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TONG QUAN

e  Tinh hinh lam phat.

V' Dio chitu xu thé, CPI thang 7 ting 1,17%. Nhém hang an va dich vu an
udng 1a tiép tyc 1a dau tau kéo CPI ting cao.

v Ky vong giam gia xing chwa tré thanh hién thwe do gid ban 1é hién van
thip hon gi4 v6n binh quin 30 ngay cia cac doanh nghiép. Tuy nhién, ky
vong giam gia xang trong thdi gian téi van con néu Chinh phu can dbi didu
chinh ngudn thu tir thué, quy binh 6n hodc gia xang dau thé gidi tiép tuc duy
tri & muc thdp nhu hién nay.

v BVSC dv bio CPI thang 8 dao dong tir 0,6% dén 0,8%.
e Dién bién lii sut.

v Lai suit lién ngan hang tiép tuc duy tri sw n dinh thang thi 3 lién tiép.
Ngudn cung VND dbi dao khién thanh khoan cua hé théng ngan hang duoc
cai thién 14 nhan t§ quan trong hd tro cho 13i suit lién ngan hang 6n dinh trong
thoi gian qua va xu hudng nay co thé s& tiép tuc duy tri trong thoi gian t6i.

v Lam phat ting tr& lai khién cho l3i suit thi truong sé khé giam dang ké
trong thoi gian téi. CPI déo chiéu khién cho ky vong cta nén kinh té trong
nam nay s& & mirc rat cao (khoang 17-19%), diéu nay khién cho mit bang 1ai
suét s& kho co thé giam sau trong thoi gian toi.

v' Loi suét trai phiéu Chinh phi (TPCP) ting nhe tré lai do sb lugng cac
don vi tham gia dy thau va khdi lugng trang thau giam.

e Thi trudong ngoai hdi.

v Ty gia VND/USD bat ting 1én mirc cao nhét trong vong ba thang qua do ting
truong tin dung ngoai té trong 7 thang dau niam dang ¢ muc cao (khoang
22,5%) va gia vang trong nudc cao hon gia vang thé gioi.

v' Gia vang trong nuéc cao hon gii vang thé giéi cé thé giy bat on cho ty
gi4. Néu gia vang thé gidi tiép tuc ting manh thi viéc kiém soét gia vang trong
nude s& trd nén kho khin hon va diéu nay co thé gay bat 6n cho ty gia trong
thoi gian t6i do nhu cau mua USD dé nhép vang tiép tuc ting.

v' Tham hut thwong mai thang 7 gizm manh nho xuit khiu vang, tuy nhién
thAm hut thwong mai thing 8 nhidu kha niing sé ting tré lai do gia vang
trong nudc dang ting cao hon gia vang thé gisi va quyét dinh cho phép nhap
khau 5 tAn vang cia NHNN ( tri gia gan 300 triéu USD).
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TINH HINH LAM PHAT

e Dio chiéu xu thé, CPI thang 7 ting 1,17%. Sau 2 thang c6 dau hiéu giam tdc, CPI thang 7 dot ngdt dao chiéu xu

thé, tang tdc tro lai. Mac du mic ting khong phai 1a quéa 16n nhung né da tac dong kha nhiéu téi tam 1y ciing nhu ky
vong giam lam phat cia gi¢i dau tu trong nira cudi nam 2011. Theo s6 liéu ciia Tong cuc Thong ké, chi sb CPI cua
ca nudc trong thang 7 ting 1,17%, trong d6 mat biang gia ca ¢ khu vua phia Bic vAn ¢6 xu hudng ting cao hon so véi
khu vuc phia Nam (chi s6 CPI ciia Ha Noi tang 1,32%; ctiia Tp.HCM ting 1,07%) . Theo d6, lam phat YoY vao thoi
diém cudi thang 7 tiép tuc leo thang 1én muc rit cao, dat 22,16% va lam phat tich lity 7 thang dau nam (so véi thoi

diém cudi nam 2010) ciing da 1én ngudng 14,61%.

Trong thang 7, mic di nhém hang luong thue (chu yéu 1a gao, chiém khoang 8% ty trong trong r6 tinh CPI) giam nhe
0,8% so véi thang 6 nhung su gia ting gia ca nhanh va manh ctia nhom hang thuc phim (chu yéu 1a cac loai thit, dic
biét 1a thit lon, chiém 7% ty trong trong rd tinh CPI) da khién cho lam phét ca nudc dién bién hét sirc kho luong.
Nguyén nhan chii yéu din dén hién tugng trén 1a do thoi tiét mua nang that thuong, bao 1ii & mién Béc va viéc thu

mua cua thuong nhan Trung Qudc da diy gia ddy gi cic mat hang néng san, thily san, trimg gia cim. .. ting dot bién.

Dién bién CPI tai hai diu thanh phé 16n Nhom hang lumlg,thl,rc,thl_rc philm lién tyc 1a tic nhian
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(Nguon: Bloomberg, BVSC)

e Ky vong gidm gi4 xing chwa tré thanh hién thue. Sau khi gia dau tho thé gidi lién tuc lao dbc trong nira dau thang
8/2011(mat gia gan 20%, c6 luc thdp nhat da xudng sat 78 USD/thung), gidi dau tu trong nude da rat ky vong vao
mot quyét dinh diéu chinh giam gia ban 1¢ xing dau trong nuéc cua Chinh phu. Chiing t6i ciing cho rang day 1a mot
co hoi rat tt dé Chinh phu c6 thé ha nhiét con s6t lam phat hién nay. Tuy nhién, rit dang tiéc 1a theo théng bao méi
nhét ctia B Tai chinh, viéc giam gi4 xing 1a chua thé do gia ban hién nay cua cic doanh nghiép kinh doanh dau méi

xang dau van thap hon gia co sg tinh binh quéan 30 ngay.

BAN TINH GIA CO SO XANG RON 92 THEO NGHI PINH SO 84/2009/NP-CP

Cac khodan muc chi phi Pon vi tinh Thanh tién

Gia thé gii (FOB) BQ 30 ngay tir ngay 12/7

1 dén 10/82011 USD/thung, tan 122,45
Chi phi bao hiém va van chuyén USD/thiing, tin 2,5
Gia CIF ( 3=1+2) USD/thung, tan 124,95
Xin moi doc ky khuyén céo tai trang cudi bdo cdo nay 2




BAOVIET (J Securities

CHUNG KHOAN BAO VIET

BAO CAO VI MO THANG 7/2011

Gia CIF tinh gia co so VNbD/lit, kg 15974
4 Thué nhap khau % 0
5 Thué tiéu thu dic biét (10%) VND/lit, kg 1597.4
6  Chi phi dinh mirc VND/lit, kg 600
7 Loi nhuan dinh mirc VNbD/lit, kg 300
8  Muc trich quy binh 6n gia VND/lit, kg 400
9 Thué gia tri gia ting (10% ) VND/lit, kg 1887
10 Cac khoan phai ndp khac VNbD/lit, kg 1000
11 Gid co so ( 11=3+4+5+6+7+ 8+9+10) VND/lit, kg 21758
12 Gi4 ban hién hanh VND/lit, kg 21300
13  So sanh gia ban hién hanh véi gia co sé& VND/lit, kg -458

(Nguon: Bo Tai chinh)

Do vy, ky vong giam gia xang trong nudc hién gio chi con trong chd vao viéc Chinh phu s& can ddi cac ngudn thu tir
thué va quy binh 6n gia nhiam chia sé kho khan v6i nguoi dan. Ngoai ra, con mot kha ning dé gia xang dau trong
nude giam 1a gia dau thé gidi tiép tuc duy tri & mirc thap nhu hién nay (dau tho WTI tir 80 dén 85 USD/thuing, xing
RON 92 trén thi truong Singapore quanh mirc 113 USD/thung) thém mot khoang thoi gian nita cling s€ gitp kéo gia
vbn binh quan ciia cac doanh nghiép dau mbi xudng. Tuy nhién, chung ti cho ring co ché didu hanh gia xing dau
theo nghi dinh 84 nhu hién nay (tinh gi4 v6n binh quan dua trén khoang thoi gian 30 ngay) dang to ra thiéu linh hoat
khi khong phan anh kip thoi va chinh x4c xu huéng van dong cua gia xang dau trong va ngoai nude. Chinh diéu nay

d3 gay ra khong it hiéu 1dm va that vong cho nha dau tu thoi gian gan day.

e BVSC du bdo lam phat thiang 8/2011. Theo khao sat ciia BVSC, mit bing gia ca cac mat hang luong thuc, thuc
phim trong thang 8 hau nhu dung gi4, muc ting giam co thé dién ra cuc bd tai mot sé thoi diém, mot s dia phuong
nhung nhin chung 14 khéng nhiéu. Déi v6i gia xing, chung téi tiép tuc ky vong vao viéc Chinh phu s& c6 quyét dinh
diéu chinh giam néu tinh hinh gi4 xing dau thé gii co dién bién thuan lgi nhu hién nay. Tuy nhién, ching t6i cho
rang quyét dinh nay sém nhat ciing s& chi dén vao thoi diém ntra cudi thang 8 va s& chua ¢6 tic dong nhiéu dén s6

liéu vé lam phat trong thang nay.

BVSC du bio chi s6 CPI trong thang 8 c6 thé sé ting tir 0,6-0,8% va dwa mirc lam phat YoY dat dinh trong thang
ndy (quanh mirc 23%). Diéu nay c6 thé s& khién cho muc tiéu giam mit bang i suét cho vay xudng mirc 17-19%
trong thang 9 nhu 16i ciia tan théng déc NHNN Nguyén Vin Binh gip nhiéu tré ngai. Tuy nhién, néu gia ca cac mit
hang co ban trén thé giéi (dai dién 1a gia dau thd) tiép tuc giam hodc duy tri & mirc thdp nhu hién nay thi s& 1a mot

diéu kién khach quan thuan lgi dé Viét Nam kiém ché lam phat thanh cong & mirc 17% trong nim nay.

DIEN BIEN LAI SUAT

e Laisuit lién ngan hang tiép tuc duy tri su 6n dinh thang thir 3 lién tiép. Trén thi truong lién ngan hang, chung toi
tiép tuc ghi nhan nhimng dién bién tich cyc cua 1ai sudt & hau hét cic ky han. Lii suit qua dém trén thi truong lién
ngan hang phé bién ¢ muc 12-12,5%/nam, 1ai suat ky han 1 tuan dao dong tur 12,7-13,3%/nam, 1ai sudt ky han 1
thang tir 13,5-14%/nam. Nhu vay, day 1a thang thir 3 lién tiép 13i sudt lién ngan hang duy tri & mirc thip. BVSC cho

rang ngudn cung VND ddi dao khién thanh khoan cta hé thong ngén hang dugc cai thién rd rét 1a nhan t§ quan trong
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hd trg cho ldi suat lién ngan hang 6n dinh trong thoi gian qua va xu huéng nay c6 thé sé tiép tuc duy tri trong thoi

gian tai.

Dién bién 1ii suit lién ngan hang thang 7/2011
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e Lam phit ting tré lai khién cho i suit thi truwong sé khé giam dang ké trong thoi gian téi. Mic di thanh khoan
tién dong trong hé thong ngan hang van kha doi dao, thé nhung trén thyc té, mit bang 13i suat van dang & mirc cao,
phd bién khoang 13,5-17% dbi vé6i 1ai suat huy dong, khoang 16-19% dbi véi 13i suat cho vay san xuét va khoang trén
20% dbi v6i 13i sudt cho vay phi san xuit. So véi thang trude, dién bién 13i sudt hdu nhu di ngang hodc di giam,

nhung mirc giam 1a rét chdm va khong dang ké (khoang 0,2-0,5%).

Nhu ching t6i da dé cap trong bao céo thang trudc, bai toan giam 13i suat s& duoc giai quyét khi thanh khoan cta hé
thdng ngan hang tiép tuc dwoc gitt vitng dong thoi lam phat cho déu hiéu giam manh. CPI thang 7 da ting tro lai
khién ky vong lam phat trong nén kinh té van rat cao, do d6 viéc giam lai suit huy dong s& trd nén kho khan hon. Khi
13i sudt dau vao chwa cho tin hiéu giam dang ké thi rat kho dé 14i suat cho vay c6 thé giam nhanh. Mic du dy béo lam
phat theo nim sé& dat dinh trong thang 8 sau d6 s& giam tdc dan dan vao thoi diém cudi nam, tuy nhién BVSC cho
rang lam phat ky vong ctia nén kinh té trong nim nay s& & mirc rat cao (khoang 17-19%). Diéu nay khién cho mit
béng i suat s& kho c6 thé giam sau trong thoi gian t6i.

e Loi suét trai phiéu Chinh phii (TPCP) ting nhe tré lai. Dién bién lam phat phtrc tap véi su gia ting ciia CPI trong
thang 7 khién cho thi trudng trai phiéu tré nén trim ling hon. Piu nay thé hién rd nhét trén thi trudng so cap khi s6
luong cac don vi tham gia du thau va khéi lugng trang thiu giam so véi thang trude. Lii sudt trang thau ciing da
dugc kho bac nha nudce ting 1én nham théa man phan nao ky vong cua cac nha dau tu. Véi hon 8.000 ty dong trai
phiéu s& d4o han trong thang 8/2011, BVSC cho rang nhu cau TPCP tir cic ngan hang 1a vin con. Tuy nhién, ky vong
lam phat cao trong thoi gian t6i c6 thé s& anh huong tryc tiép dén mat bang 13i suit va khién nhiéu ngan hang phai
can nhéc cac kénh dau tu khac mang lai loi nhuan ngén han 16n hon trong thoi diém nay. Bén canh do, tim 1y cho doi

nhitng din bién méi cua kinh t& vi mé ciing khién cac ngan hang do du khi tham gia thi trudng so cép.
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THI TRUONG NGOAI HOI

e Ty gia VND/USD bit ting tré lai. Trong thang 7, ty gia VND/USD tuong dbi 6n dinh trén ca thi truong chinh thirc
va thi truong tu do. Tuy nhién din bién nay da dao chiéu vao nhimg ngay cudi thang khi ma gia USD ty do bat ting
tir murc 20.590 1€n mirc 20.650 VND/USD, tham chi c¢6 nhitng luc gia USD tu do 1én téi 20.800-20.950 VND/USD —
mirc cao nhat trong vong ba thang qua. Chung toi cho riang, diéu ndy xuét phat tir hai nguyén nhén chinh : (1) ting
truong tin dung ngoai té trong 7 thang ddu niam dang ¢ murc cao (khoang 22,5%) khién nha dau tu lo ngai nhu cau
ngoai té co thé s& taing manh khi cac hop dong tin dung nay dao han (dic biét 1a vao thoi diém cudi nam); (2) gia vang
trong nudc cao hon gia vang thé gii khién cau USD tang 1én do mot s6 ca nhan hay t6 chirc thu gom USD dé nhap
vang (chinh thurc hoac nhap lau).

Dé thi truong ngoai hdi 6n dinh tré lai, ching t6i cho rang NHNN can sém dua ra nhing bién phap nhim giam tdc do
tang trudng tin dung ngoai té trong thoi gian tdi (co thé ké dén 1a tang ty 1& du trir bét budc voi USD) két hop véi
nhig bién phéap binh 6n gia vang trong nudc (ting thué xudt khau vang, ting han ngach nhap khau vang) dé giam ap

lyc 1én ty gia.

e Gia vang trong nuéc cao hon gia vang thé gidi cé thé giy bét 6n cho ty gid. Sau mot thoi gian kha tram lang, dién
bién trén thi trudng vang trong nudc dang dugc nhiéu nha dau tu quan tam tré lai khi ma gia vang thé gidi lién tiép
thiét 1ap dinh gia moi. Vao thoi diém chung toi viét bdo céo nay, gia vang thé gidi da ting 18% lén 1770 USD/Oz va
gia vang trong nudc ciing tang 22,15% so véi cudi thang trude 1én 46 triéu ddng/luong. Nhimg lo ngai vé kha ning
suy thodi cua nén kinh té My sau khi Standar and Poor’s ha bac xép hang tin nhiém TPCP My cing véi van dé ng
cong & Chau Au chua c6 diu hiéu duoc binh 6n 14 nguyén nhéan chinh diy gia vang thé gidi ting cao. Gia vang trong
nude ciing vi thé ma lién tuc ting tbe. Mic di NHNN d kip thoi dua ra quyét dinh cho nhap khdu 5 tin vang dé bd
sung ngudn cung nham thu hep khoang cach giita gia vang trong nudc va thé gidi, néu gia vang thé gidi tiép tuc ting
manh thi viéc kiém soat gi4 vang trong nudc s& trd nén kho khan hon va diéu nay co thé gy bat 6n cho ty gia trong

thoi gian téi do nhu cau mua USD dé nhap vang tiép tuc ting.
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Gi4 vang trong nwéc va thé giéi ting manh
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Ngudn: Bloomberg

e Tham hut thwong mai thang 7 giam manh nho xuit khiu vang, tuy nhién thim hut thwong mai thang 8 nhiéu
kha ning sé ting tré lai. Theo sb liu tir Téng cuc théng ké, tham hut thuong mai thang 7 udc dat 200 triéu USD-
mirc thép thir 2 trong nam sau khi thadm hut thwong mai thang 6 dugc diéu chinh xuéng 160 triéu USD tir con s6 400
triéu USD udc tinh trude d6. Nhu vay, tinh trong 7 thang dau nam, tham hut thuong mai 1a 6,67 ty USD, giam 11,3%
so voi ctng ky nim 2010, bang 13% tong kim ngach xuat khau va thap hon mirc 19,4% tong kim ngach xuat khau

cua 7 thang dau nam 2010.

N Kim ngach cdc mit hang xuat khau chinh Kim ngach cac m3t hang nhap khiu chinh
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Nhap khau thang 7 uéc dat 8,6 ty USD, giam 0,23% so v6i thang trude nhung lai ting 21,2% so véi cing ky nim
ngoai. Cac nhom hang chinh nhu may moéc thiét bi, xang dau, quan 4o, hang dién tir va thép déu khong thay ddi hodc
giam nhe so véi thang truée. Quy dinh cia NHNN vé viée cac doanh nghiép nhap khau phai mua USD trudc dé dap
{rmg nhu cau nhap khau thay vi vay truc tiép tir cic ngan hang cé thé da gép phan han ché nhap khau. Kim ngach céc
mit hang thudc nhém cin kiém soat nhap khau chi chiém khoang 7% tong gi4 tri nhap khau va chi ting 16,6% so véi

cung ky nam 2010.

Xuét khau thang 7 wéc dat 8,4 ty USD, gidam 0,7% so v6i thang trude nhung lai ting 35,8% so v&i cting ky nam 2010.
Trong d6, kim ngach xudt khau cao su ting 39,7%, dau tho ting 46,7% va cac hang hoa co ban ting 15,8% so véi

thang trude. Nguoc lai, kim ngach xuét khiu than da giam 22,5%, ca phé giam 16,2% va hat tiéu giam 18,7% so voi
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thang trudc. Diéu ndy dugc giai thich do sy ting 1én ca vé san luong va gia ca cia cac mat hang xuat khau. Pang cha y
trong 7 thang dau nam, kim ngach xuét khau kim loai quy (chii yéu 1a vang miéng va do trang sirc) dat 2 ty USD, ting
~ 500 tri¢u USD so véi cung ky ndm trude, dong vai tro quan trong trong viéc giam tham hut can can thuong mai.
Tuy nhién, trong thang 8 viéc xuét khiu vang c6 thé s& ding lai do gia vang trong nudc dang ting cao hon gia vang
thé gidi. Ngoai ra, quyét dinh cho phép nhép khéu 5 tin vang méi ddy ciia NHNN ( trj gia gan 300 triéu USD) c6 thé

s€ anh hudng tiéu cyc toi tham hut thwong mai trong thang 8.
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CPI theo thing ting tré lai khién cho 4p lye lam phat vén lon

Dién bién i suit lién ngan hang thang 7/2011
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(Nguon : Bloomberg, Reuters, BVSC)
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Khuyén cao str dung

Tat ca nhitng théng tin néu trong bdo cdo phan tich ndy di dwoc xem xét can trong, tuy nhién Cong ty C6 phan Chirng khodn
Bdo Viét (BVSC) khéng chiu bdt ky trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc cia 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 déi ma khéng can béo truée. Bdo cdo
chi nham muc tiéu cung cdp théng tin ma khéng ham ¥ khuyén cdo nguoi doc mua, ban hay nam gitt chitng khodn. Ngieoi 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 cdc doi twong dwoe dé cdp dén trong bdo cdo. Ngwoi doc can luu y
rang BVSC ¢6 thé c6 nhitng xung dét loi ich doi véi cdc 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.
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