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Dot bdo lanh phét hanh trai phiéu véi gia tri ky luc la 4.2 nghin ty déng trong
thoi gian gén day chu yéu danh cho tréi phiéu chinh phd ky han la 3 va 5
nam. Loi suét binh quén la 11.25% va 11.33%.

Quy mé dot phét hanh nay cao gap déi so véi dw kién ban déu, cho thay nhu
cau mua tréi phiéu cla céc ngén hang va nhu cdu huy déng vén cta chinh
phi ngay cang lon.

Trong théng truée, loi suét trén thi truong thir cép tiép tuc gidm binh quén
0.3% dbi véi tét ca cac ky han. Tur thoi diém hién tai, loi suat sé gidm cham
hon do nguén cung téng Ién.

Viéc phét hanh trai phiéu chinh phi dang duoc tdng cuong. Bé tai chinh chi
ma&i phat hanh 10.5 nghin ty dbng tréi phiéu trong 4 théng dau ndm va téc do
phat hanh sé tang manh ké tor thoi diém hién tai tré di.

Theo HSC, Bé tai chinh c6 khd ndng sé phéat hanh 18 nghin ty déng trai
phiéu trong Q2 va trong ca ndm 2010 sé phéat hanh 100 nghin ty déng trai
phiéu; mot phdn dé thay thé cho trai phiéu sdp déo han (ching toi wéc tinh
s& ¢6 17 nghin ty gié tri tréi phiéu sé déo han trong ndm nay) va mét phan dé
bu d3p cho thdm hut ngén séch.

Hién tai, loi suét trai phiéu da giam do lam phat ky vong hién da giam dang
ké. Tuy nhién, nguén cung tdng sé tao ra nguy co loi suét tréi phiéu téng
tré lai, c6 16 la tr Q3 trd di. Tuy vay, do hién gio thanh khoan trong hé théng
ngén hang déi dao va do dé sé khéng cé ép luc téng loi suét.

NHNN tiép tuc ting thanh khodn théng qua nghiép vu thj truong mé va trong
4 tuéan lién tiép, chung téi nhan thdy NHNN d& bom tién rong vao hé théng.
Téc d6 téng truéng tin dung ciing dat cao hon trong béi canh chinh séch tién
té duoc néi Iéng. Chung téi cho rang NHNN cén duy tri chinh séch tién té
néi Iéng dé dat duoc muc tiéu tang trréng GDP trong ndm nay, déng thoi dat
duoc muc tiéu huy dong vén cua B tai chinh trong nhiing thédng con lai cua
nam.
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Bond Market Wednesday, May 12" 2010

Trai phiéu chinh phd Viét Nam - Buong cong loi suét cé dinh
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« Dot phat hanh trai phiéu chinh phi théng qua bao Ianh phat hanh vao ngay 10/5/2010 d4 dién ra thanh céng véi
loi suét gidm va tdng cong da cé mot gia tri trai phiéu ky luc 1a 4,525 ty ddng dwoc bdo 1anh va phat hanh. Trong
do, c6 2,725 ty déng trai phiéu ky han 3 nam véi loi suét 11.25% va 1,800 ty ddng trai phiéu ky han 5 nam véi loi
suét 11.33%. K& hoach ban dau la chao ban 1000 ty déng cho méi ky han, nhung két qua béo Ianh da cao hon
nhiéu so véi du kién, cho thdy nhu cau mua trai phiéu ctia cac ngan hang (hién cé thanh khoan dbi dao) Ia rat
cao. Dot d4u thau chao ban thanh céng con cho thay sw cp thiét clia viéc can phai huy déng vén dé bd sung cho
ngan sach ctia chinh phu.

+  Két qua béo Ianh phat hanh cho thay lam phat ky vong tiép tuc gidm va thanh khoan trong hé théng ngan hang
tiép tuc dwoc cai thién, mac du téc dd cai thién dién ra tir tlr. Dang cha y 1 cac nha dau tw da quan tam tré lai ddi
v&i trai phiéu ky han dai, thé hién & sw thanh cbng ngoai mong dgi clia dot bao 1anh phat hanh trai phiéu ky han
5 nam. Pwong cong loi suat da di xubng dang ké véi mire gidm binh quan la 0.3% so v&i chi moét thang trude déi
v6i tat ca cac ky han. Lai suat chinh pht ky han 1, 3, 5, 10 nam c6 loi suét 1an lwot 1a 11.3%, 11.7%, 12.0%, va
12.17%. Chung t6i cho rang loi suat sé tiép tuc gidam nhuwng véi téc dd cham do c6 kha nang sé cé thém ngudn
cung.

+  Theo co s& dir liéu cla ching t6i, khodng 17.2 nghin ty ddng trai phiéu sé dao han trong ndm nay. Trong d6 3
nghin ty déng trai phiéu sé dao han trong Q2 va 14.2 nghin ty déng con lai s& dao han trong 2 quy cubi nam.
Chung t6i cho rang chinh phi sé phat hanh thém 18 nghin ty déng trai phiéu trong Q2 va téng gié tri trai phiéu
phat hanh trong ndm 2010 sé khodng 100 nghin ty ddng. Lwong trai phiéu mai phat hanh nay sé thay thé cho
lwong trai phiéu sép ddo han va dé tai tro cho khoan tham hut ngan sach nha nuwéc, wéc tinh khoang 6% GDP
(twong dwong 103 nghin ty ddng). Trong 4 thang du ndm, ma&i chi 10.5 nghin ty déng trai phiéu dwoc phat hanh.
Diéu nay cho thay la chinh pht dang chiu ap lwc day nhanh tbc dd phat hanh trai phiéu trong nhirng quy t&i. Va
hién tai, diéu nay khong khé thuwe hién do xu huéng di xudng clia loi suét trai phiéu trén thj trworng do lam phat
ky vong giam. Chung téi cho rdng dwéng cong loi suat sé van di ngang trong khoang 2 thang téi khi ma viéc
phat hanh trai phiéu dwoc ddy manh. Va tat nhién la nhiéu kha ndng NHNN sé tiép tuc bom thanh khoan cho thi
trwong. Tuy nhién, vao Q4, loi suat c6 thé sé tang tré lai do thi trwéng lo ngai vé lwong cung tréi phiéu phat hanh
thém hodc do lam phat gia tang tré lai.
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Thi trwong trai phiéu Tht t, ngay 12 thang 05 nam 2010

Lwong tién bom rong theo tuén théng qua

nghiép vu thi trrong mé Lich déu thau tréi phiéu chinh phd
Tuan két thic | Lwong tién bom rong Ngay nop/ Ngay phat Phuong phap | T chirc phat hanh
vao ngéy (ty déng) Ngay dau gia | hanh phat hanh
2/4/2010 (3,679) 1000 13/5/2010 17/5/2010 2 nam Dé’iu gia Kho bac nha nwéc VN
9/4/2010 (3,528) 1000 13/5/2010 17/5/2010 3 nam Déu gia Kho bac nha nwéc VN
16/4/2010 6,605
23/4/2010 3,445
29/4/2010 8,032
7/5/2010 7,406

+ Hién tai, NHNN da tich cwc hon trong viéc thue hién cac nghiép vu thj trwéong mé, st dung thanh khoan ngén han
dé diéu chinh chinh sach tién té va hwéng dan thi triedng. Viéc nang chi tiéu lam phat tr 7% 1én 8% cé thé coi la
doéng thai trong d6 thay dbi tir chi tiéu lam phat dat ra ban dau Ia thap va khong kha thi sang mét chi tiéu hop ly
hon va diéu nay ré rang khong phai la mét d4u hiéu ctia sy thay dbi chinh sach. Binh hwéng chinh sach gan day
da giup tang tinh minh bach va loai bd sw l&ch lac trong chinh sach. Viéc NHNN hd tro' cho thanh khoan cua thi
trwong cé thé nhan thdy & viéc co quan nay da 4 tuan lién tiép bom tién rong théng qua thj truéng mé. Lwong
tién bom rong ctia NHNN sé dwoc trinh bay trong bang sau.

+ Do thanh khodn trong hé théng ngan hang va cam két gidm |ai suat cho vay ciing nhw huy déng (NHNN da yéu
cau gidm |ai suat cho vay va lai suat huy dong xudng 12% va 10%), ching téi ky vong I&i suét thi trudng sé tiép
tuc gidm trong vai tuan t&i. B6 phan kinh doanh trai phiéu cia ching t6i da cho biét rang mét sd ngan hang muén
ban ra thém trai phiéu nhwng gan day da gitr lai va doi 1ai suat giam.

Loi suat trai phiéu chinh phd ki han 3 nam Nghiép vu thj trrong mé, mua rong theo tuan 2009/10
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Ngubn: SGDCK Ha Noi Ngudn: Reuters va HSC tinh toén

Xin vui Iong xem néi dung chi tiét vé xung dét loi ich va khuyén céo cudi béo céo nay

www.hsc.com.vn Trang 3



Khuyén céao

Bao cao nay duwoc viét va phat hanh béi HSC hodc mét trong cac chi nhanh dé& phan phéi tai Viet Nam va nwédc ngoai. Cac thong tin
trong bao cao dwgc HSC xem la dang tin cay va dwa trén cac ngudn thdng tin da cong bd ra cdng chiing dwoc xem la dang tin cay. Tuy
nhién, ngoai nhi*ng thdng tin v& chinh Cong ty, HSC khong chiu trach nhiém vé& dd chinh xac cGa nhirng thdng tin trong bao cao nay.
Cac y kién, dw bao va wéc tinh chi thé hién quan diém cla ngudi viét tai thdi diém phat hanh, khong dwoc xem la quan diém ctia HSC
va co thé thay ddi ma khong can thong bao. HSC khéng c6 nghia vu phai cap nhat, stra ddi bao céo nay dwéi moi hinh thirc cling nhw
théng bao v&i ngudi doc trong trdng hop cac quan diém, dw bdo va wéc tinh trong bao cao nay thay déi hodc tré nén khong chinh xac.
Théng tin trong bao cao nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching téi khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d6 chinh
xac clia thong tin.

Gia ca va cac codng cu tai chinh cé thé thay ddi ma khong bao trwéc. HSC cé thé sir dung cac nghién ctru trong bao céo nay cho hoat
déng mua ban chirng khoan ty doanh hodc mua ban chirng khoan cho cac quj ma HSC dang quan ly. HSC cé thé giao dich cho chinh
cong ty theo nhitng goi y vé giao dich ngén han clia cac chuyén gia phan tich trong bao cdo nay va ciing cé thé tham gia vao cac giao
dich chirng khodn trai ngwoc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong bao céo nay.

Céc thong tin cling nhw y kién trong bao céo khdng mang tinh chat méi chao mua hay ban béat ctr chirng khoan, quyén chon, hop ddng
twong lai hay cdng cu phai sinh nao. Can b clia HSC c¢é thé cé cac loi ich tai chinh di véi cac chirng khodan va cac coéng cu tai chinh cé
lién quan dwoc d& cap trong bao céo. Bao cdo nghién clru nay dwoc viét véi muc tiéu cung cdp nhikng thdng tin khai quat. Bao cao nay
khong nhdm t&i nhirtng muc tiéu dau tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé ctia bat ky ngwdi nao nhan dwoc hodc doc
bao cao nay. Nha dau tw phai lwu y ring gia chirng khoan ludn bién dong, cé thé 1én hodc xudng. Nhirng dién bién trong qua kht, néu
¢6, khdong ham y cho nhitng két qua twong lai.

Cac cdng cu tai chinh dwoc d& cap trong bao cao c6 thé sé khong phi hop voi tat cd nha dau tw. Nha ddu tw phai cé quyét dinh cla riéng
minh bang cach tham khao cac nha tw van tai chinh doc lap néu can thiét va dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cla
minh. Khéng ai dwgc phép sao chép, tai san xuat, phat hanh ciing nhw tai phan phdi bao cao vi bat ky muc dich nao néu khéng co van
ban chép thuan ctia HSC. Xin vui long ghi rd ngudn khi trich d&n cac théng tin trong bao céo nay.
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