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Phan Il — Cap nhét thi trwong ngoai hoi

Thi tred'ng vang dang de doa sw binh 6n clia ty gia

Trong hai bdo cdo vé tién té d3 phat hanh vao thang 4 va thang 6, ching t6i cé dé .
cap t&i van dé binh 6n ngoai hdi nhu mét trong nhitng thanh céng I&n nhat cla Trong SO néy
chinh pha trong ndm 2011. That khdng may 13 t&i thoi di€ém hién nay, sy binh 6n
nay dang bi lung lay, ngoai céc yéu té ndi tai nhu thdm hut thuong mai & sy thiéu
tin twdng vao tién ddng, va mdt moi trudng cd tinh dAu co cao, ching tdi con thay
xuat hién thém hai yéu t& mdi trong nhirng thang gan day d6 |a cau USD tang dé
dap ng nhu cau 1) nhap khau vang, II) trd no tin dung ngoai té dén han.

e  Luc cau cho USD dé nhap khau vang: NHNN d3 cho phép nhap khau gan 20
tan vang k& tir ddu nd3m cho cac ngin hang va SIC (doanh nghiép quéc
doanh cé thi phan I&n nhat trong kinh doanh vang miéng) dé nhap khau
vang, nham tidng cung va lam ha nhiét clia thj trudng vang hién tai; theo dé,
cac kha nang NHNN s& cip thém phép nhap khiu thém vang khi lyc cau
van con cao. Ké tir dau ndm, téng gia tri vang nhap khau lén t&i 1.5 ty d6;
SBS cho réng, nhap khiu vang khéng phai [d mét bién phap tét khi: 1) st
dung qua nhiéu ngudn USD trong kho du trit ngoai hdi dang dwoc cho 13
khd mong; 1) thi truding chinh théng ¢6 khd ndng bdm duéi thi trudng cho
den, day chinh 13 ly do thi trwdng ngoai hdi phai chiu dwng sy chénh léch vé
bién d6 mot thoi gian dai.

e  Lyc ciu déng USD tdng khi tin dung ngoai té ddo han: ting trudng tin dung
ngoai té& cho dén nay dat 20.1%, cao hon tang trudng tin dung ndi té |a
4.75%. Luc cau tin dung ngoai t& manh trong khi khu vic san xuat yéu va

tang trudng ndi té kém 1a do anh hwdng cta khoadng cach kha I6n gitra huy
dong tién déng (trung binh 18%) va |3i suat cho vay USD chi c6 5-6%.
DPong ndi té hién nay dang phai chiu dp luc tir nhiéu ngudn, trong dé nhirng tin hiéu
dau tién duoc quan sat thay vao thoi diém 2 thang truwdc khi giao dich USD/VND tai
thi trwerng khong chinh théng dién ra & mirc gid cao hon gia giao dich trong hé
théng ngan hang.

Biéu dd 1 — Ty gia héi doai gan day dwoc giao dich vuot tran
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Nhitng ndm gan day, NHNN d3 c6 gang thuc hién cac chinh sach hanh chinh nham quan Iy chat
ché thi trvdng vang, nhung thanh cdng chua thuc si. Mt mét, vi long tin cho déng ndi té kha
thap; mat khdc NHNN muén han ché& déng USD chdy ra khdi thi trwdng Viét Nam phan nao
khién cho co quan nay budc phai 4p dung céc bién phap han ché nhap khau dan dén gia vang
trong nudc da phan duoc giao dich cao hon gia thé gidi. Hau qua 13 xu huwéng nhap khau trai
phép vang tir cdc nuwdc lang giéng vao Viét Nam ting, ap luc rat I&n |1&n ty gid do nhu ciu dong
USD ludn duoc day |1én cao.

Trong mét vai tuan qua, ching tdi nhan thdy mot bd phan 16n cdc nha dau tu d3 chuyén sang
kénh dau tu vang, mic du trong sudt 2 thang qua, gid vang ndi dia luén cao hon trung binh
3.4% so vdi gid vang quéc té (twong duong véi bién dd khodng 1.5 triéu déng/ounce).

Theo wdc tinh cha SBS, céc cong ty kinh doanh vang va da quy da ban rong tir 250-500kg vang
mdi ngay trong hon 1 thang nay; qua d6, cau khong dd cung van budc ho phai nhap khau thém
mot khoi lwgng 1dn vang nham cung cap cho nhu cau noi dia. Trong boi cdnh dé, viéc thi
truding khong chinh théng hoat déng manh trd lai la diéu kho tranh khéi; giao dich USD/VND
tang vot Ién VND21,800d, twong dwong vdi 4% cao hon mirc tran chinh thirc.

Nhdm ha nhiét thi trwong ngoai hdi, phan &ng cia NHNN |a:

i.  Cap han mirc nhap khau vang cho céc don vi nhap vang nham kiém ché con s6t
vang. Udc tinh, téng gid tri nhap khau vang trong sudt 9 thang dau ndm khoang
1.5 ty USD, bao gbm 600 triéu USD gia tri nhap khau trong thang 9. NHNN cho
dén nay d3 cap phép nhap khoadng 20 tan vang.

ii. Cho phép 6 don vi m& lai tai khoan giao dich vang quéc té sau 15 thang déng
clra nham gia tang luvgng cung cho thi trwong ndi dia. 5 ngan hang trong s6 6
don vi trén quan tdm I&n dén viéc ho dugc cho phép ban vang vat chat trong
Iwgng vang tén kho hodc huy déng dugec. (5 ngdn hang trong danh sach nay
gbm: Dong A bank, Eximbank, Sacombank, Asia commercial bank va
techcombank).

SBS khong cho rang, nhap khau vang cé thé giai quyét duoc tinh trang ngoai hdi hién tai khi
van dé chinh van ton tai 13 y&u t6 thiéu tin tuwdng cla thi trudng vao tién dong. Giai quyét duoc
tinh trang dau co va lam phat van 13 y&u t6 co ban cé thé han ché dugc xu huwéng dong tién
hoan déi gitta cac kénh dau tu cla thi trwong. Thém vao dé, SBS cho rang quyét dinh cla
NHNN cé thé s& anh hudng xau dén cén can thanh toan khi quyét dinh tdng han mic nhap
khau vang. Tinh hinh nhap siéu cao, cung v&i mot dy trir ngoai héi thap cé kha nang con tao ap
Iwc manh hon I&n tién déng.
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Biéu d6 2 - Co'n s6t vang ndi dia khéng phai la van dé duy Biéu d6 3 — Gia vang ndi dia giao dich cao hon vang thé
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Long tin vao déng ndi té thap, doanh nghiép tiép tuc lam dung cac khoan vay ngoai té

Viéc NHNN yéu ciu cac t6 chirc tin dung tuan theo 13i sudt tran huy déng (14%/ndm) va muc
gia tran huy dong cho I3i suat khong ky han va ky han ngdn duwdi 1 thang tai mirc 6%/nam vo
tinh lam gidm di sy hap dan d6i vdi viec ndm gitt tién dong. Trong thang 9, sau khi chi thi
02/CT-NHNN duwoc ap dung, téng huy déng trong hé théng ngan hang da giam xuéng 1.07% m-
o-m (twong duwong véi mirc gidm 25 ngan ty dong).

SBS ciing ghi nhan tin hiéu cac doanh nghiép bat dau trd dan cac khoan vay ngoai té cla céc
khodn vay ngoai t& vao thoi gian dau nam. Trong thang 9, du no tin dung ngoai té d3 giam
2.71%, tuwong dwong véi mirc gidm 16.6 ngan ty (800 triéu USD), va ching tdi cho rang xu
huwdng nay sé tiép tuc trong Q4, lam cho cau USD tdng.
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Bi€u d6 4 - Vang tao nén ap luc lén ty gia
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SBS cho rang sé& khong c6 chuyén diéu chinh ty gia mét lan

Xu huwédng nay cho thay ky vong khéng may kha quan cla cdc doanh nghiép déi vdi thi trwong
tién t&; dong thoi tao thém ap lwc ddi véi dong ndi dia. Vi vay, nhin chung, cé thé dé nhan thay
13 chinh bd phan dan cu va cdc nha dau tu nwdc ngoai cling dang ky vong vao dot diéu chinh ty
gid tiép theo.

Mét ly do khac chirng td tinh trang mat long tin vao tién déng clia ngudi dan 13 thing du trong
cén trong can thwong mai luén bj that thoat khoi hé thdng ngan hang théng qua chénh léch
hodc sai s6t trong tinh todn. Trong 2 nam gan day, gia tri sai sot trong tinh toan 1&n t&i 27 triéu
USD (theo IMF), da phan dan cu cling nhu cac doanh nghiép hau hét déu cé xu huwéng ndm gitr
USD hodc vang va han ch& ndm gilt tién déng vi lo ngai vé kha ndng lam phat cé kha ndng con
tang cao trong tinh hinh vi mé thiéu rd rang. Theo cac tinh todn cla ching téi dua vao dit liéu
cUa NHNN, gid tri sai s6t dang tam dirng & mirc 6.1 ty USD tinh dén thang 7 ndm 2011. Mac du
) chinh ph( d3 dwa ra céc bién phap trdn an déi vdi cdc nha dau tu trong nwdce va 1) ty 18 kiéu
héi khd 1én dugc chay vao hé thdng thdng qua cdc ngan hang thuwong mai, tuy nhién thi truong
van thién vé viéc gitr vang va ngoai héi nhiéu hon.

Trong sudt thang 9, NHNN hau nhu van gilt ty gia giao dich binh quan khong ddi, khoang
20,628d/USD. Chung tdi cho rang, thoi diém nay, NHNN da si dung dy trit ngoai héi dé mua
USD trén thj trwding gidng nhu thoi diém thang 8 va 9 (theo tinh todn cla ching toi, téng gid tri
USD dwoc NHNN mua vao Ién téi 2 ty USD). Trong khi tinh trang du tri¥ ngodi hoi dang trong
tinh trang thiéu hut, NHNN khdng con cdch nao khdc 13 phai dé tién dong trwot gid nhuw 13 1
phan cla hé théng neo gid ban tha néi déng USD/VND. Tinh tir dau thang 10, déng nodi dia d3
mat 0.67% gid tri so v&i déng USD. Muc tiéu cla chinh phu 1a khéng dé déng ndi dia mat gia
qué 1% cho dén cudi ndm nay vi vy kha ndng NHNN c6 thé s& diéu chinh ty gia trung binh Ién
20,900 vi hién tai Viéet Nam van chwa phd v& muc tiéu cla ndm.

Tuy nhién, SBS tiép tuc gilt quan diém I3 s& khdng cé diéu chinh mot [an véi bién d6 Ién nhu d3
Iam trong nhitng ndm trudc vi nhitng ly do sau: (1) niém tin cha cdc nha dau tu nwdc ngoai vao
thuc thi chinh sach kinh t& cla Viét Nam vén di dang yéu, ty gid lai 1a mot ndi lo thuong tryc.
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Bi€u d6 5 — Trong vong 3 nam qua , USD chay ra khéi hé

Ngay ca trong giai doan tir thang 4-thdng 8/2011, ty gid binh &n, khi ching téi néi chuyén vdi
cac nha dau tu nwdc ngoai thi ho van con gilt thai d6 hoai nghi rang liéu sy binh 6n nay kéo dai
trong bao lau. Do vay, chi cdn mdt dot diéu chinh ty gid nita, thi viéc xay dung long tin cla
NHNN s& phai bat dau lai tir dau va Ian nay, chac chan sé kho khan hon rat nhiéu; (2) diéu nay
cling tao ra tin hiéu x4u cho thj trudng véi khd ndng s& lam gidm dong chay USD vao thij truong
Viét Nam trong tuong lai.

Biéu d6 6 — Khi tién déng phai chiu ap Iwc, NHNN budc
phai phong thi tién déng khién du trir ngoai hdi giam
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Khuyén cdo

Nhirng théng tin va nhan dinh ma SBS cung cdp trén ddy la dwa trén ddnh gid cda nguwdi viét tai ngdy dwa ra bén tin. Ban tin nay chi
mang tinh chdt tham khdo nhdm gitp nha déu tw cé day du théng tin hon trong viéc ra quyét dinh va cd thé thay déi bat ci? ltic ndo ma
khéng cén théng bdo trudc. Thdng tin trong bdn tin ndy dua trén nhifng théng tin cé sGn duoc thu thap tir nhidu ngudn ma dwoc tin la
ddng tin cy, tuy nhién d6 chinh xdc va hoan hdo khéng dwoc ddm bdo. SBS khéng chju trdch nhiém cho nhitng khodn 16 trong déu tw khi

s dung nhitng théng tin trong bén tin nay.

Cong ty c6 phan chirng khoan Sai Gon Thwong Tin (Hi s&)
278 Nam Ky Kh&i Nghta, Quan 3 TP HCM Viét Nam
Tel: +84 (8) 6268 6868 Fax: +84 (8) 6255 5957 www.sbsc.com.vn
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Sacombank Securities (Cambodia) PLC
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