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= Nén kinh té dang cho tin hiéu di Ién nhwng mrc ting trwéng

hién tai van thap hon mirc tang trwéng tiém nang. Trwong Bo phan

= Lam phat dang tré vé mirc lam phéat ky vong, tao diéu kién Lé Pai Nghia
cho chinh pha Viét Nam tiép tuc duy tri chinh sach néi léng
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tien té bat dau tr cuoi thang 02/2012.

DONG THAI CUA NGAN HANG NHA NUOC Can b thyc hien:

* Chung t6i rang NHNN Viét Nam van c6 thé tiép tuc ha céac Nguyen Thi Thu Trang

murc 13i suadt & mirc 1% véi |ai suat tai cap vén va 0.5% véi trangntt@bsc.com.vn
|&i suat tai chiét khau.

. ) ) Nguyén Hoang Viét
THI TRUONG TRAI PHIEU
vietnh@bsc.com.vn

* Lo suéat thj trwong Trai phiéu Viéet Nam dang tién t&i ving
day quan trong trong xu thé giam dwec hinh thanh tir nam Hoang Anh Tuan

2008.
tuanha@bsc.com.vn

= Viéc cat giam |4 suat (néu co) sé tac dong cha yéu t&i cac
dwong loi suét trai phiéu ngan han va gan nhw khéng tac
dong tei loi suat trai phiéu dai han. S A T

Tran Hiru Quang

THI TRUONG CO PHIEU

= Chung toi tan dong quan diém |a thi trwong cé phiéu sé tiép
tuc cé qua trinh ting diém kéo dai xu thé ting diém hinh
thanh tw thang 11/2012

‘ , MUC LUC

= chung t6i ciing dwa ra dw b&o rang chi s6 VNINDEX sé& s&m
thiét 1ap méc cao ké tir cudi ndm 2009 la 565 diém, & mébc 1. Nhan dinh vi mo
diém nay thi trwong cé phiéu dwoc ky vong cé bwéc diéu 2. Déng thai ciia NHNN
chinh I&n trwéc khi tiép tuc ting diém. T

KET LUAN 3. InterMarket

* Co hoi dau tw thuan lei dwoc chuyén tir thi trwong trai 4. Dw bao
phiéu sang thj trwéng c6 phiéu.

= Trong thi trwéng trai phiéu co héi con lai thudéc vé nhom tréai
phiéu ngan va trung han.



D6 thi 1: Tang trwéng GDP (2007 - Q1/2013)
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Ddu hiéu chuyén djch tir thj truworng trdi phiéu sang thj trurdrng cé phiéu

I.  NHIN NHAN Vi MO

1. DANH GIA TRANG THAI NEN KINH TE HIEN TAI
Tin hiéu tich cwc tir nén kinh té

GDP quy 1/2013 da cé bwdc tang trwdng 4.89% cao hon mic cung ky
nam 2012, 4.75%, bwdc ting trwdng nay danh dau cho xu thé di 1&én cla
GDP tai Viét Nam, xu thé nay dwoc mo ta tai db thi 1, dd thj ting trwdng
GDP theo quy t» ndm 2007 sau khi diéu chinh véi yéu t6 chu ky (dwdng
nét dit), da cho tin hiéu di 1én t 4.19% trong quy 1/2012 1én 5.18% quy
1/2013.

Tuy nhién, téc d6 tang trwdng GPD hién tai dang thAp hon muc tang
trwdng tiém nang cha nén kinh t&, mic ting trwdng GDP tiém nang dwoc
chang téi xac dinh & khoang 6%, d6 thj 1, va cling thap hon téc do tang
trwdng GDP quy 1 hang ndm ctia GDP cac ndm 2000 — 2007, diéu nay
ham y réng téc do ting trwdng ctia nén kinh té con yéu.

D6 thi 2: Doanh s6 ban Ié va ton kho SXCN
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Tang trwéng GDP Viét Nam sau khi diéu chinh véi yéu té chu ky
(dwong nét dwt) dang cho tin hiéu di Ién tr mic 4.19% trong
quy 1/2012 |én 5.18% quy 1/2013. Tuy nhién, mirc tang trwdng
hién tai van thap hon murc tang trwédng tiém nang (6%) cta nén
kinh te.

T dau quy 1/2013, chi s6 hang tdn kho céng nghiép lién tuc
gidm, trong khi doanh sé ban I& ting I&n, cho thdy cé sw cai
thién trong Iinh vwc san xuét va tiéu dung.

Tin hiéu di Ién cua GDP dwoc cing cb béi doanh sé ban 1é va chi sé
hang tén kho: Dwa vao s liéu thong ké ctia GSO, ching tdi quan sat va
nhan thay rang tlr dau quy 1/2013 chi sé6 hang tdn kho céng nghiép lién
tuc gidm, trong khi doanh sé ban 18 lién tuc tang Ién, tin hiéu nay cho ham
y vé& sw phuc hdi clia nén kinh t& dang dién ra, d6 thj 2.

Trang 1



Ddu hiéu chuyén djch tir thj truworng trdi phiéu sang thj trurdrng cé phiéu

Lam phat hién tai dang tr& vé mirc lam phat ky vong, tao diéu kién
cho chinh pht Viét Nam tiép tuc duy tri chinh sach néi Iéng tién té

Lam phat bat dau gidm nhanh tir ddu ndm 2012 va hién dang dirng lai tai
murc 6.36%, day muirc lam phat twong dwong v&i lam phat ky vong va lam
phat trong giai doan 2006-2007 cla nén kinh té Viét Nam, d6 thi 3 va 4,
murc lam phat hién tai cho phép chinh pha Viét Nam tiép tuc duy tri chinh
sach ndi 16ng tién té bat dau tir thang 02/2012.

D6 thj 3 : Dién bién lam phat Viét Nam (2006 - D6 thi 4: Twong quan gilva GDP va CPI (2007 -

5.00%

4.00%

3.00%

2.00%

1.00%

0.00%

-1.00%

2013)

2013)

30.00% 30% | cpi

25.00% 25%

20.00%

20%
15.00%
10.00% 15%

s 5.00% 10%

2009

I CPI mom (left)

2010

0.00%
5%

2012 2013
2013 2007 GDP
0%
= CPlyoy (right) 2% 4% 6% 8% 10%
Nguén: GSO Ngudn: GSO, BSC

Lam phat bt dau gidm nhanh tir dAu nam 2012, lién tuc git 6n  Theo chu ky, lam phat 2013 dang quay tr& vé murc lam phat

dinh & quanh 6-7% ké tir cubi ndm 2012 dén nay

ky vong twong duwong véi lam phat trong giai doan 2006-2007

2. CAC QUAN DPIEM KHAC TREN THI TRUONG

Hién tai, da s& quan diém cla cac chuyén gia kinh t& néi chung déu twong
ddi théng nhat la nén kinh t& Viét Nam hién nay con yéu. Do d6, ho cho
rang can thiét phai néi 16ng chinh sach tai khéa dé tao cu hich 1én tong
cau, va mot sb ngwdi da dwa ra rdng can 01 géi kich cu cé quy mo tir
100 nghin - 200 nghin ty déng.

Vé van dé nay, chang t6i cho rang viéc thwc thi chinh sach nai 16ng tai
khoa nhw trén @é kich thich nén kinh té chi c6 thé dwoc thye hién khi:
Thir nhét, phai nang cao duoc hiéu qua hoat ddng clia doanh nghiép Nha
nwoc.

Hai |a, phai c6 co ché giam sat ch&t ché tién trinh thwc thi cac dw an dau
tw cong, ddm bao dau tw dung trong diém, mang lai lgi ich dai han cho
nén kinh té va tranh lang phi that thoat.
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Ddu hiéu chuyén djch tir thj truworng trdi phiéu sang thj trurdrng cé phiéu

Cuéi cuing, chung t6i cling lwu y viéc mé rong tai khoéa sé lam ting tham
hut ngan sach va khién murc 13i suat chung cia nén kinh té bi day Ién cao,
gay ra sv lan at hoat déng dau tw tw nhan.

(* N&m 2009, Chinh pht da tung ra goi kich cau bao gébm céc khoén hé
tro 14i suét, cac khodn ung vén, bé sung trai phiéu chinh phd, mién gidm
thué, bdo lanh tin dung.. véi téng quy mé xép xi 160.000 ti déng. Tang
truéng GDP sau dé cé sw cai thién nhanh Ién mirc 5,5-6% vao cudi ndm
2009 - d4u 2010. Tuy nhién, chi 1 thoi gian ngén sau dé, quy 4/2010, GDP
dat dinh (6,78%) va ddo chiéu di xubng, déng thoi lam phat tdéng nhanh
Ién t6i trén 20% trong nam 2011.

Trang 3



! Pay 14 phat biéu clia dng Nguyén Van Bi
the fifth meeting of XIIl National Assembly

Ddu hiéu chuyén djch tir thj truworng trdi phiéu sang thj trurdrng cé phiéu

. DONG THAI CUA NGAN HANG NHA NUGC

Bé&t dau tir cubi thang 2/2012 Ngan hang Nha Nuéc Viet Nam (NHNN) da
thue hién viéc cét giam cac mure 1ai suét diéu hanh gém |ai suét co ban, |4
suét tai cip vén va lai suat tai chiét khau, viéc cét giam nay ciing danh dau
mot qua trinh chuyén tlr chinh sach tién té that chat sang néi 1dng. Cho t&i
ngay 31/5/2013 thi NHNN Viét Nam d& thwc hién 07 |an thay ddi giam céac
bwéc 13i sut didu hanh trén va ddng thdi dwa cac mure lai suat cé ban, lai
suat tai cap vbn, va lai suat chiét khdu vé cac mirc 9%, 7% va 5%, day la
cac murc 1ai suét twong dwong véi giai doan thang 2/2008, giai doan trwéc
khi NHNN Viét nam cho |& nén kinh té da tang trwdng qua néng, dé thi 5 .

Cho toi thoi diém hién tai, sau khi thwc hién lién tiép cac cong cu thudc
pham vi chinh sach tién té&, théng déc Nguyén Van Binh tiép tuc phat biéu
“Tiép tuc c&n c vao nhirng dién bién cla kinh t& vi mo dé co diéu kién
gidm, d&c biét 1a gidm manh hon nira |ai suét cho vay, tao thém thuan loi
cho cac doanh nghiép trong van dé tiép can ngudn vén™. Phat biéu nay
mo ta day du trang thai suy nghi cia NHNN Viét Nam, ho dang muén xem
xét sw phan trng ctia nén kinh té v&i chinh sach tién té dwoc néi ldng cho
toi hién tai va @ mot cach nhin nhan khac thi cé thé nhan thay it nhat 13
NHNN Viét Nam chwa cé y dinh thay dbéi chinh sach tién té tr ndi Iéng
sang th&t chat, va néu NHNN nhan thay rang viéc néi 1dng chwa da thuc
day nén kinh té thi cac cong cu trong bd cdng cu clia chinh sach tién té sé
tiép tuc st dung. Dwa trén quan sat cGa minh ching téi thay rang NHNN
Viét Nam néu thyc hién viéc tiép tuc gia tang viéc ndi 1dng cung tién thi
nhom cong cu 13i suét sé tiép tuc dwoc st dung?.

Khi nhém chinh sach néi 16ng bang lai suét tiép tuc dwoc siv dung, trong
diéu kién chinh sach tai khoa dang dwoc néi Ic’)ng3 va cac bwdc lai suat
bat diu quay vé thoi ky trwdc giai doan khing hodng nadm 2008, thi gidi
han cho viéc st dung cong cu lai suat dang thuc sw hep di, va didu nay
dan t&i dw bao ctia chung téi rang NHNN Viét Nam van cé thé tiép tuc ha
cac murc 13i suét, tuy nhién murc 13i suat ho c6 thé ha chi c6 thé & mirc 1%
Vi 1ai suét tai cp von va 0.5% v&i |ai suét tai chiét khau.

nh tai ky hop thir 5 qudc hoi khéa XIll. The speech of The Governor Nguyen Van Binh at the

2 Tl thoi diém 2010 téi nay NHNN Viét Nam, khong str dung cac cong cu nhuw ty 1& dy trr bat budc va chuyén sang st dung cong cu

trong nhém I4i suét.

% Chinh phu Viét Nam dang thuc hién chinh sach tai khéa chli dong (Discretionary Fiscal Policies) dé thiic day tang trwdng kinh té
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Ddu hiéu chuyén djch tir thj truworng trdi phiéu sang thj trurdrng cé phiéu

D6 thi 5: Dién tién cac mirc lai suat dwoc Do thi 6 : Qua trinh st dung thi trwdng mé

NHNN st dung tir ndm 2007 dén nay
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IIl. QUA TRINH CHUYEN DONG CUA THI
TRUONG TRAI PHIEU VA CO PHIEU

1. THI TRUONG TRAI PHIEU

D thi 7 cho thdy réng cac muc loi suét trai phiéu Chinh phi Viét Nam
dang cé xu hwéng gidm, xu huéng nay bét dau tir thang 10/2012 va ca
duwdng loi suét trai phiéu ngén han thap hon cac dwong loi suét dai han va
bat dau tir cubi thang 1/2013 khoang céch (spread) gitra dwdng trai phiéu
dai han4 va ngén han dang dwgc mé réng ra.

Dién tién cha thj trwdng trai phiéu cho ching ta vai ham y sau:

Thi trwdng dang ghi nhan nén kinh t& dang & giai doan tang trwéng yéu,
v&i mirc chi phi vdn va lam phat trong nén kinh té sut gidm,

Tw dau ndm 2013 khodng céch gira cac duong loi suat trai phiéu (spead)
duwoc mé rong tang lén, dd thi 7, diéu nay cho thay réng thi trwdng dang
ham y lam phat sé tang |én trong dai han, khi ma chinh phu Viét Nam dang
thwc hién mot chinh sach tai khéa va tién té néi 1éng ddng thdi tr ndm
2013.

* Chuing toi tam chia loi sudt trai phiéu cé ky han I&n hon bang 5 nam sé dwoc coi 1 trai phiéu dai han va trai phiéu cé ky han thap hon 5
n&m dwoc coi la tréi phiéu co ky han trung va ngan han.
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Ddu hiéu chuyén djch tir thj truworng trdi phiéu sang thj trurdrng cé phiéu

D thj 7 : Duong loi suét tréi phiéu Chinh pha O thi 8: Dwong loi suét tréi phiu Chinh phu
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Db thi 3 mé ta cac dwong loi sut trai phiéu Chinh phi Viét D4 thi 4 mé ta cac dwong loi suét trai phiéu & cac khodng thoi
Nam c6 ky han tir 1 — 15 nam, trong d6 cac duwdng dwoc bao  gian khac nhau, cac dwdng cong loi suat nay déu cé xu hwéng
bdi dwdng tron co nét dit 1a dwong loi sudt cla nhom trai  dilén.

phiéu dai han, ngwoc lai cac dwong dwoc bao bdi dwong

trong nét lién la cac dwong loi suét trai phiéu trung va ngén

han.

Dw bao: Thi trwong trai phiéu dang c6 budc loi suat sut giam, tuy nhién
v&i viéc lam phat da quay vé mirc lam phéat ky vong (phan phan tich trén),
va qua trinh thwc hién ndi léng déng thoi chinh sach tai khoa va tién té
ctia Chinh pha Viét Nam va da c6 dau hiéu rd nét cho thay thi trwong dang
hiéu nhirtng dw dinh va phan rng day dd v&i chinh sach cta Chinh pha,
chuiing t6i dw bao rang loi suét thi trwdng Trai phiéu Viét Nam dang tién toi
vung day quan trong, vliing day trong xu thé gidm dwoc hinh thanh tr ndm
2008.

Khi qua trinh cat gidm |ai suét tiép tuc dwoc thwe hién trong thoi gian téi
ctia NHNN Viét Nam dwoc dwa ra thi ching téi cho rang viéc cat giam nay
tac dong chu yéu téi cac dwong loi suét trai phiéu ngan han va gan nhw
khéng tac dong téi loi suét trai phiéu dai han.
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Ddu hiéu chuyén djch tir thj truworng trdi phiéu sang thj trurdrng cé phiéu

Béng mé hinh cGia minh ching t6i dw bao cac murc loi suét trai phiéu ky
han tr 1 t&i 15 nam sé hinh thanh day trong vung sau:

Ky han trai phiéu Chinh phu Loi suat dwoc dw bao hinh thanh day
1 ném 5%
2 nam 5.3%
3 nam 5.5% - 5.6%
5 nam 6%-6.2%
7 nam 8.5% - 8.7%
10 nam 8.9% - 9.1%
15 ném 9%

2. THITRUONG CO PHIEU

Ké tir cudi thang 11/2012, thi trwdéng cd phiéu da bat dau xu hwéng di lén,
va xu huéng nay tiép tuc kéo dai cho tdi thoi diém hién tai véi ky vong
réang nén kinh t& sé phuc hdi nhd nhirng chinh sach tai khéa va chinh sach
tién té dang dwoc thwe hién bdi Chinh pha Viét Nam, tir chinh sach tién té
va qua trinh sut gidm 13i suét, cac nha dau tw dang ky vong rang lwong
tién ré sé thuc day qua trinh kéo dai xu thé ting cda thi treérng cb phiéu.

Dng & vi tri cia minh, chung t6i hién tai dang tan ddng quan diém 1a thj
truong cd phiéu sé tiép tuc c6 qua trinh tang diém kéo dai xu thé tang
diém hinh thanh ti thang 11/2012 va ddng thdi ching t6i cling dwa ra dy
b&o rang chi s6 VNINDEX sé& sém thiét 1ap mébc cao ké tir cudi ndm 2009
la 565 diém, & mbc diém nay thi trwong cd phiéu dwoc ky vong cé budc
diéu chinh I&n trudc khi tiép tuc ting diém.

Trang 7



Ddu hiéu chuyén djch tir thj truworng trdi phiéu sang thj trurdrng cé phiéu
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3. QUA TRINH CHUYEN DICH GIIA cO HOI BAU TU TREN THI
TRUONG CO PHIEU VA TRAI PHIEU

Cac phan tich nhan dinh & trén cho ching toi két luan sau:

=  Co hoi dau tv thuan loi dwoc chuyén tir thi triedng trai phiéu sang thi
trwdng cb phiéu, khi ma loi suét trai phiéu dang hinh thanh cac viing day.

= Trong thi trwdng trai phiéu co hoéi con lai thudc vé nhém trai phiéu
ngén va trung han.

»  Khi chi s6 VNINDEX tién té¢i mbc 565 diém, thi do rong cua thi

treong tang 1&n va co hdi dau tw xut hién & cac cb phiéu co tinh rdi ro
cao hay cé hé so beta I&n.
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