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Cap nhat vi mo hang thang 7/11/2011

Tiéu diém cla thang

Trong so nay

GDP Quy 2 tang 5.67% so vé&i cung ky nam trwéc

Quy 2/2011, GDP cla Viét Nam tdng 5.67% so vai cung ky nam trudce (Q1 13 5.43%),
cht yéu van dua vao cac hoat dong phi ndng nghiép. Theo s6 liéu GDP téng cung,
nganh néng nghiép cla nlra dau nd3m 2011 chi tdng 2.08%, thap hon nhiéu so vai 2
nhdm nganh con lai 1a céng nghiép va xdy dung + 6.49% va dich vy +6.12%. T6c do
tang truwdng cha nganh néng nghiép dang cham lai, mdrc d6 déng gép vao GDP danh
nghia cling gidm dan tir binh quan 38% trong nhitng ndm 90 xuéng chi con 22%
trong giai doan 2000-2010. Ngwoc lai, nganh céng nghiép va xdy dwng lai tang ty
trong tir trung binh 29% 1én 40% trong cing mdc thoi gian. Cong don cho 672011,
GDP tang 5.57% so vd&i cung ky nam trudc va xu hudng nay tao cho ching t6i sy lac
quan rang chinh pha sé& kién dinh véi muc tiéu 6n dinh vi mé do ching t6i da gip rat
nhiéu thac mac tr cdc nha dau tu rang liéu chinh phd VN cé diing cdm chap nhan
mot mirc ting trudng thap hon ky vong hay khdng va liéu chinh pha cé kién dinh di
theo con duwdng 8n dinh nén kinh té& (kiém ché lam phat) khéng.

Cau ndi dia dang chirng lai

Téng gia tri von dau tu trong 6 thang dau ndm dat 409.7 ngan ty déng, tdng 5% so
v@i cung ky nam trudc va twong duong véi 38.3% GDP danh nghia. Mirc tang nay la
hoan toan tlr khu vuc tw nhan (+14.6% so v&i cung ky ndm truwdc) vi sy sut gidm
trong khu vuc dau tv cla nha nuéc (-3%) dwoc bu ddp bang gidi ngan & khu virc von
dau tu nudc ngoai (+3.1%). Chung tdi cho rang su sut gidm trong dau tu & khu vuce
nha nwéc 13 tin hiéu tich cwe do su lac quan vé kinh t& vi mé cla SBS dua phan I6n
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Tuy nhién, cau bén ngoai ddi véi hang héa va dich vu van con kha manh

Xuat kh3u 6 thang dau ndm tang dén 42.3 ty USD, twong duwong véi mirc tang 30.3%
so v@i cung ky ndm trudc (+33.2% néu khong tinh xuat khdu vang). Xu hudng tang
manh trong xuat khiu phu thudc vao 3 yéu t6: 1) Gia hang héa thé gidi ting 1én; 2)
San luvgng xuat khau clia cdc mat hang cé ty trong |&n nhw dau thd, cao su; néu loai
bd yéu t6 ting gid, gia tri xuat khau tang 14.7%; 3) Thay d&i trong ty trong mat hang
xuat kh3u. V& dich vy, khach du lich quéc t& dé&n Viét Nam trong 6 thang dau ndm
tang 18.1% so vdi cung ky ndm trudec, trong d6 22% khach quéc t& dén Viét Nam I3
tir Trung Quéc (+51.5% so vai cung ky ndm trudce).
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Lam phat ti€p tuc 13 méi lo hang dau

T&c d6 tang cla chi sb gia tiéu dung CPI tinh theo thang da giam téc.. Chi sé CPI
thang 6 ting 1.09% so vd&i thang 5 va 13 thang th hai ¢é xu huéng gidm, gan nhu
cling c¢6 dy bao clia SBS rang lam phat tinh theo thang da dat dinh vao T4. Tinh tir
dau nd3m, lam phat cda Viét Nam dang & mirc 20.82%, va kha ning sé con ting
cao hon trong 2 thang t&i truwde khi gidm xudng trong quy 4. Cac dong thai cla
NHNN nhu ha I3i xuat thi trudng mé& (OMO) tir 15% xubng 14% khién nhitng nha
dau tu lo ngai rang chinh phd d3 lac quan qua sém khi néi 1dng chinh sach tién té,
tuy nhién, theo SBS, sy lo 13ng nay 1a hoi thai qua do I3i sudt OMO chi la mot
trong nhirng chi bdo cho viéc thay d6i chinh sach tién té.
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» GPD quy 2 cla Viét Nam tang 5.67% so véi cung ky nam trudc (so v6i 5.43% trong quy 1), chd yéu tir khu vue phi néng
nghiép.

» Nira dau ndm 2011, GDP theo téng cung theo khu vuc kinh t& chirng kién xu huéng tang khda khiém tén trong linh vuc
ndng nghiép, Iam nghiép va thdy san (+2.08%), da phan phu thudc vao khu vuc céng nghiép va xay dung (+6.49%) va dich
vu +6.12%

» Doanh sé bén |é dat 463.5 ngan ty trong quy 2, +22.6% so vG&i cung ky nam truwdc, nhung chi tang +5.7% néu loai bd yéu
td gid. Tong dau tu dat 409.7 ngan ty déng, +5% so vdi cung ky ndm trudc, da phan ti su tang trudng trong khu vuc tu
nhan (+14.6% so vai cung ky nam trudc). Dau tw tlr khu vire nha nude gidam 3% so vai cung ky ndm va chi dong gop 34.4%
trong téng vén dau tw toan x3 hoi.

» Nhu thuong 18, ting trudng di cung vdi yéu td tang gid. Chi s& CPI thang 6 tdng 20.82% so vdi clung ky nam trudec, so véi
19.78% (YoY) trong thang 5. So vdi cdc thang gan day, lam phat tang 1.09%, so v&i 2.21% (MoM) thang trudec.

GDP Q2 tang 5.67% so v@&i cung ky nam trwéc

GDP Q2 tang 5.67% so v4i 5.43% trong Q1, trong d6 ty trong déng gbp tir ndng nghiép ngay cang gidm. GDP téng cung cho thiy 3
khu vue bao gdm néng nghiép-ldm nghiép-thiy san tang nhe 2.08%; tang trudng khu vuwe cdng nghiép va xdy dung 1a 6.49% va 13
6.12%. Hoat ddng nganh ndéng nghiép ti€p tuc giam tdc, ty trong ddng gép cha nganh trén GDP danh nghia giam tir trung binh 38%
tlr nhirng ndm 90 xudng con 22% trong giai doan 2000-2010 (6 thang ddu ndm 2011: 22%). Phan gidm dwoc bu vao tir nganh céng
nghiép va xdy dung khi nganh nay c6 mrc déng gbp tang trung binh tir 29% Ién 40% trong cung thoi ky so sanh. Chia theo nganh
nhd hon, mét vai nganh céng nghiép cé muirc tdng trudng manh trong nira dau nam 2011 |a khu vuc san xuat méc hang tién ich
(+8.14% YoY, déng gbp 3.93% trén GDP danh nghta) va nganh céng nghiép san xuat, ché tao (+6.07%, déng gdp 22.96%).

V& ciu ndi dia, tiéu thu trong nwdc dang c6 xu hudng cham lai. Didu nay cé thé 13 hiu qua tir xu viéc lam phat cao va gia thanh
vén vay qua dat dang khién nguoi tieu dung han ché chi tiéu va doanh nghiép han ché& vay mé rong san xuat. Doanh s& ban 18,
mot chi bdo cho tiéu dung cé nhan chi ting 5.7% (YoY) theo gid thyc té. V&n dau tu trong 6 thang dau ndm tang 409.7 ngan ty,
+5% Yoy va tuong duong ty 18 38.3% trén tdng GDP danh nghia, da phan tir sy tang trudng trong khu viee tu nhan (+14.6% so véi
cung ky ndm trudce). Dau tu tir khu viee nha nwée gidm 3% so vdi cung ky ndm va chi déng gép 34.4% trong téng vén dau tw toan
xa hoi

Tang trudng nganh néng nghiép d3a gidm tdc, gidm ty 1& dong
gbp trong GDP tlr trung binh 30.2% trong nhitng nam 90 xudng
Quy 2 dudi mirc 6% 22% trong giao doan tlr nam 2000-2010
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Hon hop cac chi bao cho thay su chirng lai & khu vurc san xuat va ché tao

San xuat cdng nghiép trong thang 6 dat mirc 75.3 ngan ty (khodng 3.65 ty USD), tdng 9.7% so v&i cling ky ndm trudc. Bao gébm san
xuat, ché tao (chiém ty 1& 21% GDP) ting 12.7% YoY, khai thic khodng san (+2.8%, chiém 10% GDP) va dién, nudc, khi dét
(+10.3%, 3.6%GDP). So v@i thing trurdc, SXCN ting 2.3% so vdi s6 thang 5 da diéu chinh, thap hon rat nhiéu so vdi con s6 4.8%
trong thang 5. T8¢ d0 tdng cla gid tri SXCN cla tir khu vire nha nwdce cé ting nhe 0.5% trong T6 (T5: giam 10%) cho thay xu hudng
chuyén dich tir khu viec nha nwéc sang khu viee tu nhan. Néi chung, SXCN d3 chuyén dich dan sang khu vic tu nhan (chiém 36%)
va nudc ngoai (42%) va khu vire nha nude chi con dong gép ty trong thap nhat (21%).

San lwong sdn xuat chuyén déi tir khu vue tv nha nudce sang
Chi s6 San xuat, Tiéu dung va tdn kho trong 3 thang gan day khu vure cdng va khu viue cé vBn dau tu nudc ngoai
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Chi s8 san xuat cdng nghiép tang trd lai trong thang 6, +4.6% so vdi thang trudc (T5: +3.1% so vdi T4). Pa phan mdrc ting nay la
ttr khu vire sdn xuat, ché tao véi mirc ting trudng +7.7% so v&i thang trwdc (Thang 5: 4.5%). SBS cho rang diéu nay cé thé lién hé
v&i nd lyc cla chinh phd trong viéc phan b6 lai ngudn vén tir cac khu vire phi san xuat sang khu vie san xuat. Dac biét hon, Bo Tai
Chinh vira céng bd thong tw 65/2011/TT-BTC vao ngay 17/5 vira qua nham gitp d& Ngan Hang Nong nghiép va Phat trién néng
thén (Agribank) trong viéc cung cip vén uu d3i cho 2 nganh néng nghiép va thly sdn. Chdng t6i cling nhan thdy mét sé xu hudng
tich cuc tir cdc ngan hang khac khi cung cap v6n wu d3i vdi I3i sudt thap cho mét sé Iinh vire nhu (i) HD Bank chi 2,000 ty déng
trong khu viwc ndng nghiép tir 30/5 dén 31/1212. Trong ndm nay; (ii) VietinBank (CTG) ciing cung cap 50,000 ty déng cho khu vuc
ndng nghiép va tai trg xuat khau thém 30,000 ty cho nhitng nhém hang nhu may mic va may méc & mirc 2% dén 2.5% va 0.5%
thap hon muc I3i suat dang thye hién cho vay cho ca tién déng va USD.

San xuat gach ngdi va gach xay dwng ghi nhan mic ting manh nhat, +63% so v&i thang trudc nhung xu huwéng van 13 b6 sung
hang t6n kho. San xuat xe cé dong co ciing tdng kha manh (+50.3%) khi cac nha san xuat 6 t& dy phéng nhu cau cho xe 13p rap
trong nwdc sé tang 1én khi nhap khau 6 t6 cii dang sap phai chiu thém mot loai thué mdi. Xu huéng gidm thi thé hién rd nhat &
nganh san xuat dudng va nwdc udng khdng con.

Chi s tiéu thu cac san pham san xuit va ché bién gidm xudng tir +7.7% trong thang 4 con +4.9% trong thang 5. Tuy nhién, s& liéu
vé tiéu thu san pham trong thang 5 (di¥ liéu thwong cham 1 thang) van tiing nhanh hon chi s8 san xuat céng nghiép (+4.5% mom
trong thang 5) va ngén chan lwong hang ton kho ting Ién dang ké&. DAn dau trong thanh phan ting |a san xuat phan bén (+50.7%
mom), san xuat sat thép xay dung (+49.9% mom) va bia (+29.5% mom). Sau khi tdng manh trong thang 4, san xuat day dién va cap
dan gidm -50.3% mom trong thang 5. S&n xuat d6 gia dung trong thang cho thay tin hiéu gidm trong thang (-25.4% mom).
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Chi s hang tén kho ting 4.8% trong thang 5 va trong tng s6 32 nganh phu c6 s6 liéu théng ké, thi cé dén 19 nganh cé chi bao
rang viéc san xuat cht yéu la dé bé sung trong lvong hang ton kho chi khdng phai do tiéu thu manh. Ton kho céc san pham nhya
va xe gan may ting tuong (ng véi 21.2% va 18.5% mom giita lic nhu cau cdc mit hang nay dang thap. Day dién va day cap dan
dién tang 16% MoM sau khi strc tiéu thy gidm manh hon 50%. Hién tai, ching t6i nhan thay sy sut gidm manh cla lwgng hang ton
kho duong (-14.2% mom) sau khi Trung Quéc nhap khdu manh lwvong dwdng tir Viét Nam trong thang 5.

Nhin chung, xu huéng ting téc tré lai cla chi s6 SXCN 1a mdt thong tin tich cwc. Theo d6, SXCN cé thé phu thudc vao sy hd trg cla
Chinh phti phan bé lai ngudn vén vay vao cac khu vire sdn xuat cling nhu cung cap ngudn vén gia ré cho nhitng khu vue nay. Tuy
nhién, néu strc tiéu thu cla cdc mt hang nay khdng di theo xu hudng san xuat, thi viéc tdng ton kho khéng phai 1a mot diu hiéu
tét.

% tang truré'ng mom 5an Xuat Tén Kho Tiéu Thy
Nganh Céng Nghigép Ché bién 107.7 104.8 104.9
2412 Nganh san xudt phén bén va hop chit ni to 11130 93.70 150.70
2811 Mganh san xudt cac san pham tir kim loai dic san. 106.60 97.10 148990
2693 Nganh san xuat gach ngdi va gdm, sir xdy dung khang chiu Iira 163.00 103.00 11070
Nhém nganh co tang trudng t8t 2423 Nganh san xudt thudc, hod duwgc va duwgc ligu 100.01 99.10 106.80
1513 Nganh ché bién va bao quan rau qua 100.00 104.70 103.10
35591 MNganh san xudt mé té, xe may 100.70 118.50 101.50
2899 Mganh san xudt cac san pham khac bang kim loai chua dugc phan vao dau 105.30 99.20 101.40
2520 Nganh san xudt cac san pham khac tir plastic 100.10 12120 §995.10
1531 Nganh xay xat, san xudt bot thd 11470 91.50 84.30
. 2710 MNganh san xudt sat, thép 102.50 106.70 100.50
Nhém nganh cé rdi ro tén kho . L o
kho ting cao trong cac thang toi 2694 Nganh san xudt xi mang, vdi, vita 107.20 107.20 92.10
2691 Nganh san xudt 96 gdm s khéng chiu Iz (trir gém sit ding trong xdy dung) 101.90 102.90 96.10
2930 Nganh san xuat cac thigt bi gia dinh chua dwoc phén vao dau 11420 96.00 74 60
3130 Nganh san xuit cap dién va day dién co boc cach dién 103.80 116.00 49.70
3610 Nganh san xuat givdng, t0, ban ghé 105.20 11160 95 60
Nhom nganh cé ting trudng am 1554 Mganh s?n xuft g8 udng khéng cén 85.30 91.70 93.50
1542 Nganh san xuat dudng 50.50 85.80 116.30
2422 5&n xudt son, véc ni va cac chit son guét trong tu; san xudt muwc in va ma tit 9960 97.30 101.10

Vé lwc ciu, von dau tu ting 5% so v@i cung ky nam trwéc, gép phan 1&n tir khu vure tw nhan

V&n d4u tu trong quy 2 tang 409.7 ngan ty, +5% so v&i cung ky nam trudce (twong dwong véi 38.3% GDP; da phan tir sy md rong
cla khu vuc tw nhan (+14.6%). Von dau tw khu viee cong gidm 141.1 ngan ty (3% Yoy), cho thay tin hiéu cat gidm dau tién cla von
dau tu vao khu vire cong nhu d3 cam két trong Nghi quyét 11. Trong téng gid tri 141.1 ngan ty dong, vén dau tu vao khu virc cong
chi ¢ 73.7 ngan ty, gan nhuw khoéng thay d&i trong thang 6, chi ting nhe 0.4 ngan ty tir thang 5. Don vi nhan vén tr ngan sach
nhiéu nhat 13 B6 Nong nghiép va Phat trién nong thon va Bo Cong thuong. Hién tai, von dau tuv vao xay dung duoc cat giam 86 ty
dong trong thang 6. D3i v&i cac trudng phai hd tro xu hwdng gidm di mire tang trwdng dé duy tri sw 6n dinh cla nén kinh té, trong
d6 c6 SBS, nhan thay xu hudng gidm 3% YoY tir khu vire cong 13 tin tire tdt, mdc dU vAn con rat xa d6i vdi ky vong cat gidam 10% chi
tiéu cdng. Ching tdi cho rang con s6 nay sé tiép tuc gidm manh hon trong nlra cudi ndm 2011; dua ty |é déng gép clia dau tu cong
trong téng dau tu xudng dudi 30% khi dau tv cdng so vai GDP cla Viét Nam dang cao hon 13%, ngudng kha quan trongddi véi
nhiéu nha kinh té hoc.

Hién tai, von dau tw tir khu v tw nhan ti€p tuc manh, ting 14.6% YoY va dang |4y lai vi tri dAn dau trong téng ngudn von dau tu.
Pau tu khu vyre tu nhan dat 117.4 ngan ty trong quy 2, tdng 157% so vdi quy trudec.
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Ty trong dau tu theo tirng khu vuc

Gid tri dau tu tryece tiép tir khu viee nha nwde (VNDBn)
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Trong Q2, giai ngdn FDI tinh theo tién VND ting 13% so vé&i quy trudc (+3.1% YoY), chiém 26% t8ng ngudn vén dau tu trong
6T2011. Tuy nhién, sy tdng manh nay chid yéu lai dé&n tir viéc tng ty gid so vdi cung ky ndm ngodi do con s& giai ngan theo USD
lai cho thay sut gidm 1.9% tlr 5.4 ty USD xudéng con 5.3 ty USD trong 6T2011. Mic du con s gidi ngan FDI van kha tét trong boi
canh hién tai, t6c dé cam két FDI dang gidm manh. Tinh tir dau ndm, cam ké&t FDI chi dat 5.66 ty USD, gidm hon 40% so vdi
6720102010, 1am chuing t6i lo ngai rang rat cé thé con so gidi ngan sé bj dnh hudng trong nhitng ky bao cdo tiép theo. C6 thé ndi,

muc tiéu FDI cla ndm 2011 & mirc 11.5 ty USD van tiém an rdi ro.

Pau tu tryc ti€p tir khu vue nude ngoai (FDI) (SUS bn)
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Doanh sé ban 1€, chi sé chi bao cho tiéu dung ca nhan, ting rat khiém tén (1.4% MoM)

Doanh s8 bdan 1& thang 6 cé phan tét hon so véi thang trudc, +1.4% vé gia tri; twong dwong vdi 154 ngan ty (7.5 ty USD). Tuy
nhién, ching tdi nhan thay mang thuong nghiép (ban & hang hda) lai thap hon so véi thang 5 (-1.1% MoM) va diéu nay phan anh
kha thuc t€ khi tinh hinh lam phat cao s& lam gidm strc mua. Theo tinh todn cla ching tdi, néu loai bd yéu t6 ting gia, ca thuong
nghiép ndi riéng va doanh s ban I& ndi chung ti€p tuc giam 8.2% va 7%. Riéng mang dich vy, du lich va dich vu cling khéng thoat
khéi xu hwdng khi cé mirc giam twong duong véi 25% va 7%. Diém sang duy nhat thudc vé doanh thu cda khu vyc khach san va
nha hang lai tang manh +41% MoM

Tang trudng nganh ndng nghiép d3 gidm téc, gidm ty 1& déng gop
trong GDP tlr trung binh 30.2% trong nhitng ndm 90 xuéng 22%

Quy 2 dudi méc 6% trong giao doan tir nam 2000-2010
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Lam phat van la van dé dang lo ngai

Chi sd lam phat theo thang tiép tuc xu hwéng gidm

Chi s6 gia tiéu dung CPI thang 6 tang 1.09% so vdi thang trwdc, thang thit hai ¢é xu huéng gidm dudng nhu khang dinh duoc xu
huéng tang cla CPI tinh theo thang d3 dat dinh trong T4. Tich Iy tlr dau ndm, CPI dang tang 20.82% va SBS du béo kha ndng s&
con tang cao hon trudce khi gidm xudn trong quy 4.

Chi s6 lwong thye chiém 68% lam phat trong thang, cac nhém khac van 6n dinh

Nhw moi khi, CPI thang 6 anh huwdng chl yéu tir nhém hang lwong thuce, thue pham; chiém trén 68% ty trong trong lam phat
thang 6. V&i ty trong cao, nhdm nganh lwong thuc, thuwc phadm anh hudng 1&n dén lam phat thang 6, m3c du cdc mit hang khac cé
xu huéng gidm nhe. Gidm manh nhat trong tat ca cdc nhdm nganh 13 giao thdng van tai (+0.37% mom, Thang 5 +2.67%) va nha &
va vat liéu xay dwng (+0.56% mom, thang 5 +3.19%). Chi c6 nhdm théng tin lién lac va gido duc la tdng nhe trong thang qua.

Bén canh xu huéng dang lo ngai ciia lam phat, nhém lwong thuc, thuwe phdm lai cho thay yéu t6 tich cuc khi chi dirng tai mirc
+1.79% MoM (Thang 5: +3.01%). SBS van ti€p tuc gilt quan diém rang nhém hang lvong thuc, thyc pham s& nhanh chéng quay lai
vGi xu hudng cii (trung binh +0.5% tir 9 thang 2008 dén 9 thang ndm 2010, qua d6 dua lam phat cha Viét Nam gidm xuéng. Két
luan cha chung toi dua trén (i) chi s6 gid cd & nganh giao théng van tai gidm xuéng s& lam cho gidm di chi phi d4au vao (ii) ching t6i
nhan thay gia lwong thuc thé gidi bat dau cé xu hudng giam. Chi s6 lvong thuc FAO FOOD INDEX & murc trung binh 232 diém
trong thang 5, gidm 1% tir 235 diém trong thang 4 ( van +37% YoY). Xu hwdng tang giad clia cac mat hang thit va mat hang st dung

7 | Xin vui long doc “Khuyén cdo" & trang cudi SBS - Clra ngd két néi dau tu )




hang ngay dugc bu ddp bdi xu hudng gidm manh cla cdc mat hang ngii c6c va dudng trén thi trwedng thé gidi khién chi s6 Index
giam nhe trong thang 5.

Gan cham dinh

V& co ban thi khong cé gi thay déi Ién ké tir bdo cdo CPI trwdc cla ching téi. Trén co s& ndm, CPI da pha v& ngudng 20% va ky
vong s& con tdng cao trong 2 thang téi. Kich ban cla CPI vin dang duoc dy phéng 13 s& cao nhat & mirc 22-22.5% trong thang
8/2011. Chuing tdi gid dinh lam phét tinh theo thang d3 dat dinh trong thang 4, va néu lich sir 13p lai, thi dinh cda lam phat tinh
theo ndm s& xay ra sau dé 4 thang, tirc 13 vao T8 va nhu vay cé kha ndng s& gidm trong thang 9. Ching t6i du bao rang, sau khi
lam phat gidm xudng trong quy 4, c6 thé s& vé mirc 17-18% vao thdi diém cudi ndm. Rdi ro duy nhat cta kich ban nay la khd ndng
gid dién s& tang trong thoi gian td&i. EVN lién tuc gli don xin Thd tudng Chinh phd duyét ting gid dién thém 10% trong thang 8.
Theo nghi quyét 24, tir mung 1 thang 6, gia dién s& duoc diéu chinh cung véi xu hudng thi tredng. Nghi quyét 24 néu rd rang, néu
gid ting qud 5% (trudng hop dang xay ra), thi EVN s& phai bdo cdo vdi Bd Cong thuong va Bo Tai chinh dé xin chi dao. Hién tai,
Chinh ph vira b3i bo yéu ciu clia EVN nhung ching t6i khéng loai trir khd ndng s& c6 mot dot diéu chinh vao cudi ndm.

CPI YoY ky vong s& cham dinh trong quy 3 Chi s6 luong thye thé gidi ngirng tang
e CP| % yoy 4-month lag (LHS s CP| %9mom(RHS
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Ty trong theo tirng nhom hang Ty trong Hn- iy un-
m EEI E.m EEI E.. I!I!.m E!I E._ YoY

CHi 50 GIA TIEU DUNG 100.37 103.01 122.39 101.79 130.15
Hang &n va dich vu &n ufing 35.93% 99.17 101.77 120.60 100.33 128.02
% udng va thudc 13 4.03% 100.33 101.17 110.66 100.62 11257
May mac. giay dép va mii nén 7.28% 100.01 103.19 118.04 100.56 121.74
Nha & va vat ligu x8y dung 10.01% 100.48 100.97 107.88 100.72 109.25
Thiét bi va db ding gia dinh B.65% 100.21 101.20 105.10 100.25 106.27
Durg'c pham. y té 5.61% 99.29 102.67 111.85 100.39 120.26
Phuong tign di lai. buru dign B.87% 100.49 98.32 94,65 99.59 9357

Trong dé: Buu chinh. vién théng 273% 100.09 100.25 12414 100.47 125.24
Gido duc 5.72% 100.36 100.33 106.67 10077 108.14
Van hoa. thé thao. giai tri 3.83% 100.456 102.06 110.78 100.86 112.15
£6 diing va dich vu khac 3.34% 103.09 101.43 138.03 100.36 136.33

Source: G50, 5BS
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Chi s6 lwong thuc Viét Nam dirng dau xu hudng gidm Thanh phan chinh trong gioé tinh CPI clia Viét Nam
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NHNN cat giam |3i suat thi trwro’ng mé: cong cu tam thi hay tin hiéu cho viéc néi 1ong tién té?.

Van con chua rd rang rang viéc cat gidm LS nay cta NHNN 13 tin hiéu cho thay chuyén déi gitta hai chinh sach tién té (CSTT) hay chi
13 cdng cu diéu tiét |13i sudt tam thoi. Ching ta s& cé ciu tra 1oi trong thang t&i. Néu day chi la cong cu tam thdi va st dung 1 lan
thi NHNN s& khong cat giam thém |3i suat thj trudng mé thém 1 [an nita ma s& chd tin hiéu tir CPl cham dinh trong thang 8. M6t

phuong 4n khac 1d NHNN dang c6 gdng dua mat bang LS xuéng bang cac cdng cu ma thoat nhin né nhu 1a diéu chinh CSTT. SBS
hién dang nghiéng vé phudng an 2.

SBS d3 phat hanh bao céo riéng cho du doén cla ching ti vé LS tién VND s& ha (tham kh3o bao cdo “I3i suat tién dong s& ha” ra
ngay 15 thang 6 vira qua). Trong phan phan tich cta bdo cdo thang 6, ching t6i phan tich thém vé viéc ha LS thi trwong mé cla
NHNN nhuwng trén khia canh 1& NHNN dang s dung LS nay nhu |3 cong cu diéu tiét mit bang LS chung chir khdng phai 1a tin hiéu
cho thay chuyén huéng cla CSTT (phuong &n 2) dya trén nhitng luan diém sau:

» Trudc thoi gian nay, ching téi nhan thay LS lién ngan hang dang giao dich & mirc kha thap, 13i suit 1 tudn gidm dudi LS
thi trwdng mé. Vi vay, day cé thé 1a phuwong phap ma NHNN st dung nhdm xda b sw chénh léch clia LS 1 tuan va LS thi
truong ma.

» Trong phién d4u gid TPCP gan day, Kho bac Nha nuéc d3 giam 140 diém phan trdm cho trai phiéu ky han 2 ndm. Méc du
trudc dé vai tuan, NHNN vira tai khdng dinh sé gilt xu huéng thét chat tién té thém nira. Ching toi cho rang, ky vong clia
thi trwdng vao 13i suat thap rat manh va dang rat nhiéu 4p luc 1én NHNN.

Chuing t6i hidu rang, LS cho vay thap xudng sé giai quyét nhiéu van dé tai chinh cho rat nhiéu doanh nghiép cla Viét Nam. Thém
vao dé, can phai x& ly nham tranh I3p lai kich ban d3 xay ra trong ndm 2009 khi cac nha dau tir chuyén manh tir vay déng VND
sang vay USD. Cho dé&n hién tai, chénh léch gitra I3i suat tién VND va USD van khién doanh nghiép va ca nhan wu tién sy dung cac
khodn vay ngoai té hon (theo tinh toan cla ching téi co téi 2/3 s6 lvong cdc khoan vay st dung dong ngoai té). Mac du chinh phd

st dung kha nhiéu cach dé lam gidm lyc cau USD, tang trudng tin dung thuc t& +23% van cho thay kha ning giao ddng vao cudi
nam rét cao.

SBS dirng vé phia nhitng nha kinh t& hoc cho rang thay d6i CSTT Itc nay la qua sém vi vdi do tré 6-9 thang, né s& tao ap luc én
lam phat trong ndm sau. Trong thuc t& NHNN va cic bd ban nganh khéc kha tu tin trong viéc cdm cuong lam phat (day |a tinh thé
cla bai toan khu vuc néi dia, ting trwedng M2 dang & +2.45% ké tlr dau ndm va lam phat so vai thang trudc dang gidm xudng).
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Tang trudng tin dung ngoai té tiép tuc tding manh Chung t6i ky vong lam phat trong cung ky nam s& cham dinh
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Anh huéng nhé nhung tin hiéu Ién

Hién tai, LS thi treong mé dang & 14%, bang véi LS téi cap von. LS tai chiét khau 13% va LS co ban dang 1 9%. SBS cho rang 1%
trong LS OMO khéng tao ra anh hudng I&n nhu (i) NHNN van siét chit thanh khoan, giit vitng viéc rdt rong tién mét lién tuc trong
9 tuan. Thanh khodn bj rut ra khodng 56 ngan ty trong thang 6 (so vd&i 38 ngan ty trong thang 5). (ii) Thanh khoan tién déng trong
hé théng ngan hang dang 6n dinh hon trong viéc do ludng d6 la hda, khién cdc ngdn hang khdng con quan tdm dén kénh OMO.
Do d6, néi vé mat dinh lwgng thi 1% cat gidm nay khong phai 1a tao hiéu &ng I&n. Tuy nhién, cé thé thong diép nay da duoc dién
giai thanh su thay d&i trong diéu hanh CSTT, 13 diéu ma khdng mét nha phan tich kinh t& ndo mong mudn vi s¢ phai di lai con
dudng ndi 16ng-tang cung tién-lam phat trong thoi gian t&i. SBS van chua thuc sy tin twdng vao kich ban ndm 2008 khi NHNN cat
gidm manh I3i sudt OMO tir 15% xubng 9% trong 3 thang. Chung téi cho rang, s& t6t hon néu tat ca cac I3i suat diéu chinh can
phai theo giao dong cla lam phat.

L3i suat reverse-repo gidm 100bps NHNN ti€p tuc siét chat thanh khoan théng qua OMO
16 1 150,000 -
1 130,000 -
110,000 -
12 90,000 -
10 70,000 -
50,000 -
8 30,000
6 10,000 -
-10,000 -
4 T T T T T T T T T T T T T _30’000 i
283333 3J S 2 88 9 2 g g A N F N S o m o oM oo ;o
o o o o o o o o o o o o o o i v X~ X i~ X X~ X~ ~ X~ X~ X~ X~
s §g8dsgs8gggggssgs 3 ¢3¢ 3¢ LT LTEELOEOQ
I 538 33 59 3359 383 35 =3 232323 =3 3 3 3 3 3
OMOrate -------- B:.:\seRate i,:“ E o @ g § 2 2 g § 3 5 3
Refi Rate Discount Rate
M net amount 7D
Ngudn: SBS, Bloomberg Ngudn: SBS, Bloomberg
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Thanh khoan tién VND t6t hon, LS cé thé ha

Chung t6i nhan thay huy dong tién USD giam dang ké trong khi huy ddng tién VND lai ting 1&n trong thang 6. Theo dé phat di tin
hiéu rang, cac do lwong y&u to gidm dola hda cia NHNN bat dau git hai dwoc két qua. Vi vay, ching téi du bao rang, né sé gilp
I3m t3ng thanh khoan tién déng thém VND 15 ngan ty d&€n VND 20 ngan ty trong thang con lai. Nhiéu ngan hang d3 cé thé huy
déng thém tién déng vdi LS lién ngan hang kha thap (Khéi lwgng VND huy déng tang 2.32% trong thang 6), chlng téi cé thé gia
dinh réng, cac ngan hang thuong mai s& bat dau gidm l3i suat huy dong trong thoi gian tdi.

Tin dung chi tdng 0.25% trong thang 6, trong d6 tang trudng tin dung tién VND gidm 0.43% so vé&i thang trudce theo dit liéu tir
NHNN. Diéu nay cho thay nhu cau tién VND hién tai con thap. SBS cho rang, cac ngan hang thuong mai s& can gia tang thém céc
tai san sinh |1 d& ddm bao giir cac ty 18 ROE va ROA hop ly va chinh su canh tranh gitta cdc NHTM s& khién 13i sut s& ha. Théng
tin thém vé ch( d@ nay, SBS kinh m&i cac nha dau tu xem qua bdo cdo ”L3i suat tién déng s& ha” do SBS phat hanh vao ngay 15
thang 6.

Tham hut thwong mai ciia VN thap nhat trong 10 thang qua dwa vao mét sw két hop tuyét voi cta gia
tri nhap khau gidm va gia tri xuat khau tiang lén. Ké tir dau nam, tham hut van cao.

Tang trwdng trong thwong mai (theo Quy)

e EXPOIt/GDP === Import+Export/GDP
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Ngudn: GSO, SBS

Theo dit liéu cta téng cuc théng ké (GSO), thdm hut thuwong mai trong thang 6 giam manh con 400 ty USD tir 1.400 ty trong thang
5, thap nhat ké tir thang 8/2010 véi 395 ty USD. Xu hudng nay cé dugc do xuat khiu ting 567 ty USD vé gia tri (+8% so vdi thang
5) trong khi kim ngach nhap khau gidm 454 ty USD (-5% so vdi thang trudc). Vé phia xuat khiu, mirc ting 567 ty chl yéu dén tir
630 ty USD xuat khau vang (+388 ty USD, twong duwong véi +160% so véi thang trwdc). Ngwoc lai, s6 liéu nhap khau lai cho thay su
sut giam cda 24/34 nhdm hang dwoc cdng bd bédi GSO tir hang hda trung gian cho dén hang tiéu dung. va diéu nay, theo SBS, I3
do ca san xuat trong nwdc (d3 phan tich & trang 4) dang giam |am cho nhu cau nhap khdu MMTB va nguyén vat liéu cling giam,
dong thoi lam phat cao cling phan nao gidm di nhu cau tiéu thu hang hoa tiéu dung
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Tham hut thuong mai (theo quy)

e Deficit Deficit (ex Gold) === Deficit/GDP
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Néu loai bd vang va xdng dau, thi thdm hut thuong mai trong thang 6 dat 665 ty USD, giam 48% so v&i thang trudc (tham hut
trong thang 5 13 1.300 ty, khong bao gdbm xdng dau va vang). Tuy nhién, khoang cach tham hut trong 6T2011 van cho thay mirc
tang 15% vdi vai cung ky 2010. ThAm hut cdng don dat 6.7 ngan ty trong nlra 2011, so véi 5.8 ngan ty trong nira dau 2010.

Xuat khau thang 6 ting dwa vao gia tri xuat khau vang, nhwng khéng phai 13 tic nhan déi véi sé tich
IGiy 6 thang.

Xuat khau thang 6 ting 7.8 ngan ty dong, +8% so vdi thang trudc. Chi yéu I3 tir viéc xuat khiu vang (USD 543 ty, Ngudn: Téng cuc
hai quan), phan I&n xay ra vao nira dau thang 6 khi gia vang trong nwdc thap hon gia vang qudc té. Téng gid tri xuat khau vang ca
thang dat 630 ty USD (dat ty 1& 8% trong téng gia tri xuat khau), +160% so vé&i thang 5. Trong 6T2011, Viét Nam xuat khau trén 1
ty USD kim loai quy, -34% so véi cung ky ndm trudc. Xu hudng gidm nay 13 két qua cla nhiéu cdc cdng cu ma chinh phd han ché
buén ban vang miéng cling nhu ngirng cho phép cac NHTM huy d6ng vang. Tuy nhién, ching tdi dy doan rang, viéc giao dich vang
s& khéng manh nhu ndm trudce vi 1) gid vang thé gidi va trong nudc khéng qua chénh léch nhiéu; 2) giao dich vang miéng dang bi
han ché tai Viét Nam; 3) D& diéu hanh dwoc thi trwdng ngoai hdi, dic biét 13 thi trudng khong chinh théng, s& phan nao lam gidm
cau USD cua céc nha dau co can ngoai té dé nhap khau vang.

Nhu cau thap cho nhap khau cho ca hang héa trung gian 13n hang tiéu dung

Gia tri nhap khau gidm tir 8.6 ngan ty dong trong thang trwdc xudng con 8.2 ngan ty (-5%), thang thi 2 syt gidm sau khi ting dinh
diém trong thang 4 (8.9 ngan ty). Phan |&n cdc mat hang dwoc nhap khiu cho thay gidm vé gia tri bao gdbm dau m& déng thuc vat
-37% vé gia tri so v&i thang 5, lta my -35%, phan bdn -20%, tan duogc -18, thirc dn gia suc -14% va sat thép -12%. San pham xing
dau, nhua, vai, linh kién va may moc gidm nhe tir 3-7% nhung khién gia trj gidm gan 206 ty USD, tuong duwong véi 2.5% tong gia
tri nhap khau.

Kh&i lwgng nhap khau clia da phan cac mat hang ciing gidm xudng tir vat liéu (IGa my -24%, phan bén -17%, Cotton -9%, sat thép -
6% va nhua -4%) dén san pham tiéu dung (6 t6 -9%). Mat hang 6 td nguyén chiéc gidm 27% tir 116 ty USD xudng con 85 ty USD
trong thang 6 sau khi quy dinh mdi vé thué nhap khiu danh trén xe d3 qua s dung dugc céng b6, didu nay khién nhiéu nha nhap
khau xe cat gidm viéc nhap xe cii trong thang. Trong thang 5, Quyét dinh 36 duwoc ban hanh trong dé thay d6i mrc thué cho cac
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xe cli nhap dudi 9 chd ngdi. Theo d6, xe cé dung tich si lanh tir 1.5 dén 2.5 it phai déng thué phan trdm cla xe mdi cdng thém
USD5,000/xe thué tuyét déi. Cac phwong tién cé dung tich si lanh tir 2.5 tr& [én ciing st dung cdng thirc twong ty; tuy nhién phai
tra USD15,000/xe cho thué tuyét dai. Thué % cho cdéc xe tir 2.0 trd 18n giao dong tir 77% dén 82. SBS thir Iam mdt phép tinh cho
xe gia trj 13 USD25,000, thi gid sau cdc loai thué s& 13 khodng USD83,325-99,825 (gid dinh 82% thué nhap khau, 50% thué tiéu thu
dac biét va 10% thué GTGT). Nghi quyét nay phan nao khuyén khich hoat déng SXCN mat hang 6 t6 trong thang ndm |én, trong bai
canh 1) lam phat cao lam giam tiéu dung ndi dia va 2) chi phi vay muwon qud |&n khién cac doanh nghiép giam san xuat; ching t6i
du doan rang nhu cau nhap khau s& con thap trong cac thang tdi.
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Khuyén cdo

Nhirng théng tin va nh@n dinh ma SBS cung cdp trén ddy la dua trén ddnh gid cua ngudi viét tai ngdy dua ra ban tin. Ban tin nay chi
mang tinh chdt tham khdo nhdm gitp nha déu tw cé day du théng tin hon trong viéc ra quyét dinh va cd thé thay déi bat cit ltic ndo ma
khéng cén théng bdo trudc. Thdng tin trong bdn tin nay dua trén nhifng théng tin c6 sén duoc thu thdp tir nhiéu ngudn ma duoc tin la
ddng tin cdy, tuy nhién dé chinh xdc va hoan hdo khéng duoc dédm bdo. SBS khéng chju trdch nhiém cho nhitng khodn 16 trong déu tw khi

s dung nhitng théng tin trong bén tin nay.

Cong ty cd phan chirng khoan Sai Gon Thwong Tin (Hdi s&)
278 Nam Ky Khéi Nghta, Quan 3 TP HCM Viét Nam
Tel: +84 (8) 6268 6868 Fax: +84 (8) 6255 5957 www.sbsc.com.vn

Singapore DMG & Parner
DMG & Partners

Securities Pte. Ltd.

10 Collyer Quay

#09-08 Ocean Financial Centre
Singapore 049315

Tel : + (65) 6533 1818

Fax: +(65) 6532 6211

Chi nhanh Sai Gon

63B buong Calmette Phudng Nguyen Thai
Binh Ward, Quéan 1, TP HCM Viét Nam
Tel: +84 (8) 3821 4888

Fax: +84 (8) 3821 3015

Chi nhanh Tay D6

212A Pudng Ba Thang Hai Quan Ninh Kiéu
TP Can Tho Viét Nam

Tel: +84 (710) 378 3434

Fax: +84 (710) 378 3436

Cambodia

Sacombank Securities (Cambodia) PLC

56 Preah Norodom Blvd

Sangkat CheyChumneas, Khan Daun Penh,
Cambodia

Tel: +855 23 999 890

Fax: +855 23 999 891

Chi nhanh Ha Noi

Tang 6-7, 88 Ly Thwong Kiét Quan Hoan
Kiém Ha Noi Viét Nam

Tel: +84 (4) 3942 8076

Fax: +84 (8) 3942 8075

Email: hanoi@sbsc.com.vn

14 | Xin vui long doc “Khuyén cdo" & trang cudi

Laos

Lanexang Securities Public Company
5th Floor, LSX Building, Ban Phonthan
Vientiane Capital

The Lao P.D.R

Chi nhanh Da Nang

62 Dudng Nguy&n Thi Minh Khai Quan Hai
Chau TP Da N3ng Viét Nam

Tel: +84 (5113) 81 86 86

Fax: +84 (5113) 81 88 86
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