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Tom tat

CPI thang 1 ting 1,36% so v&i thang 12. So vé&i cling ki ndm ngodi, ti 1& lam phat tiép tuc
xu hwéng gia tang ké tir thang 8.

S gia ting gia lwong thuc & thuc phdm theo mua vu 1 nguyén nhan chinh cla lam phat
thang nay.

San lwong cong nghiép cua thang 1 wéce tinh tang hon 28% so v&i cung ki ndm ngoai.
S6 liéu nhap khau chinh thirc cda thang 12 cao hon khoang 1 ti USD so véi con s6 wéc
tinh. Biéu nay khién cho tham hut thwong mai cda thang 12 & mirc cao khodng 1,9 ti
USD.

Uéc tinh tham hut thwong mai thang nay vao khoang 1,3 ti USD.

Ca FDI cam két va giai ngan giam manh so véi nhirng thang tredc. Tuy nhién, so Vo
cung ki nam ngoai, con s6 nay da co6 s cai thién manh.

Sau khi bom mét lvong tién I&n théng qua hoat déng thi truéng mé (OMO) trong thang
12 nham dam bao thanh khoan clia cac ngan hang thwong mai, NHNN da than trong hon
v&i hoat ddng nay khi strc ép lam phat gia tang trong thang 1.

Tinh dén ngay 29/1, chi c6 1.565 ti dong duwgc bom ra thong qua OMO, 1ai suét qua dém
gidm xudng murc thong thwong 8%.

NHNN céng bé gilr lai suat co ban khéng thay déi & mic 8% trong thang 2.
Céac mo hinh dy bdo cta ching t6i cho thdy lam phat cia thang 2 sé vao khoang 1,85-

2,33%, tuy nhién con sb nay co thé thap hon néu gia xang dau trong nwoc sém duoc
diéu chinh giam.
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Lam phat

Nhw da ki vong, CPI thang 1 d4 tdng dang k& & murc 1.36% so véi thang trwde. Trong khi
do, ti 1& lam phat tinh theo cung ki ndm truéc tiép tuc xu hwéng gia tang ké tir thang 8
nam ngodi. Con sb cla thang nay la 7,62%, tang so v&i 6,52% cla thang 12, 2,99% cla
thang 10, va 1,97% cua thang 8.

Sv gia tang theo mua vu cla gia ca& nhém hang lvong thyc & thyc phdm, tang khoang
2,11%, 1a nguyén nhan chinh gay ra lam phat trong thang 1. Cu thé, gia lwong thuc tang
hon 4,41% trong khi gia thwc phdm cling ting cao vao khoéng 1,65%. Diéu nay rd rang
gay thém strc ép ddi véi xu hwéng gia tang lam phat do sy ting trwdng tin dung manh
ctia nam 2009. Tuy nhién, néu loai trlr sy gia tdng cua gia ca lwong thwc & thwe pham,
chi sé gia phi lwong thuc thang nay chi tang khoang 0,86% khién cho NHNN quyét dinh
gitr nguyén murc lai suat co ban hién nay & mic 8%.

Hinh 1: Chi s6 gia tiéu dung, 2009 — 2010 (%)
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Hinh 2: Chi s6 gia lwong thwe va phi lwong thwe (%, so véi thang trwérc)
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Ngoai ra, sy gia tang cua gia dau thé gi¢i gan day da day gia xang dau trong nuéc 1én
cao. K& tir gitra thang 12 ndm ngodi, gia xang dau trong nuwéc da tang hai 1an va lam
tang gia ca cac hang héa va dich vu khac nhw giao théng va vat liéu xay dwng. Trong
thang 1, gia ca nhém hang nha & & vat liéu xay dwng da tang dang ké khoang 1,66%
trong khi gid nhém hang giao théng tang 0,56% so v&i thang 12. Cac mat hang khéac co
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gia ca gia tang dang ké trong thang nay bao gdm d6 ubng & thudc 14 (1,44%), may méc,
mi n6n & giay dép (1,24%), va nhom hang “khac” (2,24%).

Chi s6 CPI dwoc dy bao la sé tiép tuc tang manh trong thang 2 khi nhu cau tiéu dung
tang cao va san xuét thu hep trong thang Tét. Hon nira, sy diéu chinh ting gia xang dau
gilra thang 1 vira qua sé gay thém strc eép tang gia nhom hang giao thong va vat liéu xay
dwng. Tuy nhién, chdng t6i ki vong rang gia xang dau trong nwéc sé soém duoc diéu
chinh giam khi gia dau thd thé g|0| da giam xuong dwdi mie 75 USD/thung trong nhirng
ngay gan day. biéu nay, néu xay ra, sé lam giam sirc ép lam phét va tang thém kha nang
NHNN gi® nguyén lai suat co ban nhdm tranh nhitng tac déng tiéu cwc dén san xuét
trong nuworc.

Hinh 3: Sw thay déi gia ctia mot s6 nhom hang (%, so v&i thang trwérc)
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Hinh 4: Sy thay déi gia ctia mot s6 nhom hang (%, so v&i thang trwérc)
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Hinh 5: Gia dau tho thé giéi (FOB) va gia xang trong nwéc (A92)
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Ngubn: EIA va MoF
Cac chi s6 kinh té khac
San lwgng céng nghiép
Thang 1 chirng kién sy chirng lai san xuat cda hau hét cac nganh cong nghiép. Sau vai
thang dat téc d6 tang trwdng cao, tbng san lwong cdng nghiép thang nay da gidm
khoang 4,6% so vai thang trwdc. Tuy nhién, so voi cung ki ndm ngoai, san luvgng cong
nghiép da tang manh & muc 28,4%. Ching t6i ki vong rang san lwgng cong nghiép sé
gia tang dan trong nhirng thang sau ki nghi Tét.

Hinh 6: Tang trwéng san lwong cong nghiép (%)
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Hinh 7a cho thay than va dau thé 1a hai trong sb it nhitng nganh tiép tuc c6 murc ting
trwéng san lwong dwong trong thang 1. Ching 1an lwot ting khoang 4,8% va 10,6% so
v&i cuing ki ndm ngodi. Véi sy hdi phuc cia gia nguyén liéu trén thi trudng thé gisi chiang
t6i ki vong nhirng nganh nay sé cé sw gia tang manh vé gia tri san lwong trong thai gian
t¢i. Ngoai ra, nganh sira bét cling tang trwdng hon 12,9% trong thang 1. Bang lwu y la
nhu cau tiéu thu hang may mac ting cao trong nhitng thang gan Tét da khién cho san
xuét clia nganh nay ting dang ké trong hai thang qua.

Nguworc lai, Hinh 7b va 7c ciing cho thdy sw gidm sut san lwong cua mot s6 nganh nhw
nguyén vat liéu dét may, phan bén, va thay san. Chung t6i cho rang sy giam sit cua
nganh san xuat nguyén vat liéu may mac mang tinh mua vu tam thdi do nhu cau tiéu thu
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mat hang nay sau Tét cd xu huwédng giam. Twong ty nhw vay, ching t6i cling ki vong sé
c6 sy gidm st nhe san lwgng clia nganh san xuat phan bén trong quy 1 do tinh chat

mua vu clia hoat dong san xuat néng nghiép.

Hinh 7a: San lwong hang thang cua mét sé nganh (triéu tan)
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Hinh 7b: San lwgng hang thang cia mét sé nganh
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Hinh 7b: San lwgng hang thang cia mét sé nganh
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Thurong mai quoc té

S6 ligu chinh thirc cho thay nhap khau thang 12 da cao hon con sb woc tinh khoang 1 ti
USD. Nhw vay, tdng gia tri nhap khau thang 12 vao khoang 7,4 ti USD, khién cho tng
tham hut thwong mai clia thang trén 1,9 ti USD.

Trong thang 1/2010, xuét khdu va nhap khau wéc 1an luot dat khoang 4,9 va 6,2 ti USD.
Do vay tham huyt thwong mai wéc khoang 1,3 ti USD. Nhirng con s6 nay cho thay co sw
gidm manh cua hoat dong thwong mai quoc té so véi thang cudi cung cdia nam 2009.

Tuy nhién, so véi cuing ki ndm ngodi, gia tri xuat khdu tdng manh khoang 31,8% trong khi
gia tri nhap khau tang 86,2%. Nhuw dwoc minh hoa trong Hinh 9, trong s nhiing mét
hang déng gép chinh vao gia tri xuét khau, gao va ca phé tiép tuc duy tri gia trj xuét khau
cao trong nhirng thang gan day. V&i sy phuc hdi ctia gia ca trén thj trwong thé gidi, dau
thd va than da cling cé sy gia tang virng trong nhirng thang vira qua. Trong khi dé, thang
nay lai cho thdy c6 sw sut giam manh gia tri xuat khau cta hang dét may, gidy dép, thay
san va cao su.

V& hoat dong nhap khau, Hinh 10 cho thdy mat hang sét thép, may maéc thiét bi, va vai
gidm manh so v&i thang trwdc. Sy sut giam nay cé thé cho thdy cé sy chiing lai trong
san xuét ctia nhirng nganh twong ng trong thoi gian t&i. Nhap khdu chét déo va nguyén
vat liéu dét may ciing c6 sy gidm nhe trong khi nhap khau phén bon lai dwgc wéc tinh
duy tri & mire kha cao.

Hinh 8: Thwong mai quéc té (triéu $)
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Hinh 9a: Xuat khau hang thang cia mét s6 nhom hang (triéu $)
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Hinh 9b: Xuat khau hang thang cua mét sé nhom hang (triéu $)
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Hinh 10a: Nhap khau hang thang ctia mot s6 nhom hang (triéu $)
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Hinh 10b: Nhap khau hang thang ciia mét s6 nhom hang (triéu $)
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Pau tw trire tiép nuée ngoai

Ca FDI cam két va gidi ngan déu giam dang ké so voi thang tredc. Udc tinh ching lan
lwot chi vao khoang 0,32 va 0,40 ti USD. Tuy nhién, so v&i cung ki nam trwédc, cam két
FDI trong thang 1 da tang 71,9% trong khi FDI gidi ngan tang 33,3%.

Gia tri xuét khau tao ra bdi khu vuc cé vén dau tw nwéc ngoai thang nay dat khoang 2,1
ti USD (chwa ké xuét khau dau thé), tdng 35,4% so v&i cung ki nam trwéc. Khu vue nay
ciing déng gop lén vao tham hut thwong mai véi gia tri nhap khau gan 2,4 ti USD, tang
97,8% so v&i cung ki nam trwéc.

Hinh 11: Dau tw trye tiép nwéc ngoai 2009-2010 (triéu $)
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Chinh séch tién té

Viéc pha gia tién té vao cubi thang 11 nam ngoai da thu hep phan nao khoang céch gitra
ti gia cong bd bdi NHNN, ti gia ciia Ngan hang Ngoai thwong (NHNT) va ti gia cho den.
Trong thang 1, ti gia cia NHNN va NHNT hau nhw dirng nguyén trong khi d6 chi cé sw
dao dong nhe cua ti gia trén thj trwong cho den. FDI gidi ngan gidm va tham hut twong
mai kh& cao trong thang 1, tuy nhién theo wéc tinh kiéu hdi sé tang manh trong nhirng
thang quanh dip Tét. Do vay ching t6i ki vong rang ti gia héi doai sé kha 6n dinh trong
thang 2.

Hinh 12: Ti gia ban ra VND/USD, 2009 — 1/2010
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Hinh 13: L3i suét tw 1/2009 dén 1/2010 (%)
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Hinh 14: Lwong tién bom ra rong qua thi tredng mé (Ngan ti dong)
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Hinh 15: Lwong tién bom ra rong va lai suat qua dém trong thang 1
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NHNN da théng bao gitr nguyén lai suat co ban va lai suét chiét khau lan lvot & mic 8%
va 6% trong thang 2. M lai suét tran 150% lai suét co ban tiép tuc dwoc ap dung.
Trong thang 12, mét lwong tién 1én, 65.000 ngan ti, da dwgc bom vao nén kinh té théng
qua thi trwéng mé (OMO) nhdm dap ¢ng kha nang thanh khodn cla cac ngan hang
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thwong mai. Diéu nay da gilp dwa lai suat qua dém tré vé muc théng thuwdng 8%/nam
trong thang 1.

Lam phat kha cao trong hai thang vira qua da khién cho NHNN can trong hon véi hoat
déng bom tién qua OMO. Chi khoang hon 1.500 ti ddng dwoc bom ra trong thang 1. Tuy
nhién, lwong tién bom ra cé kha nang sé cao trong hai tuan dau nam cla thang 2 khi ma
nhu cau st dung tién mét tang cao trong dip nghi Tét. Nhidu c& nhan va t6 chirc gan day
tin rang khéng sém thi muon 1ai sudt co ban sé tang 1én 9%. Chung téi cho réng sy gia
tang gia ca lwong thuc & thwe phdm hién nay chi mang tinh chat mua vu tam théi khi Tét
dang dén gan. Do vay, théng tin vé lam phét gia hang phi lwong thyc & thue phadm sé la
nhan t6 quyét dinh chinh ddi véi viéc liéu NHNN c6 thay dbi lai suat co ban hay khong.
Nhirng sb liéu tr TCTK cho thay chi sb gia hang phi lwong thuc & thuc phdm chi ting &
mirc xap xi 0,9% méi thang trong hai thang qua. Hon nira, ching t6i ki vong rang sw
gidm sit cua gia dau thé giéi hién nay sé& lam cho gia dau trong nwéc sém duoc diéu
chinh, va khién cho NHNN tiép tuc git¥ nguyén lai suat co ban.

Du bao lam phét trong thang 2, chu yéu do sy gia téng cla gia lwong thuc & thwe pham,
sé tlép tuc & mirc cao. Chung téi cho rang gitr nguyén lai suat co ban va than trong voi
viéc kiém soat cung tién s& la chinh sach hop Iy luc nay ciia NHNN. Tuy nhién, chung toi
khuyén cac nha dau tw tai chinh khong khong nén qua hoang loan va bi quan néu co sy
diéu chinh Iai suat bdi NHNN. Sy diéu chinh, néu xay ra, cing la can thiét va thuc chat
chi phan anh ding hon hién trang cla thj trwéng tai chinh, déng théi né sé 1a tét hon cho
sw 6n dinh cla toan nén kinh té.

Dw bao

Trong phan nay ching t6i xay dwng moét sé mé hinh kinh t& lwong dé thuc hién dw bao
lam phat cho thang t&i. Chung t6i hiéu rdng méi mé hinh c6 nhitng nhwoc diém riéng biét
va khé phan anh chinh x&c thwe té. Do vay ching t6i ¢ géng st dung cac mé hinh chudi
thoi gian khac nhau khi tién hanh dy bao. Viéc dw bao lam phat thang sau sé duoc thuc
hién dwa trén nhirng théng tin cap nhat ma ching téi cé dwgc trong thang nay.

Cu thé, ching t6i st dung hai mé hinh. M6 hinh th& nhét c6 tén 1a ARIMA. M6 hinh nay
dwa vao su bién dong trong qua khe ca lam phat dé dwa ra dw béo trong twong lai. M6
hinh thir hai dwoc dua trén méi quan hé thdng ké gitra lam phéat va cac nhan t6 c6 kha
nang anh hwéng dén né nhw lam phat trong qua khi, 1&i suét, gia dau, doanh sbé ban 1&,
xuét khdu va céc bién khac. Hai mé hinh cla ching téi dw bdo ti 1& lam phat trong thang
toi sé vao khoang 1,85-2,33%.

Bang 1: Dw bao lam phat (%, thay déi so v&i thang trwéc)

M6 hinh 1 T9-09 T10-09 T11-09 T12-09 T1-10

Dy bao 0,56 0,60 0,74 1,30 1,42 2,33

Thyc té 0,62 0,37 0,55 1,38 1,36 -

M6 hinh 2

Dw bao 0,40 0,49 0,59 0,79 1,34 1,85

Thuc té 0,62 0,37 0,55 1,38 1,36 -
San pham

B&o céo nay dugc thwe hién nham phuc vu khach hang to chtre tai Cong ty Chirng khoan Thang Long. Bao cao
duwoc xay dwng béi TS. Pham Thé Anh véi sy tro gitp sb liéu caa Phong Ngh|en cru. Théng Long xuat ban bao
c4o nay tuy nhién moi quan diém va sai sét d&u dwoc chiu trach nhiém béi tac gia.

Quyén tir chéi

Quan diém thé hién trong bao cao nay la clia (cac) tac gia va khong nhét thiét lién hé voi quan diém chinh thic
cltia Cong ty Chirng khoan Thang Long. Nhiing Iap luan thé hién quan diém trong bao céo nay cling c6 thé thay ddi bat ci
ltc ndo ma khong can phai bao trwdc. Céc tac gid da dwa vao nhung théng tin te nhixng nguon dugc coi la dang tin cay, du
vay ho ciing khéng kiém chirng moét cach doc 1ap cac ngudn tin nay. Nhiing khuyén nghij trong bao céo nay duoc hiéu la
danh cho nhirng khach hang hién tai cia Cong ty Chirng khoan Thang Long. Béo cao nay cling khong nén duoc coi la co s&
dé dwa ra nhitng khuyén nghi mua, ban hoac dang ky dau gia nao. Bao cao nay ciing khong nén duoc phan phét thém toan
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bé hodc tng phan dii véi muc dich nao. Khéng co bat cir nhirng can nhac nao dwoc dua ra lién quan t6i muc tiéu dau
tw, tinh hinh tai chinh hay nhu cau cu thé nao dé cua ngwoi nhan.
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