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TIEU PIEM VI MO VA THI TRUONG

VCBS

Mét sé nhan dinh sau sw kién giam cac murc lai suat diéu hanh va tran
1ai suat tién guri noi té
Sw kién

Ngay 06/03, Ngan hang Nha nwéc (NHNN) da théng bao vé kha ndng sé diéu chinh mc tran Ii suét huy dong tién gt cé ki han it
nhat 1 thang tlr 14%/nam (dwoc ap dung t» ndm 2011) xubng mirc 13%/n&m trong mét vai ngay téi, va du kién sé tiép tuc diéu chinh
giam khoang 1% méi quy néu tinh hinh lam phat dién ra nhw dw tinh; qua d6, mdrc 1ai suét ky vong c6 thé sé vao khoang 10%/nam vao
cudi nam 2012.

Tuy nhién, vao cudi gid chiéu ngay 07/03, Bd Tai chinh d& chinh thic ting gia ban & cac mat hang xang dau, ddng thdi dwa thué nhap
khéu x&ng dau t» mirc 5% vé mirc 0%. Cu thé, gia xang A92 dwoc diéu chinh tdng 10% (twong (ng tang 2.100 ddngllit), tr mirc
20.800 dbdng/lit 1én mirc 22.900 ddng/lit; gia dau diezel 0,05S tang 1.000 déng/lit, Ién mirc 21.400 dbng/lit; gia dau héa tang 600
ddngllit, len mae 20.800 ddng/lit; gia dau mazut 3,5S tang thém 2.000 ddng/kg lén mirc 18.800 ddng/kg.

Ap luc tang gia xang dau nay co thé dwoc du doan trong béi canh tinh hinh gia dau thé gigi lién tuc tng tir 80 USD/barrel I&n trén 100
USD/barrel do céng thang & eo bién Hormuz gitra Iran va M§ leo thang, tuy nhién déng thai di&u chinh gia vao thoi didm hién tai khién
nhidu nguoi kha bat nge khi théng diép xuyén sudt ctia Chinh pha trong thoi gian qua 1a kiém ché lam phat. Ngay hém qua 12/03,
NHNN da chinh thirc ¢ cdng van hién thwc héa théng bao ngay 06/03. Dwérng nhw hai dong thai trén dang thé hién kha ré nhirng ap
Iwc trong cong tac diéu hanh chinh sach ctia Chinh ph.

Nhirng dién bién dang cha y

Lam phét téng cao trong nhirng thang dau ndm 2011, khi ma chi sb gia tiéu dung da lién tuc tang trén 1% trong subt 7 thang dau nam
vé&i mirc tng cao nhét 1&n téi 3,3% trong thang 4, da khién 1ai suét thj treéng tdng manh. Trwéc tinh hinh d6, ngay 03/03/2011 NHNN
da ban hanh Théng tw 02/2011/TT-NHNN quy dinh mc 1&i suat huy dong vén téi da bang ddng Viét Nam la 14%/nam dbi véi cac
khoan tién gt cé ky han t 1 thang tré 1én. Quy dinh nay dwoc nhéc lai trong Thong tw sb 30/2011/TT-NHNN ban hanh ngay
28/09/2011 va nhw vay da dwoc duy tri trong subt hon 1 ndm qua. Mac du tai nhidu thei diém, mot s6 ngan hang da tim cach huy dong
l4ch tran 1di suat dwdi nhidu hinh thirc, tuy nhién viéc ting cwdng cong tac thanh tra giam sat cia NHNN trong thdi gian gan day da
go6p phan nang cao hiéu qua thyc thi ctia quy dinh nay.

C6 thé thdy va&i nd lwc ciia Chinh phl trong viéc thuc hién chinh sach tién t& va tai khoéa that chét, chi sé gia tiéu dung da giam téc
trong quy 1V/2011 v&i mire tang hang thang trong khoang 0,36% - 0,53%, thap hon nhiéu so véi hai quy dau tién cia nadm 2011 va di
nguoc lai v&i xu thé tdng manh trong quy IV cla nhitng ndm trwdce. Trong hai thang dau ndm 2012, chi sd CPI hang thang ting lan
lwot 1a 1,0% va 1,37%, thdp hon dang ké so véi cac mirc tdng clia cling ky ndm truwéc. K&t qua nay mot phan la nhd vao viéc gia ca
cta nhiéu mét hang kha 6n dinh, khéng cé d4u hiéu ting dét bién, tham chi nhém hang Luong thwc cé mire tang chi sé gia am.

Trén khia canh didu hanh tién t&, trong thang dau ndm 2012, NHNN d& kiém soat lwong cung tién M2 v&i mie téng chi 0,74% so véi
cudi nam 2011, trong khi day ludn 1a thang cé nhu cau cao vé tién mat. Trén thj trwéng mé, sau khi bom rong hon 83 nghin ty ddng
vao hé théng ngan hang trong thang 1 nhadm téng tinh thanh khoadn cho cac ngan hang trong dip Tét, qua doé khién sé dw trén thi
trwng nay téng I1&n téi hon 145 nghin ty ddng, NHNN da tién hanh hat rong lién tuc sau do, dwa sé dw v& mkc 11,9 nghin ty déng.
Bén canh d6, trén thi trwong lién ngan hang va thi trwdng trai phiéu, 1ai suét lién ngan hang va 1ai suét trai phiéu Kho bac Nha nwéc
lién tuc gidm xudng trong hai thang d&u ndm. Cu thé&, murc Iai suét cho vay noi t& qua dém trén thi trwong lién ngan hang da giadm t
mirc 15% - 16%/nd&m vao thdi diém cudi nam 2011 xubng mare x&p xi 12%/nam vao cudi thang 2/2012. Lai suét tréi phiéu Kho bac Nha
nwéce ki han 3 ndm va 5 ndm da giam tlr mlc trén 12%/ndm dwoc duy tri trong sudt nam 2011, vé quanh mic 11%/ndm trong tudn
dAu cta thang 3/2012. DPay chinh 1a nhirng tin hiéu cho thay viéc giam lai suét huy dong xudéng marc 13% 1a c6 co sé thuc tién.
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Tuy nhién, viéc tdng gia xang du cling nhw gia gas trong th&i gian vira qua dang tao ra strc ép 1&n muc tiéu kiém ché lam phat va 1én
nd lwc gidm chi phi vén cho nén kinh té cta Chinh pha. Vé gia gas, trong vong 2 thang diu nam, gas da dwoc tang gia 3 1an véi mic
tang khoang 100.000 ddng/binh (twong dwong ting khodng 40%), sau d6 da gidm khoang 16.000 déng/binh khi Bé Tai chinh gidm
thué nhap khau gas vé 0%. Trong khi d6, gia xdng dwoc chinh thirc tdng 10% tr ngay 07/03 lén 22.900 déngl/lit. Viéc diéu chinh gia
gas va gia xdng theo di&n bién gia quéc té khong chi lam tang chi phi clia cac hd gia dinh ma con l1am cho chi phi van tai cling nhw dau
vao clia mét s6 nganh san xuét dich vu sé tang I&n va gian tiép ddy mat bang gia ca cac hang héa khac téng theo.

Bang 1: Mirc ting gia xang dau trong hai ndm 2011-2012 Biéu dd 7: Dién bién gia xang A92 va chi sé gia tiéu dung
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(Nguén: Téng cuc Théng ké va VCBS)
Nhan dinh va dw bao

Theo ngudn tin riéng cla chung t6i, trong 2 thang d&u ndm 2012, Ngan hang Nha nwéc da mua rong vao khoang 2,5 ty USD, twong
dwong 52 nghin ty ddng. Qua d6, theo wéc lwgng cla chung téi, dw triv ngoai hdi cta Viét Nam hién nay da tang lén khoang 15 ty
USD. Ciing theo mét ngudn tin cay cta ching t6i, mot sd t6 chirc nwéc ngoai da chao cho vay ngoai t& dbi véi mét sd ngan hang
thwong mai I&n trong nwéc véi yéu cau tai sdn dam bao 14 trai phiéu Chinh phu. Didu nay cho thay, & thdi diém hién tai, ki vong vé ty
gia USD/VND trong nadm 2012 14 kha &n dinh.

Kinh nghiém tlr cac nwéc tién hanh ddi méi nén kinh t& cho thay rang 6n dinh héa tai chinh déng vai trd rat quan trong trong sw thanh
cbng clia qua trinh chuyén ddi. Cu thé, d6 1a kha nang kiém soat duwgc sw mé rong cla tién té. Bén canh dod, tw do hda gia ca, thuc day
tbc dd tiém can cta hé thdng cac quy dinh tai chinh theo tiéu chudn clia cac nwéc tién tién ciing la nhivng didu kién can thiét.

Du6i géc nhin toan cuc, ching téi cho réng sau giai doan thuc hién mé rong tién t& dwdi nhiém ki ctia Thdng déc Nguyén Van Giau,
chinh sach th&t chat tién t& hién hanh cta Théng dbc méi Nguy&n Van Binh mot méat ngan chan tinh hinh lam phat phi ma, dam bao
strc mua clia ddéng noi t&, nhwng mét khac dang khién gi¢i doanh nghiép gap rat nhidu kho khan, lgi ich clia ho dwoc danh déi vi loi
ich chia dai bé phan dan chang. Khdéng gian cac lya chon chinh sach da bi thu hep béi sy tang trwdng theo chiéu réng dwoc duy tri
qua lau. Tai cAu tric nén kinh té qua cac gidi phap tai co ciu hé thdng ngan hang, tai co cdu doanh nghiép nha nwéc, ting hiéu qua
d4u tw cdng, minh bach va don gian héa thd tuc hanh chinh, v& ban chét sé gilp nang cao san lwong tiém nang, cai thién téng cung,
trong khi tdng ciu ludn cé xu huéng ting véi tbe d6 cao nhw dac tring clia mot nén kinh t& méi ndi. Ngay ca khi duy tri cac chinh sach
that chat va kiém soat tét ty gia, rdi ro lam phat van con cao khi nhitng ap lyc tlr yéu ciu vé tw do hda gia ca theo tin hiéu thj trwéong
ngay cang I&n, chwa ké dén cac ct séc cung khé dw doan vé thién tai, gia lwong thwe va hang héa nang lwong thé gidi. Pong thai
gidm cac murc 1ai suat didu hanh va tran 1ai suat ti&n gl noi té vira qua, theo ching tdi, mang nhiéu tinh chinh tri, nhdm gidm &p lwc tiy
cong ddng doanh nghiép I&én Chinh phd. Ching t6i nhan dinh rdng mét bang Iai suat khé cé thé giam nhanh va sau. Co thé quan sat
th&y da giam cla lai suét tring thau trén thi trwdng trai phiéu Chinh pha dang chiu ma sat Ién dan. Bén canh d6, ngoai sirc ép tir gidi
doanh nghiép qua Chinh pha v& mat béng |ai suat cho vay, Ngan hang Nha nwéc cling dang chiu strc ép tir viéc phai gidi quyét van dé
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thanh khodn cla cac ngan hang nhé nhwng dam béo tranh dd v&. Theo ngudn tin clia ching t6i, trong mot dién bién méi nhat, ngan
hang Dai Tin (TrustBank) dang c6 ké hoach hop nhat v&i ngan hang Dai Dwong (OceanBank).

V& co ban, ndi tai nén kinh t& van tiém an nhiéu rdi ro tlr tc dong cla lam phat. Nhirng rdi ro nay sé cang 1&n néu cac chinh sach than
trong khdng dwoc kién tri hién thwe hda, trong béi canh niém tin ctia dan chiing vén da gidam sut trwde tinh trang lam phat dai dang va
sw mét gia lién tuc cia ddng ndi té trong nhitng ndm vira qua. Theo ly thuyét lam phéat hién dai, ki vong ctia dan ching déng mét vai tro
quan trong trong viéc hinh thanh lam phat thuc té. Chung t6i nhan thay rang, nhivng dong thai gan day cta Chinh pha da thwe sy quan
tam dén yéu td nay trong viéc thiét ké va thuc thi chinh sach. Nh& do, tinh hinh kinh té vi mé ti quy 3 ndm 2011 dén nay da c6 nhiéu
chuyén bién tich cuc nhé nhirng bién phap én dinh héa manh tay ctia Chinh phl. Xét trén tdng thé, ki vong clia dan ching vé van dé
lam phét va ty gia da hinh thanh twong déi 4n dinh.

Trong th&i gian t6i, dién bién cta lam phat 1a co s& cho cac dong thai chinh sach mai, va sé tiép tuc Ia tam diém cda nén kinh té vi mo
clia cho dén khi Chinh phi cé thé chuyén sang diéu hanh téng ciu va téng cung theo chinh sach lam phat muc tiéu. Theo tinh toan
m&i nhat cla chung t8i, néu khéng cé nhitng dong tac “phan bd” mirc ting gia trong viéc tinh toan va céng bd chi sé gia tiéu dung
(CPI) ctia Téng cuc thdng ké, lam phat thang 3 cé thé sé lén t&i 1,36%.

Thi trwérng chirng khoan la noi phan anh ky vong va khi ky vong thay ddi thi thj trudng cling sé thay déi theo. Ap lwc didu chinh cla thi
trwéng sau dot ting néng, kéo dai khoang 2 thang, vén da khong nhé lai cang Ién hon khi gia xang diu duoc bat ng® didu chinh tang
dang ké tir ngay 07/03. Nhw phan tich & phan trén, viéc nay chic chan sé tao ap lwc 16n 1&n viéc kiém soat va n dinh lam phat trong
thang 3 va mot vai thang sau d6. Hon thé niva, ap lwc nay con tiép tuc nhan thém khi bt ddu tlr ngay 13/03, mat béng lai suat dwoc ha
xubng, theo nhw khéng dinh trudc d6 ctia NHNN. Nhw vay, didu nay sé tac dong xau én thi trudng chirng khodan, khi lam phat cé thé
sé ting I1&n thi didu nay ddng nghia véi khd ndng mat béng lai sut con tiép tuc gidm trong ndm 2012 sé& thap di, trai véi ky vong tich
cwe trwdc do clia cac nha dau tw. Nhin lai thdi diém dau ndm 2011, sau dot didu chinh ty gia két hop voi hai dot ting gia xang dau,
murc tdng CPI cla thang 2 va 3 déu vuot 2% va lén dén dinh diém vao thang 4 véi con sb 3,32%, theo d6 VN Index da sut gidam hon
25% con HNX Index thi lao déc dén 36%.

Biéu do 8: Dién bién ctia HNX va VN Index sau hai dot tang gia xang dau ndm 2011
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C6 thé ndi rang, chudi tdng gia kha manh trén thi trwéng cb phiéu vira qua da tich hop théng tin vé dot gidm I4i suét 1%. Khi ap lwc
diéu chinh van con hién dién trén thi trweéng thi didu nay déng thdi ciing tdn tai nhivtng co hdi. Nha dau tw cé thé tiép tuc hwéng vé mot
vién canh lac quan nhuwng can duy tri thai d than trong trong cac quyét dinh gidi ngan va theo déi sat nhitng nhan té tac dong ciing
nhw dién bién cla gia ca tiéu dung. Lwu y rdng, dwa trén nén tang cac ly thuyét kinh té-tai chinh hién dai, két hop véi cac bién phap
truyén théng, Chinh phi dang trong qua trinh diéu chinh va dinh hwéng ki vong clia dan ching di véi cac dai lwong kinh t& vi mé. Pay
I& cach 1am ding hwéng néu cac thong tin dwoc cong bd 1a chan thwe va minh bach.
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KHUYEN CAO

Béo céo nay dwoc xdy dung nhdm cung cép cac théng tin cap nhat vé vi mé va thj truromg chieng khoén cing nhw dénh
gia ctia Phong Phén tich. Ban than béo céo nay va/hodc bét ky nhan dinh, thong tin nao trong béo céo nay khéng phai
14 céc Ioi chao mua hay ban bat ky mét san phdm tai chinh, ching khoén nao dwoc phén tich trong béo céo va ciing
khéng la sén phdm tw van dau tw hay y kién tw van déu tw. Do dé, nha déu tw chi nén coi béo céo nay la mét ngudn
tham khdo. VCBS khéng chju bét ky trach nhiém nao truéc nhing két qué ngoai y mudn khi quy khéch st dung céac
théng tin trén dé kinh doanh ching khoén.

Tét c& nhitng théng tin néu trong béo céo phén tich déu da dwoc thu thap, dénh gig véi mic cén trong téi da cé thé.
Tuy nhién, do céc nguyén nhan chd quan va khach quan tir cac ngudn théng tin céng bd, VCBS khéng dam bao vé tinh
xac thuc cua céc thdng tin duoc dé cap trong bao cdo phén tich ciing nhw khéng cé nghia vu phai cdp nhéat nhing
théng tin trong béo céo sau thoi diém bao cdo nay dwoc phat hanh.

Béo céo nay va céc nhén dinh, phén tich trong béo cdo thé hién quan diém riéng, déc |ap cla nguoi viét va khong duoc
xem la quan diém cda VCBS. Do d6, VCBS va hodc cac b6 phan cia VCBS cé thé c6 cac hoat dong mua/ban chimg
khoan thudn chiéu hodc nguoc chiéu véi nhiing khuyén nghj trong bao céo nay.

Béo céo nay thuéc ban quyén ciia VCBS. Moi hanh déng sao chép mét phén hodc toan bd néi dung béo céo va/hodc
Xuét bdn ma khéng c6 sw cho phép bang vén ban cia VCBS déu bj nghiém cam.

CONG TY CHIPNG KHOAN NGAN HANG NGOAI THUONG VIET NAM
Téng 12,17 toa nha Vietcombank

198 Tran Quang Khai, Ha Néi

Tel: 84 -4 -39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 -4 -39 360 262

http://www.vcbhs.com.vn — http://info.vcbs.com.vn

Phong Nghién Clru va Phan Tich

B6 phan nghién ctru Thi trwdng va Kinh té vi mé:

Vwong Minh Giang Tran Minh Hoang Pham Thuy Linh Nguyén Thj Minh Hanh
(vmgiang.vcbs@vcbs.com) (tmhoang.vcbs@vcbs.com.vn)  (ptlinh_pt@vcbs.com.vn) (ntmhanh@vcbs.com.vn)
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