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Mt sb chi tiéu vi mé chinh TINH HINH LAM PHAT

GDP (%) 6,78 6-6,1

Lam phat (%) 11,75 18,1-18,4 v Lam phat thang 11 tiép tuc ghi nhin xu hwéng giam toc. CPI
T?lg tlru(’yng i migs () 214D = thang 11 tang 0,39% so voi thang trudc, dua lam phat theo ndm
Lai suat cho vay (%) 16 18-22 -

Lai sut huy dong (%) 10-13 14 giam manh v€ muc 19,83% tr muc 21,59% trong thang 10 va lam
Thém hut thuong mai (Ty USD) 12,5 10 phat tich Iily 11 thang dau nim dat 17,5%.

- Xuat khau (Ty USD) 71,6 93,5 ) ) R i .

- Nhap khau (Ty USD) ’4 103.5 v' BVSC du bido CPI thang 12 dao djng trong khoing 0,5-0,7%.
FDI giai ngan (Ty USD) 11 11,5-12 Theo d6, chung t6i duy bao lam phat cho ca nam 2011 1a 18,1-18,4%.
FDI déng ky (Ty USD) 18,6 12-13
ODA (Ty USD) 3,5 3,6
Kiéu hdi (Ty USD) 8 8,5 ~ - < A

2 DIEN BIEN LAI SUAT
Du trit ngoai hoi (Ty USD) 10 13 N hl SU

Ty gia chinh thuc (VND/USD) 19.500 21.480

v/ Léi suit lién ngin hang ting manh vao diu thing va ha nhiét
din vao cudi thang. Huy dong von trén thi truong 1 cia mot sd

Lam phat tiép tyc xu huéng giim ngan hang tiép tuc khé khin, tinh hinh ng xdu cia cac ngan hang

o °
2? iy dang co déu hiéu gia tang khién cic ngan hang 16n than trong hon
20 trong viéc cho vay va cung tién bi han ché do viéc dam bao chi tiéu
15 an toan vé von trong thang cudi nim la nguyén nhan chinh diy 1ai
10 suét lién ngan hang ting.
5 v/ Lai suit huy dong c6 diu hi¢u ting khién lii suit cho vay khé
0 giam trong ngin han. Tuy nhién ky vong lam phat giam sé la co
R s&' quan trong dé giam l3i suit trong trung va dai han. BVSC cho
&\\\&“’\\&5\\&'\\\&q\\&\\\\&\\\&“}\&g\({\\\@\\&\\\\ rang l3i sudt cho vay binh quén s& giam tir 2-4% xudng muc 16-18%
mmmCPIMoM  ——CPIYoY vao cudi quy /2012

Du bao dién bién lii suat va lam phat

v THI TRUONG NGOAI HOI
30
25 v" Tham hut thwong mai tiép tuc giam xubéng mirc 700 triéu USD tir
20 el mtrc 750 tridu USD ciia thang 10. Nhu vy, trong 11 thang ddu nim
15 N 2011 Viét Nam nhap siéu 8,9 ty USD, giam 16,4% so voi cung ky
10 nam ngoai, bang 10,2% tong kim ngach xuit khiu. BVSC du bao
5 tham huyt thvong mai ndm 2011 s& khoang 10 ty USD.
0 v Ty gia vin trong vong kiém soat: Tham hut thwong mai giam, kiéu
ONXXRORXNNNNNNOOOOOO — —— —— — [T,
[slelolelelelslelelelele) slis sl sl ol o o aialaiaials S\ Ao X ~ o~ \ Ko - X ~ c A 9.
PR S S AP R — A B IR R = A A R R = hoi dy kién s€ tdng vao cudi ndm, ngudn du trit ngoai t& duoc cai
N e Al ol e o bt T
2 o ) thién va su giam sat chdt ché cia NHNN dugc xem la y€u to co tac
Lai suat huy dong binh quan
Lai suat cho vay binh quan dong tich cuc 1én ty gia trong thang vira qua va thoi gian toi. Do do
——CPI YoY . _ » . . "
chung t6i cho rang ty gia chinh thirc s€ ti€p tuc nam trong vong kiém
(Chii thich F: dy bao soat va VND sé& khong bi mét gia qua 1% cho dén cubi nam
Nguon: IMF;GSO;BVSC)
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TINH HINH LAM PHAT

e CPI thang 11 ting nhe so vé6i thang truéc, lam phat theo nim tiép tuc ghi nhin xu hwéng giam toc: Sau 3
thang lién tuc giam tdc, chi s6 gia tiéu dung thang 11 da c6 dau hiéu ting toc tré lai voi mirc ting ghi nhan theo thang
1a 0,39% (tang nhe so voi mic 0,36% & thang trude nhung gidm manh so véi murc 1,86% 6 thang 10/2010). Nhu vay,
lam phat theo nam d giam vé muc 19,83% tir mirc 21,59% trong thang 10 va lam phat tich liiy 11 thang dau nam (so
v6i thoi diém cudi nam 2010) dat 17,5%.

Dong gop chinh vao mirc ting CPI thang 11 1a nhém hang an va dich vu an ubng. Trong nhém nay, mic du thuc
pham giam gia 0,26% (cha yéu 1a do gia thit lon, thit ga giam) va gia ca hang n ngoai gia dinh chi con ting 0,43%
(so thang trudc 1a 0,67%), nhung gia luong thyuc van tiép tuc ting manh 3,25% (chu yéu 1a do gia gao ting). Du ti
trong ctia lwong thuc chiém phin nhé trong ré hang hoa ciia nhém hang in va dich vu dn udng, tuy nhién, viée ting
nay van dua gia ca clia ca nhom nay ting cao nhét trong cic nhom hang hoa. Ngoai ra, yéu t6 mua vu khién nhu cu
tiéu dung ting ciing 12 nguyén nhan diy gi4 ca nhém may mic mii nén gidy dép, nhom thiét bi dd ding gia dinh va

nhom hang héa va dich vu khéc tiép tuc ting trong thang 11.

Dién bién ‘CPI MoM cﬁ’ nuwéc Nhom hang cé CPI ting toc rrf);l 11/2011  10/2011
‘%; va hai dau thanh pho lé6n s o v 39.03% 0.56% e
3.5 May mic, mii nén, giﬁy dép 7,28% 0,65% 0,63%  0,02%
3 Nha o vavitlicuxiy dung  1001%  012%  -003%  0.15%
23 Giao thong 887%  -0,01%  -0,13%  0,12%
12 Buu chinh vién thong 2,73%  -0,01%  -0,17%  0,16%
1 Hang hoa va dich vy khac 434%  0,61% 02%  0.41%
0.5 Nhom hang cé CPI giam toc
0 V—J P ubng va thubc 14 403%  025%  049% -0,24%
-0.1 \\\Q&%\\Q& 6\@&(\\\6@\@& o \\\Q& \\\\& ,\)\\\& L)\\\&/\\\\&o’\\\& o \\\\ Thude va dich vy y té 5,61% 0,2% 0,45% -0,25%
Giao duc 5,72% 0,08% 32% -3,12%
HaN¢i ———TPHCM Ca nude 2.83% 20,02 03% 230%

Van ho4, giai tri va du lich

(Nguon: GSO, BVSC)

e BVSC du bio CPI thang 12 ¢6 thé dao dong trong khoing 0,5-0,7%: Theo khao sat cia BVSC, ngudn cung mot
s6 loai hang hoa thiét yéu nhu thit, trimg, sita, rau, cu, qua du kién s& dugc dam bao nham dap tmg nhu cau tiéu ding
cling nhu tranh nhirng bién dong manh vé gia ca trong dip cudi ndim. Thém vao do, nhiéu chuong trinh binh 6n gia
dang duoc trién khai rong rdi trén ca nudc. Do d6 miat bang gia ca s& khé co su ting gia dot bién. Tuy nhién ching
t6i cting khong loai trir kha ning nhu cu tiéu ding cao hon cho cac ngay 1& cubi nam (Giang sinh, Tét duong lich,
Tét Nguyén dan) s& 1a nguyén nhan chinh diy mat bang gia ca ting so vdi thang truc. Theo d6, BVSC du béo chi s6
CPI thang 12 nhiéu kha niang s& dao dong trong khoang 0,5-0,7% va diéu chinh dy bao lam phat cho ca nam 2011 1a
18,1-18,4%.
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DIEN BIEN LAI SUAT

e Lii suit lién ngin hang ting manh vao diu thing va ha nhiét din vao cudi thang: Theo tim hiéu cia chung 61,
thanh khoan tién dong trén thi truong lién ngan hang da kha nong vai dién bién 1ai suat lién ngan hang ting manh
vao dau thang sau d6 ha nhiét dan vao cudi thang nhung van duy tri & muc cao so véi mirc 9-10% vao thang 12 nim
2010. Cu thé, 13i suat qua dém phd bién ¢ mirc 13-15%/nim (giam 2,5-3,5% tir mirc dinh 18,5%/nim vao ngay 4/11),
ky han 1 tuan dao dong quanh murc 15,5-16,5%/nam (giam 1,5-2% so v&i dau thang), ky han 2 tuan trong khoang 16-
17,5%/ndm va ky han 1 thang dwoc chao vay & mirc 18-20%/ndm. Dang chu ¥, 1i suit lién ngan hang vao ngay
07/11 d 1én dén 36,5% ddi v6i ky han 12 thang theo s6 liéu cia Ngan hang Nha nudc. Chang t6i cho rang l3i
suét lién ngan hang tiép tuc duy tri & mirc cao xuat phat tir nguyén nhan sau: (1) Huy dong von trén thi truong 1 cta
mot s6 ngan hang tiép tuc kho khin trong khi nhu cau tién thanh toan thudng tang vao dip cudi nam khién cac ngan
hang phai ting cudng vay von trén thi truong lién ngan hang. (2) Tinh hinh ng xau ctia cic ngan hang dang c6 diu
hiéu gia ting khién cic ngan hang 16n than trong hon trong viéc cho vay. (3) Cung tién han ché hon do cac ngan
hang phai dam bao chi tiéu an toan vé von trong thang cudi nam.

Nhim hd tro thanh khoan cho hé thong ngan hang ciing nhu ha nhiét mit bang 13i suit trén thi truong lién ngan hang,
NHNN di bom rong gan 14.500 ty dong trong bdn tudn lién tiép cua thang 11 qua thi truong OMO ddng thoi yéu cau
c4c ngan hang qudc doanh (theo tim hiéu cua chung t6i 1a BIDV va VCB) tiép tuc hd trg kém diéu kién cho cac ngin
hang nho. Py ciing chinh 1a Iy do giai thich cho viéc i sut lién ngén hang ¢6 xu hudng giam nhe va 6n dinh hon
vao cubi thang. Chiing t6i cho rang v&i sy cam két hd trg thanh khoan tir NHNN nhu thong diép da dugc ngudi dung
dau co quan nay phat di, s& khong c6 nhiéu bién dong manh trén thi truong lién ngan hang trong thang t&i. Tuy nhién
mat bang 13i sudt c6 thé van duy tri & mirc cao do thoi gian nay dang 1a giai doan cao diém vé vén.
Dién bién lii suit lién ngan hang thang 11
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(Nguén: BVSC)
e Lii suit huy dong c6 ddu hi¢u ting khién l3i suit cho vay khé giam trong ngin han: Theo tim hiéu ciia chiing

t6i, tinh hinh huy dong kho khan do viéc tuan thi quy dinh trén 13i suit 14%/nam dan dén nhidu ngan hang roi vao
tinh trang thiéu hut thanh khoan. Bén canh d6, 4p lyc phai tra cdc khoan vay trén thi truong lién ngan hang ding han

cung v&i nhu cau von tang vao dip cudi nam khién mot s6 ngan hang da day 1ai suat huy dong thyuc té 1én muc 17-
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18%/nam trong nhiing ngay cudi thang 11 vira qua (tat nhién diéu nay khong dugc cong khai va dién ra dudi nhiéu
hinh thirc khac nhau nhu bdc tham trang thuéng hay cb tinh tra cham). Dién bién nay nhidu kha ning s& kéo dai dén
cubi ndm 2011 khi yéu té mua vu vé& von di qua. Nhur vy, trong ngan han (khoang 1-2 thang) 13i suit huy dong thuc
té s& khé giam.

e Tuy nhién ky vong lam phit giam sé 1a co sé' quan trong dé giam l3i suit trong trung va dai han: Chinh phu dt
muc tiéu ¢d ging kim ché CPI dudi 10% nam 2012. Nhu vay, lam phat dugc ky vong giam tuong d6i manh trong
nim toi. Pay s& 1a co sé quan trong dé giam 13i suat. Chung t6i du bao CPI thang 12/2011 tiép tuc ha nhiét va ting
nhe vao thang 1/2012 sau d6 giam téc dan vao thang 2/2012 va thang 3/2012. Theo d6, kha ning giam trin 13i suét
huy dong xudng murc 12-13%/nim vao dau nam 2012 1a rat c6 thé xay ra. Tiép ndi nhan dinh trong nhiing bao cao vi
mb trude day, BVSC cho ring ldi sut cho vay binh quan s& giam tir 2-4% xudng mirc 16-18% vao cudi quy 1/2012.
Theo quan diém ctia chung t6i, chi phi huy dong v6n cua cac ngan hang giam kéo theo ldi suat cho vay giam s& giup
giam bét khé khin cho cac doanh nghiép khi sir dung von vay, tir d6 giam bot ap luc 1én lam phét (Iam phat do chi
phi day) trong nam 2012. Thé nhung & mot khia canh khéc, 13i suat huy dong giam c6 thé khién nhiéu ngan hang
(dac biét 1a ngan hang nho) khong huy dong dugc tién giri, dan toi thiéu hut thanh khoan va cac ngén hang phai tim
dén thi truong lién ngan hang. Tuy nhién, viéc di vay trén lién ngan hang doi hoi phai co tai san dam bao va viéc lya
chon ngan hang dé cho vay dang duoc bén chao ngudn xem xét ky ludng va than trong hon. Nhu mot két qua tat yéu,
huy dong von & ca thi truong 1 va thi truong 2 déu gip kho khan sé tao ra ap luc tai cau tric cac ngan hang yéu kém
trong thoi gian toi. Vu sap nhap diu tién cta 3 ngan hang Ficombank, SCB va Tin Nghia bank dé dién ra. Chung t6i
hi vong ring su sap nhdp ngan hang s& giam 4p luc vé vén tir d6 giam sy canh tranh khong lanh manh trong huy
dong nhu da dién ra trong thoi gian qua. Tir d6, 13i sudt dau ra méi c6 co hdi on dinh tro lai.

Du bao dién bién lii suét va lam phat dén quy 1/2012
%

30
25
20 ..‘-.:.-. ......
15
10
5
0
0 DN XX RXRXANDNDNDNDDDNO OO OO O — — o~~~ 1 [
S S S S5 0 8 885 o S S - = S e~~~ &a &
T T S —
FECEECRELCEECREEREECREEREE @
= = = [
Lii sut huy dong binh quan Lai suét cho vay binh quin CPI YoY
(Chu thich F: dy bdo; Nguon: BVSC)
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THI TRUONG NGOAI HOI

e Tham hut thwong mai tiép tuc gizm: Theo s6 liéu cong bd cua tong cuc thong ké, tham hut thwong mai trong thang
11 tiép tuc giam xudng mirc 700 triéu USD tir mirc 750 triéu USD cua thang 10. Nhu vay, trong 11 thang dau nim
2011 Viét Nam nhap siéu 8,9 ty USD, giam 16,4% so vé&i cuing ky nim ngodi, bang 10,2% tong kim ngach xuat khau.
Xuit khéu ting truong nhanh hon nhap khau 1a 1y do khién cho tham hut thuwong mai tiép tuc c6 su cai thién dang ké
trong thang vira qua. So véi ndm ngodi, xuat khau da ting truong 35,6% (chu yéu 1a do don gia ciia cic mit hang
xuét khau chinh (cao su, ca phé, hat tiéu, hat diéu, dau tho, than da) tang trong khi d6 tang truong cuia nhap khéu 1a
28,2% (chu yéu do ty gia va gia cac mat hang nhap khau ting). Dya vao tinh hinh xuét khau trong thoi gian qua,
chung t6i du bao tham hut thwong mai ca ndm 2011 s€ dao dong quanh mirc 10 ty USD, giam 2,5 ty USD so vdi ndm
ngoai. Tham hut thuong mai thu hep 1a yéu t6 co tac dong tich cuc hon dén ty gia trong thoi gian qua.

e Ty gia van trong vong kiém soat: Trén thi truong chinh thirc, NHNN van giit nguyén ti gia VND/USD ¢ mirc
20.803 ddng/1USD, khong thay doi so véi thoi diém ting gid gan nhat vao ngay 27/10/2011. Theo d6 gia mua va ban
USD duogc cac niém yét o mirc 20.890-21.011 VND/USD. Trén thi truong tu do, gia USD co déu hiéu ha nhiét o rét
khi dd giam 180 VND/USD so véi luc dinh 21.420 VND/USD vao ngay cudi thang 10. Thim hut thuong mai lién tuc
dugc cai thién, ODA giai ngan van tich cuc, nguén kiéu héi dy kién s& tang so voi nam ngoai va du trlr ngoai t€ cod
thé dwoc bd sung thém nhd can can tong thé thing du dugc xem 1a yéu t6 c6 tic dong tich cuc 1én ty gia trong thang
vira qua. Bén canh d6, sy giam sat chat ché cling nhu sir dung cac bién phap hanh chinh khd manh tay cia NHNN da
va dang gop phan binh 6n thi truong ngoai hdi . Do d6 chung t6i cho rang ty gia chinh thic s& tiép tuc nim trong

vong kiém soat va VND sé khong bi mat gia qua 1% trong thang cudi cung ciia nam.

Tham hut thwong mai tiép tuc giam Dién bién ty gia tw do
Triéu USD VND/USD
12000 21600
10000 21500
8000 21400
6000 21300 \/\f_’x_\
4000 21200
2000 21100
-00m™ o @\\&\\\\ NP @\\&\\\\ § g = 22 § § § § § § §
B Cn can thuong mai Xuét khau Nhap khiu Gia mua Gid ban
(Nguon: GSO, Reuters, BVSC)
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Du kién kiéu hdi nim 2011 vin kha tich cue
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ODA giii ngan du kién cao hon nim ngoai
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(Ngudn: SBV, GSO, Reuters, BVSC thu thap)




BAOVIET ‘\3 Securities Cap nhat ngay 05/12/2011

CHUNG KHOAN BAO VIET

BAO CAO CAP NHAT VI MO THANG 11/2011

Khuyén cdo sir dung

Tdt ca nhitng théng tin néu trong bdo cdo phan tich nay da dgc xem xét can trong, tuy nhién Céng ty Cé phan Chirng khodn
Bdo Viét (BVSC) khéng chiu bat 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 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 ndm giit chitng khodn. Nguoi doc

chi nén sir dung bdo cdo phén tich ndy nhw mét nguon théng tin tham khdo.

BVSC ¢6 thé c¢é nhitng hoat dong hop tac kinh doanh véi cac doi twong dwoe dé cdp dén trong bdo cdo. Nguwoi 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 lugt. Ban quyén thuéc Cong ty C6 phan 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 Thédi 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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