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O Méc du khéng cé du sé liéu tang trwdng M2 va tin dung
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Q Qua viéc gidm ddng loat céc loai Iai suét diéu hanh ngay
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1. C6 dau hiéu that chit cung tién tir NHNN trong 6 thang dau nam

Tang trwéng tin dung cao hon ting trwrdng M2. Theo sé liéu cong bd ciia Téng cuc Théng ké, tinh dén ngay
20/06/2017, tang truwdng tin dung toan hé thdng ngan hang dat mirc 7,54% so véi cudi ndm ngoai, twong dwong voi
phan tang thém la 416 nghin ty ddng. Trong khi do, & phia cung vén, tang trwdng tbng phwong tién thanh toan M2
chi dat 5,69% so v&i cudi nam 2016, phan tang thém nay twong dwong 403 nghin ty ddng. Trong subt ndm 2016,
tbc do tang trwdng cla tébng phwong tién thanh toan M2 qua tirng thang luén cé xu hwéng cao hon so véi tang
trwdng tin dung (murc chénh léch nhé nhét 1a 0,3% tai thoi diém cubi thang 11/2016 va I6n nhét 1a 2,69% tai thoi
diém cudi thang 4/2016). Tuy nhién, dién bién trong 6 thang dau ndm nay da cho thay sy dao chiéu khi téc do tang
trwdng tin dung ludn cao hon so véi tang trwdng M2. Piéu nay dan dén chénh léch giira phan tang thém cua M2
va phan ting thém cua tin dung giam di nhanh chéng. Theo tinh toan ctia BVSC, phan chénh nay tai thoi diém
20/6/2017 1a am 13.000 ty dong. So v&i théi diém cubi quy 1/2017 thi phan chénh nay da gidm di khodng 40.000 ty
dong, con so véi thei diém cudi nam 2016 thi d& gidm di khoang 218.000 ty déng. Mac du khéng co da sé liéu tang
trwdng M2 va tang trwdng tin dung hang thang nhwng qua viéc theo déi dién bién lam phat va lai suét lién ngan
hang (tang tw thang 3), chang téi cho rang nhiéu kha ndng viéc han ché mé rong cung tién da dwoc thye hién cha
yéu trong giai doan tr thang 3 dén nlra dau thang 5 (phan chénh gitra phan tang thém cta M2 va phan tang thém
cla tin dung da gidm t&¥ mirc 64.700 ty ddng tai thoi diém 20/02/2017 xudng con 27.000 ty ddng tai thdi diém
31/03/2017 (xem thém bang sb liéu bén dudi). V&i phan tich & trén, co thé thdy NHNN da cha dong han ché tang
trwdng cung tién trong 6 thang dau nam. Chung t6i cho rang sw than trong nay chi yéu xuét phat tir lo ngai vé rdi ro
lam phat khi chi s CPI d& ting kha nhanh ngay trong quy .

Can dbéi cung cau von tai cac thoi diém so véi dau nam

Cac khoan muc (ty dong) 20/02/2017| 31/03/2017| 20/06/2017
M2@31/12/2016 7,095,915 7,095,915 | 7,095,915
Tbc d6 tang trwdng M2 1.87% 3.52% 5.69%
Phan ting them M2 (1) 132,694 249,776 403,758
Dw no tin dung @31/12/2016 5,627,007 | 5,527,007 | 5,527,007
Tbc d6 tang trwdng TD 1.23% 4.03% 7.54%
Phan ting them TD (2) 67,982 222,738 416,736
Phan chénh gitra M2 va TD (3) = (1) - (2) 64,711 27,038 (12,979)
Phat hanh TPCP va céc loai trai phiéu khac 33,117 72,096 133,593
Gia dinh cac NHTM hap thu 80% lwgng TPCP da phat hanh (4) 26,494 57,677 106,874
Dao han TPCP (5) 28,392 105,811 96,823
Gia dinh 90% lwong trai phiéu dao han thudc ndm git ctia cac NHTM (6) 25,553 61,233 87,141
Net dau tw m&i vao TPCP (7) = (4) - (6) 941 (3,556) 19,734
Phan v6n san cé tang/giam trong hé thong NH (8) = (3) - (7) 63,771 30,594 (32,712)

(Ngudn: NHNN, HNX, BVSC tinh toén)

Hoat déng dau tw trdi phiéu gia tang. Mot diém dang chu y 1a mac du thanh khoan khéng that sy dbi dao trong
phan I&n thoi gian cda hai quy ddu ndm nhwng cac ngan hang van cé xu hwéng gia tdng dau tw vao kénh trai phiéu.
Gia dinh cac ngan hang hap thu 80% lwong TPCP va cac loai trai phiéu khac phat hanh trong hai quy vira qua (ty 1&
nay gidm so v&i mirc gia dinh 90% cla ching téi trong cac bao cao vé thanh khodn ngan hang trwdc day do hién
cac cong ty bdo hiém va nha dau tw nwéc ngoai da tré nén nang dong hon trén thj tredng TPCP so cép) thi lwong
vbn dau tw méi vao kénh trai phiéu cla toan hé thdng 1a khoang 106.874 ty ddng. Trong khi dd, lwgng vdn trai phiéu
dao han (ca gbc va 1ai) trong 6 thang dau nam theo s liéu ctia Bloomberg la 105.800 ty déng. V&i gid dinh 90%
lwong trai phiéu dao han thuéc ndm gir cla cac NHTM thi con sb nay sé 1a 87.141 ty ddng. Nhw vay luong vén
rong dau tw mai vao kénh trai phiéu cta hé thdng ngan hang tai thoi diém 20/06/2017 sé vao khoang 19.700 ty
ddng — tdng manh so v&i mire -3.500 ty ddng vao thdi diém cudi quy 1/2017.
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2. NHNN dang tré lai véi dinh hwéng néi 1dng cung tién

Néu can c trén dién bién |ai suat lién ngan hang, ky vong lam phat va nhitng déng thai dbi véi cac loai i suat diéu
hanh gan day thi cé thé thdy: NHNN nhiéu kha nang da quay tré lai dinh hwéng néi 1dng cung tién ké tr gitra quy 1.

Lai suéat lién ngan hang bat dau ha nhiét tw giira thang 5. L4i suat lién ngan hang cé sw chuyén bién dang chu y
ké tr gitra thang 5 tré di. Néu nhw trong ba thang dau nam, I4i suét cac ky han qua dém, 1 tuan, 2 tuan lién tuc duy
tri & méat bang kha cao, tir 4-5%/n&m thi bt dau ké t gitva quy |1, 13i suét lién ngan hang da gidm rat manh, chi con
2-2,5%/n&m cho cac ky han qua dém, 1 tudn va 2 tuan. Dién bién trén thj truéng OMO ciing cho nhirng tin hiéu
twong dong. Trong thang 3 va thang 4, khi lai suat lién ngan hang c6 phan cang thdng (thwong xuyén dao déng
quanh méc 5%/nam), NHNN da bom rong khoang 18.000 ty dong théng qua thi trwéng nay nhdm hé tro thanh
khoan cho hé thdng ngan hang. Tuy nhién, trong thang 5 va thang 6, khi 1ai suat lién ngan hang bt dau cé xu
hwéng ha nhiét, nha diéu hanh da nhanh chéng tré lai vi thé hut rong trén thi tryng OMO véi tdng gia tri hat vé dat
khoang 31.000 ty ddng. Trong khi d6, hoat déng hut tién qua kénh tin phiéu cling da dwoc nha diéu hanh dirng lai
ké tr dau thang 4 ndm nay.

Dién bién lai suat lién ngan hang tir dau ndm 2017 dén nay
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Nguén: Bloomberg

Ky vong lam phét giam. Dién bién lam phat da cho thiy sy d&o chiéu nhanh chéng ké ti thang 5 trd lai day nhe
sw lao déc bat ngd cta gia thit lon. Tinh dén thoi diém cudi thang 6/2017, chi s CPI YoY dat mirc tang 2,54% -
gidm manh so v&i mirc 5,2% vao thoi diém cubi thang 1/2017. Trong khi d6, chi sb lam phat co ban (khdng tinh
nhém hang an va dich vu an udng; nhém giao théng; nhém gido duc va y té) tang thap hon so véi chi sé lam phat
toan phan khi chi & mirc 1,3%. Mot khi lam phat tang khong qua cao va nam trong tdm kiém soat, NHNN sé c6
thém diéu kién thuan loi dé manh tay thwe hién chinh sach ni I6ng tién té thong qua thic day ting trwéng
cung tién M2, ha cac loai lai suat diéu hanh ciing nhw xem xét n&i tran ting trwéng tin dung cho hé thong
ngan hang. Mat khac, xét trong bdi canh tang trwéng GDP 6 thang dau ndm chwa dat dwoc ky vong (m&i chi &
murc 5,73%) va chinh sach tai khéa chua c6 sw phdi hop ddng bé do ngudn vdn dau tw cong gdp nhidu khé khan
(méi chi dat khodng 37% du todn ndm) thi 4p lwc phai ndi 16ng tién té manh tay hon nira nham hd tro cho téng
trwdng dang ngay cang tré nén Ién hon.

Quyét dinh giam cdc loai lai suat diéu hanh cia NHNN. Ngay 7/7/2017 vira qua, NHNN da cé quyét dinh giam
0,25% db6i voi mot loat cac loai i suat diéu hanh. Cu thé, 14 suét tai cap vén gidam tir 6,5%/nam vé mirc
6,25%/nam; |&i suat tai chiét khau giam tir 4,5%/ndm vé mirc 4,25%/nam; lai suat cho vay qua dém trong thanh toan
dién t&r lién ngan hang va cho vay bu dap thiéu hut vén trong thanh toan bu trir ctia NHNN déi véi cac ngan hang tir
mic 7,5%/nam xudng 7,25%/nd&m. Béng thoi, tran 13i suat cho vay ngan han cla td chirc tin dung dbi véi khach

hang vay dé& dap trng nhu cau vén phuc vu mét sé [inh vre va nganh kinh té cling dwoc diéu chinh gidm thém 0,5%.
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V&i nhivng co s& lién quan dén ky vong lam phat gidm va ap lwc hé tro cho téng trwéng GDP nhw phan tich & trén,
chung t6i khdng bat ngd trwdc ddng thai gidm lai suat diéu hanh ctiia NHNN. Trong hai quy diu ndm, mét bang lai
suéat huy dong kha 6n dinh: ky han dwdi 6 thang phd bién & mirc 4,8-5,4%/nam; ky han 6-12 thang phd bién t 5,6-
7%/nam; ky han trén 12 thang khoang 7-7,6%/nam. Lai suat cho vay ngén han phé bién khoang 6-9%/n&m, trung va
dai han tr 9-11%/nam. Riéng dbi véi khach hang tét, 13i suét cho vay ngén han tham chi chi tir 4-5%/n&m. Sau khi
NHNN ha céc loai 13i suét diéu hanh, cac NHTM cé thé sé tiép can dwoc ngudn vén véi chi phi dau vao ré hon, dac
biét lién quan dén cac hd so xin tai cAp vén tv NHNN c6 dadm béo bang trai phiéu VAMC cla cac NHTM. Vé ly
thuyét, néu ngudn cung vén dworc truyén dan tét sé cé tac dong hé tro' gitip gidm mat bang 1ai suat cho vay trén thj
trwdng. DU mire d6 gidm cac mirc & suat nhw trén con khiém tén va hiéu rng thwc t& déi vai thi tredng can thém
thdi gian dé kiém ching nhwng théng diép ctia nha diéu hanh vé nai Idng thém chinh sach tién té nham gidm I&i
suét cho vay la kha rd nét qua quyét dinh trén. Pay la thong tin dwoc danh gia sé co tac dong tich cwe dbéi véi TTCK
xét & khia canh chi phi vay vén margin ctia nha dau tw cé thé sé truc tiép dwoc didu chinh gidm cling nhw chi phi tai
chinh cta cac doanh nghiép cé vén vay 1&n sé dan ha xudng, gidp cai thién loi nhuan trong nam nay.

Tuy vay, chang tdi van duy tri quan diém: moi sy n&i 1dng luén can phai di kém véi sw than trong. Ca hé thdng mai
chi dang héi phuc bwéc dau, rat nhiéu ngan hang van dang ndng ganh véi no xau. Vi thé, bat ky sw nén néng nao

trong tang trwdng dan dén su suy gidm trong chét lwong tai san ciing cAn dwoc NHNN theo ddi chat va kiém soat
kip thoi.




KHUYEN CAO S DUNG

T4t ca nhivng thoéng tin néu trong bao cdo phan tich nay da dwoc xem xét can trong, tuy nhién bao cado chi nham muc tiéu cung
cép théng tin ma khong ham y khuyén céo ngudi doc mua, ban hay ndm gitr chirng khoan. Ngwdi doc chi nén str dung béo cao
phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khdo. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh phan tich trong bdo céo ciling c6 thé dwoc
thay ddi ma khéng cdn bao trwdc. Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) cé thé c6 nhirng hoat déng hop tac kinh
doanh véi cac dbi twong duwoc dé cap dén trong bao cdo. Nguwoi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé cé nhirtng xung dét loi ich dbi
vGi cac nha dau tw khi thwe hién bao cao phan tich nay.

B4o cao nay c6 ban quyén va I3 tai san ctia BVSC. Moi hanh vi sao chép, sira ddi, in &n ma khong cé sy ddng y ctia BVSC déu
trai luat. Ban quyén thuéc Cong ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét.
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