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Viét Nam: n@i 16ng chinh sach nham bao dam
ting trwdng nén kinh té & "mirc hop Iy". Phan tich kinh t& vi m6 Viét Nam

GDP Viét Nam chi ting khoang 4,1%, mirc thip nhit ké tir Q1/2009

Do tac déng cla tinh hinh I3i sudt cao, nén kinh té€ dang trong qua trinh giam ty I&
don bay (deleveraging) va strc tiéu thu gidm, GDP cla Viét Nam ghi nhan mirc ting
4.1% y-o-y, mirc thap nhat ké tir quy 1/2009. Biéu ndy budc Chinh pht cit gidm muc
tiéu tang trudng ndm 2012 xudng 5.5%-6% tir mic 6-6.5%. Hoat déng sén xudt
néng nghiép da dat k&t qua tét vdi mirc tang 4.45% y-o-y so vdi 2.34% trong cung ky
nam truwdc. Trong khi d6, hoat déng céng nghiép va xdy dwng chi ting 3.2% y-o-y so
v&i mirc ting 5.4% trong Q1/2011, d6ng gép 235 nghin ty déng vao téng gia tri GDP
(chiém 43% trong GDP). Linh virc dich vu ciing suy giam, chi ting 5% so véi mirc ting
6.3% trong cung ky nam truéc.

Tang trudng tin dung trong quy 1/2012 gidm 0.4%, cong vdi viéc dau tu tir khu vuc
tu nhan va chi tiéu céng van con yéu , thj trudong d3 phan nao udc lugng duoc kha
nang ting trwdng GDP cla quy 1 s& & mirc thap. B&n canh do6, ting trwdng GDP
thuong & mirc thap trong quy 1 clia ndm do ky nghi tét Am lich nén cac cong ty san
xuat tam ngirng hoat déng trong khodng  2-3 tuan. Vivay, su suy gidm trong hoat
dong san xuat, dich vu thwong mai, hang hda ca nhan chua phai 13 tac nhan chinh
cho két qua GDP thap trong quy nay. Ching tdi nghi rang ting trwdng GDP cham lai
la do nhém nganh xdy dung gidm manh trong quy thi hai lién tiép. Thi trudng bat
dong san dong bang khién mang xay dwng, bit déng san va dich vu cho thué chi dat
murc tang 0.5pp trong Q1 trong khi giai doan 2009-2011, linh virc xdy dung dong
gbp 0.65 pp mirc ting trudng trung binh mdi quy.

Nhin chung, chiing tdi van lac quan vi ching t6i tin rdng lam phat s& ti€p tuc xu
huwéng tich cwc hién nay, thi trvdng ngoai hdi 6n dinh va thwong mai vira sé gilp
chinh ph( Viét Nam thuc hién chinh sich tién té theo hudng tang trudng, do vy sé
gilp Viét Nam quay lai mét méi trudng kinh té€ vi mé bén virng. Ngoai ra, chinh phd
cling dang nd luc dé phuc hodi nganh xay dwng/nha nham hd tro ting trudng GDP. Vi
thé ching toi duy tri du phong mirc ting trudng GDP trong ndm 2012 13 5.5%.

Ting cudrng cac bién phap khic phuc tinh trang nhu ciu tiéu thu sut gidm

Tir ddu ndm 2012, nganh céng nghiép Viét Nam d3 cé dau hiéu khong 6n dinh, trong
quy 1 chitidng nhe 4.1% so vdi cling ky ndm trudc . Trong khi d6, theo thong ké cla
B6 Ké Hoach va Dau Tu , gan 12,000 doanh nghiép d3 phai ngirng hoat ddng hodc
pha san trong quy 1. Xem xét ki cac chi tiét trong chi s6 IIP, ching t6i nhan thay rang
phan khic san xuét chi ting nhe 3.2% y-o-y, nhitng kho khin dang chdy hién nay
cac cdng ty san xuat dang phai d8i mat 13 phai né lwc dé duy tri hoat ddng san xuat
trong bbi canh moi trudong khic nghiét  véi chi phi 13i vay cao , gid nguyén liéu dau
vao cé xu hudng ting trong khi nhu ciu tiéu dung thi sut gidm.
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V& ngudn ciu, doanh sb ban 1& hang hoa va dich vu trong thang 3 dat 189 nghin ty
dong, ting 2.1% trong quy 1/2012 va ting chi ting 1.2% tir thang 2 trén danh nghia.
Trén thuc t&, chi sé doanh sé bén 1é hang hda va thwong mai  ¢d mirc ting trudng
kha kiém t6n trong thang nay do lam phat gidm . Theo tinh todn cla SBS, c3 hai chi
sb trén déu dat mrc ting 5.9% y-o-y.

Viéc ha 13i suat va ndi 16ng tin dung cho linh vuc phi san xuat (Ndm 2011, Chi thj 01
y&u cau tat ca cac ngan hang co t v trong du ng cho vay linh vue phi san xuét trong
téng dw ng t8i da & mirc 16%), Ngan hang Nha nudc (NHNN) d3 tirng budce néi ldng
thém chinh sach tién té. Cac ngan hang da duwoc phép gia ting ty 18 cac khoan cho
vay tiéu dung, tao ra dong luc thic day tiéu dung cd nhan hd tro ting trudng kinh
té. Vivay, ching tdi tin ring doanh sé ban 1& hang héa d3 b4t dau  ting dan ciling
nhu bat dau chirng kién sy ci thién hoat dong doanh thu cbt 18i , mdt nhan t6 tbt
cho chi tiéu clia nguwdi tiéu dung trong nhirng thang téi.

Thuwong mai: tham hut thwong mai thip nhét trong cac nim

Theo béo cdo so bd clia Vu Xuit Nhap Khau thudc B6 Céng Thuong, sb liéu tham hut
thwong mai trong thang 3 tiép tuc ghi nhan & muic thap. Nhap siéu trong 3 thang
dau ndm wdc dat 251 triéu USD, mirc tham hut tinh theo quy thap nhét trong 5 nam
qua (khéng tinh dén quy 1/2009 véi mic thdng du 1.5 ty USD). Mirc nhép siéu

khiém tdn nay van tiép tuc di nguoc véi ky vong cla thi trwdng va cho thdy dén nay
da hoé tro rat nhidu cho déng noi té. S8 liéu thwong mai thang Ba thyc sy 1a s8
khong bao gdm khoan bat thudng nao, va ching téi cé thé thay ring ca hai linh vuc
nhap khau va xuat khau hién nay van dang cé nhirng budc tién kha tét.

Gia lwong thyc gidm d3 bu lai cho viéc ting gia xang

Chi sé tiéu dung Viét Nam (CPI) c6 mirc ting trudng nhe +0.16% m-o-m trong thang
3, thap hon so v&i ky vong cla thi truong 13 +0.5%. Mitc lam phat thap nay 1a do CPI
nhém hang &n va dich vu &n udng gidm, gia thuc pham ghi nh 4n mirc bi én dong
theo thang thap trong 6 ndm (-0.83% m-o0-m, Thang 2:+2.11%). Do nhém hang dn va
dich vu dn uéng chiém dén 40% trong rd CPI, gid lwong thuc gidm trong thang 3 da
ddy chi sb CPI xubng 0.33%, b ddp h &t tac dong vong dau tién cla  viéc ting gia
xdng dau ban & 10% trong thang 3 (wdc tinh mirc tdc déng la +0.3%). Tinh chung tir
d3u ndm dén nay chi sb gia tiéu dung ting 2.55%, kha thap so v&i murc trung binh
+4.32% ghi nhan trong nhitng ndm gan day ké tlr 2005.

SBS van gitr quan diém tich cuc vé& xu hu @ng lam phat trong ndm nay méc du tac
dodng & vong thir 2 dén lam phat cla viéc ting gid xdng ching tdi du phéng s& & murc
0.6% trong thang t&i. Do vay, theo tinh todn cla ching t6i CPI thang tw ¢ th& cham
murc tai 0.6%-1% (y-o0-y: +11.9%-12.3%). Tuy nhién, viéc tang trudng trd lai cda lam
phat cling khong gay dnh hudng dén xu hudng giam hién tai  , lam phét van duoc
hudng loi nho tac dong tich cuc clia cac yéu tb co ban . Didu quan trong nhat, lam
phat thap s& tiép tuc ting cwong cho sy 6n dinh kinh t& vi m6, déc biét 13 hd tro can
can thanh toan cla Viét Nam va tién té trong nudc.
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GDP Viét Nam ch i tang khoang 4,1%, mirc thap nhét ké tir Q1/2009

Trong bdi cdnh méi trudng 13i suat cao, nén kinh té& dang trong qua trinh gidm ti 1& don bay (deleveraging) va strc tiéu thu giam,
kinh t& Viét Nam ghi nhan mirc ting trwdng dudi mirc tiém nang, chi tang 4.1% y-o-y. Hoat déng sén xudt néng nghiép d3 dat két
qud tét vai mirc ting 4.45% y-o-y so vdi 2.34% trong cung ky ndm trudc, dong gop vao GDP ting gin gap doi dat 0.51 pp (2010:
0.27pp), ndi bat 13 nhitng cai thién trong  hoat déng néng nghiép , IGm nghiép va thdy sdn . Xét v& gia tri san xuat tuyét déi, ty
trong gia tri néng nghiép trong GDP chiém 15,5% hodc 85 nghin ty ddng (~4 ty USD). Trong khi d6, hoat déng céng nghiép va xdy
duwng chi tang 3.2% y-o-y so v&i mirc ting 5.4% trong Q1/2011, dong gop 235 nghin ty déng vao tdng gia tri GDP (chiém 43% trong
GDP). Linh vure dich vu cling suy gidm, chi tdng 5% so v&i mirc ting 6.3% trong cung ky ndm trudec.

Téng trwdng tin dung trong quy  1/2012 gidm 0.4%, cong vdi viec dau tu tir khu vur ¢ tw nhan va chi tiéu cong van con yéu |, thi
trwdng da phan nao wéc lvong duoc khd ndng ting trudng GDP cla quy 1 s& & mirc thap. B&n canh d4, ting trudng GDP thudng
& murc thap trong quy 1 ctia ndm do ky nghi tét Am lich nén cac cdng ty san xu 4t tam ngirng hoat dong trong khoang 2-3 tuan. Vi
vay, su suy giam trong hoat dong san xuat , dich vu thuong mai, hang héa ca nhan chua phai la tdc nhan chinh cho két qud GDP
thép trong quy nay. Chung tdi nght rdng ting tru &ng GDP cham lai 1 do nhém nganh xdy dung giam manh trong quy th( hai lién
tiép. Thi truong bat déng san dong bang khi€n mang xay dung, bat déng san va dich vu cho thué chi dat mirc ting 0.5pp trong Q1
trong khi giai doan 2009-2011, linh vire x4y dung déng gop 0.65 pp mirc tang trudng trung binh mdi quy.

Téc d6 tdng trudng kinh t& cla Viét Nam cham lai con do gidm dau tw trong nwdc va gidm chi tiéu cong khi chinh phi Viét Nam
phan d4u nang cao chat lvong ting trudng ddng thdi kiém ché/tai co cau dau tu tir khu viee Nha nude . Chinh phd Viét Nam d3
dat muc tiéu dau tu hang ndm khoang 33,5% GDP hodc 970 nghin ty déng. Tuy nhién, sau Quy 1, téng mirc dau tw chi chiém
197.7 ty ddng, khong thay di so véi quy trwdce. Sau khi gidi ngdn manh cho cac dy an dau tu trong nita cubi ndm 2011, dau tu tir
khu vurc nha nudc gidm xudng con 74 nghin ty tir mirc binh quan 100 ty trong quy 3 va quy 4/2011. Trong khi do, ty trong dau tu
twr khu vure tw nhan tang 36.2% tir mirc 22.9% trong quy 4/2011.

Nhin chung, ching t6i van lac quan vi ching téi tin rang lam phat sé tiép tuc xu hudng tich cuc hién nay, thi trwdng ngoai hdi 6n
dinh va thwong mai vira sé gitp chinh pht Viét Nam thuc hién chinh sach tién té theo hu dng ting trudng, do vy sé gilp Viét
Nam quay lai mét méi trudng kinh t&€ vi mé bén virng. Ngoai ra, chinh phu ciing dang nd luwc dé phuc hdi nganh xdy dung /nha
nham hd tro ting trwdng GDP. Vi thé chung téi duy tri dy phéng mitc ting trudng GDP trong ndm 2012 13 5.5%.
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Ting cuwd'ng cac bién phap khic phuc tinh trang nhu ciu tiéu thu sut giam

Chi s6 san xuat cong nghiép (IIP) ting nhe 10,2% trong thang Ba. Tuy nhién, ttr dau ndm 2012, nganh cong nghiép Viét Nam d3 cé
dau hiéu khong 6n dinh, trong quy 1 chi ting nhe 4.1% so v&i cling ky ndm trude. Trong khi d6, theo théng ké ctia B6 Ké Hoach va
D3u Tu, gan 12,000 doanh nghiép d3 phai nglrng hoat ddng hodc pha san trong quy 1. Xem xét ki cac chi tiét chi s6 1IP, ching tdi
nhan thay rang phan khic san xuét chi ting nhe 3.2% y-o-y, nhitng kho khidn dang chi y hién nay ca c cdng ty san xuit dang phai
d6i mat 13 phai nd luc dé duy tri hoat déng san xuét trong bdi cdnh méi trwdong khic nghiét v &i chi phi I3i vay cao, gia nguyén lidu
d4u vao cé xu hudng tang trong khi nhu ciu tiéu dung thi sut giam.

Nhigu nganh van con bi anh hudng sau sic bdi nhu cau tiéu dung suy gidm thé hién & chi s6 tiéu dung cho cic hang muc san xust
duoc cong bb chi ting 0,5% y-o-y sau hai thang dau nd3m nay. Ngoai ra, mot s& nganh cdng nghiép san xuat phai d6i mat véi tinh
trang ngh&n c6 chai & khau phan phéi do co sy xuat hién clia céc bén trung gian da d4y gia cao. Vi vay, ching tbi nhan thay chi s6
tinh trang hang tén kho lién tuc tang 1én muc bao déng vai 34,9% y-o-y.

M3c di NHNN d3 co nhitng ddng thai dau tién trong viéc cat gidm moi trudng 13i suat, chi phil3i vay van tiép tuc cao (khodng
20%) anh huéng dén hoat dong san xuat va |a nguyén nhan chinh dang sau sy sut giam cla chi s8 IIP. Do vdy, mét trong nhirng
gidi phdp truwdc mat dé hd tro cho nganh san xuat cdng nghiép | kich cau. Trong bdi cdnh nhu vay, viéc NHNN tuyén bb cat gidm
I3i suat lién ti€p trong hai thang khéng cé gi 1a ngac nhién, tran I3i suat huy dong d3 gidm 1 diém phan trdm (100bps) xubng con
12%. Ngoai ra, cac nd lwc nham thdo g& khé khidn cho Iinh vire bat dong san d3 duoc thyc hién nhdm tao diéu kién hd tro cac
cOng ty san xuat sat thép, xi mang gidi phéng duoc lwong hang ton kho kha 16n.
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Chi sé hang ton kho dang ting
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% tang trwé'ng mom San Xuat Tén Kho Tiéu Thy
Nganh Cong Nghiép Ché bién 12.2 15.0 14.0
1542  Nganh san xuat duwong 8.7 51.9 30.0
3410 Nganh san xuit xe cé déng co 6.9 16.8 (13.6)
2691 Nganh sdn xut d6 gém st khéng chiu Ira (trir g8m st dung trong xdy dung) 5.3 11.6
1513  Nganh ché& bién va bao quan rau qua 2.7 8.4 24.2
2520 Nganh san xuit cac san phadm khéc tir plastic 9.4 6.0 24.2
2422  San xut son, véc ni va céc chat son quét twong tu; san xuat muec in va ma tit 6.0 4.9 8.3
2694  Nganh san xuit xi mang, voi, vira 37.0 4.1 31.8
1554  Nganh san xuat d6 udng khéng con 18.6 3.0 (6.7)
3610 Nganh san xuit giwdng, ta, ban ghé 10.3 2.6 26.0
2412  Nganh san xuit phan bén va hop chat ni to 5.9 (1.8) 29.1
1531 Nganh xay xat, san xuat bot thod 43.4 (2.2) 9.6
2693 Nganh san xuit gach ngdi va gdm, st xay dwng khdng chiu Ira 23.8 (6.2) 14.7
1711  Nganh sdn xuat sgi va dét vai 7.5 (7.0) 34.0
2710 Nganh san xuét sit, thép 15.8 (8.3) 43.0
2899  Nganh san xuét cac san pham khéc bang kim loai chwa dwoc phan vao dau 6.6 (9.3) 30.4

Ngudn: GSO, SBS

Trong théng 3, doanh thu hang héa va dich vu dat 189 nghin ty, tdng nhe 2,1% trong quy dau tién cta ndm 2012 va tang 1,2% so
v@i thang hai trén danh nghia. Trén thuc té, chi sé thwong mai va ban & hang hda déu cé mirc tang trudng kha khiém tén trong
thang nay do tinh hinh lam phat suy gidam. Theo tinh toan cta SBS, hai chi s6 nay d3 tang trudng 5,9% so véi cung ky nam truéec.

Viéc ha 13i sudt va ndi 1dng tin dung cho linh viee phi san xuat (Ndm 2011, Chi thj 01 yéu ciu tit ca cac ngan hang co t y trong du
ng cho vay Iinh virc phi sdn xuat trong téng du no t8i da & mirc 16%), Ngan hang Nha nwdc (NHNN) d3 tirng budc ndi 1ong thém
chinh s3ch tién té. Cac ngan hang da dwoc phép gia tang ti 1& cac khoan cho vay tiéu ding, tao ra dong luc thic day tiéu dung ca
nhan hd tro ting trudng kinh té. Vi vay, chiing tdi tin ring doanh s ban 1& hang hda d3 bt d4u ting dan ciing nhu bt d3u chirng
kién su cai thién hoat dong doanh thu cbt I13i, mot nhan t6 tt cho chi tiéu clia nguoi tiéu dung trong nhitng thang tdi.

Doanh thu ban Ié - Khéng tinh yéu td gia (y-o-y %) Doanh thu ban Ié theo thanh phan kinh té (%)
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Gia lwong thuwc giam da bu | ai cho viéc tang gia xang

Chi s6 lam phat thap do gia lwong thwc thuc pham giam

Chi s6 tiéu dung Viét Nam (CPI) cé mirc ting trudng nhe +0.16% m-o-m trong thang 3, thip hon so véi ky vong cla thi trudng 1a

+0.5%. Mtrc lam phat thap nay |1a do CPI nhém hang én va dich vu dn ubng giam, gid thuwe pham ghi nh an mdc bién dong trén co
s& hang thang thp trong 6 ndm (-0.83% m-o-m, Thang 2:+2.11%). Do nhdm hang dn va dich vu dn uéng chiém dén 40% trong ré
CPI, gia lwong thwe gidm trong thang 3 d3 day chi sé CPI xubng 0.33%, bu d3p hét tac dong vong dau tién cd a dong thai ting gid
xdng dau ban & 10% trong thang 3 (wdc tinh m e tac dong 1a +0.3%). Tinh chung tir dau ndm dén nay chi s gia tiéu dung tang

2.55%, kha thap so véi mirc trung binh +4.32% ghi nhan trong nhitng ndm gan day ké tir 2005. SBS van gitt quan diém tich cuc vé
xu hudng lam phét trong ndm nay mic du tdc ddng & vong thir 2 dén lam phéat cla viéc tang gid xdng ching téi dw phongs & &
mrc 0.6% trong thang tdi. Do vdy, theo tinh toan clia chiing t8i CPI thang tu ¢ thé cham m (e tai 1% (y-o-y: +12.3%). Tuy nhién,
viéc ting trudng trd lai cla lam phat cling khong gay anh hudng dén xu huwdng gidm hién tai , lam phét van duoc hudng loi nho
tac dong tich cuc clia cac yéu t6 co ban. Piéu quan trong nhat, lam phat thap s& tiép tuc ting cwdng cho sw 6n dinh kinh t& vi md,
d&c biét 1a hd trg can can thanh todn cla Viét Nam va tién té trong nudc.

Chi s6 gia lwong thuc thuec phdm thép nhét trong cac nam
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Ngudn: GSO

Trong khi d6, ndm trong du dodn, chi phi dau vao ting cao d3 d &y chi sd gia clia nhém giao théng, nha & va vét liéu xdy dwng. Chi
s6 gid cla nhém giao théng tang 1.08% m-o-m trong khi nhém nha & va vat liéu xdy dung (bao gdm ca chi phi thué nha, dién,
nudc, nhién liéu va vat liéu xay dung ) ting t&i 2.31% m-o-m. Ching téi dy dodn gid cia 2 nhém nay s& tiép tuc ting trong thang
tu.

Chi s& CPI Viét Nam huéng dén mirc ting mét con s trong thang 3 mic du gia x3ng ting

Lam phat = ccccee- Lam phat du phong
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Sau khi budc phai ting gia nhién liéu, Viét Nam cé thé xem xét lai viéc tang gia dién

Viét Nam d3 nd lwc rat nhiéu dé tranh dong thai ting gia xang dau nham ngin chan lam phat ting trd  lai. Tuy nhién, Quy binh &n
gia xdng dau d3 voi di kha nhanh , Chinh phd Viét Nam budc phai tién hanh diéu chinh gid ban |& cac san pham xang dau trong
nudc. Theo tinh toan cta ching tdi , trong hai thang dau ndm 2012 d3 st dung 50% khoan du trit tién mat ctia Quy binh 6n gia
xang Viét Nam. V&i su can kiét nhanh chong ngudn du trit ciia Quy trong khi gia xang dau trén thé gidi lai tiép tuc ting cao (d3 co
ltc leo 1&n dén 130 USD /thung, cac nha ban 1& phai d&i mat vai khoan 16 600-800 ddng/lit), tinh hinh ngay cang khé khin, budc Bd
Tai Chinh tang gia xang 1én 10.1% tw ngay 7 thang 3.

Tinh dén ngay 27 thang 3, cac nha ban 1& xing d4u Viét Nam dang phai d6i mat voi khoan 16 200 dbng/lit méc du nhan dugc sy hd
tro 300 ddng/I tir QuY binh 8n, gia co ban clia x3ng A92 13 23,370 ddng trong khi mirc gia ban & dwoc thiét 1ap 1322,900 ddng.

Chung toi van lo ngai gia dién cé thé ting trong twong lai. Tap doan dién lwc Viet Nam (EVN) duong nhu dang phai ganh ap luc khi
ma 1) Tap doan cong nghiép than & khoang san Viét Nam (Vinacomin) van dang can nhéc ting gia ban than cho cac nha san xuét
dién tir 10 dén 15% II) ching t8i wéc tinh chi phi san xuat 1kWh dién hién nay khoang 7 USD hodc 1,450 ddng trong khi gia ban
dién binh quan cta EVN 13 1,304 ddng/kWh tinh dén thoi diém nay. Udc tinh san lwong dién tiéu thu ting 10% trong ndm 2012,
diéu nay co nghia EVN s& phai chiu thua I8 ndng trong ndm 2012. Do vay, chung tdi tin rang EVN c6 thé s& sdém d@é xuat tang gia
dién. Theo quy dinh hién hanh c ia B6 Cong Thuong, EVN duoc phép ting gia dién tdi da 1d 5% ma khong can phai thong qua sy
chép thuan cta Chinh phd Viét Nam néu cac yéu t6 lién quan dén chi phi ddu vao ting hon 5% trong ba thang lién tiép. Nhu vay,
tlr nay dén cubi nam EVN co thé sé ting khoadng 2 hodc tham chi |a 3 13n cho mbi dot 5%.

Gia xdng RON92 &n dinh tai mdrc 135 USD/thung Mic di duwoc hd tro 300 dong, cac nha ban 1é xing dau
Viét Nam van dang 16 khoang 200 déng/lit

Gia x&ng A92 dua trén SMA theo RON 92 clia Singapore sau thué

Xang Singapore RON 92
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Thang 3-11 Thang 2-12 Thang 3-12

Ty trong CPI theo nhém Ty trong SR —
CPI 102.17 101.37 115.95 100.16 114.15
1. Hang &n va dich vy dn uéng 39.93% 101.98 102.11 120.67 99.17 117.85
2. D6 ubng va thudc 13 4.03% 100.88 100.86 109.14 100.16 108.17
3. May mdc, giay dép va mii nén 7.28% 101.00 100.55 112.24 100.41 111.49
4. Nha & va vat liéu xay dung 10.01% 103.67 102.47 118.48 102.31 118.08
5. Thiét bj va d6 dung gia dinh 8.65% 101.22 100.41 109.55 100.55 108.99
6. Thudc va dich vy y té€ 5.61% 100.71 100.29 105.61 100.48 105.45
7. Giao théng 8.87% 106.69 100.23 116.14 101.08 111.74
8. Buu chinh vién thong 2.73% 100.02 99.84 97.81 99.98 97.73
9. Gido duc 5.72% 100.90 100.07 116.49 101.11 116.34
10. Van hoa, giai tri va du lich 3.83% 100.98 100.52 107.70 100.36 107.01
11. P6 dung va dich vy khéc 3.34% 101.39 100.89 111.93 100.44 111.06

Ngudn: GSO, SBS
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Thwong mai: Tham hut thwong mai thap nhit trong cic ndm

Theo béo cdo so bd clia Vu Xudt Nhap Khau thudc Bd Cong Thuong, sb liéu tham hut thwong mai trong thang 3 tiép tuc ghi nhan
& mdrc thap. Nhap siéu trong 3 thang dau ndm udc dat 251 triéu USD, mirc tham hut tinh theo quy thdp nhét trong 5 ndm qua
(khong tinh dén quy 1/2009 v&i mirc thing du 1.5 ty USD). Mirc nhap siéu khiém t6n nay van tiép tuc di nguoc vai ky vong cla thi
trudng va cho thay dén nay d3 hd tro rat nhidu cho dng ndi té. S8 liéu thwong mai thang Ba thuc su 13 s& khdng bao gdm khodn
bat thudng ndo, va ching t6i c¢é thé thay rang ca hai linh vie nhap khau va xuat khau hién nay van dang cé nhitng budc tién kha
tot. Téng tri gid hang hod nhap kh3u cla Viét Nam dat 9,3 ty USD, kha sat vai véi mirc du bdo trung binh cho ndm 2012 tir 9.5-10
ty USD, trong khi tdng kim ngach hang hoda xu4t khau d3 cham murc 9.15 ty USD. Diéu déng mirng 13 viéc gidm tham hut thwong
mai trong thang 3 vira qua (150 triéu USD), dwoc hd tro bdi: 1) kim ngach xuat khau 3 thang dau ndm ting trudng khd an twong
(t3ng 23,6% y-0-y), I) Ddng gdp cla cac doanh nghiép cé vén dau tu nwdc ngoai (FIEs) d3 cd nhirng chuyén bién kha tich cuc vao
hoat dong thuong mai tai Viét Nam, mirc gidi ngan vén dau tu truc tiép nwdc ngoai (FDI) trong thang 3 13 kha dét bién, véi hon
1,5 ty USD, 1a mirc kha cao tir trudc dén nay (3 thang dau, vén FDI thuc hién wéc dat 2,52 ty USD). Cac Cuc thué dia phuong da
tap trung kiém tra quyét toan thué nham kiém soat hiéu qua hon van dé chuyén gid trong hoat ddng dau tu, kinh doanh tai Viét
Nam cla céc DN FDI. Ching t6i nght rang diéu nay da gép phan cai thién can can thanh toan trong khu vuc FDI.

Xuat kh3u c6 huéng ting trudng tot Can can thuvong mai tai Viét Nam theo quy
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Tham hut thwong mai liy ké FDI trong thang 3 dat hon 1 ty USD
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Kinh t& tai chinh: Thwc hién cac chinh sach néi Idng nham kich thich nén kinh té thwc

Cat giam lai suat: cang sé'm cang tot?

Dudng nhu Chinh phi Viét Nam d3 s&m nhan thay chi s6 gid tiéu dung thang tw s& thap hon nhiéu so vdi trudc day (sau dong thai
giam tran |3i suat huy dong ddi véi VND xubng 12% cach day 2 tuidn), nhiéu tin don trén thi trwong cong khai khdng dinh chi s6 gia
tiéu dung thang tu chi ndm trong khoadng 0,5-0,7%. Diéu nay s& gilp gitt chi s6 lam phat dudi mirc 11,5% y-o-y va |a dong luc thic
day NHNN nhanh chéng quyét dinh ha I3i suat. Pong thai ha tran |13i suat huy déng [an th 2 nay dwoc cho |a sém hon dy kién, chi
mot thang sau khi NHNN quyét dinh gidm 13i suat [an d4u tién trong ndm 2012, cho thdy chinh phd rat st rudt déi véi muc tiéu
giam mat bang I3i suat. Tlr 11/4/2012, I3i suat tai cAp von giam tir 14% xudng 13% va |3i suat chiét khau gidm xudng 11% tir mirc
12%, 13i suat repo trén thj trwdng OMO gidm 100 diém co ban tir 13% xudng 12%. NHNN ciing ap dung ha tran I3i suat huy dong
tr 13% xubng 12%/nam. Theo dé, |3i suat tién glri khdng ky han va cé ky han dwéi 1 thang gidm tir 5%/ndm xubng 4%/nam.

Mot s& ngudi cé thé 1ap luan rang, dong thai gidm tran 13i suat huy dong tien giri sé gay tac dong 1én tam ly cla ngudi dan, su tin
tudng vao dong ndi té c6 thé mat Ian niva bj lung lay. Tuy nhién, theo quan diém cda ching tdi, mét kich ban nhu vay khé xay ra
khi ma chi s& lam phat gidm nhanh hon téc d6 giam I3i suat cda NHNN. Lam phat dang c6 xu hudng giam cdng vdi viéc ty gid
USD/VND duorc gitt 8n dinh s& hd tro dong von dau tu quay tré lai cac cac tai san tién dong VND, ngoai ra |3i suat thuc duong sé
c6 nhitrng bién chuyén tich cuc vao cudi thang. Trong thai gian vira qua, dién bién ting trwdng huy dong tién glri VND vira qua cho
thay su tin tudng vao dong ndi té van con kha t6t. Theo tinh todn cla ching t6i, tién gl tiét kiém tai cac ngan hang d3 tang lén
87 ty déng (4.2 ty USD) trong khoang thdi gian tir 20/2 dén 21/3.

NHNN cdng bé chinh sach giam l3i suat 1% U'éc tinh chi s CPI va 13i sudt OMO
OMO rate «weeeseeeeees Base Rate Refi Rate Discount Rate 25 - ——CPI(ff ———OMO rate (f)
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Lugng tién dong gli vao ngan hang da tang nhanh trong thang 3, diéu nay d3 ly giai cho viéc thanh khodn cla cic ngan hang
duwoc cai thién trong vai tuan qua. SBS ti€p tuc chirng kién cac NHTM dé dang ti€p can ngudn vén ré, bai 13i suat lién ngan hang
hién nay chi &@ mic 8 - 9%, phdn dnh su tin tuwdng trén thi tredng lién ngan hang da quay trd lai. L3i suat lién ngdn hang qua dém
va 1 tuln ti€p tuc gidm 6,5% va 7,5% trong khi mirc 13i suat binh quan ky han 1 thang phé bién giao dich quanh cdc mirc 9.5-10%.
Bén canh do, mét khi thanh khoan clia hé théng ngan hang t6t, Chinh pha Viét Nam kéu goi cdc ngan hang Ién déng thuan ha 13i
suat cho vay. Mot tuan trwdc khi Ngan hang Nha nuwéc thong bao chinh thire ti€p tuc ha 13i cho vay va tién glti nhdm ndi long
chinh sach tién té, phan I&n cdc ngdn hang thuong mai d3 du dodn trudc déng thai nay.

B6 sung chinh sach né&i 16ng nham ho tro’ nén kinh té thuc

Sau khi ching ki€n kinh t€ Viét Nam ting trudng thap 4% trong quy dau tién cla ndm 2012, Théng d8c NHNN d3 phat di thong
diép kha rd rang: Chinh pha Viét Nam s& hd trg nén kinh t& thuc dé bao dam ting trwdng clia nén kinh té & "mdrc hop Iy". Cach
tét nhat dé dat dugc muc tiéu tang trudng 6% trong ndm nay trong bdi canh chinh sach tién té suy yéu la ti€p tuc giam |3i suat
dong thoi ndi 1dng hon nita tin dung cho linh vuc phi san xuat nham hd tro tang trudng tin dung. Tinh d&n ndm 2012, dong tién
khéng chdy vao nén kinh té thuc, tin dung ting trvdng 4m duwoc canh bdo 13 chidu hudng xau cd thé gay bat loi cho nén kinh té
Viét Nam va can trd nén kinh té khéng tang tudng hét tiém ndng. Theo Théng d&c NHNN Viét Nam: tinh d&n 31/3, t6ng dv no tin
dung cla hé thdng ngdn hang bi am 0.4%.

10 | Xin vui ldbng doc “Khuyén cdo" & trang cubi SBS - Clra ngd két néi dau tu )




Diéu nay budc NHNN phai thye hién thém cac bién phdp ndi 16ng tién t& nham thic day tré lai nhu cau vay vén cla cac doanh
nghiép. Khodng cach chénh léch giira 13i suat tién glri va I3i suat cho vay dao déng khodng 6%, v&i mirc chénh léch khd cao nhu
vay cling d3 Iam chung phan 16n khach hang vay. Bang cach ndi 16ng nhirng diéu kién cho vay déi véi linh vire phi san xuat (Ndm
2011, Chi thj s6 01/CT-NHNN cét gidm ty trong du no cho vay linh vire phi san xuat so véi téng du no t8i da 13 16%), tin dung tiéu
dung tai cac ngan hang bat dau cé dau hiéu tang trwdng, diéu nay sé hd tro nén kinh t& thuc bang cach tao ra dong lyc nham thuc
day tiéu dung ca nhan. Ngoai ra, tinh hinh thanh khoan t6t v&i luvgng vén dbi dao clia cdc ngan hang sé tao suw ky vong cho cac
ngan hang thwong mai ddy manh ting trwdng tin dung VND tir nay dén cudi ndm.

Tin dung ting trwé'ng 4m trong quy 1 Dy tri¥ ngoai hdi tang khoang 30% y-t-d theo SBV
14% - ) ) ) )
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Ngudn: SBV, SBS Ngudn: IMF, SBS

Ngan hang Nha nwé'c vAn mua rong ngoai té tir cac ngan hang

Trong 3 tuan qua, NHNN hut rong lién tuc trén thj trudng mé (OMO). Ké tir ngay 15/3, NHNN khong chi hit tién théng qua cac
hop déng mua lai (repo)/hop déng mua lai ddo nguoc ma con phat hanh tin phi€u hiat vé véi ky han tir 28, 91 va 182 ngay. Hoat
dong phat hanh tin phiéu duéi dang ban han nay bao gdbm hoat ddng ban tin phiéu kho bac véi I3i suat dwoc an dinh 11,5%, 12%
va 12,5%/nam (I3i suat gidm thém 100 diém sau dot cat gidm I3i suat [an th hai), nhdm hat lvgng vén kha dung du thira tir hé
théng ngan hang. Thdng qua OMO, NHNN vin mua rong ngoai té tir cdc ngan hang nham bé sung ty |& dy trit ngoai hdi, bén canh
do déng thai nay cho thdy mét luong tién dong s& dwoc bom ra cho cdc Ngin hang thwong mai.

Hoat déng giao dich ngoai héi kha yén tinh so vdi thang trudec, ty gid USD/VND giao dich quanh murc 20,800 déng - 20,900 déng
trén ca hai thj trwdng lién ngan hang va thj trwong ty do. Tién dong VND tiép tuc chdy manh theo dong vén USD trong quy
1/2012, Viét Nam d3 gidi ngan hon 2.5 ty USD vén FDI trong 3 thdng ddu nam nay. Song song v&i dé, lam phat va thdm hut
thuong mai cling gidm cling gitp binh 6n ty gid déng ndi té cha Viét Nam (Tham hut thwong mai uwéc dat 251 triéu USD) .

Thj trudng ngoai hdi 6n dinh cdng véi tinh hinh huy déng tién VND khé khan cla cac Ngan hang thwong mai, tinh dén 20/3/2012
s6 du tién glri tiét kiém chi tng nhe 1.56% , d3 thic dy cac t6 chirc tai chinh phai ban USD dé d6i lay VND.

Diéu nay cho phép NHNN bé sung du trit ngoai héi, theo bdo cdo cha NHNN, dy trir ngoai hi d3 tang 30% tir dau ndm dén nay.
N&u ching tdi tinh todn dua trén gia dinh NHNN hd tro bu dap nhitng giao dich hoan déi USD/VND bdi d3 thu hdi 95 nghin ty
dong trén thi trwdng ma trong quy 1/2012, sau d6 NHNN thuc hién kich ban bé sung du trir USD trong quy dau tién tir 3 ty - 4 ty
USD. Do vay, chiing t6i wdc tinh trir lwong hién tai dang dirng tai mirc 18 ty USD hodc 2,1 thang nhap khau.
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Ty gia USD/VND xudng dwéi mirc trdn chinh thirc

Theo NHNN du trit ngoai héi duoc cai thién
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Khuyén cdo

Chung téi chi st¥ dung trong bdo cdo ndy nhitng théng tin va quan diém duoc cho la ddng tin cdy nhét, tuy nhién ching téi khéng bdo
dém tuyét déi tinh chinh xdc va déy du cia nhitng théng tin trén. Nhifng quan diém cd nhén trong bdo cdo ndy dé duwoc cdn nhéc cdn
thén dwa trén nhitng ngudn théng tin chiing téi cho la tét nhét va hop Ii nhdt trong thdi diém viét bdo cdo. Tuy nhién nhitng quan diém
trén c6 thé thay déi bt ctr lic ndo, do dé chung téi khéng chju trach nhiém phdi théng bdo cho nha déu tw. Tai liéu ndy sé khéng duorc
coi o mét hinh thire chdo bdn hodic 16i kéo khdch hang dau tw vao bét ki c6 phiéu ndo. Céng ty SBS ciing nhv cdc cbng ty con va toan thé
cdn bé céng nhén vién hodn toan cd thé tham gia déu tw hodc thuc hién cdc nghiép vu ngdn hang déu tv déi vdi cd phiéu duoc dé cép
trong bdo cdo ndy. SBS sé khéng chju trdch nhiém vdi bat ki théng tin ndo khéng ndm trong pham vi bdo cdo nay. Nha déu tw phéi cén
nhdc ki lwdng viéc st dung thdng tin ciing nhung cdc dw bdo tai chinh trong tai liéu trén, va SBS hoan todan khéng chiju tréch nhiém véi
bdt ki khodn 16 truc tiép hodc gidn tiép ndo do st dung nhitng thdng tin dé. Tai liéu nay chi nhém muc dich lwu hanh trong pham vi hep
va sé khéng duge cdng bé réng réi trén cdc phuong tién truyén théng, nghiém cdm bt ki sw sao chép va phén phéi lai d6i vdi tai liéu
nay.

Cong ty c6 phan chirng khoan Sai Gon Thwong Tin (Hi 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 Cambodia Laos

DMG & Partners Sacombank Securities (Cambodia) PLC Lanexang Securities Public Company
Securities Pte. Ltd. 56 Preah Norodom Blvd 5th Floor, LSX Building, Ban Phonthan
10 Collyer Quay Sangkat CheyChumneas, Khan Daun Penh, Vientiane Capital

#09-08 Ocean Financial Centre Cambodia The Lao P.D.R

Singapore 049315 Tel: +855 23 999 890

Tel : + (65) 6533 1818 Fax: +855 23 999 891

Fax : + (65) 6532 6211

Chi nhanh Ha Noi

Tang 6-7, 88 Ly Thu'ong Kiét Quan Hoan
Kiém Ha Nbi Viét Nam

Tel: +84 (4) 3942 8076

Fax: +84 (8) 3942 8075

Email: hanoi@sbsc.com.vn
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