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Tran Thi Thanh Thao, = CF! thang Sau c6 mrc ting th&p nhat k& tr ddu nam dén nay, ting 1,09% so véi thang truéc. Lam

Chuyén vién phat so v&i cling ki ndm trwdce cling tiép tuc gia ting |én mac 20,82%;
T: +84 4 4456 8668 ext 6677 =  Tang trwdng kinh té trong quy 2 cao hon so véi quy 1, téc d6 ting GDP 6 thang dau nam 2011 dat
E: Thao.TranThiThanh@tls.vn 5,57%:

TLS Vietnam Research | Thém. hut thu’o’rjg mai nia qéu nam lén toi qén 7ty $

Website: www.tlsun =  FDI gidi ngan cua 6 thang dau nam vao khoéng 5,3 ty $;
Bloomberg: TLSV<GO> =  Thij trudng ngoai héi kha én dinh;

* Khoang 41 ngan ty déng trai phiéu chinh pha (TPCP) va gin 35 ngan ty déng TPCP bao lanh da dwoc
phéat hanh thanh céng k& tlr d4u ndm dén nay;

= NHNN da tdng manh hat rong qua thi trwéng mé trong thang Sau, nang téng lweng hit rong qua OMO
trong ntra dau nam lén 84,8 ngan ty déng.

»  Tang trwdng tin dung va cung tién M2 6 thang dau nam wac 1an lwot dat 7,13% va 2,45%.

= L&i sudt OMO da dwoc didu chinh gidm tlr 15% xudng con 14% tilr ddu thang 7;

*=  Cac md hinh cla ching t6i dy bao lam phéat cta thang Bay sé vao khoang 1,5%.

Xem thong tin thém & trang cudi
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Chi sb gia tiéu dung CPI cla thang 6 dwoc chinh thirc cong bé tang khoang 1.09% so véi thang trwdc. Nhw
vay, chi sb gia thang nay co muirc tang thap nhat ké tir ddu nam dén nay cho thdy anh huéng tich cuc ti cac
bién phap kiém ché lam phat trong thdi gian qua. DU gia ca dich vu giao théng, va vat liéu xay dwng thay ddi
khéng dang ké, gia lwong thuc & thue phdm tiép tuc téng cao 1a nhan té chinh déng gép vao lam phat thang
Sé&u. Trong khi dd, CPI so v&i cling ki ndm trwéc da lén tdi 20,82%, cao nhat ké tir thang 11 nam 2008, vuot
xa muc tiéu 17% mai didu chinh ctia chinh pha.

Hinh 1: Lam phat theo thang (%)
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Hinh 2: Péng gop ctia cac nhém hang vao lam phat (%, so véi cung ki)
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Nguén: GSO

So véi cling ki ndm trwéc, gia ctiia nhém hang dn & dich vy &n udng tang t&i 30,15% va nhém nay déng gop
khoéng 58% trong tbng mirc ting 20,82% clia CPI ca nwéc. Gia cac loai lwong thyc & thwe phdm tang cao
mot phan do thi tiét mwa lién tuc 1am gidm san lwong thu hoach, mat khac con do chi phi d&u vao san xuét
ndéng nghiép ciing tdng cao nhw gia thirc &n chan nudi va 1ai suat vay vén ngan hang. Tiép theo 1a nhém hang
nha & & vat liéu xay dwng va nhom dich vu giao théng déng gép khoang 10% téng mirc tang gia 20,82% cla
toan nén kinh t&. Tuy nhién, gia ca cla hai nhém nay chi ting nhe so véi thang Nam do gia dién, nwéc, xang
dau duoc gitr 6n dinh. Cubi cung la nhém hang gido duc véi mirc déng gop khoadng 7% trong tbng murc téng
gia chung.

Gia dau tho thé gidi thoi gian qua lién tuc tang cao do lo ngai vé ngudn cung glam bat ngudn tir bat 6n chinh
trid Trung Bong va Béc Phi cung véi sy suy yéu cla ddng USD da khuyen khich d4u co vao mét hang nay.
Dén cubi thang 6, gia dau thé lai cé xu hudng gidm do lo ngai vé& gidm nhu cau tiéu thu tai khu vic khing
hodng no cong chau Au va d&u hiéu tang trwdng cham cla nén kinh t& Trung Quédc. Méc du cic doanh
nghiép kinh doanh xang dau trong nwéc da cé 14i, Bd Tai Chinh (MoF) quyét dinh chwa gidm gia xaéng dau.
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Hinh 3: Gia dau tho thé gi¢i (FOB) va gia xang dau trong nwéc (A92)
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Ngubén: EIA va MoF

Phan ra lam phat so v&i cung ki theo cac thanh phan khac nhau cho thdy thanh phan mua vu da giam nhung
yéu t6 chu ki van dang trong da di Ién. Diéu nay cho thay mac du téc d6 ting gia hang thang da bat dau cham
lai trong thang Sau nhwng thwéc do lam phat so véi cling ki ndm trwdc sé con tiép tuc tang tham chi Ia lién
tiép trong mét vai thang téi.

Sv gia tdng bat ngd clia nhém hang lvong thuc va thuc phdm trong nhivng ngay dau thang Bay khién cho
trién vong lam phat trong nhitng thang con lai clia ndm tr& nén tiéu cwc hon. Hau hét cac mét hang Ilwong
thwe va thwe pham thiét yéu déu cé s gia ting manh do ngudn cung bi anh hwéng bai thoi tiét x4u va do chi
phi d4u vao tang. Ngoai ra, viéc didu chinh giam lai suét thi truerng mé (OMO) qua sém cé thé phat di nhirng
tin hiéu sai léch v& muc tiéu wu tién chdng lam phat hién tai, va do vay cé thé anh huéng phan nao dén ki
vong vé lam phat trong twong lai. Do vay, chuing t6i dw bdo lam phat vao cubi ndm cé thé ting t&i trén 19%,
thay vi mrc 17-18% nhuw trwéc day. Theo kich ban nay, CPI trong thang Bay sé tang cao khoang 1,5% so vé&i
thang Sau, sau dé tadng nhe trong thang Tam trwéc khi téang cao tré lai vao thang 9, do sw tang gia clia nhém
hang gido duc, va thang 12 do cau tiéu ding tang nhanh vao cudi nam.

Hinh 4: Phan ra lam phat (%, so v&i cung ki)
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Ngubn: GSO va tinh toén cua téc gid
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Hinh 5: Dw bao lam phat nam 2011 (%, so vé&i cung ki)
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Nguén: Tinh toén cua téc gid

CAC CHI SO KINH TE KHAC

Tbc d6 tang trwdng kinh té quy 2 tét hon so véi quy 1 nhwng van chiu anh hudng bdi cac chinh sach vi mo
that chat. Téc d6 tang GDP 6 thang dau nam 2011 dat xap xi 5,57%, thdp hon cung ky nam trwéc & mirc
6,16%. Trong d6, khu vuc cong nghiép & xay dwng va khu vuc dich vu téng trwdng Ian lwot 1a 6,49% va
6,12%. Khu vuc néng nghiép ting xap xi 2.08%. V&i lai suat cao kéo dai, tang trwéng trong nam nay dwoc ki
vong sé chi vao khoang 5,8-6,0%.

Hinh 6: Tang trwéng kinh té (%, da diéu chinh yéu té mua vu)
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Nguén: GSO

Cén can thwong mai trong thang Sau cé s cai thién tich cwe v&i mirc nhap siéu gidam manh tr 1,7 ty USD
trong thang 5 xuéng con 400 triéu USD trong thang 6, la murc thap nhét trong vong 10 thang qua. Tuy nhién,
néu loai trir khodng 630 triéu USD tlr tai xuat vang thi tham hut thwong mai trong thang Sau van & muc trén 1
ty USD. Téng kim ngach xuét khdu 6 thang dau nam dat 42,3 ty USD, tang t&i trén 30% so v&i cling ki ndm
trwéc. Trong khi d6, tdng kim ngach nhap 6 thang dau ndm 1én t6i gan 49,0 ty USD, tang xap xi 26% so VOi
cung ki ndm trudc. Sy gia tdng manh clia gia tri xuat khau chd yéu 1a nhé sw 1&n gia clia nhém hang nguyén
liéu co ban trén thi trweng qudc té. Ngoai ra, cau cao trén thi trwong thé gidi va sy 6n dinh cua thj trwdng
ngoai héi trong nwéc ciing déng goép vai trd hd tro dang ké.

Kim ngach nhap khau trong thang Sau gidm 10,8% so voi thang truGc cho thay cac bién phap quan ly méi dbi
v&i nhém hang can kiém soat va can han ché nhap khau da bat dau phat huy tac dung. Tuy nhién, kha nang
phai tdng nhap khau khodng 1 triéu tan xdng diu do nha may loc ddu Dung Quét tam nghi dé bao duéng va
ké hoach nhap khau than khodng 10 triéu tAn/ndm tir nay dén 2012 cua tap doan Than Khoang San Viét Nam
s& gop phan khong nhd 1am tang nhap siéu trong nam. Néu tham hut thwong mai tiép tuc kéo dai trong nhirng
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thang tiép theo thi nguy co tang gia ddng USD tré lai vao cudi nam khi nhu ciu thanh toan hang nhap khau
tang Ién la kho tranh khéi.

Hinh 7: Thwong mai quéc té (triéu $)
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Nguén: GSO

Trong 6 thang dau nam, Viét Nam thu hit dwoc gan 5,7 ty $ déng ki va 5,3 ty $ gidi ngan vén dau tw truc tiép
nwéc ngoai, gidm twong ng 1,9% va 33% so véi cling ky nam truwéc. FDI vao Viét Nam tiép tuc gidm manh
do tinh kinh té thé gi¢i khé khan nén cac nuwéc chuyén cung cap FDI phai didu chinh lai ngudn vén dau tw ra
nwéc ngoai. Ngoai ra, bat &n kinh t& vi mé trong nwéc, thiéu dién, khan hiém lao déng c6 tay nghé ciing lam
giam kha nang thu hat ngudn vén nay.

Hinh 8: Pau tw trwc tiép nwéc ngoai hang thang (triéu $)
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Nguén: GSO
CAP NHAT CHINH SACH

Thi trwdng ngoai héi c6 sw bién dong nhe khi ty gia VND/USD niém yét va tw do dao déng quanh ngwéng
20.580 - 20.600. Theo quy dinh clia NHNN, k& tir 1/7 céc tap doan va tdng cong ty nha nwéc phai ban lai
ngoai t& cho cac NHTM. Tuy nhién, chiing ta khé cé thé ki vong ti gia gidam thém béi lwong két hdi co thé
khéng dwoc nhiéu nhw ky vong do cac doanh nghiép c6 thé da cha dong ban lai ngoai té tir trwdc va do tham
hut thwong mai cao trong nhitng thang gan day.
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Hinh 9: Ty gia ban VND/USD
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Nguén: SVB, VCB va céac ngudn khac

Lai suat nghiép vu thi treong mé (OMO) duoc diéu chinh giam tr 15% xubng 14% sau khi lam phat thang 6
dat mtc ting th&p nhét k& tlr dau ndm den nay. Sy thay ddi chinh séach nay c6 vé nhw khong co y nghia nhiéu
déi voi cac ngan hang thwong mai khi gan day NHNN cha déng hat tién vé qua OMO ddng thai hd tro thanh
khoadn qua ctra s6 tai cAp vén/tai chiét khau, va dac biét khi 14 sut lién ngan hang véi ki han twong (rng 6n
dinh quanh méc 13% trong thoi gian qua. Day chua thé coi la ddu hiéu néi 16ng tién t& cia NHNN khi ma ap
Iwc lam phat van con cao. Riéng trong thang 6, NHNN da hut rong vé gan 52.500 ty dong qua thi trieérng mé.
Nhw vay, t ddu ndm dén nay, lwong tién hut rong & kénh nay da dat gan 85.000 ty ddng.

Hinh 10: Lwong bom rong qua OMO hang thang (ngan ty ddng)
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Ngudn: Bloomberg va tinh toan cla tac gia

Lai suat huy ddng VND da cé ddu hiéu gidm nhe khi I8 suat niém yét tai mét vai ngan hang vira duoc didu
chinh xuéng dwéi 14%. Bén canh d6, doan trwéc xu hwéng lai suat dai han cé thé sé gidm nén cac ngan hang
hién nay da niém yét 1ai suat cac ky han dai & mirc th&p hon ky han ngan. L&i suét thda thuan van con ton tai
va du c6 gidm nhwng van & murc rat cao quanh 17,5%/nam. Véi 1ai suat huy ddng gidm nhe, 14i suét cho vay
cling gidam khoang 1% va xoay quanh mdc 20%- 21,5%/nam.

Lai suat trong ngan han c6 thé tiép tuc gidm nhe do nhu cau vé von gia cao giam. Tuy nhién, mirc gidm sé la
khong nhiéu khi lam phat trong thang Bay nhieu k’hé nang quay tr& lai & mirc kha cao. Dac biét, lam phat so
v&i cung ki nam trwdc sé€ con xu hwdng tang it nhat la cho t&i het thang Tam.

Tinh dén cudi thang 6/2011, tang trwéng tin dung toan hé théng ngan hang méi chi dat 7,13%. Téng phwong
tién thanh toan (M2) ting khoang 2.45% so v6&i thdi didm dau nam, thap hon nhiéu so véi ké hoach ca nam
2011 14 15%-16%. Tin dung bang ngoai té tiép tuc xu hwéng tdng manh t&i 23,47% so véi cubi nam 2010.
Nguwoc lai, tin dung bdng VND chi tang 2,76% do sw chénh léch I&n vé I4i suét cho vay bang VND va ngoai té.

Website: www.tls.vn Bloomberg: TLSV<GO> 6
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Déi véi viec han ché tin dung phi san xuét, tai thoi diém 30 thang 6 van con 8 ngan hang thuong mai ¢6 phan
trong nuwéc cé dw no phi san xuat cao hon 22% va sé phai chju phat tang gAp doi ty 1& dy trir bét budc. Ap luc
gidm tin dung phi san xuét xudng con 16% vao cubi ndm nay sé tlep tuc dé nang Ién hoat dong cla cac ngan
hang thwong mai d&c biét 14 ngan hang c6 quy mé nhd, thi trudng bat ddng san va chirng khoan.

Thi trwéng trai phiéu déc biét s6i dong trong thang 6 véi khoang 20 ngan ty ddng TPCP da dwoc phat hanh
thanh céng. Tir d4u n&m dén nay, lwong TPCP phat hanh thanh cong dat 41 ngan ty dong, xap xi 43% so véi
ké hoach phéat hanh clta Kho Bac Nha nuwéc trong ndm 2011. Ngoai ra, lwgng TPCP béo lanh phat hanh thanh
cobng da 1én dén x4p xi 35 ngan ty ddng. Lwong TPCP va TPCP bao lanh phat hanh & méc cao, do tham hut
ngan sach kéo dai, sé tiép tuc I4n at diu tw ctia khu vire tw nhan va 1am 1ai suét khé gidm trong thdi gian téi.

Thi treong trai phiéu cé dau hiéu gidm nhiét tr tun dau thang 7 v&i khéi luong tring thau dat 3.202 ty dong
TPCP, xap xi 55% so voi tuan trwée do do Kho Bac Nha Nudc tiép tuc giam 1&i suat tran xuong con khoang
12%, thap hon muc ki vong clia nha dau tw.

Hinh 11: Phat hanh TPCP va TPCP bao Ianh (ngan ty ddng)
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Ngubn: HNX va khac

Mé&c du chinh pha rt quyét tam trong viéc cét gidm diu tw cong, viéc thuc thi tai cac dia phwong chua hiéu
qua do van phai qua nhiéu cong doan, tha tuc xem xét, trinh duyét va lién quan rat I6n dén quyén lgi cla
nhiéu bén. Con sé duw kién c&t gidam trong ndm 2011 wéc dat 80,5 ngan ty ddng, chiém 9% tbng vén dau tw
toan xa hdi nhwng thuyc té cé thé thap hon nhiéu. Téng chi va thu ngan sach nha nwéc 6 thang dau ndm lan
lwot dat 355 va 328 ngan ty ddng, dan dén tham hut ngan sach vao khoang 27,8 ngan ty ddng cang lam tang
ganh nang vay ng trong nwédc va ngoai nudc.

PHU LUC SO LIEU VA DI BAO

T1 T2 T3 T4 T5 6 T7.F
GDP (%, YoY, cdng don) 5,43 5,57
San lwgng CN (%, yoy) 12,9 16,5 13,8 12,2 17,6 13,6 13,0
Xuét khau (triéu $) 7.091 4.848 7.447 7.437 7.500  7.800
Nhap khau (triéu $) 7.968 5.960 8.856 8.930 9.200  8.200
Tham hut TM (triéu $) 877 1.112 1.409 1.493 1.700 400  1.100
FDI cam két (triéu $) 190 1.470 810 1.550 670 980
FDI giai ngan (triéu $) 420 730 1.390 1.080 900 780
Lam phat (%, mom) 1,74 2,09 2,17 3,32 2,21 1,09 15
Lai su&t OMO (%) 11 12 12 13 15 14 14

VND/USD (VCB, cubi ki) 19.498 20.875 20.908 20.595 20.560 20.585 20.600

Website: www.tls.vn Bloomberg: TLSV<GO> 7
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SAN PHAM

San phadm nay dwoc phat trién dya trén phién ban trudc day co tén 90| la Bdo cdo Lam phét va Chinh sdch Tién té hang
thang. Trong phién ban mé&i Trién vong Viét nam, ching téi gan cac chuyen dong kinh te voi di&n bién thj truong chung
khoan. Sy thay déi nay phan anh nhirng két qua nghién ctru thwc nghiém cla chung téi vé méi lién hé chat ché gitra chi sb
thj trwong va nhixng thay dbi vé chi sO lam phat va chinh sach tién té. Chirng khoan Thang Long phat hanh bao cao nay,
nhwng nhirng sai sot néu c6 thudc vé cac tac gia. Ching toi cam on khach hang da doc va gtvi phan hdi vé cac sén pham
clia chung toi.

KHOI NGHIEN CcUrU

Chung t6i cung cép cac nghién ctu kinh té va cb phiéu. Nhém nghién ciru kinh t& dwoc phu trach bdi Pham Thé Anh (Tién
sy, Manchester, UK) dwa ra cac bao céo dinh ky vé cac van dé kinh té vi mé, chinh sach tién té va thj trwong trai phiéu.
Nhém nghién ctru ¢ phiéu do D6 Hiép Hoa (MBA Hawaii; (rng vién CFA 1Il) phu trach dwa ra cac bao cao vé cong ty niém
yét, cong ty tiém n&ng va nganh. Khéi Phan tich va Tw van dau tw ciing dwa ra cac binh luan va nhan dinh vé thj truong
théng qua hai ban tin la The Investor Daily va The Investor Journal Weekly.

CONG TY CO PHAN CHU'NG KHOAN THANG LONG

chirng khoan dau tién tai Viét Nam. Cong ty dwoc thanh 1&p theo Luat chirng khoan Viét Nam, cung

cap cac dich vu bao gom moéi gidi, nghién ctvu va tw van dau tw, nghiép vu ngan hang dau tw, va cac

'Ihan Lon nghiép vu thi trwdng vén. Véi trén 400 nhan vién 1am viéc tai cac van phong Ha Ngi, H5 Chi Minh, Hai

g g Phong va cac vung chién lvgc khac, Thang Long hién la mét trong nhiktng Cong ty Chirng khoan duoc

SECURITIES biét t&i nhidu nhét tai Viet nam. Khach hang cla ching t6i bao gdm cac nha dau tw ca nhan va té

chire, cac td chirc tai chinh va cac doanh nghiép trong nwéc. La thanh vién cia tap doan MB bao gdm Ngan hang MB,

Cong ty Dia 6c MB, Céng ty quan ly tai sdn MB va Coéng ty Quén ly quy MB Capital, Thang Long c6 nguén lyc Ién vé con

ngwoi, tai chinh va cong nghe aé co thé cung cép cho cac khach hang cac san phdm va dich vu phi hop ma rat it cac cong
ty chirng khoan khac cé thé cung cép. Tir khi dwoc thanh 1ap, Thing Long da dwoc nhin nhan la:

Buoc thanh 1ap vao nam 2000, Cong ty CP Chirng khoan Thang Long 1a mét trong nhirng cong ty
|

e Cong ty mdi gi¢i hang dau, ding thir nhét vé thj phan mai gi¢i nam 2009

e Cong ty nghién ctru c6 tiéng ndi trén thi trwérng véi doi ngl chuyén gia phan tich cé kinh nghiém, cung cép céac san
ph&m nghién ctru v& kinh té va thj tredng chirng khoan.

e Nha cung cép dang tin cay céc dich vu vé& nghiép vu ngan hang dau tw cho cac cong ty vira trong nuéc.
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