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1. Lai suét lién ngan hang cham day trong quy III

Thanh khoan hé théng ngan hang & trang thai kha doi dao trong phan 16n thoi gian cua quy I1I/2016. Biéu
hién rd nhat cuia hién tuong nay 1a 13i suat lién ngan hang xudng mirc thap ky luc trong nhiéu nim trg lai day.
Néu tinh tir dau thang 7 cho t6i nay thi 13i suat lién ngan hang trung binh ky han qua dém chi xap xi 1a
1%/nam, ky han mot tudn 1a 1,15%/nam va ky han hai tuan 1a 1,37%/nim (cac mic 13i suit ndy trong quy II
1an luot 1a 2,82%; 3% va 3,35%/nam). Hién twong nay co phan trai véi quy luat hang nam khi quy III va quy
IV, i suét lién ngan hang noi riéng va mit bang 1ai suat huy dong - cho vay nhin chung thuong c¢6 xu huéng

ting 1én. Nguyén nhin co ban nhat van 1a sy chénh 1éch giita cung va cau von.

Dién bién lii suit lién ngan hang 9 thiang dau nim

Quadém ——1tudn ——2tudn

1/4/2016 3/4/2016 5/4/2016 7/4/2016 9/4/2016

Nguoén: Bloomberg

2. Phin vén du thira dwgc cac ngan hang diu tu vao kénh TPCP va tin phiéu

e M2 tidp tuc ting nhanh va mé rong khodng cdch so véi ting trwéng tin dung. Nguyén nhan quan trong

khién 14i suét lién ngan hang gidm manh trong quy III 1a do chénh léch giita cung tién M2 va ting trudng tin
dung c6 xu hudng ting 1én. Tinh dén ngay 20/09/2016, ting truong tin dung toan hé thong & mirc 10,46%,
thip hon mdt chit so véi mirc ting cta cung ky nim 2015 (10,78%). Trong khi d6, & phia cung von, ting
truong tong phuong tién thanh toan M2 dat 11,76% trong khi tang truong huy dong dat 12% (cing ky nim
2015 tang 8,9%). Chénh 1gch giira cung tién M2 va ciu tin dung tinh tir ddu nim dén ngay 20/09/2016
vao khoing 221 nghin ty dong (ting 24 nghin ty dong so véi thoi diém 20/06/2016) (tham khio bang s6
liéu dudi).
Viéc NHNN tiép tuc mua vao ngoai té nhim cai thién du trit ngoai héi (u6e tinh dén nay da mua vao khoang
11 ty USD, ting so v6i mirc 8 ty USD hdi cudi thing 4 vira qua) dong nghia véi viéc tién Dong van dang
dugc day ra thi trudng (phan anh trong tang truong M2). NHNN khong cong bd cu thé khéi lugng mua ngoai
t¢ trong ting thoi diém cta quy III nhung qua quan sat thanh khoan hé thong ngén hang (thé hién qua lai
suét lién ngan hang giam va tinh hinh dau thau TPCP thuan loi), chiing t6i cho rang nhiéu kha ning viéc mua
vao ngoai té da dugc NHNN thuc hi€n manh trong thang 8 va thang 9.

e Cic NHTM diy manh mua trdi phiéu va tin phiéu. Nhu phan tich & trén, chénh léch gifra tang truong M2
va tin dung tir ddu nim dén ngay 20/09 wdc tinh vao khoang 221 nghin ty dong. Mt phan lweng tién du ra
niy di dugc cic NHTM déu tw méi vao kénh TPCP véi tong lugng von rong rét vao day 1a 141.923 ty
dong (ting thém khoang 60.000 ty dong so véi thoi diém 20/06). Luong tién du ra giira hai thoi diém chi
tang thém 24.000 try dong nhung luong dau tu ting thém vao TPCP lai 1én téi 60.000 ty dong. Chinh diéu
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nay khién phan vén du thira trong hé théng di gidm tir mirc 115 nghin ty dong tai thoi diém 20/06/2016
xudng chi con 79 nghin ty dong tai thoi diém 20/09/2016. Bén canh d6, nhd luc cau doi dao tir cac NHTM
ma chi trong vong 9 thiang, KBNN d hoan thanh vugt ké hoach phat hanh TPCP ban dau cho ca nim nay
(250.000 ty ddng).

Ngoai kénh TPCP thi cic NHTM ciing dang hap thy mét lugng 16n tin phiéu do NHNN phét hanh. K¢é tir dau
thang 6 dén nay, NHNN da phat hanh mot lwong 16n tin phiéu ky han 7 ngay va 14 ngay (trong d6 cha yéu la
ky han 14 ngay) voi 1i suat lién tyc giam va dén nay da vé muc rat thip (dudi 0,5%/nim cho ky han 14
ngdy). Theo théng ké cta ching t6i thi lugng v6n hit rong thong qua kénh tin phiéu tinh dén ngay 20/9 vao
khoang 77 nghin ty dong, twong dwong véi phan vén du thira con lai trong hé théng ngan hang (xem bang

dudi).
Can ddi cung ciu tién 9 thing diu nim 2016
Nguén: NHNN, HNX, BVSC tinh todn

Cic khoan muc (tj dong) 20/06/2016 20/09/2016
M2@31/12/2015 6,019,609 6,019,609
Téc do tang truong M2 8.07% 11.76%
Phin ting thém M2 (1) 485,782 707,906
Du no tin dung @31/12/2015 4,655,890 4,655,890
Téc do tang truéng TD 6.20% 10.46%
Phin ting thém TD (2) 288,665 487,006
Phin chénh giira M2 va TD (3) = (1) - (2) 197,117 220,900
Phét hanh TPCP va céc loai trai phiéu khic 193,361 279,270
Gia dinh cac NHTM hap thu 90% luong TPCP da phat

hanh (4) 174,025 251,343
Dio han TPCP (5) , , 102,759 121,578
Gia dinh 90% luong trai phic¢u ddo han thudc nam gitr

ctia cac NHTM (5) 92,483 109,420
Net dau tu méi vao TPCP (6) = (4) - (5) 81,542 141,923
Phin von du thira trong hé thong NH (7) = (3) - (6) 115,575 78,977

Pugc hip thy boi lugng tin
phiéu do NHNN phat hanh

3. Thanh khoan hé thong con du thira bao lau va cé ham y gi?

e Thanh khoan hé théng dugc dy bao s& bst du thira hon trong quy IV do yéu t6 mua vu cubi nim khi nhu cu
thanh toan va vay von cuia cic doanh nghiép gia tang. Tuy vay, chiing t6i cho rang i suat lién ngén hang mac
dil c6 thé ting trd lai so véi mic day hién nay nhung mirc d6 ting sé& khong nhiéu (1én mirc khoang 3-
4%/mam) do thanh khoan hé thong chi b6t doi dao chir kho ¢6 hién tuong qué cing thing,

e Phan vbn du thira trong h¢ thong hién dang duoc cic NHTM tam thoi day vao kénh tin phiéu. Pay ciing 1a

3



BAOVIET (3 Securities

kénh ¢é NHNN diéu tiét nham trung hoa lwong tién Dong da bom ra khi day manh hoat dong mua vao ngoai
t¢ thoi gian qua. Pong thai ndy giup giam nguy co lam phat do tién té trong thoi diém hién tai. Tuy nhién, &
mot goc do khac, viée cac NHTM phai tam thoi don phan 16n lugng tién du thira vao kénh TPCP va dic biét
1a kénh tin phiéu voi 13i suat khong hap dan cho thiy cac ngan hang c6 thé dang gap khé khin trong viéc phat
trién tin dung. SO lidu tang trudng tin dung tin dén cudi quy III cho thdy con mot khoang cach kha xa (khoang
7-8%) dé cac NHTM hoan thanh muyc tiéu ting trudng tin dung 18-20% cho ca nim nay. Strc hap thu von cia
nén kinh té c6 han, mét s6 ngan hang vudng cac quy dinh vé hé s6 CAR theo chuin Basel II hay cac ngin
hang lo ngai no xdu khi ddy manh cho vay cac linh vuc rui ro ¢6 thé 1a nhitng nguyén nhan khién ting truong
tin dung chua dugc nhu ky vong.

e Viéc cac ngan hang ddy manh mua vao mot lugng 16n TPCP tir ddu nim dén nay c6 thé s& mang dén nhimg
riii ro tiém an. Khi lam phat quay trd lai hay ty gid bién dong c6 thé lam suy giam hoat dong cung tién cua
NHNN, ddng thoi tao ra “ky vong lai suat ting”. Tam 1y niy co6 thé kich hoat lan séng ban TPCP trén thi
truong va day loi suat ting 1én. Ap Iyc 1én mit bang I3i suit chung trén thi truong theo d6 ciing ting dan.
Ngoai ra, rii ro ky han ciing rat dang luu ¥ khi cac ngan hang c6 thé dang dung nhiéu phan von trung han dé
mua trai phiéu Chinh phu dai han (thim chi rét von vao ca ky han 15-20 ndm thay vi chi mua ky han ngan 3-5

nim nhu trude ddy). Hién tuong nay c6 thé ddy danh muc dau tu TPCP cua cic ngin hang vao trang thai bat

loi hon khi 13 suat ting 1én va gy ra nhitng khé khan tiém an vé thanh khoan cho hé thdng.




=

BAOVIET { Securities

Khuyén cao sir dung

TAt c& nhirng théng tin néu trong bao céo phan tich nay da dwoc xem xét can trong, tuy nhién bao
céo chi nham muc tiéu cung cép théng tin ma khéng ham y khuyén céo nguwoi doc mua, ban hay
nam gi® chirng khoan. Nguwoi doc chi nén st dung béo cao phan tich nay nhw mét ngudn thong tin
tham kh&o. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh phan tich trong bdo cdo ciing cé thé dwoc thay ddi
ma khoéng can bao trudc.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh véi cac déi twong dwoc dé cap dén trong bao
cdo. Ngwoi doc can lwu y réng BVSC c6 thé cé nhirng xung dét loi ich déi véi cac nha dau tw khi
thwe hién bao cao phan tich nay.

Bao cao nay cé ban quyén va la tai san ctia Cong ty C6 phan Ching khoan Bao Viét (BVSC). Moi
hanh vi sao chép, stra ddi, in &n ma khong cé sw ddng y clia BVSC déu trai luat. Ban quyén thudc
Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

Phong Phan tich

Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
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