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TONG QUAN

e Tinh hinh lam phat.

V' CPI thang 6 tiép ndi xu hwéng ha nhiét. Mac du gia ca cac mat hang tiép
tuc tang trong thang 6 nhung xu hudng ha nhiét cta gia ca da dugc duy tri
thang thtr 2 lién tiép. Sau khi tang 2,21% trong thang 5, chi s CPI cua ca
nudc trong thang 6 da tang cham lai, chi con 1,09%.

v' Chinh phii néi muc tiéu lam phat cho ca nim 2011 1én mirc 17%. V&i myc
tiéu mai nay, du dia con lai cho lam phat trong 6 thang cudi nam chi con gan
4%, twong duong voi muc tang CPI trung binh khoang 0,7%/thang.

V' Lam phit thiang 7: con nhiéu 4n s6. Dién bién bat thudng cua gia ca cac mit
hang luong thuc- thyc phim nhiing ngay cudi thang 6, dau thang 7 c¢6 thé s&
khién cho CPI thang 7 dao chidu xu hudng giam tc va tang tir 1-1,5%.

e Dién bién l4i suat.
v' Lai suit huy dong va lii suit cho vay dang din ha nhiét. Viéc chay dua l3i
sudt dé huy dong bang moi gia ciing c6 déu hiéu bét cang thang khi 13i suat
thda thuan da giam khoang 1-1,5% so véi thang trudc.

v NHNN bt ngo ha lii suit cho vay qua thi trwong mé (OMO) tir 15%
xudng 14%. BVSC cho rang ddy chua phai la tin hiéu cua chinh sach néi
long tién t& ma no chi mang tinh dinh huéng, thé hién nd lyc ciia NHNN s& ¢b
gang ha mit bang 13i sudt cho vay xudng trong thoi gian toi.

v Lai suat ddu thiu TPCP tiép tuc giam. Pudng cong loi suat TPCP dbc
xudng ciing cho thay ky vong kha lac quan cua cc nha dau tu vao trién vong
vi mé trong twong lai (loi sudt TPCP ky han dai thip hon ky han ngén).

e Thi trudng ngoai hi.

v Ty gia VND/USD duy tri sw 6n dinh. Trén thi truong ngoai hoi, ca ty gia
lién ngan hang va ty gia tw do déu khong co nhiéu bién dong. Xu hudng tich
cuc van duoge duy tri v6i viée ty gia VND/USD duge giao dich ¢ mirc thap,
khoang 20.600 — 20.750 VND/USD.

v BVSC bio lwu quan diém vé sy 6n dinh ciia thi truomg ngoai héi trong
ngin han.
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TINH HINH LAM PHAT

e CPI thang 6 tiép ndi xu hwéng ha nhiét. Mic du gia ca cac mat hang tiép tuc ting trong thang 6 nhung xu hudng ha
nhiét ciia gia ca da duoc duy tri thang thr 2 lién tiép. Sau khi ting 2,21% trong thang 5, chi sé CPI cia ca nudc trong
thang 6 da tang cham lai, chi con 1,09%. Tuy viy, lam phat YoY vao thoi diém cudi thang 6 da 1én mc rat cao, dat

20,82% va lam phat tich lily 6 thang diu ndm (so v6i thoi diém cudi nam 2010) ciing da 1én ngudng 13,29%.

Trong thang 6, nhin chung khong c6 thém yéu t6 dot bién nao tac dong qua 1on dén gia ca tidu dung khi gia dién van
duoc giit nguyén sau ngay 1/6; gia xing khong thay doi, tham chi con ¢6 lac duge ky vong giam khi gia dau thé giéi
trai qua mot dot diéu chinh kha sau (khoang 10%; tir mirc 100 USD/thiing vé sat 90-91 USD/thiing). Tuy vay, su bat
thuong v& thoi tiét cling nhu mat can ddi tai mot s mat hang thuc phém (ddc biét 1a thit lon) van khién nhom hang an
va dich vy an udng tiang t&i 1,79% va 14 tic nhan chi yéu kéo lam phat ting trong thang 6; 10 nhom hang héa con lai
déu c6 mure ting dudi 1%; ca biét nhom hang buu chinh vién théng con giam nhe (0,01%) so véi thang trude.

Di%n bién gid diu WTI Nhém hang lwong thuce thwe pham lién tuc 14 tic nhian
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e Chinh phii néi muc tiéu lam phat cho ¢ nim 2011 Ién mirc 17%. Sau khi can nhéc t6i tinh hinh gia ca cac mat
hang trong 6 thang dau nam, trong phién hop thuong ky méi day, Chinh phu d néi muc tiéu kiém soat lam phat cho
canam 2011 1én muc 17% thay cho muc 15% trude d6. Nhu vay, vai muc ti€u méi nay, du dia con lai cho lam phat
trong 6 thang cudi ndm chi con gan 4%, tuong duong véi muc ting CPI trung binh khoang 0,7%/thang. Chung toi

danh gia day 1a mot muc ti€u vira sizc cia Chinh phi, do vay nhiéu kha nang muc tiéu nay s€ dat duogc.

e Lam phat thang 7: con nhiéu 4n sé. Mic du van lac quan vao xu hudng tiép tuc ha nhiét ctia lam phat trong céac
thang cudi nam, tuy nhién dién bién gia ca cua cic mat hang luong thuc- thyc pham nhiing ngay cudi thang 6, dau
thang 7 (quing thoi gian bao gdm 2 ngay chét sb liéu tinh CPI ctia Téng cuc Thong ké) budc ching t6i phai than
trong hon trong viéc dy bao CPI cua thang 7. Trong khi ky vong gia xang trong nuwdc giam ngay trong thang nay da
gan nhu bi phi nhan (B6 Tai chinh méi day yéu cau giit nguyén gia ban xing dau) thi mot vai yéu t6 bat thuong da

khién cho CPI thang 7 c6 thé s& dao chiéu xu hudng:

V' Théi tiét mwa ning thit thwong khién gia ca mot vai mat hang rau cii & khu vuc phia Béc khan hiém hon.

Mtre tang gia ghi nhén la tr 5-10%.
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V' Mt hang thwe phim tiép tuc tang gid. Sy mat can ddi gitra cung cu ciia mat hang thit lon trong nhimg

thang gan day da kéo gia cac loai thuc pham thay thé khac nhur thit bo, thit ga, thiy san... ting theo.

v Thwong nhéin Trung Quéc thu gom ddy gid cdc mdt hang néng sin, thiiy sin, trieng gia cam... ting djt
bién. Lién tiép nhiing ngay gan dy bao chi da phan 4nh vé& hién tugng nay, coi ddy 1a mot nhén t6 c6 thé
lam trAm trong thém van dé mét can bang cung- cdu trong nudc, diy gia thuc phim ting. Ly do cta hién
twong trén nhidu kha nang xuat phat tir viéc gia ca lwong thuc- thuc phim cua Trung Qubc thoi gian qua
tang rat cao, da thuc diy cac thuong nhan Trung Qudc sang Viét Nam gom hang vdi gia ré hon. Dau vay
BVSC cho rang déy chi 1a yéu té mang tinh chét ngin han va s& sém duoc Chinh phu c¢6 bién phap can thiép

dé binh 6n thi trudng.

e BVSC du bao lam phat thang 7/2011. Nhu d3 n6i & trén, viéc gia ca bat ngd ting tro lai trong nhimg ngay gan day
budc ching t6i phai than trong hon trong viéc dua ra con sé du béo cho lam phat thang nay. BVSC dw bao chi sb
CPI trong thang 7 c6 thé sé ting tir 1-1,5% va c6 thé dio ngwoc xu thé giam tdc cia 2 thang trude do. Dicu nay
¢6 thé s& 1am cham lai nd lyc sém ha mit bang 14i suat nhim thédo g& kho khin cho doanh nghiép va thuc déy ting
truong ciia Chinh phi. Tuy nhién, vé trung han tir gio cho t6i cudi nam, BVSC tiép tuc tin tuéng lam phat s& duy tri
duogc xu thé giam tdc dudi tac dong cua chinh sach thét chit tién t& ma Chinh phu da 4p dung trong sudt gan 1 nim
qua (trén thuc té, tang trudng tin dung va ting truong tong phwong tién thanh toan M2 trong 6 thang ddu nim déu &
mirc rat thip khi chi dat 1an luot 13 7,05% va 2,33%).

DIEN BIEN LAI SUAT

e Lai suét lién ngan hang on dinh & mirc thip thing thir 2 lién tiép.Trén thi trudng lién ngén hang, mat bang 1ai
sudt tiép tuc duy tri nhitng dién bién tich cuc v6i sy 6n dinh & mic thip tai hau hét cac ky han. Lai suit qua dém thoa
thuan phé bién & murc 11-12,5%/nam, 1ai suét ky han 1 tuan dao dong tur 12,7-13,5%/nam, 1ai suét ky han 1 thang tu
13,7-14%/Mmam. So v&i cudi thang trude, cac muc 14i suat nay déu da giam nhe tir 0,5-1% cho mdi ky han. Diéu nay
cho théy thanh khoan ciia hé théng ngan hang dang timg budc dugc cai thién. Nhu di dé cap trong bao céo thang
trude, ching t6i cho ring viéc NHNN tiép tuc cung tmg VND dé mua vao USD nham tang du trit ngoai hi (khoang
1,2 ty USD da dugc NHNN mua vio trong thang 6) cung véi viée thyc hién tai cp von (khoang 10.000 ty ddng) cho
mot s& ngén hang thuong mai trong dau thang ndy da tam thoi dap Gmg nhu cAu von cua cac NHTM, tir d6 giap 1ai

sudt lién ngan hang duy tri duoc sy 6n dinh.

e Lai suat huy dong va lii suit cho vay dang dan ha nhiét. Ciing véi viéc CPI theo thang giam tdc, thanh khoan cua
hé thong ngan hang dugc cai thién dang ké, 1ai suat huy dong va ldi sudt cho vay di ha nhiét. Theo tim hiéu cua
chiing t6i, mot s6 ngan hang di bat dau giam 13i suit huy dong xudng dudi 14%/nam hodc niém yét 13i suit ky han
dai & muc thap hon so véi trude do. Vide chay dua lai sudt d& huy dong bang moi gid ciing c6 dau hidu bét cing
thing. Mic du trén thyc té tinh trang huy dong vai 1di suit vuot tran cho nhimg khoan tién giri ¢ gia tri 1on (tir 500
triéu dong tro 1én) van dang dién ra; tuy nhién 13i suat thoa thuan da giam khoang 1-1,5% xudng mirc 16-18,5%/nam.

Cung v6i xu hudng trén, 14i sudt cho vay ciing giam nhe tir 0,5% -1% dao dong quanh mirc 16-19% dbi véi cho vay
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san xudt va trén 20% ddi véi cho vay phi san xuét (biéu hién bang viéc mot loat cac CTCK gan day da diéu chinh

muec 1ai suat g trude tién ban va 1di suat cho vay doi véi hoat dong margin).

e Mit bang lii suit ¢6 thé giam manh hon? Trudc day chung t6i da timg ky vong thi truong lién ngan hang va thi
truong huy dong s& hoat dong theo nguyén 1y binh thong nhau, tirc 1a mirc giam cua l3i suét lién ngan hang s& kéo
theo murc giam twong tmg cta l3i suit huy déng. Thé nhung trén thuc té, 13i suit lién ngan hang da giam (khoang 6-
8%) manh hon so v&i 13i suat huy dong (khoang 1-1,5%). Diéu nay l1a do ky vong lam phat trong nén kinh té van cao
(khodng 17-18% vao thoi diém cudi ndm 2011), vi thé cdc ngan hang van chua thé giam manh 13i sudt huy dong vi s¢
ngudi dan rat tién hay khong canh tranh duoc v6i ngan hang khac. Do vy, BVSC cho rang bai toan giam 13i suat
trong thoi gian t6i s& chi duoc giai quyét khi dép tmg duoc cung luc 2 diéu kién: (1) thanh khoan cua hé théng ngan

hang tiép tuc dugc giir viing; (2) lam phat theo nim (YoY) cho d4u hiéu giam manh.

e NHNN bit ngo ha lii suit cho vay qua thi truong mé (OMO) tir 15% xudng 14%. Theo BVSC ddng thai ndy s&
khong c6 tac dong qua 16n téi chi phi vén ciia cac ngan hang, boi 1& doanh sb giao dich qua thi truong OMO trong
thoi gian gan day da giam st manh (khoang 60-70% so v&i thoi gian trudc). Tuy nhién ching t6i ciing cho ring day
chua phai 1a tin hiéu cia chinh sach néi long tién té ma no chi mang tinh dinh hudng, thé hién nd luc cua NHNN sé&
¢ ging ha mat bang lii suit cho vay xudéng nhdm hd trg cic doanh nghiép san xuit kinh doanh trong thoi gian
t61.Ngoai ra, diéu nay dudng nhu ham an muc tiéu ting truong dang duoc Chinh phi dan quan tim trd lai khi ma

GDP 6 thang diu ndm nay chi ting 5,57%, giam manh so v&i mic ting 6,18% cua cung ky nim ngoai.

Chinh séch l3i suit cia NHNN
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(Nguon: Bloomberg, BVSC)

e Lai suat ddu thiu TPCP tiép tuc gizm. Mot lugng 16n TPCP dén thoi diém dao han khién cho ngudn vén cia mot
s6 ngan hang doi dao hon. Tuy nhién, do ting truong tin dung bi gidi han dudi 20% nén ngudn vén nay lai d vao
TPCP khién nhu cau TPCP cao va i sudt dau thau TPCP lién tuc giam xudng (khoang 0,1-0,3%). Diéu nay ly giai
cho céc phién déu thau TPCP gin day lién tuc thanh céng véi lugng tham gia ddu thdu ting manh m&. Ngoai ra,
duong cong loi sudt TPCP dbc xudng ciing cho thiy ky vong kha lac quan cta cic nha dau tw vao trién vong vi mo

trong tuong lai (loi sudt TPCP ky han dai thap hon ky han ngén). Pay 1a mot trong nhiing co so dé chiing t6i ky vong
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vé viéc 1ai sudt s& sém giam trong thoi gian t6i bén canh cac yéu td khac nhu lam phat, thanh khoan ctia hé thong

ngén hang...

Puong cong lgi suit TPCP (%)
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THI TRUONG NGOAI HOI

e Ty gia VND/USD duy tri sy 6n dinh. Trén thi truong ngoai hdi, ca ty gia lién ngan hang va ty gia tu do déu khong
¢6 nhiéu bién dong. Xu hudng tich cuc van dugc duy tri voi viée ty gia VND/USD duogc giao dich ¢ mirc thép,
khoang 20.600 — 20.750 VND/USD. Chiing t6i nhan thdy viéc ting ty 1& dy trir bat budc bang ngoai té, ha thip trin
131 sudt tién giri USD déu la nhitng bién phap hiéu qua cia NHNN trong viéc 6n dinh thi truong ngoai héi. Do vay,
mic dit vin giit quan diém thin trong véi ty gia trong trung va dai han; thé nhung trong ngin han BVSC bio

lru quan diém vé sw 6n dinh cia thi trudng ngoai hoi dua trén nhiing co so sau:

V' Tham hut thwong mai giim manh trong thang 6/2011. Kim ngach xuét khau va nhap khau trong thang 6
wéc dat 1an lugt 7,8 ty USD (ting 8,3% so véi thang trudc) va 8,2 ty USD (giam 10,8 % so v6i thang trudc),
gop phan dua tham hut thuong mai giam manh xudng mic 400 triéu USD tir mirc 1,7 ty USD cua thang
trude d6. Mic du sy sut giam cua nhdp siéu trong thang 6 co sw dong gop rat 16n cua yéu tb bat thuong 1a
hoat dong xuat khau vang (630 triéu USD); tuy nhién néu loai bé mat hang nay thi tong gié tri xuét khau cac
mit hang con lai van ting 2,6% so véi thang trude. Do d6, trong ngan han, thim hut thwong mai giam toc s&

1a thong tin tich cyc cing ¢b cho xu hudng 6n dinh cua ty gia.

v Duw théio vé vigc gidm trang thdi ngoai héi ciia t6 chirc tin dung sé giip giam thiéu hoat dpng diu co
ngoai t¢. Theo du thao thong tu quy dinh vé viéc giam trang thai ngoai hdi cia NHNN dua ra, trang thai
ngoai hdi ciia cic ngan hang thuong mai s& giam tir mirc +/-30% von tur 6 hién hanh vé& +/-20%. Néu quyét
dinh nay duoc thyc hién s& giam thiéu duoc hoat dong dau co trén thi truong lién ngén hang mdi khi ty gia
¢6 bién dong manh. Viéc giam trang thai ngoai héi tir 30% xudng 20% ciing s& khién nhiing ngan hang nao
dang nim giit qua nhiéu USD budc phai ban ra dé dap tmg ty 1¢ trén, gop phan cung ung thém mot luong

ngoai té nhat dinh ra thi truong.
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V' Quy dinh két hoi sau ngay 01/07/2011 sé gitip gia ting nguon cung USD. Theo quy dinh cua Chinh phu,
ké tir ngay 01/07/2011, cac Tap doan, Tong cong ty 16n ciia Nha nudc s& phai ban lai s6 ngoai té co trén tai
khoan tién giri khong ky han va c6 ky han sau khi da can nhéc dén nhu cau sir dung USD trong thang. Quyét
dinh nay dugc du bao s& gitip ting ngudn cung USD cho hé théng NHTM (udc tinh khoang trén 1 ty USD).
BVSC cho ring, day 1a co hoi rat tot d&& NHNN tiép tuc mua USD vao nhiam cai thién dy trit ngoai hdi. Bién
phap sir dung rat co thé s& nhu trudc day: bom tién dong ra dé mua USD nhung ddng thoi sé diéu tiét linh
hoat trén thi truong OMO nhiam hut tién v&. Do vay, BVSC cho rang 4p luc cung VND giy lam phat hau
nhu s& khong c6 trong thdi gian téi. Thay vao d6, thanh khoan ciia hé théng ngan hang s& tiép tuc dwoc cai
thién va ty gia s& van duy tri & mirc thap nhu hién nay (20.600- 20.700 VND/USD).
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Industrial production Vén FDI cam két va gidingin dang c6 xu huéng giim
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(25,000) -
(Nguon : Bloomberg, Reuters, BVSC)
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Khuyén cao sir dung

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

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

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

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

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN BAO VIET

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

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

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

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