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CPI thang Tam da giam tGc, tang 0,93% so vdi thang trudc. Lam phat so vai cung ki nam trudc
ti€p tuc gia tang lIén mic 23,02%);

Tang trudng san lugng cong nghiép cd dau hiéu sut giam manh, chi con khoang 5,8% so vdi
cung ki ndm trudc, do hdu qua cua lam phat va l3i suat cao;

Tham hut thuang mai thang Tam tdng manh do NHNN cho phép nhap khau 15 tan vang. Tham
hut thuong mai 8 thang dau ndm vao khoang 6,2 ty $;

FDI giai ngan thang 8 dat xap xi 1 ty $, cao gap 2 lan FDI dang ki. Trong khi dé FDI giai ngan
cla 8 thang dau nam vao khoang 7,3 ty $;

Thi truGng ngoai hdi cé su bién dong do anh hudng cua gia vang thé gidi;

Khoang 50 ngan ty dong trai phi€u chinh phu (TPCP) va gan 37 ngan ty dong TPCP bao lanh da
dugc phat hanh thanh cdng ké tir dau ndm dén nay;

NHNN duy tri su cin bang gitta khéi lugng bom ra va hit vao trén thi trudng mé trong suét
thang Tam. Téng lugng hut rong qua OMO tir dau ndm dén nay xap xi 94 ngan ty dong.

Cac mo6 hinh cuia chiing t6i du bao lam phat clia thang Chin sé vao khoang 0,7-0,9%.
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LAM PHAT

Chi s6 gia tiéu dung (CPI) cta thang Tam dugc chinh thifc cong b6 tang khoang 0,93% so vdi thang
trudc dd. Lam phat thang 8 dat mirc thap nhat k& tr dau ndm tdi nay chu yéu do gid cia nhém
hang Iuong thuc & thuc phdm dé tang cham lai. Gid cac nhom hang khac déu téng nhe ngoai trir sy
giam gia cla nhom hang buu chinh vien théng. Trong khi do, CPI so véi cung ky ndm trudc da tang
t&i 23,02%, la muc téang cao nhat trong vong 3 nam tra lai day.

Hinh 1: Lam phat theo thang (%)
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Hinh 2: Pong gop cua cac nhom hang vao lam phat (%, so véi cling ki)
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Ngubdn: GSO

Dong gop I6n nhat vao lam phét van 1a nhém hang &n va dich vu &n udng, chiém tSi 59% trong mirc
tang 23,02% cua CPI ca nudc. Gia ca nhém nay da tang cham lai trong thang 8 va cd kha nang sé
ti€p tuc cai thién trong nhiing thang cudi nam do cac bién phap ho trg san xuat néng nghiép dugc
thuc hién.

Nhom hang nha & & vat liéu xdy dung va nhom dich vu giao thong dong gdp lan luct la 10% va
8,3% trong tdng mic tdng gia chung. Gia ca nhém hang nha & & vat liéu xdy dung thudng téng vao
cac thang cu6i nam do bién dong ty gia lam tang chi phi nguyén vat liéu dau vao va do tinh mua vu
cla nganh xay dung.

Nhom hang gido duc cling dong gc:>p déang ké tdi 6,3% mirc tng CPI ca nudc do nhu ciu tiéu dung
cac mat hér]g giao duc tang cao dé phuc vu cho ndm hoc mdi. Cac nhém hang con lai déng gop trén
1% trong tong muc tang gia chung. Gia dau thoé thé gidi trong thang Tam da gidam manh so véi muc

Research: 4™ Floor, Vinaconex Building
34 Lang Ha Street, Hanoi

Website: www.tls.vn
Bloomberg : TLSV<GO>




ThanglLong

SECURITIES

TLS Vietnam: Level 6, Toserco Tower
273 Kim Ma, Ba Dinh, Hanoi, Vietnam

giad binh quan thang trudc, dao dong quanh muic 110$/thing. Gid dau thé giam do cac nudc xudt
khau dau day manh san lugng khai thac va dau hiéu chdm dit ndi chién tai Bac Phi. Tuy nhién, gia
dau thé cé thdi diém ting trd lai cudi thang 8 do cac con bdo 16n anh hudng dén san lugng ctia cac
nha may loc dau tai My. Gid xang trong nudc giam nhe 500 dong/lit tir cubi thang 8 cling sé gop
phan giam to6c do tdng CPI trong thai gian tdi.

Hinh 3: Gia dau tho thé gidi (FOB) va gia xang dau trong nudc (A92)
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Ngudn: EIA va MoF

Phan ra lam phat so véi cung ki theo cac thanh phan khac nhau cho thdy thanh phan mua vu ti€p
tuc giam nhung thanh phan xu hudng dai han va dac biét la yéu t6 chu ki van dang trong da di Ién.
Thanh phan chu ki dugc du bdo c6 thé s& bat dau giam tir thang Chin khi gid ca cdc mét hang thiét
yéu nhu luong thuc & thuc phdm, giao théng, va vét liéu xdy dung da giam t6c. Mirc tdng gia cla
thang Chin c6 I& sé chu y&u bat ngudn tir sy tang gia clia nhdm hang gido duc, bao gdbm hoc phi va
dung cu hoc tap. Nhdm hang nay tuy chi chi€ém ti trong chua dén 6% trong gié hang tinh CPI nhung
véi bién d6 diéu chinh I6n, khoang 10%, sé& ddng gdp vao téng mirc tdng CPI clia ca nudc khoang
tur 0,5-0,6% trong thang Chin.

Ngoai ra, thién tai c6 thé€ 1a mot rui ro tiém &n khién gid cad nhém hang luong thuc & thuc phdm
tang cuc bo & mot s6 dia phuong. Cudi cung, ké hoach tang gia dién, udc tinh khoang 5%, cta Tap
doan dién luc Viét Nam (EVN) ciing c6 thé lam tang ki vong va do véy la lam phét trong nhiing
thang cudi nam. Tinh dén nhiing anh hudng nay, cac mé hinh dy bao cla ching t6i cho thdy nhiéu
kha nang CPI cla thang Chin sé tang & muc kha cao, khoang 0,7-0,9% so vdi thang trugc.

Hinh 4: Phan ra lam phat (%, so v@i cuing ki)
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Ngudn: GSO va tinh toan cda tac gia
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Hinh 5: Dy bao lam phat nam 2011 (%, so v@i cting ki)
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Ngudn: Tinh toan cua tac gid
CAC CHI SO KINH TE KHAC

Tang trudng san lugng cong nghiép thang Tam giam manh, chi con xap xi 5,8% so vdi cung ky ndm
trudc. Day la mic tang thap nhat ké tir dau ndm 2010 trd lai day. Chi s6 ton kho cla nganh cong
nghiép ché bién, ché tao dau thang Tam cling tang tGi 17,8% so vdi cing ky ndm trudc.

Lam phat cao trong tam thang dau nam cung vdi lai sudt cho vay luén & mudc trén 20% da lam giam
nhu cau tiéu dung va dau tu trong nudc va lam tang lugng hang ton kho clia cac doanh nghiép san
xuét trong Iinh vuc nay. Hang khdng ban dudc trong khi khdng thé vay vén ngan hang khién nhiéu
doanh nghiép chi hoat dong cam ching vdi cong suat thap. Theo dd, tang trudng san xuat cong
nghiép cham lai sé cd nhiing anh hudng tiéu cuc tdi toc do tang trudng kinh t€ va ty I€ that nghiép
trong ndm.

Hinh 6: Tang trudng san lugng cong nghiép 2010-2011 (%)
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Ngudn: GSO

Trai ngugc véi mirc xuat siéu khoang 1,1 ty $ trong thang 7, can can thuagng mai thang 8 tham hut
tGi gan 800 triéu $. Gia tri xuat khau thdng Tam dat xap xi 8,3 ty $, giam 11% so vdi thang trudc.
Gia tri nhap khau dat 9,1 ty $, tdng xap xi 10,7% so vdi thang Bay do daon gid nhiéu mét hang nhap
kh&u t&ng va viéc nhap kh4u vang dé binh 6n gia vang trong nudc.

Trong tdm thang dau ndm, tong gia tri xuat k~h§u dat khoang 60,8 ty USD, tang t&i 33% so vdi cung
ky ndm trudc. So vdi cling ky, su gia tdng dién ra 6 hau hét cac mat hang xuat khiu chinh trir mat
hang ca phé va than da.
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T6ng gia tri nhép khau 8 thang udc dat xap xi 67 ty USD, tang t6i 26% so vdi cung ky ndm trudc.
Gia tri nhap khau clia cdc mét hang chinh déu téng so vai cling ky trlr mat hang sét thép do nganh
bat dong san va xay dung trong nudc dang trong giai doan kho khan.

Hinh 7: Thuong mai qudc té (triéu $)
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Ngubdn: GSO

V6n dau tu truc ti€p nudc ngoai trong ca 8 thang dau nadm dat xap xi 9,6 ty $ dang kiva 7,3ty $
giai ngan. Lugng FDI dang ki da giam manh tir 3,4 ty $ trong thang Bay xubng con 0,52 ty $ trong
thang 8. Trong khi dd, FDI giai ngan thang Tam van duy tri & mlc xap xi 1 ty $, cao han binh quan
8 thang dau nam la 0,91 ty $. Dong von FDI vao Viét Nam cé xu hudng giam do anh hudng cla
khung hoang tai chinh va thién tai dang dién ra & nhiéu nén kinh t& I6n trén thé gidi. Dong vén FDI
tiép tuc d6 vao linh vuc san xuét ché& bién cho thay tin hiéu tét vé gid tri xust khau cao trong tuong
lai.

Hinh 8: Pau tu truc ti€p nudc ngoai hang thang (triéu $)
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Ngubdn: GSO

CAP NHAT CHiINH SACH

Thi trudng ngoai t& sau nhiéu thang &n dinh da c6 sy’ bién dong khd manh trong thang 8. Ty gia
VND/USD chinh thirc dao déng quanh mirc 20.830 va ty gid tu do cd thdi diém vuot qua 21.000. Ty
gid tdng manh mét phan do cdc NHTM gom ngoai t& d& nhap khau vang. M&t khac, cdu ngoai té
cling dang tdng dan do cac khoan vay bang USD cutia doanh nghiép dang lan lugt dao han. Tinh dén
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hét thang 8, NHNN da mua vao han 6 ty $. Tuy nhién, theo ngudn tin cta Reuters thi trong vong
khoang 3 tuan gan day NHNN da phai ban ra tdi 1,5 ti $ nham 8n dinh thij trudng ngoai héi.

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

NHNN dang phét di thdng diép gilr ti gia &n dinh tir gid dén cudi ndm. Ty 1& du’ trit b4t budc ngoai té
da dudc nang thém 1% trong nd luc gidm bét tinh trang mat can ddi gitta ting trudng tin dung
b&ng ngoai té va ndi té. Phan (g chinh sdch nay dugc danh gid kha tich cuc. Mot mat, nd khdng
khuyén khich hanh vi gam gilr ngoai té do khong lam tdng 13i suat huy dong ngoai té€. Mat khac, nd
thu hep mdc chénh I&ch 13i sudt cho vay gilia ngoai té va ndi t& nham han ché tang trudng ndng tin
dung ngoai té nhu da dién ra trong nhifng thang vira qua. Ngoai ra, chinh sach nay ciing dugc coi 13
bién phap hiéu qua dé giam siic ép lam phat vi ddng ndi t& mét gid s& lam ting chi phi nhap khau
cac yéu t6 dau vao phuc vu san xuat.

B&t chap nd luc trén, thi trudng ngoai hdi van dudc ki vong c6 nhifng bién dong nhét dinh vao cudi
nam do hau qua cla viéc tang trudng tin dung ndng ngoai té tir dau ndm tdi nay, va do su bién
dong that thuGng clia gia vang thé gigi kéo theo nhu cau xuat/nhap vang cla Viét Nam.

NHNN thé hién quyét tdm giam lai sudt trong nhiing thang cudi ndm d& giam chi phi dau vao cho
cac doanh nghiép. Viéc dirng ap dung ty 1€ cap tin dung 80% tir ngudn von huy déng gilp cac
NHTM tan dung dugc ngudn von tir thi trudng 2 vdi 1ai suat thap. Von huy dong lién ngan hang chu
yéu & ky han ngan s& nhanh chdéng co tac dung lam giam I8i sudt cho vay d6i véi cac khoan vay
ngan han. Mat khac, thanh khoan clia cdc NHTM nho ciing dugc cai thién giip han ché tinh trang
canh tranh 13i suat huy déng va theo dé sé kéo lai sudt cho vay xudng trong dai han.

Trong thang Tam, NHNN duy tri su’ can bang gitra khdi lugng bom ra va hdt vao trén thj truGng ma.
Nhu vay, lugng bam — hit cdn bdng sau nhiéu thang NHNN lién tuc hdt rong qua OMO clng Vvdi
thong tin vé viéc tai cap von cho cac NHTM trong thai gian tdi cho thay chinh sach tién té dang dugc
ndi I6ng dan. Téng lugng hat rdng qua OMO tir dau ndm dén nay xap xi 94 ngan ty dong.
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Hinh 10: Luwgng bom rong qua OMO hang thang (ngan ty dong)
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Nguén. Bloomberg va tinh toan cua tac gid

L3i sudt huy ddng thoa thuén tai cdc NHTM khéng con phd bién nhu trudc nhung chua thé giam
manh do lo ngai bi méat thi phan sé anh hudng tdi ca thu nhap tir 13i va thu nhap ngoai l3i. Nhiéu
NHTM da giam 1ai suat cho vay con 17% dén 19% cho cac doanh nghiép trong linh vuc san xuat va
xuét khdu tr cudi thang 8 do NHNN d& md rdng cung tién. Dén cudi thang 8, ting trudng téng
phuang tién thanh toan va tin dung lan lugt la 9,16% va 8,85% (néu tinh thém cac khoan cd ban
chét tin dung khac thi con s6 nay Ién t&i han 11%) so vdi cubi ndm 2010.

Cac ngéan hang budc phai thuc hién nghiém tuc tran 13i sudt huy dong 14% trong thdi gian tdi. Lai
suat cho vay ha nhiét giGp khai thac du dia tin dung con rat Idn cla cac ngan hang, dong thai dap
(g nhu cau vén luu déng cta doanh nghiép trong nhifng thang cudi ndm. Tuy nhién, kho cd thé ky
vong lai suat giam manh trong thdai gian tdi do t6c do tang CPI hang thang c6 kha nang van & muc
xap xi 1%. Ngoai ra, nhu cdu phat hanh TPCP I6n cling hap thu bét Iugng von trén thi truGng va
khién cho 13i suat khd co co hoi giam sau.

Riéng trong thang 8, khoang 5,6 ngan ty TPCP va gan 0,6 ngan ty TPCPBL phat hanh thanh cong.
Nhu vady, khoang 50 ngan ty dong (TPCP) va gan 37 ngan ty dong TPCP bao lanh da dugc phat
hanh thanh céng k& tir dau ndm dén nay. Do khdng con bi gidi han bdi ty 18 cap tin dung 80%, cac
NHTM co thé giam ti trong dau tu vao tai san it rui ro nhu TPCP va ddy manh tin dung trong gidi
han cho phép. Bai vay, ky vong giam lai sudt dudng nhu khong tac dong manh dén cau TPCP cla
cac NHTM.

Hinh 11: Phat hanh TPCP va TPCP bao lanh (ngan ty dong)
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Ngudn: HNX va khac
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Boi chi ngan sach thang 8 Ién tdi xap xi 7,7 ngan ty dong, tang tdi 32% so vdi thang 7. Liy ké 8
thang dau ndm, NSNN da tham hut khoang 38,3 ngan ty déng. Mdc du cac bién phap that chat tién
té da dugc ap dung trong nhiéu thang, lam phat trong nhitng thang cudi nam cé gidam manh hay
khéng con phu thudc vao hiéu qua cit giam dau tu cdng cta cac bd, nganh.

PHU LUC SO LIEU VA DU BAO

GDP (%, YoY, céng don)
San luong CN (%, yoy)
Xuét khau (triéu $)
Nh3p khdu (triéu $)
Thém hut TM (triéu $)
FDI cam két (triéu $)
FDI giai ngén (triéu $)
Lam phat (%, mom)

L&/ sudt OMO (%)
VND/USD (VCB, cuéi ki)
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SAN PHAM

San phdm nay cp nhét nhitng dién bién mdi nhat cua nén kinh t& Viét Nam. Béo cdo tap trung vao céc van dé kinh t& vi
mo quan trong nhu lam phat, tang trudng kinh té€, can can thugng mai, ty gid va cac chinh sach vi mo. Bao cdo nay cling
du bao nhitng bién sd anh hudng I6n dén thi trudng chimng khoan.

KHOI NGHIEN CUU

Ching téi cung cdp céac nghién cliu kinh t& va cd phiéu. Nhdm nghién ctu kinh t& dua ra cac bao cdo dinh ky vé cac van
d8 kinh t& vi mo, chinh sach tién té va thi trudng trai phiéu. Nhém nghién citu c6 phiéu dua ra cac bdo 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 truéng thong qua
ban tin The Investor Daily.

CONG TY C6 PHAN CHUNG KHOAN THANG LONG

bugc thanh 1ap vao nam 2000, Cong ty CP Chiing khoan Thang Long la mét trong nhifng cong ty

u I chiing khoan dau tién tai Viét Nam. Cong ty dudc thanh lap theo Ludt chiing khoan Viét Nam,

cung cap cac dich vu bao gobm: moi gidi, nghién cru va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau

'Ihang Long tu, va cac nghiép vu thj trudng von. V3i trén 500 nhan vién lam viéc tai cac vdn phong Ha Noi,

HO Chi Minh, Hai Phong va cac vung chién lugc khac, Thang Long hién la mot trong nhitng Cong

ty Ching khoan dugc biét téi nhiéu nhat tai Viét nam. Khach hang clia ching toi bao gom cac

nha dau tu’ ca nhan va t8 chiic, cac td chiic tai chinh va céc doanh nghiép trong nudc. La thanh vién cla tap doan MB bao

gom Ngan hang MB, Cong ty Pia 6c MB, Cong ty quan ly tai san MB va Cong ty Quan ly quy MB Capital, Thang Long co

ngudn luc 18n vé con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cé thé cung cép cho cac khach hang céc san pham va dich vu phl
hop ma rét it cac cdng ty chiing khoan khac c6 thé cung cap. TU khi dugc thanh 18p, Théng Long d& dudc nhin nhan 1a:

SECURITIES

e COng ty mdi gidi hang dau, diing th( nhat vé thi phan méi gidi nam 2009
e (COng ty nghién clru co tiéng ndi trén thi truGng vdi doi ngli chuyén gia phan tich cé kinh nghiém, cung cap cac san
pham nghién ctru vé kinh té& va thi trudng chiing khoan.

e Nha cung cdp dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty vira trong nudc.

VAN PHONG

Tru sé Cong ty: Tang 2, Toa nha Toserco, 273 Kim Ma St.,, Ba Dinh, Hanoi. Phone: +84(4) 3726 2600. Website:
www.tls.vn. Bloomberg: TLSV <GO>
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Research@tls.vn

QUYEN TU CHOI

Quan diém thé hién trong bdo cdo nay la cla (cac) tac giad va khong nhét thiét lién hé vdi quan diém chinh thic
clia Cong ty Chiing khoadn Thang Long. Nhiing 18p luin thé hién quan diém trong bdo cdo nay cling cd thé thay déi bat
c lic nao ma khong can phai bao trudc. Cac tac gid da dua vao nhirng thong tin tir nhirng ngudén dugc coi la dang tin
cdy, du vay ho ciing khéng kiém chiing mdt cach ddc 1ap cac ngudn tin nay. Nhitng khuyén nghi trong bdo cdo nay dudgc
hiéu 1a danh cho nhitng khach hang hién tai ciia Céng ty Chling khoan Théng Long. Bdo cdo nay cling khdng nén dugc coi
la co s& dé dua ra nhitng khuy&n nghi mua, ban hodc déng ky dau gid nao. Bdo cdo nay cling khdng nén dugc phan phat
thém toan bd hodc tirng phan du véi muc dich nao. Khéng co bat cr nhilng cdn nhic nao dugc dua ra lién quan tdi
muc tiéu dau tu, tinh hinh tai chinh hay nhu cdu cu thé nao dé clia ngudi nhan.

© Ban quyén.TLS 2000-2010,TAT CA QUYEN BUOC BAM BAO. Tirng phan hodc toan bd bdo cdo nay khdng dugc ché bién lai, Iuu
gilr hodc phan phat bang bat cr hinh thirc hay phuang tién gi ma khéng dugc phép cua TLS.
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