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> Tong von dau tu xa hoi/GDP chi bang 34.6% trong nim 2011 do thuc
hién chinh sach kiém ché lam phat. Piéu nay di khién cho GDP cua Viét
Nam ting 5.89% trong nim 2011, thip hon murc ting 6.78% ciia nim
2010. Chung toi dy kién GDP ting 5%-5.5% trong nim 2012.

> Chi s CPI cua Viét Nam ting 18.58% trong nam 2011. Sy gia ting cua
gia thuc pham 13 1y do chinh khién cho lam phat ciia Viét Nam ting
manh trong nam 2011. Dy bao chi sé CPI nam 2012 caa Viét Nam ting
khoang 12%-13%, tuy nhién, c6 nhiéu yéu t6 rii ro tiém an khién chi sé
CPI nam 2012 ¢6 thé ting cao hon.

> Laii suat van nam & muc cao vao thoi diém cubi nam 2011, nhiéu ngan
hang dang huy dong ngam 16%-17%. Lai suat cho vay VND trung binh
19%/nam. Chiing t6i cho rang l4i suat khé giam manh trong nam 2012
do thanh khoan cila cac ngan hang van chua tot. Tuy nhién, ching toi
ky vong i suat cho vay s& vé mirc 15% vao cudi nam 2012.

> Tang trudng tin dung & muc 12% va ting trudng tong phuong tién
thanh todn dat mirc 10% trong ndm 2011. Ching t6i cho rang vi rui ro
lam phét nén ngan hang chua md rong chinh sach tién té trong nim
2012. Theo do, ting trudong tin dung dung udc 14%-15% va tong
phuong tién thah todn tang 13%-14%.

» Ty gia VND/USD chinh thurc tang 10% trong nam 2011 tr mic 18,932
vao cudi nam 2010 1én 20,828 VND/USD. Ching t61 dg bao VNDs€
mat thém 3% so voi USD trong nim 2012, du bién dong ty gia tu do
trong nam 2012 c6 thé manh hon 2011,

» Nhap siéu ctia Viét Nam 2011 dat mac 9.5 ty USD trong nam 2011 va
bang 9.8% kim ngach xuit khau. Trong d6, kim ngach xuat khau ting
33.3% so véi nam 2010, dat mic 96.26 ty USD; kim ngach nhap khau
tang 23.7%, dat mirc 105.8 ty USD. Chung t6i du bdo ting trudng xuét
khéu cua Viét Nam trong ndm 2012 dat 12%-13%, gidm manh so véi
niam 2011 do su suy yéu cua kinh té thé gi6i. Tang truéng nhap khau dy
bdo cling gidam manh va dat 11%-12%, nhap siéu do d6 ¢ muc dudi 10%
kim ngach xuét khau,

> Tong von FDI dang ky trong nam 2011 dat 14.7 ty USD, bang 74% so
v6i ndam 2010. Trong khi d6, tong vén FDI giai ngan dat 11 ty USD
bang 100% so v6i nam 2010. Dy kién tong von FDI dang ky ¢ mirc 13-
14 ty USD va FDI giai ngan ¢ mtc 10-11 ty USD.
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BAO CAO KINH TE Vi MO

TANG TRUONG KINH TE

Ting truéng kinh té ciia Viét Nam chdm lgi trong ndm 2011, ¢ mirc 5.9%, thip hon mikc ting
6.78% ciia nim 2010. Piéu nay bit nguon tiv nhitng chinh sdach kiém ché lam phdt nhw giim
ting trwdng tin dung, cung tién va tong von dau tw toan xi hoi.

Thuc hién theo chu truong ciia Nghi Quyét 11, tong von dau tu toan xa hoi trong nam 2011 dat
878,000 ty dong, ting 5.7% so véi ndam 2010 va chi bang 34.6% GDP, thap hon mtic binh quan
trong nhiéu nim qua 1 40% GDP.

San xudt cong nghiép cta Viét Nam trong nim 2011 bi anh huéng manh béi nhitng kho khan
ctia nén kinh té. Nam 2011, ting trudng san xut cong nghiép ctia Viét Nam chi dat 6.8%, thap
hon con s 14% ctia naim 2010 va ciing thip nhit ké tir cudc khing hoang tai chinh Péng Nam
A (1997).

Trong ndm 2012, chiing t6i dy kién ting truong GDP d5%-5.5% véi nhitng gia dinh sau: (1)Dy
kién ting truong xudt khau & mirc 12%-13% so voi nam 2011;(2) Tang trudng tin dung & mirc
14%-15%; (3) Tang truong tong phuong tién thanh toan 13%-14%; (4) Tong vbn dau tu toan
xa hoi dat muc khoang 35%.
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LAM PHAT

Chi s6 CPI nim 2011 ting 18.58% so vdi nim ngodi. Chiing t6i ky vong chi sé CPI nim 2012
sé ha nhiét, dw bdo vao khodng 12%-13%. Sw ha nhiét ciia chi sé CPI la do dw bdo gid hang
héa (bao gom thuc phim va dau thé) dw bdo dwoc ha nhiét. Tuy nhién, Viét Nam tiém an

nhiéu rui ro co thé lam lam phat tang manh nhuw ty gia, gia dién, xang dau

Nam 2011, lam phat Viét Nam ting 18.58% so v&i nam 2010. Trong d6, mit hang thyc pham
la ting manh nhat voi muc ting 26.49%. Do day la mdt hang chiém ty trong 16n trong r6 hang
héa cta ngudi dan Viét Nam nén di lam ting manh chi sé CPL. Tiép theo 1a linh vuc gido duc

tuy tang 23.18% so v&i ndm ngoai.

Du bao chi s6 CPI & muic 12%-13% trong ndm 2012. Sy ha nhié¢t cua chi s6 CPI trong nam
2012 1a do gia luong thuc thuc pham dang c6 xu huéng giam trén toan thé gidi theo nhan dinh
ciia FAO, ngay 13.1.2012. Xu huéng giam gia ctia Trung Qudc cling gitp lam giam yéu t6 lam
phat nhap khau. Theo du bao ciia China Government Economist, lam phét ciia Trung Qudc
trong nam 2012 ndm & muc 3.5%-4%. Chung t6i ky vong gia dau tho s& gia nhiét trong nim
2012. Cu thé, néu gia dau khong vuot qua 115 USD/thung vao thang 5.2011 gia du tho c6 thé
kiém tra mérc 75 USD/thung hodc thip hon.

Mic du vay, c¢6 nhidu rii ro c6 thé khién cho lam phat trong nim 2012 c6 thé tang cao. Thi
nhit, ty gia co thé bién dong manh trong nam 2012. Thi hai, tic dong cua viéc gia dién ting
tiép 10% trong 2012 1a chua rd rang. Trong khi kha ning diéu chinh giam manh gia xing 1a kho
xay ra vi van con nhiéu tranh cii quanh viéc 15 1i cua cac doanh nghiép xing dau. Vao ngay
1.5.2012, du kién ciing ting lwong t6i thiéu thém 220,000 dong, tic 26.5%. Didu niy ciing s&
tac dong nhét dinh 1én lam phat.
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TIN DUNG VA TIEN TE

Sau cii séc 1y gid vao thang 02.2011, ty gid bién dong khd on dinh trong 5 thdng tiép theo.
Mdc di 1y gid ting tré lai trong thing 8 va thdng 9.2011 nhung chi ting nhe vio cudi niam.
Chung toi dw bao ty gia lién ngin hang sé tang khoang 3% trong nam 2012. Trong khi do, ty

gid tw do c6 thé cé bién dpng manh so vdi ty gid chinh thirc.

Két thiic nam 2011, ty gia chinh thirc & mirc 20,828 VND/USD, ting 10% so v&i mirc 18,932
ctia cudi nam 2010. Khac v6i thoi diém cudi nim 2010, chénh 1éch gitra ty gia tu do va ty gia
lién ngan hang (interbank) 13 gan nhu twong duong. Pay 1a mot dau hiéu cho thiy ty gid da

duoc diéu hanh kha tt trong thoi diém cudi ndm 2011.

Theo Théng Ddc NHNN, c¢6 thé chi pha gia VND tir mirc 2%-3% trong nim 2012 néu khong
c6 cac bat 6n 16n. Tuy nhién, ching t6i du bao ap luc giam gia cia VND van con manh. Ty gia
lién ngan hang c6 thé cham muc 22,000 VND/USD, du mirc ting vao cudi nam 2012 khoang
3% so voi cudi nam 2011. Trong khi d6, ty gia trén thi trudng ty do co thé ting manh hon va
tao khoang cach 16n so véi ty gia chinh thirc. Gia vang 1a mot rui ro 16n ddi véi ty gia, trién
vong gia vang thé gidi trong nam 2012 c6 thé giam vé mirc 1,300 USD/oz va tham chi 1,000
USD/oz, thap hon nhiéu so véi muc 1,630 USD/oz & hién tai. DPiéu nay tao ap luc ty gia tir nhu
cAu mua vang ndi dia. Su 1én gia cua dong USD trén thi trudng qudc té 1a mot 1y do khac, theo
du béo ctia CLS, chi s6 USD Index c6 thé cham muc 90 hodc 100 diém trong nam 2012 so véi
mirc 81 diém nhu hién nay. Pong Euro chi ¢ thé doi dugc 1.1x USD so voi mire 1.3x vao cudi

nam 2011.

H6-Dién bién ty gia nim 2011
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Lai sudt khé cdt giam manh mic di lam phdt da diu nhiét vi con phu thuéc vao thanh
khodn ciia hé théng ngin hang. Quan diém ciia CLS ky vong lai sudit cho vay sé vé mirc

15% vao cudi nam 2012.

Lai suét van ding ¢ murc cao trong thdi diém cudi ndm 2011 méc du cé nhiéu ky vong giam 13i
suét tir phat biéu ciia Thong ddc ctia Nguyén Vin Binh tai Quc Hoi vao ngay 24.11.2011 (Néu
lam phat thang 11 va thang 12 dudi 1% méi c6 thé giam 13i suat). Cu thé, 13i suat cho vay VND

dang ¢ muc 19%/nam va tran 13i sut huy dong VND 1a 14%/nam.

Theo théng tin tai Hoi Nghi Kinh té d6i ngoai Viét Nam (11.1.2012), Théng ddc Nguyén Vin
Binh cho biét s& khong bo tran 13i suat huy dong cho dén it nhat thang 6.2012 va c6 thé xem
xét ha 13i suét vao cubi quy 1.2012. Chung t6i cho rﬁng, viéc ha 13i suét s& rat khé khan mic du
ap luc lam phat duoc giam bét. Ly do 1a viéc ha 13i suit con lién quan dén thanh khoan ctia hé
théng ngan hang. Trén thi trudng lién ngan hang, 13i suit cho vay qua dém cua VND hién dang
& mirc trén 16%/nam. Con s ndy con cao hon ca tran 13i suat 14%/nim ma ngan hang nha
nuée quy dinh cho thdy tinh hinh thanh khoan ctia cic ngan hang dang thuc sy kha trim trong.
Theo thong tin tai cudc hop tong két tinh hinh hoat dong ngan hang tai TP.HCM (ngay
11.1.2012), nhiéu ngan hang 16n cho biét ho thuc té dang huy dong véi 13i suat 16%-17%/nam.
Day chinh 13 yéu t6 can trd viée cat giam manh 1ai suat. Tuy nhién, viéc cit giam nhe 1ai sut
¢6 thé dugc thuc hién sau khi ca hai van dé lam phat va thanh khodn hé théng dugc dam bao.

CLS ky vong l3i suit cho vay s& vé& murc 15% vao cubi nam 2012.

H7-Lii suit cho vay qua dém niim 2011
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NHNN ddt ra muc tiéu ting truong tin dung 15%-17% va tang truong M2 14%-16% trong
néim 2012. Tuy nhién, chiing téi cho rang khd ning NHNN sé thuc hién thdp hon mirc nay.

Theo bao cao caa NHNN, udc ca nam 2011, tong phuong tién thanh toan ting 10%, tin dung
tang 12-13%. Trong do, tdng trudng tin dung VND 1a 10.2% va tin dung ngoai té tang 18.7%.
Nhu vay, ting trudng tin dung nam 2011 thap hon nhiéu so voi muyc tiéu da diéu chinh 1a 15-
16%. Pay 1a muc ting trudng tin dung va cung tién thap nhat trong lich sir nganh ngén hang

Viét Nam.

Pinh hudng chinh sach tién té thang 2012, NHNN dat ra myc ti€u téng phuong tién thanh toan
tang khoang 14-16%, tin dung ting khoang 15-17%. Tuy nhién, chung tdi cho rang kha ning
NHNN s& thyc hién & muc thap hon do tinh hinh lam phat va ty gia nim 2012 c¢6 nhiéu dién
bién khé luong. Cu thé, quan diém ciia CLS dy kién mc ting trudng cung tién M2 vao khoang

13%-14% va tang truong tin dung 14%-15%.

HS8-Ting truéng tin dung, cung tién M2

60%

50%

40%
;/CK{\

3I0% H 1__“'

Jose ey ) N,

10%

G% T T T T T T T T T T T T 1

aooz
100z
£00EZ
£00z
rO0z
S002
900z
002
200e
GO0EZ
atoz
4TT0Z
42102

—==Tang tnrdrng M2 = _m=Tang tnrdrng tin dung

Nguon: NHNN

www.cholonsc.vn ] Bo cdo vi mé




BAO CAO KINH TE Vi MO

CAN CAN THANH TOAN QUOC TE

Thém hut thwong mai ciia Vigt Nam dat 9.5 ty USD trong nim 2011, bang 9.8% kim ngach
xudt khdu va thdp hon cdc chi tiéu do quoc hi va chinh phii dé ra. Trong dé, kim ngach
xudt khdu dat 96.26 19 USD, ting 33.3% so véi nam 2010; kim nghach nhép khiu dat 105.8
1y USD ting 23.7% so véi nim trwde. Quan diém ciia CLS duw bdo ting trwéng xudt khau 12-
13% va nhdp khiu ting 11%-12% trong nam 2012. Tham hut thwong mai ciia Viét Nam

trong nam 2012 ciing ¢ mirc dwéi 10% kim ngach xudt khdu.

Niam 2011, tong kim ngach xuat khau ctia Viét Nam dat 96.26 ty USD, tang 33.3% so voi nim
2010. Trong nam qua, dién thoai 1a mat hang cé tbc do tdng trrdng cao nhat, 297% va dat gia
tri 6.87 ty USD, chiém 7.1% trong tong gia tri xuat khau. Pay 1a mat hang co ty trong xuét

khau cao thir hai, sau dét may vé6i 14 ty USD va chiém 15% téng gia tri xuat khau ca nuée.

Trong khi d6, nhap khau ca nuéc trong ndm 2011 dat 105.78 ty USD, ting 24.7% so v6i nim
2010. Xang dau 1a mat hang chiém ty trong cao trong hoat dong nhap khau ca nudc. Cu thé,
kim ngach nhap xing dau 1a 14 9.9 ty USD, chiém 9.4% tong kim ngach nhap khau. Pay ciing
1a mat hang co gia tri nhap khau ting manh nhét trong ndm 2011. Mic di mit hang may moc,
thiét bi chiém ty trong cao nhét trong kim ngach nhap khau, 14.4% (gié tri 15.2 ty USD) nhung

chi tdng 12% so v&1 nam 2010.

Tham hyt thuong mai cta Viét Nam 1a 9.5 ty USD trong nim 2011, bang 9.87% tong gié tri
xuit khdu. Nhu vdy, Viét Nam da hoan thanh tét chi tiéu giam thdm hut thuong mai (duéi 18%

theo chi tiéu ctia qudc hoi va dudi 16% theo chi tiéu cta chinh phu).

H9-Tham hut thwong mai nam 2011
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Du bdo nam 2012, xuét khau dat kim ngach khoang 108 ty USD, tang 12%-13% so v&i nam
2011. Nguyén ngan khién ting truéng xuit khau giam 1a do kinh té thé gidi nam 2012 gip
nhiéu khé khin. Chu nghia bao ho dang xuét hién trd lai trong thoi gian gan day. Mat khéc,
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tang truong xuat khau binh quan (CARG) tir naim 2005-2011 ciing chi & mutrc 20%. Trong khi
do, nhap khéau du bao ¢ mirc 118 ty USD, tang 11%-12% so v&i nam 2011.
H10-T¥ trong xuit khau 2011 H11-T¥ trong nhéap khau 2011
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Dong vén FDI dang ky va gidi ngdn lan lwot dat 14.7 tp USD va 11 ty USD trong nam 2011.
Con s dat dwoc thip hon so véi ké hoach dé ra. Nam 2012, Cuc ddu tw nwéc ngodi dw kién
FDI ding ky dat 15 ty USD va FDI gidi ngdn dat 11 ty USD. Quan diém ciia CLS dw bdo
dong vén FDI ding ky vao khodng 13-14 ty USD va FDI gidi ngin khoding 10-11 ty USD.

Trong nam 2011, téng vén FDI dang ky dat 14.69 ty USD, bang 74% so v&i nam 2010. Trong
khi @0, tong von FDI giai ngan dat 11 ty USD, twong dwong véi nam 2010. Hoat dong thu hut
dong vén FDI rat khé khin trong nam 2011 béi sy suy yéu cta nén kinh té toan cau. Piéu nay
thé hién rd khi vén FDI ding ky cap moi chi ting 65% trong khi FDI dang ky ting thém la
165%. Con s6 trén cho thay, chi c6 cac nha dau tu cii tiép tuc tin tudng dé tiép tuc dau tu tai
Viét Nam trong khi rat kho dé thu hut thém céc nha dau tu méi. Nhu vay, cac chi tiéu thu hat
v6n FDI nam 2011 1a thap so v6i ké hoach. Cu thé, von FDI dang ky nam 2011 chi dat chua t&i
50% ké hoach (20 ty USD) va FDI giai ngan chi gan tuong dwong myc tiéu 11-12.5 ty USD.

Linh vuc cong nghiép ché bién, ché tao dan dau danh sach thu hat vén dau tu véi 435 du an
dau tu dang ky mai, tong s6 von cip méi va ting thém 1a 7.1 ty USD, chiém 48.455 tong gia tri
FDI ding ky ca nam 2011. Linh vyc san xuat phan phdi dién ding tht hai v6i tong von dau tu
cp méi va ting thém 1 2.53 ty USD, chiém 17.2% tong von FDI dang ky nam 2011. Linh vuc
xay dung dung tht ba v6i 140 du an dau tu méi, tong s6 von dau tu cdp méi va ting thém la

1.25 ty USD, chiém 8.5% tong FDI diang ky nim 2011.

Hong Kong 1a quéc gia c6 tong von dau tu ding ky cap mdi va ting thém cao nhét trong 53

quéc gia co dau tu tai Viét Nam, dat 3.09 ty USD, chiém 21% téng von dau tu vao Viét Nam.
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Nhat Ban dimg ¢ vi tri tht hai v6i tong von dau tu ding ky cdp méi va ting thém 1a 2.43 ty

USD, chiém 16.6% tong von FDI ding ky.

Duy béo trong nam 2012, dong vn FDI giai ngan dat 10-11 ty USD. Day la mirc giai ngén binh
quan tir nim 2008-2011. Quan diém ciia CLS cho rang trién vong kinh trong nim 2012 van gip
nhiéu khé khan nhu giai doan 2008-2011 nén giit dwgc mirc thu hat FDI giai ngan nhu trén
ciing dat dugc nhiéu thanh céng. Trong khi FDI dang ky du béo giam nhe so v6i nam 2011 va
o muc 13-14 ty USD.

H12-Thu hit dong vén FDI trong nim 2011
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KHUYEN CAO SU DUNG

- Bdo cdo nay duoc viét va phat hanh béi Céng ty CP Chirng Khodn Cho Lén (CLS), cdc théng tin trong bdo cdo diege CLS xem la dang tin cdy va dua

" trén cdc nguon thong tin dé céng bé ra cong ching, tuy nhién CLS khong chiu trach nhiém vé dg chinh xdc ciia nhitng théng tin trong bdo cdo ndy. CLS
6 thé sir dung cdc nghién civu trong bdo cdo ndy cho hoat dong mua ban chitng khodn tw doanh hodc cdc hoat déng khéc cé thé dan dén cac xung dot
loi ich. Cac y kién, dur bdo va udc tinh chi thé hién quan diém cia nguoi Viét tai thoi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ciia CLS va ¢6 thé

i thay d6i ma khéng can théng bao. CLS khong c6 nghia vu phdi cdp nhét, sia doi bdo cdo ndy dudi moi hinh thirc ciing nhir théng bdo véi nguoi doc ‘

trong truwong hop cdc quan diém, dir bdo va woc tinh trong bdo cdo nay thay déi hodc tré nén khéng chinh xdc. :‘

~ Nha ddu tir nén xem bdo cdo nay nhi la mét nguon tham khdo khi dwa ra quyét dinh dau tir, dong thoi phdi chiu toan bg trach nhiém ddi véi quyét dinh -
ddu tw ciia chinh minh. Cdc ¥y kién trong bao cdo nay khong dwoc coi la co s¢ dé dwa ra nhitng khuyén nghi mua hodc ban nao. CLS khong chiu bat ky

" thiét hai nao lién quan hodc xudt phat tir viéc sit dung tirng phan hodc toan bg théng tin hay y kién ciia bdo cdo nay.

CLS giit ban quyén phdt hanh, sir dung va sita doi toan bg néi dung bdo cdo nay. Viée ché bién, phan phat hodc heu giiv bang bat cir hinh thire nao phdi :
. ¢6 y kién cuia CLS.
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