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S6 thang 2 nam 2012

TOM TAT

CPI thang 1 chi tang khoang 1% so véi thang trudc. Lam phat so véi cung ki ndm trudc da giam
toc con 17,27%, la mic tang thap nhat trong vong 10 thang trd lai day;

San lugng cong nghiép thang 1 giam khoang 2,4% so vdi cung ky nam trudc;

Tham hut thuong mai thang 1 xap xi 0,1 ty $, 1a mic thdp nhat k& tir thdng 8/2011 do anh
hudng cla ky nghi Tét Nguyén Dan;

FDI dang ky va giai ngan cua 1 lan lugt vao khoang 37,3 triéu $ va 400 triéu $, giam manh so
V@i cung ky nam trudc;

Ty gia VND/USD giam nhe trong thang 1;

Khoang 1,88 ngan ty dong trai phi€u chinh pha (TPCP) dugc phat hanh thanh cong trong thang
dau nam;

Ngan hang Nha nudc (NHNN) da bom rong khoang 59,6 ngan ty dong trén thi trudng ma trong
thang 1 nhdm hd trg thanh khoadn cho hé thdng ngan hang trude ky nghi Tét.

Cac mo6 hinh ctia chiing t6i du bao lam phat clia thang 2 sé vao khoang 1,5-1,7%.
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LAM PHAT

Chi s6 gia tiéu dung (CPI) cta thang 1 dugc chinh thic cdng bd tang khoang 1% so vdi thang trudc
dd. Con s6 lam phat thang nay tang nhe do sy tang gia cia nhom hang an & dich vu an uéng, nhom
hang d6 udng & thudc la va nhém hang nha & & vat liéu xay dung. Trong khi dd, lam phat so vdi
cung ky nam ngoai van ti€p tuc xu huéng giam. Trong thang 1, CPI so vdi cung ky nam trudc dat

Xap xi 17,27%, thap han muc 18,13% trong thang 12/2011.

Hinh 1: Lam phat theo thang (%)
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Hinh 2: Pong gop cua cac nhom hang vao lam phat (%, so v@i cling ki)
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Nhu thudng |€, nhém hang dn va dich vu an uéng dong gop nhiéu nhat vao lam phat, chiém 53% trong
murc tang 17,27% cla CPI. Gia ca nhdm hang nay tang manh so véi thang 12/2011 do nhu cau tiéu dung
cao trong dip nghi Tét. Nhdm hang nha & & vat liéu xdy dung va nhém dich vu giao thdng déu déng gop
khoang 10% trong t8ng mdic tdng gia chung. Gia ca nhém hang nha & & vat liéu xay dung tang manh do
nhu cau hoan thanh xay dung va stfa chita trudc ky nghi lé dai. Gid nhém hang gido duc déng gop

khoang 6% trong t&ng murc tdng CPI.

Gia dau tho thé gidi tang lién tuc tir mirc xap xi 107 $/thlng trong thang 12/2011 1én mdc 111 $/thung
trong thang 1/2012. Rat c6 kha nang gia dau thé gidi s€ tang trong thdi gian tdi do nhiing dau hiéu phuc
hoi kinh t€ tai My va tuyén b6 cla Iran vé viéc giam cung cdp dau th6 cho cac nuéc chau Au. Do do,
nhitng lo ngai trén rat c6 thé dan t6i su gia tdng clia gid x&ng nhap khiu va theo do 1a gia x&ng ndi dia

trong ndm nay.
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Hinh 3: Gia dau tho thé gigi (FOB) va gia xang dau trong nu'éc (A92)
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Ngudn: EIA va MoF

Phan ra lam phat theo cac thanh phan khac nhau cho thay thanh phan xu hudng va mua vu ti€p tuc téng
cao trong khi dé thanh phan chu ki cé vé nhu ti€p tuc giam cham lai. Su diéu chinh gia hang loat mat
hang thiét yéu trong thdi gian tdi nhu dich vu y t€, gas, sifa,... s& khién cho thanh phan chu ki nay cé thé
tang trd lai. Trong khi do, yéu t6 mua vu Tét sé ti€p tuc lam cho thanh phan mla vu & mlc cao trong
thang 2. Cac mo hinh du bao clia ching t6i cho thdy nhiéu kha nang lam phat cla thang 2/2012 s€ rgi

vao khoang xap xi 1,5-1,7%.

Hinh 4: Phan ra lam phat (%, so véi cuing ki)

20 4 - 20
Chu ki - réi X¥uhudng - wai
------- Mla wu - phéi
15 4 - 1.5
10 4 - 1.0
5 A \ ~- 0.5
N \
O‘Q\m"‘?\ AN '.,' ";\N.'.\o.o
ﬁwa‘j'm ll'l-o p ’I‘"- ! o] %l -rl-clz"'.l
P22 22 N 3 S Tt
5= =5 ¢ c;c;c‘?c}l —'5—0.5
TS ESE2ESESE 5 213
I
" 1
-10 - " I} -1.0
]
L] W
15 - " - -1.5
Ngudn: GSO va tinh todn cua tac gia
Hinh 5: Du bao lam phat nam 2012 (%, so v@i cling ki)
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Ngudn: Tinh todn cua tac gia
CAC CHI SO KINH TE KHAC

TGc do tang trudng san lugng cong nghiép thang 1 da giam manh do san xuat cham lai trong ky nghi Tét
kéo dai tGi 9 ngay. San lugng cong nghiép thang 1 giam xap xi 12,9% so vdi thang 12 va 2,4% so vdi
cung ky nam trugc. Vi 18i sudt con cao va k& hoach cdt giam dau tu’ cdng clia chinh pht trong ndam 2012
thi san xuat cong nghi€p con gap nhiéu khd khan trong thdi gian téi. Tuy nhién, viéc chi s6 ton kho tai
thdi diém dau thang 1 cla nganh cdng nghiép ché bién chi tdng 19,3% so véi clng ky, thdp han mic
tang 23% cua thang trudc dd, da cho thay nhu cau tiéu dung tang trong thang dau nam.

Hinh 6: Tang truéng san lugng cong nghiép 2011-2012 (%)
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S6 liéu thong ké chinh thifc cho thay tham hut thugng mai thang 1 dat xap xi 0,1 ty $, Ia mUc thap nhat
trong vong 6 thang gan day. Tham hut thuong mai giam manh chd yéu do anh hudng cta ky nghi khién
cho hoat ddng xuat nhap khdu cham lai. Nhap siéu gidam dan gép phan lam giam siic ép 1én ty gid dau
nam. Tham hut thugng mai ném nay dugc du bao & mirc 12 ty $, cao hon mic 9,5 ty $ clia nam ngoai.

Kim ngach xuét kh&u thang 1 dat khoang 6,5 ty USD, giam 11,1% so vdi ciing ky ndm trudc. Gia tri nhap
khau thang 1 udc dat 6,6 ty USD, giam 18,7% so vdi cing ky ndm 2011. Gia tri xudt & nhap khau thang
1 so vdi cung ky giam khdng co gi bat ngd do day la thgi gian tring véi nghi le, cé tinh chat mua vu.

Hinh 7: Thuong mai quoc té (ti $)
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V6n dau tu truc ti€p nudc ngoai thu hit dugc trong thang 1 chi vao khoang 37,3 triéu $ von FDI dang ky
va 400 triéu $ giai ngan, gidm [an lugt 13 80% va 5% so véi cing ky ndm trudc. Tuy nhién, khdng thé
danh gia kha nang thu hdt dau tu FDI nam 2012 néu chi dua vao con s6 nay. Su sut giam chi mang tinh
mua vu do cdng tac cdp phép dau tu bj gidn doan bdi thdi gian nghi Tét va tdm ly thich chon thdi diém
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ndm mdi Nham Thin clia cac nha dau tu chau A. Pang chii y, linh vuc san xuét ché bién thu hit khoang
27 triéu $ FDI dang ky trong thang 1, chiém tdi 72% vén FDI dang ky.

Hinh 8: Pau tu truc tiép nudc ngoai hang thang (ti $)
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Ngudn: GSO

CAP NHAT CHiINH SACH

Trong thang 1, ty gia VND/USD gidm nhe do ngan hang cd ngudn cung ngoai té doi dao tir cac doanh
nghiép xuét khiu va lugng kiéu hdi chuyén vé cudi ndm kha 16n. Bén canh dd, do nhu cau rit tién VND
cla khach hang tdng manh trudc Tét, nhiéu ngan hang da ban ra USD d& mua VND nhdm dam bdo thanh
khoan. Tuy nhién, ty gid d& téng nhe trd lai sau Tét do cac ngan hang mua lai USD dé can b&ng trang
thai va rét c6 th€ NHNN d& mua vao mét lugng 16n ngoai té du trit khi ty gia gidm. Ty gid VND/USD chinh
thirc dao déng quanh mirc 21.992 va ty gia tu do vao khoang 21.145. NHNN tuyén bd sé han ché su gia
tang cua ty gia trong vong 3% trong nam nay.

Hinh 9: Ty gia ban VND/USD
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Ngudn: SVB, VCB va cac ngudn khac

Thanh khoan hé th6ng ngan hang dac biét khd khan trong thang 1 do nhu cau rdt tién tra luang, thudng
clia cac doanh nghiép ciing nhu’ nhu cau chi tiéu cla dan cu tdng manh. Theo do, tinh trang vugt tran Ii
sudt huy déng trén thj trudng 1 van dién ra phd bién. L3i sudt lién ngan hang cling ting kha khoang 2%
6 hau hét cac ky han trong nira dau thang 1 va giam dan sau Tét am lich.

Ty 1& ng x8u clia nganh ngan hang téng |én dang k& tir mirc 2,14% trong ndm 2010 |én xdp xi 3,3% vao
cu6i ndm 2011. Lo ngai ng xdu khi€n cac ngan hang han ché€ giai ngan trén ca hai thi trudng 1 va 2 mdc
du du dia tin dung con In. Thi trudng lién ngan hang kém s6i dong khi giao dich dién ra chu yéu giira
cac ngan hang I6n do diéu kién vay ngay cang chat ché khién ngan hang nhé khong vay dugc.
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Trong ndm 2012, NHNN s& tién hanh phan nhdm céc td chic tin dung va giao chi tiéu tin dung cho ting
ddi tugng cu th&. NHNN ciing tiép tuc sdp nhap mot s& ngan hang yéu kém nhdm lanh manh héa hoat
dbng cla toan hé thdng. Ching tbi cho rang, nhiing bién phap tich cuc nay s& gilp cai thién thanh
khoan, han ché tinh trang vugt tran 13i sudt huy dong va tur dé gilip giam dan 1ai suat cho vay trong nam
nay.

Tién dugc NHNN bom manh qua thi trudng mé trong thang 1 nhdm hd trg thanh khoadn cho cic ngan
hang khi nhu cau rut tién cla dan cu tang trudc Tét. Lugng bom rong trong thang 1 dat xap xi 59,6 ngan
ty dong. Khdi lugng bom kha I8n nay da gilp han ché cang thang I8i sudt trén thi trudng 2 trong thdi
gian qua. Tuy nhién, v8i quyét tdm theo dudi chinh sach tién t& chit ch& ciia NHNN trong ndm 2012,
chiing ti cho réng lugng tién nay s& dugc hit v& manh sau Tét dé& khong gay tac dong tiéu cuc dén lam
phat.

Hinh 10: Lugng bom rong qua OMO hang thang (ngan ty dong)
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Ngudn: Bloomberg va tinh toan cua tac gid

Thi trudng trai phiéu dién bién kha tich cuc ngay tir dau ndm vdi khoang 1,88 ngan ty TPCP dugc phét
hanh thanh cong. Trong khi ng xau cla hé théng ngan hang dang tang manh, cac ngan hang I6n da han
ché cho vay trén ca thi truGng dan cu va lién ngan hang. Hon nifa, lam phat trong nhitng thang cudi nam
2011 va dau nadm 2012 giam nhiét cang lam tang thém hy vong vé viéc giam 1ai suat thdi gian tdi. Theo
dd, TPCP trg thanh kénh dau tu an toan va hdp dan han.

Sy than trong ctia NHNN trong viéc diéu tiét cung tién cong vdi ng xau gia tang khién cho hé thdng ngan
hang thugng mai lubn gdp kho khdn vé thanh khoan. Han nifa, viéc diéu chinh gia mét loat cac mdt hang
thiét yéu trong thai gian tdi va nhu cau chi tiéu cao trong mua Ié hoi dau nam sé khién cho lam phat theo
thang trong thang tdi ti€p tuc leo thang. Bay la nhitng yéu t6 khi€n cho Iai suét ti€p tuc dirng ¢ mic cao
trong thai gian taGi.

Hinh 11: Phat hanh TPCP va TPCP bao lanh (ngan ty dong)
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Ngudn: HNX va khdc
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Trong thang 1, tdng thu ngan sach Nha nudc dat x4p xi 61,5 ngan ty déng, bang 8,3% du toan ca ndm.
Téng chi ngan sach Nha nudc vao khodng 65,4 ngan ty déng, béng 7,2% du toan. Nhu vay, bdi chi ngan
sach & murc kha thap trong thang 1, xap xi 0,39% GDP. Du kién tham hut ngan sach trong nam 2012 sé
vao khoang 4,8% GDP, thap han so véi mic 4,9% GDP cua nam 2011.

Hinh 12: Thu, chi NSNN (ngan ty dong)
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PHU LUC SO LIEU VA DU BAO
T3 T4 T5 T6 17 T8 T9 T10 T11 T12 TL T2F
GDP (%, Yo, cbng dbn) 5,43 5,57 5,76 5,89
Sén g CN (%, yoy) 13,8 12,2 17,6 13,6 9,6 58 12 53 8,1 75  (24)

Xudt khéu (triéu $)
Nhép khéu (triéu $)
Thém hut TM (triéu $)
FDI cam két (triéu $)
FDI giai ngén (triéu $)
Lam phat (%, mom)

L&i suat OMO (%)
VND/USD (VCB, cuéi ki)

7.447 7437 7500 8460 9323  9.247 7.940 8390 8.850  9.090 6500
8.856 8930 9.200 8.620 8221 9.643 9.450 9.140 9.420 9360 6600
1.409 1493  1.700 160  1.102 396 1500 750 570 270 100 700
810  1.550 670 980 3380 520 340 1370 1610 2000 373
1390  1.080 900 780 1000 1000 900 900 950 950 400
2,17 332 221 1,09 1,17 093 08 036 039 0,53 1 1,6
12 13 15 14 14 14 14 14 14 14 14 14
20.908 20.595 20.560 20.585 20.600 20.832 21.832 21.008 21.008 21.033 21.000 21.100

TLS Vietnam: Thang Long Tower, Sales & Client Trading - Hanoi Sales & Client Trading
98 Nguy Nhu Kon Tum, Thanh Xuan, Nguyen Viet Dzung Tran Thi Hue Phuong
Hanoi, Vietnam Website: www.tls.vn E: Dzung.NguyenViet@tls.vn E: Phuong.TranThiHue@tls.vn

Bloomberg : TLSV<GO>



VIEINAM ThangLong
OUTLOOK N SECURITIES

SAN PHAM

San pham nay cap nhat nhitng dién bién mdi nhat clia nén kinh t& Viét Nam. Bdo cdo tap trung vao cac van dé kinh t& vi mo
quan trong nhu lam phat, tang truang kinh té€, can can thuang mai, ty gid va cac chinh sach vi mé. Bao cao nay cling du bao
nhifng bién s6 anh hudng I6n dén thi trudng ching khoan.

KHOI NGHIEN CUU

Chuiing tdi cung cdp cac nghién cliu kinh t& va cd phiéu. Nhém nghién clfu kinh t& dua ra cac béo cdo dinh ky vé& cac van dé
kinh t& vi mé, chinh séach tién té va thij trudng trai phi€éu. Nhém nghién cltu cd phiéu dua ra cac béo céo vé cdng ty niém yét,
cong ty tiém nang va nganh. Khdi Phan tich cling dua ra cac binh luan va nhan dinh vé thi truGng thong qua ban tin The
Investor Daily.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN THANG LONG

bugc thanh lap vao ndm 2000, Cong ty CP Chitng khoan Thang Long la mét trong nhitng cong ty

u I chirng khoan dau tién tai Viét Nam. Cong ty dugc thanh lap theo Luat chiing khoan Viét Nam, cung

cap cac dich vu bao gom: moi gidi, nghién clfu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac

'Ihang Long nghiép vu thi truGng von. Vi trén 400 nhan vién lam viéc tai cac van phong Ha NGi, H6 Chi Minh, Hai

Phong va cac vung chién lugc khac, Thang Long hién la mét trong nhitng Cong ty Chiing khoan dugc

biét t&i nhiéu nhét tai Viét nam. Khach hang clia ching t6i bao gébm cac nha dau tu’ cd nhan va té

chirc, céc t8 chic tai chinh va cdc doanh nghiép trong nudc. La thanh vién cua tdp doan MB bao gdm Ngan hang MB, Cong ty

Dia 6c MB, Cong ty quan ly tai sdn MB va Cong ty Quan ly quy MB Capital, Thang Long c6 nguon Iuc I&n vé con ngudi, tai chinh

va cdng nghé dé c6 thé cung cdp cho cac khach hang cac san phdm va dich vu phli hgp ma rét it cac cdng ty ching khodn
khac cé thé cung cdp. TU khi dudc thanh 18p, Théng Long da dudc nhin nhan la:

SECURITIES

e C6ng ty mdi giGi hang dau, dng thir nhat vé thi phan méi gidi k& tir ndm 2009
e (Cdng ty nghién cltu cé tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich c6 kinh nghiém, cung cdp cac san pham
nghién cfu vé kinh t€ va thi truGng chirng khoan.

¢ Nha cung cap dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac céng ty vira trong nudc.

VAN PHONG

Tru sé@ Cong ty: Toa nha Thang Long, 98 Nguy Nhu Kon Tum, Thanh Xuan, Ha Noi, Viét Nam. Phone: + 84 (4) 3726 2600.
Website: www.tls.vn. Bloomberg: TLSV <GO>

Chi nhanh H6 Chi Minh: Tang 2, Tda nha Petro Viét Nam, 1-5 L& Duan, Quén 1, Tp H6 Chi Minh.
Phone: +84(8) 3910 6411.

QUYEN TU CHOI

Quan diém thé hién trong bdo cdo nay la cla (cac) tac gia va khéng nhat thiét lién hé vdi quan diém chinh thlc cla
Céng ty Chling khoan Thing Long. Nhitng 1ap ludn thé& hién quan diém trong béo cdo nay cling c6 thé thay ddi bat c Iic nao
ma khéng can phai bao trudc. Cac tac gid da dua vao nhitng thong tin tir nhirng ngudn dudgc coi la dang tin cay, du vay ho
cling khdng kiém chitng mdt cach doc 1ap cac ngudn tin nay. Nhitng khuyén nghi trong bdo cdo nay dugc hi€u la danh cho
nhitng khach hang hién tai ciia Cng ty Chitng khodn Thang Long. Bdo cdo nay cling khéng nén dugdc coi la co s d€ dua ra
nhitng khuyén nghi mua, ban hodc dang ky dau gia nao. Bao cdo nay cling khdng nén dugc phan phat thém toan bd hodc ting
phan du vdi muc dich nao. Khéng cd bat cf nhitng can nhdc nao dudc dua ra lién quan tdi muc tiéu dau tu, tinh hinh tai
chinh hay nhu ciu cu thé nao dé cla ngudi nhan.
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