,5 USD/oz. Mức tăng 

àng quanh mốc 1.498 – 1552,5 

 

ùng kỳ năm trước 

ăng 6,12%, khu vực 

ậ ứ ăng GDP 5,57% của 6 tháng 

ỳ ă ậm chí thấp hơn mức tăng 

ởng kinh tế năm 2011 

ục tiêu này cũng giảm 

 

ớc (nguồn: GSO) 

ăng tăng 20,82% so 
à mức tăng kỷ lục 

ầ ăm 2008 tăng 18,44% so 

ạ ấ ớ ố ăm 2010: Giao thông (+18,74%); Kế ñến là Hàng ăn 
ị ụ ă ố ñ ự ẩ ă Ă ống ngoài gia ñình tăng 

ậ ệ ựng (+14,73%); May mặc, mũ nón, giày 
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dép (+7,85%)… Tăng ít nhất là Thuốc và dịch vụ y tế (3,91%), riêng Bưu chính viễn thông giảm 
(-1,72%). 

 

Biểu ñồ 2.2 Thay ñổi CPI các tháng (nguồn: GSO) 

Trong Báo cáo vĩ mô Quý 1, chúng tôi ñã ñưa ra dự báo mức lạm phát năm nay là 17,36%. Do 

mức tăng tháng 4 (+3,32%) vượt kỳ vọng nên chúng tôi ñiều chỉnh dự báo lạm phát 2011 lên 

mức 19,19%. Đỉnh của lạm phát sẽ vẫn rơi vào giữa Quý 3 với mức tăng 22,77% so với cùng kỳ 

năm trước rồi giảm nhẹ vào các tháng tiếp theo. 

Tháng 2008 2009 2010 
Năm 2011 (TAS dự báo) 

So với tháng 
trước 

So với 12 tháng 
trước 

1 2.38 0.32 1.36 1.74 12.17 
2 3.56 1.17 1.96 2.09 12.31 
3 2.99 -0.17 0.75 2.17 13.89 
4 2.2 0.35 0.14 3.32 17.51 
5 3.91 0.44 0.27 2.21 19.78 
6 2.14 0.55 0.22 1.09 20.82 
7 1.13 0.52 0.06 0.8 21.72 
8 1.56 0.24 0.23 1.1 22.77 
9 0.18 0.62 1.31 0.8 22.16 
10 -0.19 0.37 1.05 0.75 21.79 
11 -0.76 0.55 1.86 0.8 20.52 
12 -0.68 1.38 1.98 0.85 19.19 

CPI năm so với 
12 tháng trước 

19.89 6.52 11.75 19.19 19.19 

Bảng 2.3 Dự báo CPI năm 2011 của TAS (nguồn: GSO, TAS) 

3. Cán cân thương mại 

Theo số liệu chính thức từ Tổng cục Hải quan, kim ngạch xuất khẩu 5 tháng ñầu năm cả nước ñạt 

35,43 tỷ USD (tăng 32% so với cùng kỳ năm trước), kim ngạch nhập khẩu cùng kỳ ñạt 40,79 tỷ 

USD (tăng 28%). Theo ñó nhập siêu 5 tháng ñạt 6,25 tỷ USD, bằng 18,1% kim ngạch xuất khẩu 

cả nước. 

1.74
2.09

2.17

3.32

2.21

1.09

-1

0

1

2

3

4

T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 T11 T12

2009 2010 2011



Theo ước tính của Tổng cục Thố

nhập siêu ít nhất kể từ ñầu năm. Nhậ

Biểu ñồ 2.4 Xuất nhậ ẩ ồ ổ ụ ả

Với tốc ñộ nhập siêu như 6 tháng ñ

13 tỷ USD so với con số 12,4 tỷ USD củ ă

4. Tỷ giá USD/VND 

Ngày 11/2, NHNN sau một thờ

USD/VND ở mức 18.932 ñã ñi

chính sách ñiều hành tương ñối linh hoạ ñế ỷ

xuống còn 20.618 VND/USD (th

Biểu ñồ 2.5  T

Tỷ giá niêm yết tại Sở giao dịch

USD cao hơn giá niêm yết bán ra tr

20.468 lên 20.700 VND/USD, cao hơ

ñã góp phần bổ sung thêm 3 tỷ USD dự ữ ạ ố ớ ồ ñầ ă ủ ộ ế

hoạch & Đầu tư - Cafef.vn). 

0.7
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18,932 
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ớ ủ ổ ục Thống kê, nhập siêu tháng 6 ước ñạt 400 triệu USD, trở

ấ ể ừ ñầ ăm. Nhập siêu 6 tháng ñầu năm theo ñó ước ñạt 6,65 tỷ

ất nhập khẩu các tháng (nguồn: Tổng cục Hải quan)

ư 6 tháng ñầu năm, thâm hụt cán cân thương mại năm 2011 có thể

ỷ ớ ố 12,4 tỷ USD của năm 2010. 

ột thời gian dài cố gắng cố ñịnh tỷ giá bình quân liên ngân hàng

ñiều chỉnh tăng 9,3% lên mức 20.693 VND/USD. C

ối linh hoạt. Tính ñến 30/6, tỷ giá bình quân liên ngân hàng gi

òn 20.618 VND/USD (thấp hơn 0,36% so với mốc ñiều chỉnh ñầu tiên trong nă

Tỷ giá bình quân liên ngân hàng (nguồn: SBV) 

ở ịch NHNN có diễn biến ñáng chú ý là ñộng thái NHNN tă

ết bán ra trước ñó tại các NHTM (giá USD mua ngày 29/4 vào tă

20.468 lên 20.700 VND/USD, cao hơn 100-140 VND/USD so với giá bán tại NHTM). Qua ñ

ỷ USD dự trữ ngoại hối so với hồi ñầu năm (Báo cáo củ ộ ế

1.11 1.41 1.49 1.42

T2 T3 T4 T5 T6e

Xuất khẩu Nhập khẩu Nhập siêu

18,932 

20,693 20,618 

3
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ớ ñạ ệu USD, trở thành tháng 

ớ ñạt 6,65 tỷ USD. 

 

ấ ậ ẩ ồ ổ ụ ải quan) 

ạ ăm 2011 có thể lên tới 

ình quân liên ngân hàng 

ức 20.693 VND/USD. Cùng với ñó là 

ình quân liên ngân hàng giảm 

ên trong năm).  

 

 

ộng thái NHNN tăng giá mua 

ày 29/4 vào tăng từ 

ới giá bán tại NHTM). Qua ñó 

ỷ ự ữ ạ ố ớ ồ ñầ ăm (Báo cáo của Bộ Kế 

0.4

T6e

20,618 

3
0-

6
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Tỷ giá tại các NHTM kể từ sau khi ñiều chỉnh ngày 11/2 ñã diễn biến khá sát tỷ giá công bố của 

NHNN (biên ñộ +1%), tỷ giá tự do cũng không còn nhảy múa, thậm chí thấp hơn tỷ giá niêm yết 

tại các NH. 

Các yếu tố hỗ trợ sự ổn ñịnh của tỷ giá: 

� Mặc dù nhập siêu 5 tháng ñầu năm ñã ñạt 6,25 tỷ USD, nhưng ñược bù ñắp bởi các 

nguồn: WB chấp nhận cho VN vay 1,16 tỷ USD; giải ngân FDI và ODA 5 tháng ñầu năm 

ước ñạt lần lượt 4,52 và 1,26 tỷ USD. Ngoài ra kiều hối 5 tháng cũng tăng 10% so với 

cùng kỳ 2010. Theo dự báo của Thống ñốc NHNN, cán cân thanh toán năm 2010 sẽ 

thặng dư khoảng 1 tỷ USD. 

� Dự trữ ngoại hối ñược bổ sung 3 tỷ USD so với hồi ñầu năm (IMF: dự trữ ngoại hối hiện 

vào khoảng 13,5 tỷ USD). 

� Trần lãi suất tiền gửi USD giảm từ 3% xuống 2% ñối với cá nhân, từ 1% xuống 0,5% ñối 

với tổ chức khiến ñộng lực nắm giữ USD của cá nhân, tổ chức giảm xuống. 

� Quy ñịnh các Tập ñoàn kinh tế, Tổng công ty nhà nước phải bán ngoại tệ cho TCTD từ 

1/7 theo TT13/2011/TT-NHNN; NHNN lấy ý kiến dự thảo thông tư quy ñịnh về trạng 

thái ngoại tệ của các TCTD và chi nhánh NH nước ngoài theo hướng thu hẹp giới hạn 

trạng thái ngoại tệ từ +/- 30% hiện nay xuống +/- 20%. 

� Thị trường tự do ổn ñịnh. 

Tuy nhiên, theo ñánh giá của chúng tôi, áp lực tăng tỷ giá USD/VND vào thời ñiểm cuối năm là 

rất lớn do: 

� Chênh lệch lãi suất giữa 2 ñồng USD và VND sẽ khiến tỷ giá USD/VND tăng theo sự 

khác biệt giữa lãi suất VND và USD theo hiệu ứng Fisher quốc tế. Điều này thường thể 

hiện rõ ở thời ñiểm cuối năm. 

� Tăng trưởng tín dụng mất cân ñối giữa USD và VND gây áp lực tăng giá USD. Dư nợ tín 

dụng tính ñến ngày 10/6 tăng 7,05% so với cuối năm 2010, trong ñó tín dụng bằng VND 

chỉ tăng 2,72%, trong khi bằng ngoại tệ tăng tới 22,21% (ñáng lưu ý là năm 2010 cũng 

xảy ra tình trạng tương tự). 

� Lãi suất VND có xu hướng giảm (ñặc biệt là lãi suất thỏa thuận) sẽ thúc ñẩy những khoản 

chuyển ñổi sang VND gửi tiết kiệm hoàn lại trạng thái ngoại tệ của họ. 

� Nhập siêu vẫn gây nhức nhối vĩ mô dù vẫn ñược bù ñắp bởi nhiều nguồn, tuy nhiên 

những nguồn ñó không ổn ñịnh và ít thể hiện nội lực cạnh tranh của nền kinh tế. 

5. Lãi suất 

Tính từ ñầu năm, NHNN chưa tăng lãi suất cơ bản lần nào nhưng ñã 2 lần tăng lãi suất tái chiết 

khấu và 4 lần thay ñổi mức lãi suất tái cấp vốn. Đặc biệt con số này ñã ngang bằng với mức lãi 

suất huy ñộng trần như theo quy ñịnh. Việc tăng lãi suất tái chiết khấu và tái cấp vốn một mặt 

khiến các ngân hàng chủ ñộng hơn trong việc huy ñộng vốn từ dân cư, hạn chế sự phụ thuộc vốn 
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từ phía Chính phủ và thu hút lượng tiền trong lưu thông nhằm kiềm chế lạm phát gia tăng khi các 

mặt hàng hóa thiết yếu ngày càng tăng lên. Tuy nhiên việc tăng hai loại lãi suất này tác ñộng trực 

tiếp tới chi phí vay vốn ngắn hạn của các NHTM. Khi chi phí vay vốn tăng lên, buộc các NHTM 

phải tăng lãi suất cho vay ñể duy trì hoạt ñộng kinh doanh của mình. Điều này gây khó khăn lớn 

ñối với chi phí lãi vay của các doanh nghiệp, ñồng thời tốc ñộ tăng trưởng tín dụng cũng giảm 

bớt. Tính ñến ngày 20//6, dư nợ tín dụng mới chỉ tăng 7,13% so với cuối năm 2011 cho thấy các 

biện pháp thắt chặt tiền tệ của Chính phủ phát huy tác dụng rất mạnh.  

 Ngày áp dụng LS cơ bản LS tái chiết khấu LS tái cấp vốn 

5/11/2010 9%   
01/12/2010  7%  9%  
17/02/2011   11%  
08/03/2011  12% 12% 
01/04/2011   13% 
01/05/2011  13% 14% 

(nguồn: sbv.org.vn) 

Tỷ lệ dự trữ bắt buộc ñối với tiền ñồng hiện ở mức 3% ñối với tiền gửi không kì hạn và dưới 12 

tháng từ tháng 3/2009 (con số này ñã từng ñược nâng lên mức 11% trong năm 2008) cho thấy 

với sức ép lạm phát cao, công cụ này cũng có thể ñược sử dụng khi mà con số này ñang ở mức 

thấp. Tuy nhiên, Thống ñốc NHNN cho rằng nếu ñã thực hiện mọi biện pháp cần thiết mà tăng 

trưởng tín dụng vẫn quá cao, vượt xa chỉ tiêu 20% thì lúc ñó mới xem xét khả năng tăng dự trữ 

bắt buộc và hiện chỉ dùng công cụ này trong trường hợp các ngân hàng không giảm cho vay phi 

sản xuất về mức yêu cầu, như một biện pháp xử phạt, chứ không phải dùng như một chính sách 

ñại trà. 

 

 Biểu ñồ 2.6  Lãi suất thị trường liên ngân hàng tới 27/06/2011 (nguồn: SBV) 

Cùng với việc lạm phát leo thang trong những tháng ñầu năm qua, lãi suất trên thị trường liên 

ngân hàng cũng biến ñộng theo. Lãi suất hầu hết các kì hạn tăng lên theo tháng và ñặc biệt căng 
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thẳng trong tháng 3 và tháng 4, sau ñó giảm dần từ tháng 5 và giảm mạnh trong tháng 6. Trong 

khi lãi suất các kì hạn 3 tháng và 6 tháng tăng lên thì kì hạn 1 năm lại giảm xuống cho thấy nhu 

cầu vốn trong những tháng cuối năm vẫn tiếp tục tăng cao và kì vọng về việc lãi suất sẽ giảm ở 

kì hạn dài. Nếu xét ngắn hạn, với việc lãi suất liên ngân hàng tiếp tục giảm thể hiện tính thanh 

khoản hệ thống ngân hàng ñược cải thiện, ñiều này cho phép doanh nghiệp có thể tiếp cận vốn 

tốt hơn thơi gian qua. 

Một ñiểm tích cực nữa cho việc xác ñịnh xu thế lãi suất có thể giảm trong thời gian tới khi mà 

các ñợt ñấu thầu trái phiếu Chính phủ liên tiếp thành công trong tháng 6.  

Bảng 2.7  Kết quả ñấu thầu TPCP 6 th ñầu năm 2011 

Ngày ñấu 
thầu TCPH Giá tr ị chào  

thầu (tỷ ñồng) Kỳ hạn Khung lãi suất 
ñặt thầu 

LS trúng 
thầu 

Tỷ lệ thành 
công 

SL tham gia/ 
SL ñăng kí 

26/01/2011 KBNN 1,000 2 năm 10.6 - 12.25% 11% 100% 5.1 

  1,000 3 năm 11 - 12.5% 11.10% 100% 2.8 

11/2/2011 KBNN 2,000 2 năm 10.5 - 12.5% 10.90% 90% 3.73 

  2,000 3 năm 10.6 - 13% 11% 100% 2.78 

  1,000 5 năm 11.1 - 13.5% 11.20% 85% 2.7 

18/02/2011 KBNN 1,000 2 năm 10.8 - 12% 10.90% 100% 2.93 

  2,000 3 năm 10.9 - 11.3% 11% 100% 1.6 

  2,000 5 năm 10.9 - 11.5% 11.20% 92.70% 1.15 

  2,000 10 năm 11.5 - 13% 11.50% 51.50% 0.93 

21/02/2011 NHCSXH 3,000 2 năm 11 - 11% 11% 100% 1.17 

  4,000 3 năm 0 0 0% 0 

  1,000 5 năm 11.5 - 11.5% 11.50% 30% 0.3 

24/02/2011 KBNN 2,000 3 năm 10.99 - 12% 11% 6.25% 1 

  2,000 5 năm 11.19 - 12% 11.39% 35% 0.75 

  2,000 10 năm 11.6 - 14% 0 0% 0.365 

3/3/2011 KBNN 2,000 3 năm 10.95 - 12.7% 11% 6.25% 0.925 

  2,000 5 năm 12.3 - 13% 0 0% 0.375 

  2,000 10 năm 11.5 - 11.5% 11.50% 1% 0.01 

25/03/2011 NHCSXH 3,000 2 năm 11.2 - 13.5% 11.20% 16.70% 0.3 

  1,200 3 năm 11.8 - 11.8% 11.80% 58.30% 0.58 

  500 5 năm 0 0 0% 0 

30/03/2011 VEC 200 3 năm 15 - 15% 0 0% 2 

  500 5 năm 16- 16% 0 0% 1 

  300 10 năm 17 - 18% 0 0% 1 

31/03/2011 KBNN 1,000 2 năm 12. 6- 13.5% 0 0% 0.65 

  1,000 3 năm 11.95 - 12.7% 0 0% 0.15 

  1,000 5 năm 12.5 - 12.7% 0 0% 0.1 

22/04/2011 VDB 500 10 năm 11.99 - 12% 12% 80% 0.9 

28/04/2011 KBNN 1,000 3 năm 13.5 - 16% 0 0% 0.2 

  1,000 5 năm 16 - 17% 0 0% 0.9 

5/5/2011 KBNN 1,000 3 năm 14 - 16% 0 0% 0.35 
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  1,000 5 năm 12.5 - 17% 13.20% 55.50% 1.46 

12/5/2011 KBNN 1,000 3 năm 13.3 - 17% 13.30% 10% 1 

  1,000 5 năm 13.3 -17% 0% 0% 1.38 

17/05/2011 VDB 800 10 năm 12.2 - 13% 12.20% 52.50% 0.86 

19/05/2011 KBNN 1,000 3 năm 13.3 - 17% 0% 0% 0.97 

  1,000 5 năm 13.2 - 18% 13.20% 53% 1.9 

26/05/2011 KBNN 1,000 3 năm 13 - 16% 13.30% 90.50% 1.36 

  1,000 5 năm 13 - 17% 13.20% 100% 2.11 

2/6/2011 KBNN 1,000 3 năm 12. 9- 13.7% 13% 100% 5 

  1,000 5 năm 12.9 - 15.2% 13% 100% 4.8 

7/6/2011 VDB 100 5 năm 12.9 - 13.2% 12.80% 0% 2.5 

  600 10 năm 12.1 - 13% 12.20% 100% 1.3 

9/6/2011 KBNN 1,500 3 năm 12.3 - 16% 12.70% 100% 6 

  1,500 5 năm 12.5 -13.49% 12.65% 100% 5.82 

10/6/2011 NHCSXH 1,500 2 năm 12.9 - 13.2% 13.20% 100% 1 

 NHCSXH 500 3 năm 12.7 - 13.5% 13.10% 100% 1.8 

 VDB 2,000 5 năm 12.5 - 13.2% 12.70% 91% 2.11 

 VDB 1,500 10 năm 11.9 - 13.5% 12% 21.67% 1 

16/06/2011 KBNN 2,000 2 năm 11.85 - 13.2% 12.42% 95.29% 1.6 

  2,000 3 năm 11.8 - 13% 12.30% 100% 3.04 

  1,000 5 năm 11.8 - 13% 12.30% 100% 4.95 

23/06/2011 KBNN 2,500 2 năm 11.9 – 13% 12.4% 92.3% 1.13 

  2,500 3 năm 11.8 – 13.2% 12.30% 100% 1.98 

  2,000 5  năm 11.8 – 13.5% 12.10% 100% 2.5 

24/06/2011 NHCSXH 500 2 năm 12.6 – 13.1% 12.78% 40% 1.04 

  1,000 3 năm 12.7 – 13.29% 12.7% 10% 1 

  500 5  năm 12.6 – 13.29% 12.6% 30% 2.4 

30/06/2011 KBNN 2,500 2 năm 11.15 – 12.75% 11% 0% 0.9 

  2,500 3 năm 12 – 12.75% 12.30% 84% 1.2 

  2,000 5  năm 11.8 – 12.6% 12.3% 97.5% 1 

(nguồn: hnx.vn) 

Với việc giá trị trái phiếu chính phủ ñáo hạn năm 2011 lên tới hơn 52.000 tỷ ñồng và kế hoạch 

phát hành năm nay ñược phê duyệt là 45.000 tỷ ñồng thì tổng khối lượng cần phát hành trong 

năm nay lên tới gần 100.000 tỷ ñồng. Sau nhiều lần phát hành không thành công trong tháng 3 

cho tới giữa tháng 5 thì các ñợt trúng thầu với tỷ lệ 100% liên tiếp diễn ra trong tháng 6. Hiện 

mức lãi suất trúng thầu ở các kì hạn ñã giảm về mức 12 – 13%. Điều này cho thấy tín hiệu tích 

cực trong việc giảm lãi suất trong thời gian tới. Tuy nhiên nếu nhìn theo các kì hạn sẽ thấy lãi 

suất trúng thầu ở các kì hạn ngắn cao hơn kì hạn dài cho thấy áp lực lạm phát trong ngắn hạn vẫn 

cao hơn. Bên cạnh ñó, thành phần tham gia chủ yếu trong các ñợt ñấu thầu TPCP gần ñây chính 

là các NHTM. Trong bối cảnh lạm phát cao, lãi suất huy ñộng tăng vượt quá mức lãi suất trần thì 

việc NHTM chấp nhận lãi suất trúng thầu như trên là bị lỗ, tuy nhiên ñây vẫn là kênh có lợi trong 

bối cảnh tín dụng bị siết chặt. Do ñầu tư vào TPCP có mức lãi suất thấp hơn nhưng các NHTM 
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lại có thể ñem tái chiết khấu tại NHNN với lãi suất thấp hơn lãi suất huy ñộng và ñiều này vẫn có 

thể tạo ra lợi nhuận cho các ngân hàng. Một ñiều lý giải khác ñược ñưa ra khi ngân hàng dự báo 

lãi suất sẽ giảm trong thời gian tới khi áp lực lạm phát giảm và mua vào thời ñiểm hiện tại ñể 

hưởng chệnh lệch giá trái phiếu. 

Cùng với việc nguồn vốn hạn hẹp, ñặc biệt là áp lực giảm tăng trưởng ñối với lĩnh vực phi sản 

xuất (22% tổng dư nợ vào 30/6 và 16% vào thời ñiểm 31%), lãi suất huy ñộng và cho vay thực tế 

lên mức rất cao. Mặc dù lãi suất trần huy ñộng là 14%/năm nhưng hầu hết các NHTM huy ñộng 

với mức 17 – 18%/năm và cho vay ñã lên mức 25 – 27%/năm từ cuối tháng 4, ñầu tháng 5 và 

hiện tại khoảng 22- 25%/năm. Lãi suất không kì hạn cũng tăng lên mức cao, thậm chí ở mức 

13%/năm, nguyên nhân là từ thông tư số 04/2011/TT-NHNN ban hành ngày 10/03 về việc áp 

dụng lãi suất thấp nhất ñối với tiền gửi rút trước hạn  nhằm ngăn chặn tình trạng cạnh tranh lãi 

suất giữa các ngân hàng. 

Sau khi tăng mạnh lãi suất huy ñộng ñối với ñồng USD, cá biệt tại một số ngân hàng lên mức 

6,24%/năm trong quý 1. Ngày 09/04, Ngân hàng Nhà nước ñã ban hành Thông tư số 

09/2011/TT-NHNN quy ñịnh mức lãi suất huy ñộng vốn tối ña bằng USD của tổ chức, cá nhân 

tại tổ chức tín dụng tương ứng là 1% và 3%/năm và tiếp tục giảm với con số 0.5%/năm và 

2%/năm theo Thông tư số 14/2011/TT-NHNN ngày 1 tháng 6 năm 2011 của NHNN. Do ñó, lãi 

suất huy ñộng USD trong quý 2 ñã hạ nhiệt nhanh chóng và hiện tại ñang dao ñộng quanh mức 

2% - 4%/năm ở các kì hạn.   

Theo ñà giảm của lạm phát cùng với việc thanh khoản hệ thống ngân hàng ñược cải thiện, lãi 

suất ñấu thầu trái phiếu giảm dần ở các kì hạn và tăng trưởng tín dụng ngân hàng tính ñến 10/06 

mới ñạt 7,02% cho thấy lãi suất trên thị trường tiền tệ cũng sẽ có xu hướng giảm xuống trong 

thời gian tới. Mục tiêu thắt chặt chính sách tài khóa và tiền tệ cho tới hết năm 2012 ñược Chính 

phủ ñề ra vẫn tiếp tục là cản trở lớn ñối với việc tiếp cận nguồn vốn dồi dào, ñặc biệt là mục tiêu 

tăng trưởng tín dụng chỉ ñược dưới mức 20%  khiến lãi suất khó có thể giảm nhiều. 

6. Đầu tư nước ngoài 

Giải ngân FDI giảm mạnh 

Theo số liệu từ GSO, FDI giải ngân 6 tháng ñầu năm ñạt 5,30 tỷ USD (số liệu tính ñến hết 22/6), 

giảm 1,9% so với cùng kỳ năm ngoái; vốn ñăng ký mới ước ñạt 5,67 tỉ USD, chỉ bằng 56,7% so 

với cùng kỳ năm 2010. 

Về tình hình xuất nhập khẩu của khối FDI. Kim ngạch xuất khẩu (bao gồm cả dầu thô) của khối 

này 6 tháng năm 2011 ước ñạt xấp xỉ 23 tỷ USD, tăng trên 31% so với cùng kỳ; không kể dầu 

thô ñạt khoảng 19,6 tỷ USD và tăng 32%. Kim ngạch nhập khẩu tương ứng ñạt khoảng 21,4 tỷ 

USD, tăng 29,4%.  
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  FDI ñăng ký mới và giải ngân các tháng 2011  

(nguồn: GSO, Bộ Kế hoạch & Đầu tư) 

 khu vực doanh nghiệp FDI xuất siêu khoảng 

ày nhập siêu gần 1,8 tỷ USD. 

à Đầu tư ngày 27/6, tổng giá trị ODA giải ngân 

ỷ ằng 56,25% kế hoạch cả năm.  

ới dự kiến chủ yếu là do các dự án ODA do JICA (Nhậ ả

ợ ñạ ứ ải ngân cao trong những tháng ñầu năm, trước khi năm tài khóa c

ụt ngân sách 5 tháng hơn 22 nghìn tỷ ñồng 

ừ ố thu ngân sách Nhà nước từ ñầu năm ñến ngày 15/5/2011 ư
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ồ ăm 2011) và các khoản miễn giảm thuế cho ngành xă
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ảng 1,6 tỷ USD. Nếu 
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1. Thị trường vàng 

So với năm 2009 và 2010, giá vàng nửa ñầu năm 2011 ít có sự biến ñộng. Giảm mạnh cuối tháng 

1 rồi bật mạnh vào ñầu tháng 2, giá vàng ñã ñi ngang với biên ñộ hẹp trong suốt thời gian còn lại. 

Tính ñến 30/6/2011, giá vàng  SJC do SJC niêm yết tại thị trường TP. HCM ở 37.79-37.85 triệu 

ñồng/lượng, tăng 1,62 triệu ñồng/lượng (+4,5%) so với mức 36.17-36.23 triệu ñồng/lượng hồi 

ñầu năm. 

Biến ñộng giá vàng trong nước giai ñoạn này chủ yếu do ảnh hưởng của diễn biến giá vàng thế 

giới nhờ việc kiểm soát tốt thị trường ngoại tệ tự do của Chính phủ (NQ 11/2011/NQ-CP). Bên 

cạnh ñó, Chính phủ cũng chủ trương kiểm soát thị trường vàng miếng, khiến hiện tượng ñầu cơ 

vàng ñã không diễn ra trong nửa ñầu năm 2011. Giá vàng trong nước thời ñiểm hiện tại ñang 

thấp hơn giá vàng thế giới quy ñổi (khoảng 100 nghìn ñồng/lượng). 

 

Biểu ñồ 3.1 Giá vàng SJC 6 tháng qua (nguồn: SJC) 

Theo ñánh giá của chúng tôi, vàng vẫn là tài sản tốt ñể nắm giữ do: 

� Giá vàng thế giới vẫn chịu áp lực tăng do khủng hoảng nợ công vẫn diễn biến phức tạp, 

bất ổn về tài khóa của Mỹ và tình trạng lạm phát diễn ra trên diện rộng. Bên cạnh ñó là 

ñộng thái dự trữ vàng của NHTW các nước (ñặc biệt là Trung Quốc) nhằm ít phụ thuộc 

hơn vào các ñồng tiền chủ chốt. 

� Tình hình lạm phát trong nước vẫn là căn bệnh nhức nhối chưa có biện pháp giải quyết 

tận gốc. Tỷ giá USD/VND chịu nhiều áp lực tăng do thâm hụt cán cân thương mại. 

Tuy nhiên, cần theo dõi kỹ diễn biến của giá vàng thế giới ñể ra những quyết ñịnh kịp thời. 

Trong ñó ñáng chú ý là khả năng nâng lãi suất của FED, diễn biến tỷ giá USD so với EUR trước 

khủng hoảng nợ công Châu Âu, ñộng thái thu gom của NHTW các nước và hoạt ñộng của các 

quỹ ñầu tư vàng lớn. 

  

III. CHI ẾN LƯỢC PHÂN BỔ TÀI SẢN 
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2. Thị trường bất ñộng sản 

Do tác ñộng thắt chặt tiền tệ, ñặc biệt là lĩnh vực phi sản xuất khiến lãi suất tăng cao. Bên cạnh 

ñó, giá nguyên vật liệu xây dựng tăng mạnh do giá cả hàng hóa thế giới tăng cao và lạm phát 

trong nước leo thang. Thị trường bất ñộng sản 6 tháng ñầu năm do ñó ñã rơi vào tình trạng trồi 

sụt và ñóng băng. 

Tại Hà Nội, phân khúc chung cư cho thấy dấu hiệu giảm giá rõ rệt trước sự khan vốn của các chủ 
ñầu tư  cũng như áp lực dư cung (Usilk City, Times City, Ecopark). Thậm chí, khách mua chung 
cư ồ ạt bỏ ñặt cọc tại một số dự án chậm tiến ñộ (Mulberry Lane, Khu ñô thị Vân Canh). Phân 
khúc văn phòng cho thuê cũng thực hiện nhiều khuyến mại nhằm tăng tỷ lệ lấp ñầy. Phân khúc 
ñất nền lúc nóng lạnh cục bộ ở một số ñịa ñiểm trong suốt nửa ñầu năm 2011 (sốt ñất Sóc Sơn, 
Đông Anh sau ñó sụt giảm; ñất nền các dự án giảm mạnh: Kim Chung Di Trạch giảm 12-15 triệu 
ñồng/m2, Geleximco Lê Trọng Tấn giảm 9-10 triệu ñồng/m2, Thanh Hà Cienco 5 giảm 5-7 triệu 
ñồng/m2).  

Tại Tp. HCM, ảnh hưởng của dòng tiền bị co hẹp ñã tác ñộng mạnh ñến tính thanh khoản của thị 

trường do tỷ lệ vay ngân hàng trong lĩnh vực bất ñộng sản là chiếm tới khoảng 47%.  

Biểu ñồ 3.2 Chỉ số UPLI từ 08/01 - 18/06/2011 (nguồn: vinalandinvest.com.vn) 

Tuy nhiên về giá, diễn biến nửa ñầu năm 2011 ở phân khúc ñất nền cũng như căn hộ khác nhau 

tùy từng khu vực: Đông Sài Gòn vẫn tăng nhẹ trong khi Nam Sài Gòn trong xu thế ñi ngang. 

Theo ñánh giá của chúng tôi, trong giai ñoạn 6 tháng cuối năm, ngành bất ñộng sản vẫn tiếp tục 

gặp khó khăn bởi quy ñịnh khống chế dư nợ phi sản xuất tại các NHTM, mặt bằng lãi suất nhiều 

khả năng giảm nhưng sẽ không giảm mạnh (như năm 2009 do có gói hỗ trợ lãi suất). Bên cạnh 

ñó, nền kinh tế vẫn phải ñối mặt với nhiều khó khăn, thị trường bất ñộng sản với giá cả vượt xa 

thu nhập ñại bộ phận dân cư sẽ khó có khả năng tăng trưởng trong thời gian tới. 

3. Thị trường chứng khoán 

TTCK quý 2 suy giảm mạnh về khối lượng và giá trị, ñặc biệt là trong tháng 4 và tháng 5 với giá 

trị giao dịch trên cả hai sàn chưa ñạt tới 1.000 tỷ ñồng. Mục tiêu kiểm soát CPI ở mức 7%/năm 
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ñã ñược ñiều chỉnh hai lần trong quý này với các con số thay ñổi lần lượt là 15% và 17% năm 

nay. Tính ñến hết 6 tháng ñầu năm, CPI ñã tăng 13,16% so với thới ñiểm cuối năm 2010. Điều 

này cho thấy lạm phát vẫn tiếp tục gia tăng và ảnh hưởng tới dòng tiền vào TTCK. Bên cạnh ñó, 

30.6 là thời hạn giảm tỷ trọng dư nợ cho vay phi sản xuất so voiwsi tổng nợ là 22% ñã gây sức 

ép lớn chứng khoán và bất ñộng sản, hàng loạt các cuộc giải chấp chứng khoán ñã xảy ra. Nhà 

ñầu tư và doanh nghiệp phải chịu lãi suất vay cao với mức 25 – 27%/năm khiến dòng tiền vào 

chứng khoán ngày càng khó khăn hơn. Niềm tin nhà ñầu tư vào chứng khoán sụt giảm mạnh, 

hàng loạt cổ phiếu chứng khoán và bất ñộng sản rơi liên tục. Đặc biệt, chỉ số VNIndex vẫn tiếp 

tục bị chi phối bởi các mã chiếm tỷ trọng vốn hóa thị trường cao như BVH, MSN, VIC…. 

Sự suy giảm mạnh trong tháng 5 của thị trường chứng khoán ñược coi là tồi tệ nhất kể từ giai 

ñoạn khủng hoảng 2008 – 2009, chỉ số HNX Index xuống mức thấp hơn ñáy tháng 3/2009 (76 

ñiểm) với mức 66,1 ñiểm vào ngày 26/5. Chỉ số VNIndex cũng tụt sâu xuống mức 371 ñiểm vào 

ngày 26/5 và nếu loại trừ ảnh hưởng một vài cổ phiếu vốn hóa lớn thì chỉ số này chỉ tương ñương 

mức 300 ñiểm. 

Khối lượng và giá trị giao dịch trên HOSE và HNX 6 tháng ñầu năm 
HOSE 
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Thanh khoản thị trường ñược cả ệ

dụng Thông tư 74/2011/BTC củ ộ

cùng phiên, cho phép CTCK thự ệ ị ỹ ừ

sẽ góp phần tăng tính thanh khoả ị

xuất miễn thuế thu nhập cá nhân từ

cho TTCK.  

Giao dịch nhà ñầu tư nước ngoài

Sau khi mua ròng liên tiếp 5 tháng ñầ ă

ngoài lại bán ròng với 22,8 triệu cổ ế

739 tỷ ñồng. Tính cả 6 tháng ñầu nă
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ợc cải thiện hơn vào tháng 6 trong quý khi những thông tin về ệ

ủa Bộ Tài chính cho phép nhà ñầu tư ñược mua bán chứ

ực hiện giao dịch ký quỹ sau khi báo cáo cho UBCK từ

ẽ ầ ăng tính thanh khoản thị trường thời gian tới. Cùng với ñó là việ ộ
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Đánh giá thị trường chứng khoán quý 2 

Điểm tích cực 

- Lãi suất có xu hướng giảm: ñiều này thể hiện qua việc lãi suất liên ngân hàng liên tục 
giảm trong thời gian gần ñây, ñặc biệt là trong tháng 6 với mức lãi suất qua ñêm ñược 
giao dịch chủ yếu ở mức 12 – 13% và lãi suất kì hạn một tuần ở mức 13 – 14%. Bên cạnh 
ñó, hoạt ñộng trên thị trường trái phiếu lại rất nhộn nhịp trong tháng 6. Số lượng nhà dầu 
tư tham gia nhiều, khối lượng trúng thầu lớn và lãi suất trúng thầu giảm. Lãi suất trúng 
thầu trong phát hành của Kho bạc nhà nước ngày 30.6 ở mức 11 – 12.3% ñối với các kì 
hạn 2 năm, 3 năm và 5 năm.  

Tăng trưởng tín dụng tính ñến 20/6 ñạt 7,13% so với cuối năm 2010 và tổng phương tiện 
thanh toán mới chỉ tăng 2,45%, trong khi giới hạn cả năm tương ứng là 20% và 16%. Bên 
cạnh ñó, lạm phát gia tăng với tốc ñộ giảm trong 3 tháng vừa qua cho thấy lãi suất có xu 
hướng giảm trong thời gian tới, tuy nhiên mức ñộ giảm không nhiều. 

- Tỷ giá duy trì ổn ñịnh với những quy ñịnh trong kinh doanh ngoại tệ. Việc kết hối ñối với 
các tập ñoàn, tổng công ty nhà nước ñã chính thức ñược quy ñịnh bằng Thông tư số 
13/2011/TT-NHNN. Tỷ lệ dự trữ bắt buộc bằng ngoại tệ ñối với các tổ chức tín dụng tiếp 
tục tăng thêm 1%. Lãi suất huy ñộng vốn tối ña bằng USD của tổ chức bị rút xuống còn 
0,5%/năm, của các cá nhân xuống còn 2%/năm. Lượng dự trữ ngoại hối ñang tăng dần 
lên với ñộng thái mua ròng của NHNN và tính ñến tháng 5/2011 là 13,5 tỷ USD (nguồn: 
IMF) cho thấy tỷ giá dần ñược ổn ñịnh. 

- Giá cổ phiếu hiện ñang ở mức hợp lý: Tính tới cuối tháng 6 trên cả hai sàn có khoảng hơn 
200 cổ phiếu ñược giao dịch ở mức dưới mệnh giá. P/E và P/B toàn thị trường ñang ở 
mức thấp và tương ñương với thời ñiểm khủng hoảng 2008 – 2009. 

- Tính thanh khoản thị trường ñược cải thiện dần hơn. Sở giao dịch chứng khoán TP HCM 
cho biết dự kiến sẽ áp dụng lệnh giao dịch MP và Thông tư 74/2011/BTC của Bộ Tài 
chính cho phép nhà ñầu tư ñược mua bán chứng khoán cùng phiên, cho phép CTCK thực 
hiện giao dịch ký quỹ sau khi báo cáo cho UBCK từ ngày 1/8, cùng với ñó là việc Bộ tài 
chính ñề xuất phương án miễn thuế thu nhập cá nhân từ ñầu tư chứng khoán từ 1/8/2011 
ñến hết năm 2012 sẽ góp phần tăng tính thanh khoản thị trường thời gian tới. 

Điểm hạn chế 

- Mục tiêu lạm phát 17% cả năm nay khó có thể thực hiện, theo dự báo của chúng tôi CPI 
cả năm tăng hơn 19% 

- Lãi suất mặc dù có xu hướng giảm nhưng vẫn tiếp tục cao do chính sách thắt chặt tiền tệ, 
ñạc biệt là tín dụng ñối với lĩnh vực phi sản xuất tiếp tục giảm về mức 16% vào thời ñiểm 
cuối năm và chính sách thắt chặt ñược duy trì trong cả năm 2012. 

- Áp lực tỷ giá tăng vào thời ñiểm cuối năm khi mà tình trạng nhập siêu căng thẳng: nhập 
siêu 5 tháng ñầu năm ước ñạt 6,6 tỷ USD tăng hơn 15% so với cùng kì năm ngoái, tương 
ñương 19% kim ngạch xuất khẩu cao hơn mục tiêu ñề ra là 16% cho cả năm.  
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- Kết quả kinh doanh của các doanh nghiệp 6 tháng ñầu năm khó khăn từ việc lãi suất cao 
và việc ñạt ñược chỉ tiêu cả năm là kém khả quan. 

4. Chiến lược phân bổ tài sản 

Trong báo cáo vĩ mô quý 1/2011 chúng tôi ñã ñưa ra chiến lược phân bổ tài sản cho quý 2/2011 

với nhận ñịnh chứng khoán tiếp tục là kênh ñầu tư không mang lại hiệu quả, trong khi tiền mặt 

và vàng là lựa chọn tốt. Đối với ngoại tệ thì cần một chính sách rõ ràng hơn, kênh BĐS sẽ khó 

ñem lại lợi nhuận tức thì trong ñiều kiện tiền tệ thắt chặt. 

Trong báo cáo này, chúng tôi tiếp tục giảm tỷ trọng mua cổ phiếu và bất ñộng sản; giữ nguyên tỷ 

trọng vàng; tăng tỷ trọng ngoại tệ và tiền mặt sẵn sàng cho những cơ hội tốt hơn khi có dấu hiệu 

rõ ràng. Tỷ trọng từng loại tài sản phụ thuộc vào danh mục hiện có, quy mô vốn và mức ñộ chấp 

nhận rủi ro của mỗi nhà ñầu tư, do ñó chúng tôi sẽ không ñưa ra khuyến nghị cụ thể.  

Bảng phân bổ tài sản quý 2/2011 

Tài sản Ưu ñiểm Nhược ñiểm Khuyến nghị 

Tiền mặt - Lãi suất huy ñộng thực tế của các 
NHTM dù ñã giảm nhưng vẫn khá 
cao (14-17%/năm).  

- Lạm phát leo thang: CPI 6 tháng ñầu 
năm ñã tăng 20,82% so với cùng kỳ 
năm trước. 

Tăng tỷ trọng 

Cổ phiếu - Giá cổ phiếu ñã giảm liên tục từ 
ñầu năm và ñang ở mức hợp lý. 
- Luật chứng khoán có hiệu lực từ 
1/7, Thông tư 74 áp dụng từ 1/8, ñề 
xuất miễn thuế chứng khoán từ 
1/8/2011 ñến hết 2012 của Bộ Tài 
chính… góp phần thúc ñẩy thị 
trường cũng như củng cố niềm tin 
nhà ñầu tư. 

- Kinh tế vĩ mô vẫn còn nhiều bất ổn: 
chất lượng tăng trưởng thấp, nhập siêu 
lớn, dự trữ ngoại hối mỏng, bội chi 
NSNN, nợ nước ngoài tăng, lạm phát 
leo thang… là những vấn ñề khó giải 
quyết tận gốc. 
- Lợi nhuận DN niêm yết khó ñạt ñược 
kết quả tốt do chi phí vốn cao. 
- Dòng tiền bị hạn chế bởi NHNN thắt 
chặt tín dụng, nhất là lĩnh vực phi SX 

- Giữ cổ phiếu 
cơ bản tốt 
- Lướt sóng 
những cổ 
phiếu hiện có 
trong danh 
mục trước 
những ñiều 
chỉnh thị 
trường 

BĐS - Nhu cầu nhà ñất ngày càng tăng tại 
các thành phố lớn. 
- Thị trường ñất nền và căn hộ giá 
giảm mạnh tại nhiều thành phố có 
triển vọng tốt. 

- Bị thắt chặt dòng tiền, chi phí vốn cao 
- Cần vốn ñầu tư lớn 
- Rủi ro thay ñổi chính sách lớn 
- Quy hoạch chưa rõ ràng 
- Thanh khoản chậm 

- Giảm tỷ 
trọng  
 

Vàng - Giá vàng thế giới tiếp tục ñược dự 
báo tăng. 
- Tỷ giá USD/VND có thể không 
tăng mạnh nhưng trong trung hạn 
khả năng tăng vẫn cao 

- Chính sách về quản lý vàng miếng 
chưa rõ ràng.  
- Giá vàng thế giới tăng cao trong vài 
năm gần ñây cho thấy tiềm ẩn rủi ro 
bong bóng tài sản. 

Giữ nguyên tỷ 
trọng 

Ngoại tệ - Tỷ giá USD/VND tiếp tục chịu áp 
lực tăng do nhập siêu tăng 

- Lãi suất USD giảm 
 

Tăng tỷ trọng 
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KHUY ẾN CÁO SỬ DỤNG 

Báo cáo này của Công ty Cổ phần Chứng khoán Tràng An (TAS) cung cấp những thông tin và 

phân tích về cổ phiếu và ñưa ra ñịnh giá hợp lý về cồ phiếu ñó. Báo cáo này chỉ nhằm mục tiêu 

cung cấp thông tin mà không hàm ý khuyến cáo người ñọc mua, bán hay nắm giữ chứng khoán. 

TAS sẽ không chịu trách nhiệm ñối với bất cứ thiệt hại hay sự kiện nào bị coi là thiệt hại ñối với 

việc sử dụng toàn bộ hay bất kỳ thông tin hoặc ý kiến nào trong Báo cáo này. 

Những số liệu, thông tin nêu trong Báo cáo này ñã ñược xem xét cẩn trọng và khách quan, tuy 

nhiên, Công ty Cổ phần Chứng khoán Tràng An không ñảm bảo rằng các nguồn thông tin này là 

chính xác, và không chịu bất cứ một trách nhiệm nào ñối với tính chính xác của những thông tin 

ñược ñề cập ñến trong báo cáo này. Các nhận ñịnh trong Báo cáo này ñược ñưa ra dựa trên cơ sở 

phân tích chi tiết và cẩn thận, theo ñánh giá chủ quan của chúng tôi, là hợp lý trong thời ñiểm 

ñưa ra Báo cáo. Mọi quan ñiểm cũng như nhận ñịnh phân tích trong Báo cáo này cũng sẽ có thể 

ñược thay ñổi mà không cần báo trước. 

Báo cáo này thuộc bản quyền và là tài sản của Công ty Cổ phần Chứng khoán Tràng An (TAS). 

Mọi hành vi sao chép, sửa ñổi, in ấn mà không có sự ñồng ý của TAS ñều trái luật. 

Mọi ý kiến ñóng góp vui lòng liên hệ theo ñịa chỉ: Phòng Phân tích – Đầu tư 

CPCP Chứng khoán Tràng An 

   HỘI SỞ CHÍNH  
 Địa chỉ: Tầng 9, 59 Quang Trung, Hai Bà Trưng, Hà Nội. 
 Tel:  (84.4) 3 944 62 18  
 Fax: (84.4) 3 944 62 13  
 E-mail:  contact@tas.com.vn  
 

  PHÒNG GIAO DỊCH TRUNG YÊN: 
  Địa chỉ: Số 14, Lô 14A Trung Yên, Cầu Giấy, Hà Nội 
  Tel:  (84.4) 2 220 95 96 
  Fax: (84.4) 2 220 96 10 
 
 CHI NHÁNH TP. H Ồ CHÍ MINH  
Địa chỉ: Lầu 3B Tòa nhà VIET NAM BUSINESS CENTER  
57-59 Hồ Tùng Mậu, P. Bến Nghé, Quận 1, TP. Hồ Chí Minh. 
Tel:  (84.8) 3 821 82 86 
Fax: (84.8) 3 821 84 86  
E-mail:  contact_hcm@tas.com.vn  

CHI NHÁNH QUẢNG NINH 
Địa chỉ: Đường Kho Than, P. Bạch Đằng, TP Hạ Long, Quảng Ninh 
Tel:  (84.33) 3 820 008 
Fax: (84.33) 3 820 333 

 


