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Tiéu diém cla thang

Chi sé tiéu dung thang 7 vira duoc céng b6 tang 1.17% so véi thang trudc (thang 6:
+1.09%), pha v& xu hudng gidm trong céc thang qua. Con s& lam phat cla Viét Nam
hién dang dirng & murc 22.16% va c6 kha ndng sé& con tang trong 1 tdi 2 thang tdi
trwde khi gidm xudng vao quy 4. Thanh phan chi yéu dnh hudng dén lam phat trong
thang 7 van | nhém luong thyc va thuc phdm (+2.12% MoM, trong khi thangé:
+1.79%). Chia nhd nhém nay theo tirng khu vue dén cw, ching téi nhan thiy anh
hudng I&n nhat 13 tir khu vire phia bac khi trong vong 2 thang vira qua, lam phat hau
nhu d3 vuot rao cac chi sé lugng thue, khién CPI thang 7 ting manh.

Ngudn cung trong nén kinh t& cé tin hiéu cham lai, san xuat céng nghiép thang 7 chi
tdng 9.6% so v&i clng ky ndm trudc (8.8% ké tir dau ndm). Theo céc khu vuc san
xuat, chung tdi nhan thay khu vuc gia cong ché tao van tiép tuc cé xu huéng ting
trwdng tét, 11.9% YoY. Trong khi d6, khu vuc dién, khi gas va nudc sinh hoat lai c6
xu hudng giam khi chi ting khiém t6n 10% YoY. Khu vuc khai thac quing tiép tuc
nam trong nhém ting trwdng thap khi chi dat 1% trong ndm.

Lwe cdu ndi dia cham lai, chi s6 ban 1é thang 7 chi tang khiém t6n 0.7% (tdng danh
nghia) so v&i mic tang 1.2% trong thang trudce. Khu vue thuong nghiép sau khi gidm
trong thang 6 da tang trd lai v&i mac tang 1.8%. Nguoc lai, cling tinh trén gid tri
danh nghta, khu vic khdch san va nha hang lai giam -4% MoM, du lich gidm -5.7%
MoM va dich vu -2.3% MoM va diéu nay cho thdy mic ting manh vé gid cd van
khong dd bu d3p phan sut gidm vé luvgng. Sau khi loai trir yéu t6 gid, cac tinh toan
cla chung t6i cho thay, khu vuc thuong nghiép 13n béan 1& van tiép tuc xu hudng
giam, twong duong vdi mirc 6.2% va 5.5% so véi cung ky nam trudc.

Vé diéu hanh chinh sach tién té, xu hudng ting nhanh cla lam phat dang khién
NHNN roi vao tinh thé khé khan khi phai vira ¢6 géng gidm lam phat vira tim ra giai
phap ha thap mat bang I3i suat. Ap luc vay von 1én cac doanh nghiép Viét Nam van
kha manbh, 13i suat cho vay van nam & muirc 20-23%. N xau tiép tuc ting 1én 2.72%
tinh d&n ngay 10 thang 6 so va&i 2.17% tinh dén cudi ndm 2010. Tai cic NHTM &
Thanh Ph& H6 Chi Minh, chi s& ng xau sau 7 thang dau ndm chiém 4.39% trong téng
s6 du ng. Trong thyc trang nay, SBS cho rang NHNN s& khéng ting nhitng l3i suat
mang tinh chinh sdch ma nguwoc lai ching téi lai cho rang kha nang dong thai tiép
theo cla NHNN sé& |a mot dot cat gidam. Tuy nhién, ching tdi mong doi 13 xu hwdng
tdng nhanh cla lam phét chi 13 tam thoi, d€ cé co hdi cho NHNN giam |3i suat xubng
trong quy 4. Hién tai, chinh phd dang cé y dinh hgp tac v&i cac ngdn hang thuong
mai nham dua |3i sut vé lai 17-19% trong giit thang 9.
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Chinh phd méi cha Viét Nam. Trong thang 7, mot ndi cdc mdi dd dwoc hinh thanh
va khi€n mét s6 nha dau tv lac quan hon vi ho chd dgi vao mot s8 thay déi trong
chinh sach tir chinh phd méi. Trong dé ching toi lwu y mét vai vi tri kha lién quan
mat thiét dén thj truong vén d6 1a cac vi tri cha BO trwdng BO Tai chinh do Ong
Vuong Dinh Hué (tirng 1a Trwdng ban Kiém todn Nha nwéc) ndm gilt; Thong déc méi
do Ong Nguy&n Van Binh (tirng 13 Phé Thong déc Ngan hang Trung wong) nam giit;
va Bd Trudng B Giao Théng Van Tai do 6ng Dinh La Thang (tirng 13 Chd tich cla
Petro Viétnam) nam giit. SBS ciing cung quan diém tréng cay vao cac chinh sdch mai
ra clia cac vj tri mdi nay dé tao dong lwc cho thi trwdng vén.
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San xuat cdng nghiép chi ting nhe 9.6% so v&i cung ky ndm trwéc

SXCN théng 7 gitt murc ting trung binh thép, +9.6% so vdi cling ky ndm trudc (8.8% ké tir d4u ndm?). Tinh theo cac khu vuc san
xuat, chung t6i nhan thay khu vuc gia céng ché tao van tiép tuc cé xu hudng ting trwdng tét, 11.9% YoY. Trong khi d6, khu vuc
dién, khi gas va nwdc sinh hoat lai cé xu hwdng gidm khi chi ting khiém tén 10% YoY. Khu vic khai thdc qudng ti€p tuc ndm trong
nhém tang trudng thap khi chi tdng 1% trong nam.

San xuat cdng nghiép qua tirng thang Tang trwdng SXCN so vé&i cung ky nam truédc
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Chi s& SXCN trong thang 7 ting 6.1% so vdi thang trudc (MoM) (thang 6: +4.6%). Xu hudng ting nay ti€p tuc duoc dan dat bai
khu vuc gia cdng ché tao v6i mirc tdng +11.9% MoM (Théng 6: +12.7%). Tuy vay, SBS khéng qua lac quan vé cac chi sd ting
trudng nay do chi s6 tiéu thu lai khdng ting twong (rng va ching t6i cho rang cé kha ndng cac doanh nghiép ciing s& phai nhanh
chéng gidm san xuat nham gidm thiéu lvgng hang ton kho trong nhitng thang téi.

Chi sé tiéu thu tir nganh cdng nghiép ché bién va san xuit c6 thé s& cham dinh trong thang 5 va dao ddng & murc +5% MoM
(hodc +17% so vdi cung ky nam trudc). Hién tai, tang trwdng tir nganh céng nghiép ché tao dugc ghi nhan gitr &@ mirc trén 7%
trong 2 thang tré lai day. Xu hwéng nay khién chi s6 hang ton kho ting 1én, twong duong véi 5% trong thang 6. Cac nganh cé xu
hudng gidm sdn xuat do lvong hang ton kho ting, nhung tiéu thu lai gidm gébm: san xuat hang gia dung tdng 22% tén kho, trong
khi tiéu thu lai giam -16%, san xuat phan bén +20%, -20% vé tiéu thu va mat hang xi mang +10% tén kho, -11% tiéu thu.

! Téng cuc théng ké hién dang xem xét lai cac phép tinh trong tinh toan san xudt cng nhiép clia Viét Nam va ky vong s& sém c6 chi s8 Index mai thay thé cho gia tri san
Xuat cong nghiép véi xuat phat diém tir ndm 1994. Hién tai, chung t6i van chua nhan dugc dy liéu nao lién quan dén gia tri san xuat cong nghiép cho thang 7.
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% ting trwd'ng mom 5an Xuit Ton Kho Tiéu Thy

Nganh Céng Nghigp Ché& bi&n 107.7 104.8 104.9

2899 Nganh san xudt cac san pham khac béng kim loai chua duwoc phan vao dau 104.20 103.80 118.10

1711 Nganh san xudt soi va dét vai 104.30 102.30 117.90

3 ) . N .. 1531 MNganh xay xat, san xudt bat thd 107.30 83.70 109.70
MNhém nganh cé tang trudng tt . R . B

513 Nganh ché bién va bao quan rau qua 105.20 101.20 108.10

1554 Nganh san xudt d8 udng khéng con 98.30 135.10 11590

3610 Nganh san xudt givdng, t0, ban ghé 112.30 104.20 100.40

2693 Nganh san xudt gach ngdi va gém, s xay dung khing chiu lira 105.10 106.30 100.40

2422 5an xudt son, véc ni va cac chat son quét tuong tu; san xudt murc in va ma tit 104.90 100.30 100.30

i X . . 2520 Nganh san xudt cac san pham khac tir plastic 105.40 105.00 96.90

Nhém nganh cd rdi ro tén kho Snh s Stsdt thé

kho tng cao trong cac thang tai 2710 Mganh san xuat sat, thép 11590 108.50 95.00

2423 Nganh san xudt thudc, hod duoc va duoc ligu 111.00 107.10 9370

3591 Nganh san xudt md td, xe may 121.50 105.50 92.70

2694 Nganh san xudt xi mang, voi, viia 112.80 109.90 29.00

2691 Nganh san xudt dd gdm s khéng chiu Iira (trir gém s dung trong xdy dung) 103.90 99.80 88.40

A . . L. 2930 Nganh san xuat cac thiét bi gia dinh chura duwgc phan vao dau 100.80 12220 3410
MNhém nganh cd tang truong am . B .

2412 Nganh san xudt phan bdn va hop chat ni to 89.70 120.60 20.20

2811 Nganh san xudt cac san pham tir kim loai dic sén. 103.00 9550 4810

1542 Nganh san xudt dudng 7.80 79.60 98.90

Khu vuc ban 1é chi tang 0.7% so v&i thang trwdc (Thang 6: +1.2%) cho thiy xu huédng yéu di
trong nhu cau tiéu thu

Chi s& ban 1é thang 7 chi tang khiém t6n 0.7% (tinh trén gid tri danh nghia) so v&i murc ting 1.2% trong thang trwdc. Hoat déng
thuong nghiép sau khi giam trong thang 6 da tang tré lai véi mirc tang 1.8%. Ngugc lai, cling tinh trén gia trj danh nghta, khu vuc
khdch san va nha hang lai giam -4% MoM, du lich gidm -5.7% MoM va dich vu -2.3% MoM phan anh khd dung thuc t& han ché chi
tiéu cho cac dich vu trong thoi diém gia ca dang leo thang. Sau khi loai trir y&u t6 gid, cac tinh todn cla ching t6i cho thay khu vic
thuong nghiép I1an ban 1& van tiép tuc xu huéng gidm, twong dwong véi mirc 6.2% va 5.5% so vdi cung ky ndm trudc.

Chi sé ban 1é theo thang Khu vye thuong nghiép khi loai bé yéu té vé gia
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P3u tu phu thudc vao khu vuc phi nha nwéc

Theo B6 K& hoach va Dau tu, Chinh phu d3 gidm chi tiéu cdng xudng tdng céng 80.5 ngan ty doéng, tuwong duong vdi 4 ty USD
trong ntra dau ndm nay. Con sé nay kha tuong trng véi du phdng cla ching téi cho k& hoach dau tu 970 ngan ty trong nam 2011,
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twong duong véi viéc ct gidm 8.5% trong ndm. Vi vay, dé dat dugc chi tiéu cdt gidm 10%, ching ta c6 thé ky vong chinh phu s&
con tiép tuc manh tay hon trong viéc cat giam chi tiéu cong trong nita cudi ndm nay.

Ky vong cla ching t6i 1a s& cé nhiéu cac dot cat giam, dic biét |1a tir cdc doanh nghiép nha nuéc. Khi xem xét chi tiét thanh phan
von dau tu trong khu viee nha nwdc gdbm dau tu tir ngdn sédch nha nudc (NSNN) va tir doanh nghiép nha nwéce (DNNN), wdc tinh
cho thay gan 75% su cat giam trong 6 thang dau ndm da phan tir cdc DNNN. Theo dv tinh ban dau, dau tw DNNN chiém khoang
58% téng von dau tuw tir khu virc nha nuwdc tuy nhién, 6 thang dau ndm thi con s6 nay chi con <50% va ching t6i cho rang, xu
huwdng nay sé con tiép tuc trong nlra cudi ndm 2011.

Khu vure nha nudc 6T2011 K& Hoach Cat giam
Ngan sach nha nuoc 737 937 -20
Khac/Doanh nghigp nha nuwoc 67.4 127.9 -60.5
Tdng 141.1 2216 -B0.5

Tin hiéu mirng 13 tir dau tw khu vue tw nhan van tiép tuc tang tredng tot theo nhu chién lwoc cla chinh phd trong viéc tang
cudng sy phat trién trong giao thuong quan hé cla khu vue tw nhan va nha nuéc (PPP), theo dé gitp giam thiéu duwoc mot phan
von d3au tuv khu vee nha nudc cho cac dy &n co s ha tang khi da phan céc ngudn dau tw d8u dwoc cung ing tir khu vue tw nhan.
Theo du phéng cta chinh phid, mé hinh PPP thu hit hon 22 ty USD v6n d3u tu nwdc ngoai hang nam. Cac nwdc 1an can nhu Nhat
Ban, Hong Kdng, Singapore va Han Quéc, 1a mét trong nhitng nudc cd ngudn FDI I&n nhat d6 vao Viét Nam, hién dang kha lac
quan vé md hinh nay.

O khu vue FDI, sau khi trdi qua 2 thang kha thap (thang 5 va 6), FDI gidi ngan ting trd lai trong thang 7, dat mdrc 1 ty USD dua
téng von FDI gidi ngan 1&n 6.3 ty USD ké tir d3u ndm, gidm 1.6% so véi ndm 2010. Hién tai, chiing t6i nhan thay xu huwdng tang l1&n
cla ngudn FDI cam két, von dau tw mdi tang thém 3.33 ty USD. Mat du vay, chinh phi cap phép kha it cho cac ngudn vén dau tu
nuwdc ngoai trong cdc ndm gan day, cho thay xu hudng chd trong vao chat lwong cda du an hon 1a muc tiéu sé lvgng. Trong thang
7, chi c6 49 dy &n c6 von dau tu nwdc ngoai maéi dugce nhan gidy phép (thdp nhat trong 6 thang vira qua), giam 34% trong nim
2010. Tuy nhién ching téi cling lwu y rang chinh phd hién tai dang ap dung cac bién phdp manh, dic biét |a thanh tra thué, dé han
ché viéc chuyén gia gay phat sinh 16 trién mién cGa doanh nghiép kh&i nay. Nhin chung, chinh sach thué chit hon déng nghia voi
dong gép thué cho NSNN tir cadc doanh nghiép cé v8n nudc ngoai s& cao hon cling nhu gidm di phan nhap siéu. Hién tai, dau tu tir
khu vue FDI d3 cho thay xu hwdng 6n dinh hon, lién tuc tdng |&n tir Quy 2 ndm 2010. Sau 7 thang dau ndm, ngudn vén FDI, déng
gop vao thang du thuwong mai véi gia tri dat 245 ty USD, tang 49% tir ndm 2010 va bang 91% téng gia tri déng gép trong ndm
2010. SBS s& phan tich cu thé hon van dé nay trong mét bdo cdo khac.
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Khu vire tw nhan va FDI chiém ty 1€ trén 66% trén tdng gia tri dau  FDI ting ca dang ky 13n gidi ngan

tw cong
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S6 liéu thdng ké lam phat cho thiy xu hwéng xau tir gia thanh lwvong thue, thuwe phadm
Xu huéng giam chirng lai

Chi s6 tiéu dung thang 7 vira dugc cong bé tang 1.17% so vdi thang trwdc (thdng 6: +1.09%), pha v& xu hudng gidm trong cac
thdng qua. Con sé lam phat cda Viét Nam hién dang dirng & murc 22.16% va c6 khad nang s& con tang trong 1 téi 2 thang t&i trudce
khi gidm xuéng vao quy 4. D3 ¢ nhiéu ky vong vé lam phat thang 7 gidm dudi xuéng dwéi mirc 1%. Tuy nhién da s6 moi ngudi
déu té ra hoi qud lac quan vé tam anh huwdng tlr nhém nganh lwong thuc, thiwe pham; thanh phan chiém ty 18 1&n trong gié tinh
CPI chia Viét Nam.

Luong thue, thwe pham van la ganh ning cha lam phat

Thanh phan chi yéu anh hwdng dén lam phat trong thang 7 van 1a nhém lwong thuc va thuc pham (+2.12% MoM, trong khi
thang6: +1.79%). Chia nhé nhém nay theo tirng khu vire dan cu, ching t6i nhan thay anh hudng 16n nhat 1a tir khu vuc phia bac
khi trong vong 2 thang vira qua, lam phét hdu nhu d3 vuot rao cac chi s6 lugng thue, khi€n CPI thang 7 tdng manh.
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Gia lrong thue, thuc pham tiép tuc ting cao so v@i chi sd lwong thue, thuc pham trong thang 7

e Chi 50 long thuc phia bdc === Chi s lvong thuc VN
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Vai tuan qua, nhiéu ngudn tin cho rang gia lwong thyc Trung Quéc dang ting manh d3 anh hudng dén Viét Nam, cu thé 1a khu vuc
mién bac. Miac du, khé dé cé thé tinh dugc con s8 chinh xac danh gia vé viéc gia ca tang cao tai Trung Quéc anh hudng téi khu
vuc phia bac, nhung chiing t6i tin 1a cé sw dnh hudng khong nhé vé dia ly kinh té, giao thwong viing ven gitta 2 nuéc cling nhu cau
tric cha thi truong ndi dia. Didu cé thé khang dinh 1a Trung Qudc hién tai cling dang phai trai qua hoan canh twong tu nhu Viét
Nam, trong d6 cé xu hudng ting cao cla gia lvong thyc, thuc phdm (thanh phan chiém ty & trén 30% trong gié tinh CPI cla Trung
Quéc). Nhém nganh nay tdng manh trong thang 6 tai Trung Qudc (+14.4% YoY, Thang 5: +11.7%) trong khi lam phat cla Trung
Quéc cling tdng 5.5% trong thang 5, twong dwong vdi 6.4% so v&i cung ky ndm trudc.

Chi sé lwong thue tai Trung Quéc cao nhat trong 3 ndm qua Gia ca thé gi¢i ting manh
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Chung t6i cling nhan thay xu huwdng tang lai cda gid dau cling nhu gid lwong thuc thé gidi. Vay, cé kha ndng lam phat s& con tang
trong cac thang t&i? SBS van gilt quan diém lac quan va van cho rang lam phét s& cham dinh trong thang 9, khoang 23%. Nhan
dinh nay dua trén thuc t& (i) NHNN ti€p tuc gilt vitng tiéu chi that chit tién t&é ma ching téi tin rang NHNN hién dang chon ding
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hwéng di. (i) 4p luc tir nhém lwong thye khong qué 1dn (cé xu huwéng gidm so véi thang 6 d8i véi khu vire phia bac), gitt & mic
trung binh 1.95% trong 2 thang qua so véi 3.1% trong Q2,2011 (iii) Bén canh nhdm lwong thuc, cdc nhdm chiém ty & I6n trong gid
tinh CPI di ngang, da phan cé xu hudng gidm (Van tai +0.26% MoM, Thang 6 +0.37%), nha & va vat liéu xay dung (+0.36% MoM,
Thang 6: +0.56%) va hang gia dung (+0.61% MoM, Thang 6: +0.76%).

Ty trong theo nhém ngianh Ty trong Juk10 Jun-11 Jul-11
2% MoM 2% MoM index 2% MoM % YoY

CHi 50 GIA TIEU DUNG 100.06 101.09 116.89 10117 12216
Hang &n va dich vu &n udng 39.93% 10021 101.79 123.81 102.12 13263
08 udng va thudc 13 4.03% 100.41 10076 111.35 100.63 11257
May mac. giay dép va mi non 7.28% 100.35 10062 110499 10074 11301
Mha & va vat liéu x3y dung 10.01% 9953 10056 118.70 10036 12275
Thiét bi va d5 ding gia dinh 8.65% 10039 10072 10811 100.61 10949
Duo'c pham. y t8 5.61% 10022 100.25 105.29 100.40 106.45
Phuong tién di lai. buu dién 8.87% 99.06 10039 113.20 10026 121.70

Trong d6: Buu chinh. vién théng 2.73% 99.93 9999 9453 9993 93.61
Gido duc 5.72% 10011 10047 12432 10026 125.43
Van hod. thé thao. gii tri 3.83% 100.25 10077 106.91 100.44 108.35
08 dung va dich vu khac 3.34% 100.30 100.86 111.01 100.49 112.37

Ngubn: G50, 585

Chi s6 lwong thue Viet Nam va chi s6 CPI cat xu huwéng gidam Thanh phan chl yéu trong gié tinh CPI
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Vang xuat khau tao ra thing duv thwong mai

Tham hut thuong mai thang 7 dat 200 triéu USD, tdng +25% so v&i s6 liéu da diéu chinh trong thang 6. Trong 7 thang dau ndm,
tham hut thwong mai cdng dén dat 6.67 ty USD, gidm -2% so véi 7 thang dau ndm 2010. Néu loai bo gia tri xuat khiu vang, con sé
nay con cao hon dén 6.5%, dat mirc 8.4 ty USD

Xuat, nhap khau di ngang, chi yéu la thay déi vé lwgng

Tham hut thwong mai thang 7 gan nhu thap nhat k& tir ndm 2009 (-200 triéu USD), chi dirng sau sé liéu thang 6 (-160 triéu USD),
trong d6 dnh hudng chil y&u van tir hoat dong tai xuat khau vang. Xuat khau vang trong thang 7 dat 800 triéu USD, chiém ty [&
10% trong téng gia tri xuat khau, trong khi gia tri xuat khau lai cho thay xu huwéng gidm -0.71% MoM véi téng gid tri dat 8.4 triéu
usD.

Xuat khau chitng lai do anh hudng tir su sut giam tir khu vue xuat kh3u trong nudc, giam 5% so véi thang trudce. Trong khi khu
vire 6 vBn dau tv nwdc ngoai lai ting +3.4%. May mac va da gidy 1a 2 nganh cho thay mirc gidm vé lugng trong thang véi mirc
giam tuong duwong véi -1.3% cho may mic va -7% cho da gidy. Chi s& tiéu thu trong nudc ting +3%, ton kho giam -6% dugc cho 13
nguy&n nhan chid yéu khién xuat khau 2 mat hang nay gidm manh trong thang 7. Tuy nhién ching téi cho rang, xuat khau cla 2
mé&t hang nay s& ting téc trd lai trong thang 8 khi chirng ki€n lwvong hang nguyén liéu nhap khau phuc vu 2 nganh nay nhu Cotton
va nguyén liéu phu trg tang manh, twong dwong véi 19.05% va 14.58%.

Nhap khau di ngang, nhém nganh xidng dau giam manh vé
Iwgng, trong khi nhap khau xe va may maéc thiét bi phuc vu

Xuat khau thay déi chi yéu vé lwong san xuat giam téc.
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Phuong tién van tai & phu tung

Ngudn: GSO, SBS Nguén: GSO, SBS

Nhap khau di ngang, nhém nganh xing dau gidm manh vé lwong, trong khi nhap khau xe va may méc thiét bi phuc vu san xuat
giam

Nhom xang dau ti€p tuc gidm manh sau khi cham dinh trong thang 4 (gia tri ciia nhdm x3ng dau trong thang 4 gan nhu cao gap
ddi gid tri trung binh cac thang trwdc, khoang 1.4 triéu USD). Nha may loc dau Dung Quat vira ngung hoat dong dé bao dudng vao
15/7 vira qua da khdng tao ra xu hudng mua trit xdng dau manh nhu thdng 4 va dang cho thay kha nang, lvgng xdng dau du trir
con dd cho céc hoat ddng trong nudc trong vong 1 thang tdi. Gia tri nhap khau xang dau trong thang 7 dat khoang 937 triéu USD,
gidm -8.6% so vé&i con s& 1025 trieu USD. Cho dén nay, ching tdi c6 co s& dé tin rang, gia tri nhap khau cla nhédm nay cé thé sé
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ti€p tuc gidm vé murc trung binh (600-900 triéu USD/thang) khi gia dau thé gidi dang gidm téc. Tuy nhién, ching tdi cling cho rang,
gia tri nhap khau dau s& ting tam thdi trong thang t&i do dnh hudng tir viéc déng cira clia nha mdy loc dau Dung Quét.

Nhom phuong tién van chuyén, xe cd va phu tung cho thay xu hudng gidm dang ké vé gia tri khi khdi lvgng xe nhap khau gidm téi
-42.86% sau khi cach tinh thué méi dugc cdng bé vao thang trwdc. Quyét dinh han ché& nhap khau cdc mat hang xa xi cho thay tac
dung ngay lap tirc I&n t&i tdng gid tri nhap khau trong thang. Ching t6i cho rang, gid tri nhap khau tir nhédm ngay nay sé con gitt &
murc thap trong cac thang t&i mot phan 1a do 1) anh hwdng cta chinh sach thué 1am cho gid bén ra kha cao, 2) Iwc cau trong nuwdc
cling dang y&u dan va 3) tin dung cho vay mua 6 6, thué'ng ndm trong nhém tin dung tiéu dung, cling dang bi han ché.

Nhap khau tlr nhém hang mdy méc phuc vu sdn xuit gidm manh -22.1% so vé&i thang 6, khi nhiéu doanh nghiép gidm san xuat.
Trong luc 13i suat cho vay kha cao, cac doanh nghiép déu c6 ging gidm thiéu rdi ro vay von, thu nhé san xuat va rat tién khoi hé
théng ngan hang dé phuc vu san xuat. K& tlr dau ndm, cac doanh nghiép d3 rat rong gan 156,000 ty dong.

Tiép tuc phu thudc vao xuat khau vang dé gidm tham hut thwong mai, chinh phii vin chwa c6 dong thai gidm bét vang xuat
dwdi dang nir trang.

Cho dén cudi thang 7, hoat dong xuat khau vang van kha manh vdéi téng gia tri dat 800 triéu USD (twong duwong véi 2 ty USD, ké tir
dau ndm). Ly do khong thé tranh khéi 1a nhu cu vang trong nwdc giam khi i) cac ngan hang thuong mai khéng con tra I3i suat cho
huy déng vang va ii) giao dich vang & céc clra hang vang khoéng cé gidy phép kinh doanh d3 bj cdm. Vi vay, s& an toan hon néu
vang dugc ban ra dé mua tién ddng khi chénh I&ch |3i suat tién ddng va vang I&n t&i 14% hodc it ra thi xuat khdu dé co thé bén
duoc vai gia cla thé gidi. Chinh phl gan day méi thong qua viéc dp dung 10% thué xuit kh3u tir ngay 06 thang 8 ndm 2011 d6i
véi mit hang nit trang cé d6 tinh khiét it nhat 80% (thué xuat cii 4p dung cho vang cé dd tinh khiét cao hon 90%) va SBS cho ring
quyét dinh nay cé thé s& khién nhiéu nha xuat khau gidm thiéu viéc xuat vang trong thang sau. Tuy nhién, vin con cé kha nang
cho tinh huéng nguogc lai d6 1a cdc doanh nghiép kha ning s& xuat khau thém vang khi gid vang thé gidi dang tang kha manh va
trwdc khi chinh ph lai c6 thém nhirng céng cu kiém soat mai.

Xuat kh3u vang tir nam 2009

Gia tri xuat vang
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Ngudn: GSO, SBS

Xuat kh3u dau tho ting manh 1&n 712 triéu USD khi nha may loc dau Dung Quat déng ctra bao dudng

K& tlir cudi thang 2, sdn pham xang dau nhan duoc 0% thué véi muc dich gitip cac doanh nghiép gidm thiéu murc 18 khi gia xdng
dau thé gi¢i cham dinh. Cho dén ngay 10/6, gia xang dau qudc té gidm, thué suit 5% lai duwgc dp dung trén 2 mit hang dau hoa va
dau DO, tuy nhién gid ban khéng dwoc thay d6i; diéu nay tiép tuc |1a ly do khién gia tri nhap khiu xang diu gidm dang ké trong
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thang qua. Theo tinh todn cla chung t6i, nhu cdu dau DO ndi riéng clda Viét Nam chiém khoang 53% t6ng ngudn cau sadn pham
xdng dau cdc loai.

Nha may loc dau Dung Quat déng clra tir ngay 15 thang 7, bat dau thoi gian bao dudng 2 thang, giai thich tai sao xuat khau dau
tho tang vot 18n 712 triéu USD (tir 481 triéu USD) trong thang, +48% so vdi thang 6. San pham xdng dau xuat khau cling giam 26%
so v&i thang trudce, cho thay khad ndng 1 phan san pham xang dau nay dwoc Dung Quat danh lai cho tiéu thuy trong nudc. Luong
xang dau nhap khau thang 7 gidm xudng dang ké xudng 800 ngan tan, -10% so vdi thang 6. K& tir dau ndm, Dung Quat bao céo
hoat déng vuot két hoach vdi cong suat tir 100-105%, gilip c6 1 lwong hang ton kho khodng 190 ngan tan xdng dau cac loai (theo
mot vai ngudn bao chi cong bd), du dé gitip 6n dinh thj trudng xdng dau trong thoi gian nha may loc dau nay déng clra bao
dudng.

Theo tinh toan cla ching tbi, v&i nhu cau xang dau trong nudc chiém khoang 1 triéu tan/thang. V&i 800 ngan tan duoc nhap khau
trong thang trudc va 190 ngan tan du trir cha Dung Quat chi cé thé gilip cung cap cho thj trudrng dwoc 1 thang cho dén gitra
thang 8. Theo do, kha ning thi trudng van con thi€u 1 thang xang dau trudc khi Dung Quat mé ctra trd lai. Vi vay, co thé sé dua
gid tri nhap khiu tang vao thang sau.

Xuat khau than da gidm manh tir 2.1 triéu tan xuéng 1.4 triéu tan; dwa gia tri xudt khiu than tir 188 triéu USD xudng con 143
triéu USD (-23.7%). M6t vai anh hudng nhiéu chiéu dang ap luc 1&n thj tredng than da cho thay kha ndng khdi lwvgng xuat khiu
than s& con gidm thém.

e Thjtrudng ch y&u cho nganh than xuat khau 13 Trung Quéc véi 88% lugng than xuat khau 1a dén thi trwdng Trung Quéc.
Gia tri xuat kh3u than vao Trung Quéc tirng thap hon 1 USD so véi thi trudng khéc. Tuy nhién, gan day VINACOMIN (Tap
doan Than Khodn san Viét Nam) d3 t3ng gid xuat khau thém 5%, theo d6 kha nang s& khi€n nhap khiu cham lai trong cac
thang t&i.

e Chinh phl dang viéc han ché& xuat khau tai nguyén, trong dé cé dau thd va than da nham bao vé an ninh ndng luvong qudc
gia. Viéc lam dau tién cla chinh ph 13 viéc diéu chinh mrc thué xuat khiu cho nganh than 13 tir 15% lén 20% bat dau tir
ngay 11 thang 9 nam nay.

Chinh séch tién té, thiéu tinh n dinh

NHNN céng b6 tuan truwdc, dong thai cat gidm |3i suat repo tir 15% xudng 14% khéng phai 1a 1 cdnh bao vé mét chinh sach. Trong
d6, xu huéng gia ting trong lam phat khién NHNN phai xem xét lai chinh sach that chit hién tai cia minh, dwa muc tiéu chéng
choi lai xu hwéng tang gid nhanh trén thj trwong 1én hang dau. Tuy nhién, déi véi SBS, cling nhw nhiéu dinh ché tai chinh I6n 13
IMF va Moody's, quyét dinh nay td ra kho hiu hon bao gi& hét. Bang chi y trong quyét dinh gidm nay 13 khi |3i suat reverse-repo
duwoc nhidu ngudi coi 1a cong cu chinh sach chinh cia NHNN thi viéc cdt gidm |3i suat dua ra cac tin hiéu trai chidu dén thj truong
khi hién tai muc tiéu ca chinh pht van 13 8n dinh va kiém ché lam phat.

Thém vao dé, ching t6i tiép tuc ty hdi vé muc dich cla quyét dinh nay khi biét rdng nhu cau tir cdc ngan hang thwong mai trén thj
trudng OMO 13 cé gidi han. Khéi lwgng clia cac giao dich ngan ngay trén lién ngan hang cao hon 5 t&i 10 Ian khéi lvgng duoc giao
dich trang thau trén OMO. Vi vy, hién tai kénh OMO khéng c6 anh hudng 1dn dén thi trudng khi so vé thanh khoan déi véi thi
truong lién ngan hang. SBS cho rang, ddng thai khé hiu nay cé thé duoc tranh khodi néu NHNN thuc sw céd mot 13i sudt chinh sach
chinh xac hon.
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Kho hiéu trong dong thai cat gidm 100bps trong l3i suat OMO NHNN tiép tuc siét chat thanh khodn qua OMO
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NHNN tién thodi lwé'ng nan

Xu hudng ting nhanh cla lam phat dang khién NHNN roi vao tinh thé khé khin khi phai c6 gdng cam cuong lam phat va tim ra
gidi phap gidm mét bang |3i suat xudng thap. Ap luc vay vén lén cac doanh nghiép Viét Nam van kha manh, 13i suat cho vay van
nam & muirc 20-23%. No' xau ti€p tuc ting 1én 2.72% tinh d&n ngay 10 théng 6 trong khi chi & mirc 2.17% tinh d&n cudi ndm 2010.
Trong céc ngan hang & Thanh Phd H6 Chi Minh, chi s8 ng xau sau 7 thang ddu ndm chiém 4.39% trong téng s& du no. In thuc
trang nay, SBS cho rang NHNN sé& khdng ting nhitng 13i suat chinh sdch cia minh. Theo d6, kha ndng dong théi ti€p theo cla
NHNN s& |a mot dot cat gidm. Tuy nhién, ching t6i mong doi |a xu hudng ting nhanh cla lam phat chi 13 tam thoi, dé cé co hoi
cho NHNN gidm 13i sudt xudng trong quy 4. Hién tai, Théng ddc md&i da dua ra thong diép s& hop tac véi cdc ngdn hang thuong
mai nham dwa |3i suat vé lai 17-19% trong gilt thang 9.

Gidi quyét ting trwdng tin dung déng USD nén 1a muc tiéu hang dau

Theo NHNN, tang trwdng tin dung (TTTD) thang 7 giam 0.19% so vdi thang truwdc. Tinh tir dau ndm, TTTD gilt & mirc +7.57% trong
khi cac tinh todn cla ching tdi cho thiy ting trudng chi & murc (+3.89% ké tir dau ndm). Cac con s6 thdng ké nhin chung cé vé
khong cé gi dang lo l13ng, tuy nhién xu hwdng vay ngoai té thi nguoc lai. Véi ting trwdng tin dung ngoai té& & mirc +22.45% trong
khi tang trudng déng VND lai gidm 1.12% c6 thé s& khién NHNN phai cé nhitng déng thai diéu chinh trong mot vai tuan téi. Theo
cach nay hay cach khac, diéu ma Viét Nam can cip thiét x& ly 1a trdcn khoi hoan cdnh d3 xay ra nhu ndm 2009. Van dé tiép tuc
nam & 1) Xu huéng 6n dinh trén thj trwéng ngoai héi cang khién doanh nghiép vay nhiéu ngoai té hon, I1) dé gil vitng doanh thu
tir 13i suat, ngan hang ti€p tuc ting cuwong viéc cho vay khi hién tai dang kha dé dang dé cung ng nhu cau vay USD cho khach
hang hon 1a d6ng VND va 3) chénh I&ch LS cho vay VND va USD dang qué cao trong khi rui ro ty gia lai thap.

SBS tin rang, cac ngan hang tiép tuc vugt qua mirc tran 20% tang trwdng tin dung ngoai té&, cho vay USD véi mirc 8-10% (ngudn
théng tin khdng chinh théng). Ngan hang nwdc ngoai da tirng d@ nghi NHNN diéu chinh lai mirc tran 20% cho tang truwdng tin dung
ngoai té, tuy nhién yéu cau bi bac bd. Pugc biét kho khan cha cdc NHTM 13 huy déng tién USD khi glri d6ng USD gidm 6.8% trong
2 thdng qua. Chung t6i cling nhan thay xu hudng ndng 1én trong viéc vay USD qua lién ngan hang khi nhiéu ngan hang khéng ngan
ngai vay USD & mirc 3.5% va cho vay & mirc 9-10%. Thém vao d6, mét sd ngan hang dang cho 13i sudt wu dai, thém cao nhat 2%
cho cac khodn huy dong khién mdrc huy déng vuot tran 2%.

Méc dU cé nhiéu cac cd gang kiém ché nhu cau dong USD, ting trudng tin dung ngoai té van +23% van dang cho thay rli ro cao
trong bién ddng cla thij trudng ngoai héi vé cudi ndm. Vi vay, viéc ndi 16ng chinh sach tién té c6 thé s& [a mot gidi phap cho NHNN
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dé tiang trudng tin dung ngoai té khong vugt rao khi biét rang khoan I3i suat gitra viéc vay USD va VND s& gidm xudng. Thém vao
d6, NHNN c6 thé s& thém mdt vai ap budc vao chinh sdch méi, c6 thé |a ting ty 1é du trir bat budc.

Tang trwdng tin dung ngoai té van ting manh Tang trwdng ngoai té thap nhat trong 5 ndm qua
299 | ====Tangtrudngtin dung =====VND === USD s CP1 YOY% (RHS) e Credit growth YoY% (RHS)
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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 c¢é day dd théng tin hon trong viéc ra quyét dinh va cd thé thay déi bat cir lic ndo ma
khéng cGn théng bdo trudc. Théng tin trong bdn tin nay dwa trén nhitng théng tin cé sdn dwoc thu thap tir nhiéu ngudén 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
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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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