Ngay 17 thang 06 nam 2011 MJNG VIET

SECURITIES

MUA HE KHONG YEN A

Trong nhiing thang mua hé ctia ndm 2011 nay, kinh té thé gigi van dang déi mat véi nhiing
dién bién phuc tap. Ba nén kinh té 16n trén thé gidi, My, Chau Au va Trung Quéc déu dang ddi
CTCP Chung khoan mét véi nhing van dé riéng nhung lai c6 kha ndng tao ra anh hudng toan cau:

Réng Viét - VDSC * My sé chdm dut chuong trinh néi 1dng dinh lugng 2 vao thang 6

Lau1-2-3-4 *  Khlng hodng ng cong tai Chau Au lai dang c6 nguy co tréi day

Toa nha Viet Dragon = Trung Quéc ding trudc stic ép lam phat va gidm tang trudng

141 Nguyén Du, Quén 1 Bao cao nay dua ra mot cai nhin vé tac ddng clia nhitng &p luc nay ddi véi kinh té va thj trudng
TP.H6 Chi Minh, Viét Nam tai chinh thé gici.

Tel: (84 8) 6299 2006

Fax: (84 8) 6291 7986

HO QUOC TUAN
Kinh té gia truéng

Phéng Phén tich & Tu van dau tu

Bado cdo chuyén dé nghién ctru
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Kinh té€ My: Liéu viéc FED cham diit bom tién vao kinh té My sé c6 tac déng Ién?

Theo 16 trinh dinh trudc, chuong trinh néi long dinh lugng 2 (QE2) ctia FED duy kién sé két thuc
vao thang 6 nay. Theo chuang trinh nay, ké ti thang 11 ndm 2010, FED mua vao trai phiéu
chinh pha My véi gia tri udc tinh 600 ty USD (tuong ducng 75 ty USD/thang) va két thuc
chuang trinh vao thang 6 nam 2011.

Mot s6 nha phan tich cho rang khi chuong trinh nay két thuc, téc d6 tang cung tién trong nén
kinh t&€ My du kién sé& cham lai va diéu nay c6 thé khién cho mot s6 hoat déng dugc thac day
bd&i lugng cung tién I6n nay nhu su héi phuc ctia nguén tién vao thi trudng ching khoan, cac
hoat dong vay mugn d€ mua lai va sép nhap cing nhu hoat déng phat hanh trai phiéu cta
chinh phd va mot s6 cong ty I6n & My sé gap nhiéu tré ngai hon. Cung tién tang chadm hoac sut
gidm tré lai cling sé c6 thé anh hudng dén téc dd héi phuc cda kinh t& My.

Véi tinh hinh nguén du trit thang du cda céc t6 chic nhan tién gui tai My dang ngay mét tang
I&n, it c6 kha nang cac ngan hang thuong mai sé ddy manh cho vay ra manh han dé bu dap cho
tac dong tiéu cuc cta viéc két thic chuong trinh ndi ldng dinh luong ctia FED. G mét khia canh
khac, néu FED ngling cung tién ra dé mua trai phiéu cla chinh pha My, liéu cadc ngan hang
thuong mai sé bo tién ra mua thay vao vi tri ctia FED? Vi muc 1ai suat thap nhu hién tai, cac
ngan hang sé khong cé nhiéu dong luc dé ddy manh mua vao, dic biét 1a khi ho van con dugc
tra 1ai trén sé tién du trr thang du.

Du trit thing du cta cac té chiic nhan tién gii & My
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Ghi chu: Dy trir théng du'la lugng du trir ma cdc t8 chiic nhdn tién gdi gid lai cao hon miic dugc yéu
cdu theo qui dinh. Du trit cao phan dnh thuc té la cdc ngdn hang cé xu hudng “tich lay” du tri thay
videm cho ngan hang khdc vay hodc tdng hoat déng tin dung véi khdch hang.

Nguén: FED

Vi viéc FED ngling mua céc trai phiéu chinh phu khi chuang trinh néi 16ng dinh lugng cham
dut vao thang 6, va khédng cé mét luc thi trudng tuong tng nao tham gia vao dé 1ap vao ché
tréng nay, gia cac trai phi€u nay sé bat dau c6 thé gidm xudng va bat dau day |ai suat trai phiéu
lén, d6ng thai gian tiép tao stic ép Ién mat bang lai suat néi chung. Piéu nay co6 thé tac dong
bat loi d6i véi thi truding c6 phiéu cling nhu nén kinh t€. Day clng la tac ddng dugc du doan
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theo suy doéan théng thudng vi néu FED diing chuong trinh ngi long dinh lugng (nghia la gidi
han muc ndi ldng cla chinh sach tién t&) thi vé nguyén tac lai suat phai bat dau tang lén. Tuy
nhién, day clng chi la dy doan ban dau.

Nhiing lo ngai vé tac dong clia viéc chdm dut dot néi 1dng dinh lugng nay cé thé da dugc
phong dai. Thuc té thi tir khi bat dau dot ndi long dinh lugng nay vao thang 11 nam 2010, cho
dén nay cung tién M2 cia My chi tang khoang 200 ty USD, trong khi dgt néi ldong nay dugc udc
tinh bom vao 600 ty USD. Cung tién M2 ctia My la khodng gan 9.000 ty USD. Néu xét & t6c do
tdng cung tién hang thang thi tir khi c6 dot ndi 1dng dinh Iugng nay, khéng ¢ su thay d6i dang
chd y nao trong t6c d6 tang cung tién cla My. Noi cach khac, tir 6 liéu téng cung tién cling
nhu t6c d6 thay d6i cung tién hang thang, c6 thé thdy rdng dot ndi l6ng dinh lugng nay thuc té
c6 thé khéng tac dong dang ké gi dén cung tién cta My. Va vi vay, nhiing lo ngai vé tac dong
cla dot ndi 16ng dinh lugng nay ddi véi kinh t&€ My cé thé [a qua miic.

Téc db thay ddi cung tién M2 cia My
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Nguén: FRED

Mét diém khéc, khi FED nguing chuang trinh QE2 nay, c6 thé khién mét s6 nha dau tu nudc
ngoai it lo 1dng hon vé cai goi la “néi 1dng dinh lugng” (ma mot s6 ngudi dién dat nhu la mot
dang in tién) ctia My, va do dé yén tam nam giir trai phiéu ca My hon. Trong trudng hgp do,
ho sé I1ap vao chd tréng ma FED dé lai. Trudc khi c6 chuong trinh néi 1éng dinh lugng 2, thi
phan mua trai phi€u chinh pht mgi phat hanh cta My phan I6n do nha dau tu nudc ngoai
chiém gilt (khodng 50%). Trong thdi gian thuc hién néi ldng dinh lugng, moét sé nha phan tich
udc tinh ty 1& nay la vao khoang FED chi€ém 70% va nha dau tu nudc ngoai 30%. Nhu vay, néu
nhu nha dau tu nudc ngoai cdm thay yén tam hon vaéi viéc FED khong duy tri néi 1éng dinh
lugng va déng USD khong gidm nhanh niia, thi viéc bu dap lai ché tréng ctia FED khong phai la
khé khan. Hon niia, néu lai suat trai phi€u chinh phu cé tang lai, cling sé kich thich nhém nha
dau tu ndi dia My mua trai phiéu, giip kiém gilt muc lai suat trai phiéu My khéng tang nhanh
nhu lo ngai. Tat ca cac nhan t6 nay cho thay néi lo vé ap luc déi vai trai phi€u My va lai suat sau
khi FED rat ra khdi chuong trinh néi ldng dinh lugng cling c6 thé Ia hoi sém.
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Mtic cung tién M2 caa My
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Nguén: FRED

Cuéi cuing, néu that su viéc cham dut QE2 sé tao ra muc tang lai suat nhanh va tac dong tiéu
cuc tdi kinh t& My, FED hoan toan c6 thé ti€p tuc m& mét dgt ndi ldng tién té 3 dé tiép tuc ung
ctru nén kinh té€ My. Vi muc tiéu quan trong ma FED van dang theo déi sat sao la tinh hinh thi
trudng viéc lam, nha & va tang trudng kinh té, ho sé khong ngéi im khong lam gi néu ¢6 tin
hiéu xdu déi véi tang trudng. Tuy nhién, van dé quan trong la rat cé thé dgt ndi 1dng dinh
lugng vira qua va sép tdi (néu co) o thé cé tac dong rat it déi vai tién trinh hoéi phuc kinh té My
ciing nhu khéng hé trg dang ké cho thi trudng.

Kinh té Trung Quéc: Du bao ting trudng giam, lam phat van cao

Trong tuan |é cudi thang 5, Goldman Sachs da ha du bao tang truéng cta Trung Qudc trong
nam 2010 tir 10% xudéng 9,4% va du bao ty |é tang truéng clia Trung Qudc trong ndam 2012 chi
la 9,2%. Trong khi d6, lam phat tai Trung Quéc trong thang 5 bat ngd tang téi 5,5% so vai cling
ky nam trudc, 1én muc cao nhat trong vong 34 thang trg lai day va vugt xa muc tiéu lam phat
4% cuda chinh pha nuéc nay.

Két qua cua lan tang CPI nay khién Trung Quéc quyét dinh tang ty 1é dy trit bat budc thém 0,5
diém phan tram lén 21,5%, nhu mét cédng cu chéng lam phat. Trong khi d6, gisi phan tich tin
rang nhiing s6 liéu mai nhat sé budc Trung Quéc sém phai xem xét nang lai suat cho vay mét
lan nla.

Nguyén nhan quan trong gay ra lam phat & Trung Quéc dugc danh gid 1a do cung tién co s&
nudc nay tang quéa nhanh. Mot phan dang ké trong lugng cung tién tang thém hang nam xuat
phat ti tinh trang thang du dy trt ngoai héi ctia Trung Quéc. Vi muic thang du thuang mai l6n
va muc dau tu I16n ti nudc ngoai vao, ngudi dan va doanh nghiép Trung Qudc thu dugc nhiéu
ngoai té va dem dén chuyén déi & ngan hang thuang mai. Cac ngan hang thuong mai sau d6
bi budc phai chuyén déi mét lugng I6n ngoai té nay cho ngan hang trung uong (Ngan hang
Nhan dan Trung Quéc, PBoC) va nhan vé mot lugng I6n tién Nhan dan té. Vi vay, cung tién té co
s@ tang lén cung véi muc du trt ngoai té chinh thic ctia Trung Quéc.
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Mac du Ngan hang trung uong ctia Trung Qudc da c6 gang “trung hda” muc tang nay bang
cach ban ra mét sé trai phiéu (cac “sterilization bonds”) nhung cung tién té van tang manh. bay
la mét trong nhitng nguyén nhan sau xa gép phan tao ra cac con sét vé gia hang héa thé cling
nhu céc con s6t vé cb phi€u va bat déng san nudc nay. Trong bdi canh lam phat dugc kich phat
b&i hoat dong kinh té va nhu cau toan cau, day trg thanh ndi lo I6n clia chinh phd Trung Quéc.
Gia tang duy trir bat budc, han ché tin dung cho vay hay la tang lai suat chi la gian tiép khéng
ché muic cung tién co s&, nhung khéng phai la truc ti€p hat lugng tién nay vé. Vivay, ap luc lam
phat xuat phat tir cung tién ctia Trung Quéc khéng dé gi hda gidi, tuy nhién, viéc siét chat muc
dé luu thong clia dong tién nay tif ngan hang ra sé c6 thé tao ra nhiing hé qua xau ddi vdi
nhiing bong béng tai san da hinh thanh ti viéc téng cung tién nhanh, bao gém bong béng bat
dong san va chiing khodn. Bén canh do, viéc toc dé tang trudng kinh té cia Trung Quéc cham
lai ciing cé kha nang tac dong tGi gia hang héa nguyén liéu tho thé gidi va kinh té cia mét s6
nudc nhu Uc 13n cac nén kinh té lang giéng. Mat khac, néu bong béng ¢ phiéu va bat dong
san & Trung Qudc bi v&, nhiéu kha ndng dong vén nuédc ngoai vao cac nén kinh té mai néi &
Chau A sé bi anh hudng. Diéu nay khién rui ro tai cac thi trudng mdi néi c6 kha nang sé tang lén
va sé dugc nhém nha dau tu qudc té quan sat ky.

D6 thi cung tién M2 ctia Trung Quéc
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Nguén: PBoC

Kinh t& Chau Au: Van la néi lo vé khiing hoang no

M6t nam sau khi nhan dugc khoan hé trg 110 ty Euro (khodng 150 ty USD), Hy Lap lai dang
ding truéc nguy ca khdng tra néi khoan no khodng 327 ty Euro clia minh. Diéu nay da duoc
canh bao tir trudc vi khodn hé trg 110 ty Euro khéng thé gitup dap Ung dugc tdng khodn no Hy
Lap cé. Tuy nhién, nhitng kho khan xudt phat ti thi trudng vay mugn, tang trudng kinh té va
thuc hién cdc muc tiéu tai khéa khién Hy Lap khong thé xoay s& véi khoan ng clia minh va can
thém mot khoan ctiu trg thi hai.

Su kién céac chinh tri gia Hy Lap that bai trong chuyén théa thuan chdp nhan cac diéu khoan
that lung budc bung mai ctia Quy tién té qudc té (IMF) va Lién minh Chau Au dé dat dugc
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khoan ctu tro thi hai dat Hy Lap trudc rai ro khéng nhan dugc tién hé trg. Trong béi canh do,
cac khodn ng chinh pht cta Hy Lap ¢6 kha nang bi vé no.

Véi viéc cac nuéc tham gia dong tién chung Chau Au nhu Hy Lap, B6 Dao Nha, Tay Ban Nha hay
Ireland thi€u mot ngan hang trung uong cé chiic nang déc lap, ho khéng co nhiéu lua chon
trong trudng hop khong cé kha nang tra dugc ng, ngoai viéc phai tim cach nhan cac khoan hé
tro ti ECB hay IMF. Tuy nhién, van dé chinh 1a cac chinh tri gia Hy Lap khéng thé déng thuan
vdi nhau trong viéc chdp nhan nhing diéu khoan vé that lung budc bung, ting thué, giam
phuc Igi va luong huu, tang tudi nghi huu, v.v. Néu cac diéu khodn nay khong dugc thuc hién,
cac khoan tién ho trg sé khéng dugc giai ngan va Hy Lap sé déi mat véi kha nang vé ng va hé
théng ngan hang nudc nay c6 thé bi sup d6. Mat khéc, ban than cac nudc Chau Au khac nhu
DPuc cing khdng mong mudn boé thém tién vao viéc clu gitp Hy Lap ma khéng nhan duoc
nhiing cam két chat ché hon va dugc giam sat ky hon. Néu Hy Lap lai mot 1an nita khong tra
dugc ng thi ho phai lam thé nao? Déi véi cac chinh tri gia & nhitng nudc nhu Duc, ho sé phai tra
15 trudc ngudi dan nhu thé nao khi minh dung tién dong thué clia dan dé giup Hy Lap va r6i
Hy Lap van mét Ian nita khdng trd néi ng.

Hé qua v& ng clia cac khodn ng nay clia Hy Lap c6 thé dat hé théng ngan hang & Chau Au truéc
rdi ro 16n vi nhiéu ngan hang thuong mai lan ngan hang trung uong tai Chau Au dang ndm gitr
cac khoan ng ctia Hy Lap. Ngay ca trong boi canh cac khoan ng ctia Hy Lap dugc “tai cau trac”,
nghia la bao gém viéc kéo dai thai gian trd ng cia mét s6 khodn ng, cling c6 thé tao ap luc Ién
mUc an toan ctia mot s6 ngan hang Chau Au va 1am cac nha d4u tu trén cac thi trudng tai chinh
tai Chau Au lo 13ng vi mét su kién nhu vay cé thé dugc xép vao moét su kién tin dung (credit
event) va c6 thé khién cac khodn ng Hy Lap bi cac t6 chic xép hang tin dung xép vao loai “v&
ng”. Nhiing khodn ng dugc xép hang nhu vay sé anh hudng dén bang can déi ké toan va ty sé
an toan tai chinh cta cac ngan hang nam git cac khoan ng nay. Mat khac, néu cac khoan ng
cla Hy Lap dugc “tai cau tric” nhu vay, khéng loai trir kha ndng mét sé nudc khac cling dé nghi
dugc tai cau truc. Piéu nay co thé tao ra mot hiéu ung lay lan khdng don gidn va tao ap luc lén
thi trudng tai chinh & Chau Au.

Mét con dudng dé tranh phai “tai cau trac” hay dé Hy Lap rai vao v& no la cac nudc Chau Au
dong y tiép tuc cung cap thém tién (khoang 60-80 ty Euro) véi diéu kién Hy Lap phai ban di cac
tai san trong cac cong ty nha nudc v6i moét 16 trinh rd rang va chap nhan cac bién phéap that
lung budc bung mai. Diéu nay phai dugc giai quyét qua con dudng dam phan. VGi nhiéu bén
cé lién quan va nhiing yéu té chinh tri dan xen véi céc su kién kinh té trong nhiing trudng hop
khing hodng ng nay, day sé Ia mot mua hé khéng yén & & Chau Au.
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Ban bao cdo nay dugc chuin bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khong nham dua ra bat ky dé nghi hay
huéng dan mua ban ching khoén cu thé nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong bén bao cao nay khong
tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y
thirc c6 thé 6 cac xung dét lgi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem béo céo nay
nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu cla
chinh minh. VDSC tuyét déi khong chiu trach nhiém d6i véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai,
déi véi viec s dung toan b hoac tiing phan théng tin hay y kién nao ctia ban bao cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét
phan thu nhap nao cla ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gidn ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong
ban céo cao nay.

Thong tin sir dung trong bdo cdo nay dugc VDSC thu thap tir nhitng nguén ma ching téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién,
chdng t6i khéng dam bao rang nhiing théng tin nay Ia hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh
gia cla ching téi c6 gid tri dén ngay ra bao co va co thé thay d6i ma khéng can bao cdo trudc.

Ban bao cao nay dugc git ban quyén va 1a tai sdn cla VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sita d6i trong bat ky trudng
hgp nao ma khéng co su déng y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 2011.
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