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Mét sé nhan dinh vé déng thai gan day cia Ngan hang Nha nwéc trén
thi trwong mé
Sw kién

Trong hai tudn 12-16/03 va 19-23/03 gan day, cung v&i viéc hat rong 6.837 ty ddng qua nghiép vu giao dich Reverse Repo trén thi
trwong mé, Ngan hang Nha nudc (NHNN) da phat hanh tdng cong 15.064 ty ddng tin phiéu. Trong do, c6 6.495 ty ddng tin phiéu ki
han twong dwong 1 thang véi 1ai sut 11,5%/nam, 3.198 ty déng tin phiéu ki han twong dwong 3 thang véi i suét 12%/nam, va 5.371
ty ddng tin phiéu ki han twong dwong 6 thang voi 1ai suét 12,5%/nam.

Téng cuc Théng ké vira cong bb chi sé gia tiéu dung (CPI) thang 3/2012 v&i mirc ting 0,16% so véi thang trwéc. Dang cha y, gia
Lwong thwe da gidam 1,21%, gia Thwe pham gidm 1,25%. Nhw vay, CPI da tang 14,15% so véi cung ki ndm trwdc va tang 2,55% so voi
cudi ndm 2011.

Nhén dinh va dw bao

Chuing t6i nhan dinh rang, viéc cong bb thdng ké CPI thang 3 da ndm san trong tinh toan ctia Chinh phu, truéc ca thoi diém Ngan
hang Nha nwéc cé dong thai ha cac mre 14 suét didu hanh va tran I4i suat huy déng tién gl ndi t& vao ngay 12/3. Dwong nhu & thoi
diém hién tai, tam Iy chung cta thi trwéng da dan chuyén sang trang thai tich cwe hon. Tuy nhién, ching t6i van gitr quan diém than
trong va phong ngtra rui ro khi ki vong lac quan chung bi pha v& béi ap Iwc tlr sy tw do hda gia ca theo tin hiéu thj trvong. Bén canh
viéc theo d&i sw kién dinh ctia Chinh phu trong viéc theo dudi cac chinh sach thét chat, ching t6i quan tam t&i kha nang cta Chinh phu
trong viéc tao dém chén nhitng cu séc cung dbi véi gia ca trong nwéc (co ché binh 6n hang héa nang lwong, t6i wu héa hé théng
thue...).

Mét s6 y kién gan day cho réng, viéc tang gia cac mét hang nang lwong trong nwédc viva qua ctia Chinh pha khong tac déng nhiéu dén
CPI v&i minh chirng 1& mirc tdng clia CPI thang 3 rat thp. Nhwng, nhw da trinh bay trong céac bao céo gan day, ching t6i cho rang sw
diéu chinh gia cac hang héa nay chwa dwoc phan anh hét vao mirc gia ctia nén kinh té. Do vay, két qua cong bd CPI thang 4/2012 rat
dang quan tam. Thuc t& cho thay, néu ki vong lam phat gidm thi 1ai sut danh nghia sé& gidm, tuy nhién I4i suét trai phiéu Kho bac Nha
nwéc trén thi trwdng trai phiéu Chinh pha, sau 2 tuan khong thé tiép tuc da gidm nhw dinh hwéng tuyén truyén ctia Chinh pha, da téng
nhe tré lai trong tudn vira qua véi mire téng tlr 0,15% - 0,25%/nam cho cac ky han khac nhau.

Nhw mét nd lwc d& ngan chan lam phat quay tré lai, Ngan hang Nha nwéc da tiép tuc gidm manh cung tién trong thdi gian qua bang
viéc lién tuc hat rong trén thi trwdng mé va phat hanh tin phiéu véi 1ai sut hdp dan dé& nhdm giam lwong vén kha dung ctia cac ngan
hang thwong mai, han ché qua trinh tao tién. Déng thai nay xuét phat tir tinh hinh trong 2 thang dau nam 2012, theo ngudn tin riéng
clia ching t6i, Ngan hang Nha nwéc da mua rong vao khoang 2,5 ty USD, twong dwong da cung ra khodng 52 nghin ty ddng. Mot
théng ké bé sung 1a tinh dén trung tudn thang 3/2012, wéc tinh c¢é khoang 25,4 ty USD dang luan chuyén trong hé théng ngan hang,
trong d6 t6 chirc kinh t& ndm gitr 11,48 ty USD va sb con lai la tién glri ngoai t& clia dan cu.

Nh¢ lai ring, ndm 2008 suy thoai & My da khién FED cét giam lai suat ddng USD xubng mirc 0,25%/ndm, két qua la ty gia USD/VND
da gidm dang ké va khién xuat kh3u cda Viét Nam gap nhiéu khé khan. Ngan hang Nha nwéc da tién hanh mua vao hon 7 ty USD dé
tang cwdng dy trir ngoai héi, twong dwong véi viéc bom ra 112 nghin ty ddng vao nén kinh té. Tuy nhién sau d6 NHNN chi hat vé 82
nghin ty déng qua thij tredng mé va khién lam phat chiu ap lwc tang rat cao. Hau qua 1a sau d6 mat loat cac bién phap manh da phai
ap dung dé kiém ché lam phat nhw nang 13i suat co ban lén 14%/n&m, nang ty 1& dw triv bét budc Ién 11%/ndm, gi¢i han dw no dau tw
b4t ddng san va chirng khoan khéng vwot qua 3% tdng dw ng, va bat budc cac td chire tin dung mua 20.300 ty ddng tin phiéu ki han
12 thang véi 1ai suat thap 7,58%/ndm va sé tin phiéu nay khéng dwoc tai chiéu khau tai NHNN.

Do vay, trong tinh hinh hién nay, theo nhan dinh ctia ching t6i, NHNN sé tiép tuc phat hanh tin phiéu d& hat sé tién da mua USD vé,
nh&m gidm rai ro tai lam phat do nguyén nhan tién t&. M&c du, viéc phat hanh nay sé gay nhitng anh huwéng nhat dinh t&i cong tac phat
hanh trai phiéu va huy dong déng vén ctia Bo Tai chinh trén thi trwdng Trai phiéu chinh pha.
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Bang 1: Hoat ddéng ban tin phiéu cda NHNN Bang 2: Két qua giao dich trén thi trirong mé trong théi gian qua
trong théi gian qua (Pon vi tinh: Ty VND)

Ngay dau Phién Khoi Kihan Lai suat e Pén Tring

E] giao lwong (ngay) (%/nam) han thau

dich  (ty VND)
3/23/2012 110 927 183 12.5
230012 110 o o1 5 03/19/2012-03/23/2012 7789 4617  -3172 5273
3/23/2012 110 947 28 115
03/12/2012-03/16/2012  10.216  6.551  -3.665  8.445
3/22/2012 108 875 182 125 12/ /16/
3/22/2012 108 97 91 12
03/05/2012-03/09/2012 9.981  10.107 126 12.110

3/22/2012 108 1.462 28 115 105/ 103/
3/21/2012 106 1.000 182 12.5 02/27/2012-03/02/2012 7514 4472  -3.042  11.984
3/21/2012 106 392 91 12
3/21/2012 106 1.030 28 11.5 02/20/2012-02/24/2012 7022 10465  3.443  15.026
3/20/2012 104 471 182 125
3/20/2012 104 330 21 12 02/13/2012-02/17/2012  27.877 6583  -21.294  12.583
3/20/2012 104 1.000 28 115
3/19/2012 102 358 182 12.5 02/06/2012-02/10/2012  68.998  13.642 -55.356  34.877
3/19/2012 102 146 91 12
3/19/2012 102 213 28 11.5 01/30/2012-02/03/2012  80.055 23233 -56.822  88.233
3/16/2012 100 1.364 182 125
3/16/2012 100 1.068 91 12 01/16/2012-01/20/2012  46.441  78.836  32.395  145.055
3/16/2012 100 843 28 115
3/15/2012 98 376 182 125
3/15/2012 98 388 91 12
3/15/2012 98 1.000 28 115

Téng 15.064

D6 thi 1: S6 dw trén thi trwong mé (ty VND)
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Trén thi trwerng cd phiéu, sw chuyé&n bién tam |i dang bwédc vao giai doan lac quan cé phan hoi thai qua. Piéu nay gép phan gia ting
céac hoat dong dau co, thdi gia ¢ phiéu. Dwéi quan diém cla ching t6i, chudi tdng manh cla thj trwéng da phan anh qua murc nhivng
chuyén bién tich cwc clia tinh hinh kinh t& vi mé trong th&i gian qua. Tuy nhién, quan tinh cla sw hwng phan v& mot vién canh lac quan
thwerng kha 1on. Do vay, dong thai mua bang dwoc cac ma cb phiéu & thdi didm tudn nay sé nhw danh cuoc véi ndng lwc diéu hanh
cta Chinh pha trong thoi gian téi.

Phong Nghién ctru & Phan tich Trang | 2
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KHUYEN CAO

B&o cdo nay duoc xay dung nham cung cép céc théng tin cap nhat vé vi mé va thj triong chiing khoén ciing nhw dénh
gia ctia Phong Phén tich. Bén than béo céo nay va/hodc bét ky nhan dinh, théng tin nao trong béo céo nay khéng phai
la céc loi chao mua hay ban bat ky mét san phdm tai chinh, chimg khoén nao dwoc phén tich trong béo céo va ciing
khéng la sdn phdm tw vén dau tw hay y kién tw vadn déu tw. Do dé, nha dau tw chi nén coi bdo céo nay la mét ngudn
tham khdo. VCBS khéng chiu bét ky trach nhiém nao truéc nhilng két qué ngoai y mudn khi quy khéch str dung céc
théng tin trén dé kinh doanh chung khoén.

Tét cd nhitng théng tin néu trong béo cao phan tich déu da duwoc thu thap, dénh gid véi mirc cén trong téi da co thé.
Tuy nhién, do céc nguyén nhén chu quan va khach quan ttr céc ngudn théng tin céng bd, VCBS khéng dam béo vé tinh
xac thuc cua cac théng tin duoc dé cép trong bdo céo phén tich ciing nhw khéng c¢6 nghia vu phéi cdp nhéat nhing
théng tin trong béo cdo sau thoi diém béo céo nay duoc phéat hanh.

B&o cdo nay va cac nhan dinh, phan tich trong béo cdo thé hién quan diém riéng, doc |&p ctia ngudi viét va khéng duoc
xem la quan diém cia VCBS. Do dé, VCBS va hodc céc bé phan cia VCBS cé thé cé cac hoat déng mua/ban chimg
khoén thuén chiéu hodc nguwoc chiéu véi nhing khuyén nghj trong béo céo nay.

B&o céo nay thuéc ban quyén cda VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phén hodc toan bo ndi dung béo céo va/hodc
Xuét bdn ma khéng cé sw cho phép bang van ban cta VCBS déu bj nghiém cam.

CONG TY CHUUNG KHOAN NGAN HANG NGOAI THUONG VIET NAM
Téang 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 Ctru va Phan Tich

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

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