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TOM TAT

CPI thang 6 giam 0,26% so véi thang 5. Lam phat so véi cung ki ndm trudc giam manh xudng chi
con 6,9%;

So véi cung ky nam trudc, tang trudng kinh té€ quy 2 dat 4,66%, tang nhe so vdi mlc 4% cula
quy 1;

Xu&t khau va nhap khau [an lugt udc dat 9,75 va 9,9 ti $ trong thang 6. Thadm hut thuong mai 6
thang dau nam xap xi 685 triéu $, thap hon nhiéu so vd&i cung ky nam trudc.

FDI dang ky va giai ngan trong nlra dau nam lan lugt vao khoang 6,3 ty $ va 5,4 ty $. FDI giam
so V@i cung ky nam trudc;

Ty gid VND/USD 8&n dinh trong nira ddu ndm 2012;

Khoang 54,8 ngan ty dong trai phi€u chinh phu (TPCP) va 30,9 ngan ty dong trai phi€u chinh phu
bao lanh (TPCPBL) dugc phat hanh thanh cong tir dau nam dén nay;

Ngan hang Nha Nudc (NHNN) bam rong khoang 10,7 ngan ty dong qua thi truGng md va tin
phiéu trong thang 6;

Cac m6 hinh cla ching t6i du bao lam phéat thang 7 so vdi cung ky nam trudc sé giam manh
xudng con khoang 5,82%;
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LAM PHAT

Chi sG gia tiéu dung (CPI) cua thang 6 dugc chinh thirc cong bd giam 0,26% so véi thang trudc do.
D&y la 1an gidm dau tién cla CPI theo thang ké tir thdng 3 ndm 2009. Lam phat thang nay giam
manh nhd vao sy gidm gia dang k€& ciia nhém hang &n & dich vu 8n udng, nhém hang nha & & vét
liéu xdy dung va nhom hang giao thong. Lam phat thang 6 so vdi cing ky nam ngoai ti€p tuc giam
manh xudng con xdp xi 6,9%, la mic thap nhat trong vong 3 nam tra lai day.

Hinh 1: Lam phat theo thang (%)
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Ngudn: GSO

Hinh 2: Pong gop cua cac nhom hang vao lam phat (%, so véi cling ki)
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Ngudn: GSO

bong gop nhiéu nhat vao lam phat thang 6 la nhém hang an va dich vu an uéng, chiém khoang 36%
trong muc tang 6,9% cta CPI. Nhdm hang nha & & vat liéu xay dung va nhom dich vu giao thong dong
gép an luct 9% va 6% trong tdng muc téng gid chung. Gid nhém dich vu giao thdng giam dang k& nhd
gid x&ng giam trong thang 5 va 6. Gid nhém hang gido duc déng gép khoang 14% trong téng muc téng
CPI.

Gia dau tho thé gidi gidm manh tir mdc 110 $/thlng trong thang 5 xudng chi con 96 $/thlng trong thang
6. Gia dau giam cht yéu do lo ngai vé su suy giam tdng trudng kinh t€ My va khing hoang ng cong tai
chau Au ngay cang lan réng. Theo do, gia xang trong nudc da dugc diéu chinh giam hai [an trong thang
6 va mét lan trong thang 7 tir mic 22.700 dong/lit xudng chi con 20.600 dong/lit. Gia xang trong nudc
da giam 3200 déng/lit sau 2 thang nhung mdc giam nay van kha nho so véi su sut giam cua gia dau thé
gidi. Hién tai, cac doanh nghiép kinh doanh xang dau trong nudc van co 1ai, la ca hoi cho gia xang ndi dia
ti€p tuc giam trong thdi gian tdi.
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Hinh 3: Gia dau tho thé gidi (FOB) va gia xang dau trong nudc (A92)
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Ngubdn: EIA va MoF

Phan rd lam phat theo cac thanh phan khac nhau cho thdy thanh phan mua vu va thanh phan chu ki ti€p
tuc xu hudng giam. Du ki€n, su diéu chinh giam gia xang dau trong nudc vira qua cong vdi mic cau tiéu
thu thap s€ ti€p tuc giilf thanh phan nay ¢ mic thap. Cac mo hinh du bao clia chlng t6i cho thay nhiéu
kha CPI cua thang 7/2012 sé tang khoang 0,15% so vdi thang 6 va tdng 5,82% so vdi clng ki nam trudc.
Du kién lam phat (yoy) sé cham day trong thang 9 trudc khi tang nhe trd lai va két thic nam & mic xap
xi 5,6-6,0% vao thdi diém cubi ndm

Hinh 4: Phan ra lam phat (%, so v@i cung ki)
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Hinh 5: Dy bao lam phat nam 2012 (%, so v@i cuing ki)
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Ngudn: Tinh todn cda tac gid
CAC CHI SO KINH TE KHAC

GDP trong quy 2 chi tang khoang 4,66% so vdi cing ky nam trudc, tang nhe so v8i mic 4% trong quy 1.
Nhu vay, GDP 6 thang dau ndm tang xap xi 4,38%, thap hon nhiéu so v&i muc tiéu 6-6,5% cho ca nam
2012. Sy sut gidm cla tang trudng kinh t&€ [a hé qua cla chinh sach that chdt tién té va tai khdéa khién
cho san xudt va tiéu thu déu gap khd khan. Khu vuc cong nghiép & xay dung trong nlra dau ndm tang
xap xi 3,81%, khu vuc dich vu tang 5,57% va khu vuc néng lam ngu’ nghiép chi tang 2,81% so vdi cling
ky. M(rc tang trudng cla cac khu vuc nay thap hon nhiéu so vdi cac con s6 clia cing ky ndm 2011 [an
lugt la 3,89%, 5,78% va 6,21%.

Téng trudng kinh t&€ ¢ xu hudng téng dan trd lai qua cac quy nhd mét bang 18i sudt ha va su gia tang chi
tiéu cong clia chinh pha (du kién 21 ngan ti/thang). Tuy nhién muc tang trudng ca nam nay du bao chi &
quanh mirc 5-5,5% do nén kinh t& chua thoat khdi nit tic nghén & thi trutng bat dong san, do vay kéo
theo su sut giam & cac nganh san xuat lién quan khac, va ng xau.

Hinh 6: Tang truéng GDP theo quy 2001-2012 (%, so véi cung ki, cdng don)
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Ngudn: GSO

Kim ngach xudt 6 thang dau nam dat xap xi 53,1 ty USD, téng 22,2% so vdi cung ky nam trugc. Gia tri
nhép khau 6 thang udc dat 53,8 ty USD, tdng 6,9% so vdi cling ky ndm 2011. Nhu vy, can can thuong
mai 6 thang chi tham hut 0,68 ty $, Ia mirc nhap siéu thap nhat trong nhiéu nam qua. Nhap siéu thap cha
yéu do téng truéng kinh t& cham lai khién cho nhu cdu nhap khdu nguyén vét liéu dau vao cho san xuét
gidm manh. Tuy nhién, v&i chinh sach ndi l6ng tién té va cac bién phap ddy nhanh viéc ha I5i sujt trong
nhiing thang gan day cta NHNN, nhu cdu nhap khiu s& téng 1&n trong thdi gian téi nham phuc vu cho
céc doanh nghiép san xuét trong nudc va xuét khau.

Hinh 11: Thuong mai quoc té (ti $)
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Von dau tu truc ti€p nudc ngoai FDI trong thang 6 tuong ducng véi lugng von thu hut trong thang 5, dat
xap xi 1,06 ty $ von dang ky va 0,9 ty $ gidi ngan. TUr dau ndm dén nay, FDI thu hat dugc 6 mic xap xi
6,3 ty $ v6n déng ky, chi bang 72,3% clng ky ndm trudc. FDI giai ngan 6 thang dat 5,4 ty $, tdng 1,9%
so véi cung ky nam 2011. Lugng vén FDI thu hut da giam dang k& so véi nam trudc va chu yéu dén tur
khu vuc chau A do bat 6n kinh t& & khu vuc chau Au. M3c du vdy, linh vuc san xuét ché& bién van chiém
ty trong I8n nhat trong s& von FDI déng ky, xap xi 63% téng von FDI nlra dau ndm 2012.

Hinh 12: Pau tu truc tiép nudc ngoai hang thang (ti $)
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CAP NHAT CHiINH SACH

Ty gida VND/USD bién dong nhe trong thang 6. Ty gia tang trong hai tuan dau thang do mot s6 doanh
nghiép dén han trad ng bang USD va nhu cau nhdp khiu x&ng dau téng trong thdi gian nha may loc dau
Dung Quat nghi bao duGng. Tuy nhién, do Iai suat lién ngan hang VND bat ngG tang manh, cac ngan
hang ban USD d& mua vao VND cho vay hudng I5i suat khién USD m4t gia so vdi VND va ty gia gidm tré
lai. Tai thdi diém cudi thang 6, ty gid VND/USD chinh thirc xoay quanh muc 20.888 va ty gia tu do vao
khoang 20.900. TU dau ndm dén nay, NHNN d3 mua thém vao khoang 9-10 ty USD du tr ngoai hdi,
nang téng du trlf ngoai t& 1én khoang 20 ty USD. Theo d6, NHNN c6 co s& dé thuc hién cam két gilf ty
gia bién dong khong qua 3% trong nam nay.

Hinh 13: Ty gia ban VND/USD
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Ngudn: SVB, VCB va cdc ngudn khac
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Lai suat lién ngan hang tang manh & hau hét cac ky han, dao déng quanh mulc 5%-6% ddi véi ky han
qua dém, 5,5%-6,5% doi véi ky han mot tuan va 8,5%-9,5% doi véi ky han mot thang. Lai suat bat ngs
tang trong thang 6 do mot s6 ngan hang I6n ¢ khoan tai cap von dao han khién lugng cung giam manh
trong khi ciu & muc cao. D& han ché nhiing bién ddng b4t thudng vé 13i suét trén thj trudng 2 va thic
day tdng trudng tin dung tir nay dén cudi ndm, NHNN d& ban hanh thdng tu 21 can thiép siu hon vao
hoat dong lién ngan hang.

Cudi thang 6, NHNN tiép tuc ha cac mirc I&i sudt diéu hanh thém 1 diém phén trém dong thdi yéu cau cac
NHTM xem xét giam 13i suat cac khoan vay cli vé dudi 15% d& ho trg doanh nghiép. Tuy nhién, viéc ha
I3i suat cac khoan vay cili khdng dé dang do ngdn hang da phai huy dong von vdi chi phi cao trong thdi
gian dai. So vdi cu6i nam 2011, tang trudng tin dung 6 thang dat mirc kha thap xap xi 0,76% va ng xau
toan hé théng udc Ién tdi 10%. P& khai thdng dong vén nhdm thic day tdng trudng kinh t& NHNN sé&
ti€p tuc thuc hién tai cd cau cac ngan hang yéu kém co ty Ié ng xau cao trong thai gian tdi.

Vi da ti€p tuc giam cla lam phat vé dudi 6% trong nhiing thang téi cong véi dinh hudng ndi 16ng tién té
nham ho trg tang trudng ctia NHNN thi nhiéu kha néng I5i sudt sé& con ha ti€p. Du kién, 18i sudt cho vay
sé vé khoang 10-12% trong vong 3 thang téi.

NHNN bom rong khoang 10,7 ngan ty dong qua thi trudng md va tin phiéu trong thang 6, ti€p tuc thuc
hién chinh sach ndi long tién té. Lai sudt OMO da dugc diéu chinh giam xudng con 8% va hinh thic du
thau lai suat dugc ap dung trén thi trudng nay tir cudi thang 6. Do thanh khoan hé théng ngan hang van
dang doi dao cung vdi 13i suat tring thau trén thi truGng md kha cao trén 8% nén von trén OMO khong
h&p dan d6i véi cic ngan hang. Tién dugc bom vao hé thdng chl yéu tir ngudn tin phidu déo han trong
thang 6.

Hinh 14: Lugng bom rong qua OMO hang thang (ngan ty dong)
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Ngudn: Bloomberg va tinh toan cua tac gia

Thi trudng trai phiéu kém sbi dong trong ca thdng 6 mic du thanh khoan hé théng ngan hang van du
thlra. Mot s6 ly do chinh khién cho ty I€ tring thau trong cac phién dau thau gan day 6 muc rat thap bao
gdm: i) Lugng trai phiéu ddo han trong thang 6 dat mirc thdp nhat ké tir dau ndm dén nay; ii) Lai sut
lién ngan hang bat ngd tang manh khién cho cac ngan hang it quan tam dén trai phiéu; iii) 1ai suat tring
thau trai phi€u thap han ky vong clia cac nha dau tu. Theo dd, cé khoang 1,85 ngan ty dong TPCP va 3,1
ngan ty dong TPCPBL dugc phat hanh thanh cdng trong thang 6. Lgi suat tring thau trai phi€u KBNN &
céc ky han dao d6ng quanh miic 8,8%-9,5% va cd thé sé tdng nhe trong nhitng thang t&i do ap luc phat
hanh TPCP con kha I6n. Thi trudng trai phi€u dugc du bao sé ti€p tuc am dam trong thang tGi do khdi
lugng trai phi€u dao han quy 3 & murc thap nhat trong nam.
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Hinh 15: Phat hanh TPCP va TPCP bao lanh (ngan ty dong)
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Ngudn: HNX va khac

T6ng thu ngén sach Nha nudc trong thang 6 dat x3p xi 25,5 ngan ty dong va tdng chi NSNN vao khoang
38,8 ngan ty dong. Theo do, bdi chi ngan sach thang 6 xap xi 13,3 ngan ty, tang 16% so vdi muc boi chi
thang trudc. Tham hut NSNN tir dau nam dén nay vao khoang 60 ngan ty dong, chi€ém gan 43% muc du
toan bdi chi nam 2012.

Hinh 16: Thu, chi NSNN (ngan ty dong)
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Ngudn: GSO
PHU LUC SO LIEU VA DU BAO
T8 T9 T10 T11 T12 T1 T T3 T4 5 T6_F T7_F

GDP (%, YoY, cdng don) 5,76 5,89 4 4,38
Sén luong CN (%, yoy) 5,8 12 5,3 8,1 7,5 2.4 22,1 6,5 7,5 6,8 8
Xudt khéu (triéu $) 9.247 7.940 8390 8.850 9.090 7095 8200 9479 8962 9696 9750
Nhép khéu (triéu $) 9.643 9.450 9.140 9.420 9360 6923 9000 9055 8959 10223 9900
Thém hut TM (triéu $) 39 1500 750 570 270  (170) 800 420 400 530 150
FDI cam két (triéu $) 520 340 1370  1.610  2.000 37,3 1190 1400 1630 1060 1060
FDI gidi ngén (triéu $) 1000 900 900 950 950 400 600 1500 1100 900 900
Lam phat (%, mom) 0,93 0,82 0,36 0,39 0,53 1 1,37 0,16 0,05 0,18  (0,26) 0,15
L&i sudt OMO (%) 14 14 14 14 14 14 14 13 12 11 8 8
VND/USD (VCB, cubi ki) 20.832 21.832 21.008 21.008 21.033 21.000 21.100 20.830 20.890 20.900 20.900 20.900
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SAN PHAM

San pham nady cdp nhat nhitng dién bién mdi nhat ctia nén kinh t& Viét Nam. Bdo cdo tap trung vao cic van
dé kinh té vi m6 quan trong nhu lam phat, tang trudng kinh t€, can can thugng mai, ty gia va cac chinh sach
vi m6. Bao cado nay cling du bao nhirng bién s6 anh hudng Idn dén thi trudng chirng khoan.

KHOI NGHIEN CcUU

Ching tdi cung cap cac nghién cltu kinh t& va c6 phiéu. B phan nghién ciru kinh t& dua ra cac bdo cao dinh
ky vé& cac van dé kinh t& vi mo, chinh sach tién t& va thi trudng tréi phiéu. B phan ngién cu ¢6 phiéu chiju
trach nhiém cac bao cao vé cong ty niém yét, bao cdo cong ty tiém ndng va bao cao nganh. Khoi Nghién Clu
cling dua ra cac binh ludn va nhan dinh vé thi trudng thong qua ban tin la The Investor Daily

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

Pugc thanh 13p vao nam 2000. MBS la mot trong nhitng cong ty chiing khoan dau tién tai Viét Nam. MBS
cung cap cac dich vu bao gom: mdi gigi, nghién ctu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac
nghiép vu thi truGng von. Vi trén 400 nhan vién lam viéc tai cac van phong Ha Noi, H6 Chi Minh, Hai Phong
va cac vung chién lugc khac. MBS hién la mét trong nhiing cong ty chirng khoan dugc biét t&i nhiéu nhat tai
Viét nam. Khach hang clia chiing t6i bao gdm cac nha dau tu’ ca nhan va td chiic, cac t8 chirc tai chinh va cac
doanh nghiép. La thanh vién cla tap doan MB bao gébm Ngan hang MB, Cong ty dia 6c MB, Cong ty quan ly
tai san MB va Cbéng ty quan ly quy MB Capital. MBS c6 ngudn luc I6n vé& con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé
c6 thé cung cép cho cac khach hang cc san pham va dich vu phi hgp ma rét it cac cdng ty chitng khoan
khac c6 thé cung cap. TU khi dugc thanh 18p, MBS d& dugc nhin nhan la:

Cong ty méi gidi hang dau, diing thr nhat vé thi phan mai gigi tir nam 2009;
Cong ty nghién clru co tiéng noi trén thi trudng véi doi ngli chuyén gia phan tich c6 kinh nghiém, cung
cap cac san pham nghién clru vé kinh t& va thi trudng ching khoan; va

e Nha cung cap dang tin cdy cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mo vira.

VAN PHONG

Tru sé Cong ty: Tang 5,6,7 Toa nha Thang Long Tower, 98 Nguy Nhu Kon Tum, Thanh Xuan, Ha Noi. Dién
thoai: +84(4) 3726 2600. Website: www.MBS.com.vn

Chi nhanh H6 Chi Minh: Tang 2, Tda nha Petro Viét Nam, 1-5 L& Duén, Quéan 1, H6 Chi Minh. Bién thoai:
+84(8) 3910 6411.
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