INTERMARKET ANALYSIS
BSC

Nén kinh té& phuc hoi yéu

Ngay 04 thang 07 nam 2013

NHAN BINH VI MO BO PHAN PHAN TiCH BSC
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= Lam phét van én dinh trong nhieng thang cubi nadm tai Viét Nam, dw
bao & ving 7% - 8% Can bé thuc hién:
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THI TRUPONG TRAI PHIEU
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* Qua trinh tadng va giam cha loi suét trai phiéu cac ky han trong
thang 6 da dwa ra dau hiéu vé viéc khong xac dinh xu thé & trén thi
trwong tréi phiéu, ham y thi trwdng dang danh gia nén kinh té phuc
héi cham, va khéng rd nét

*  Qua trinh hinh thanh day cla lgi suét trai phiéu kéo dai tir thang
5.2013 cho t&i khi nén kinh té phuc hdi rd nét, va CPI cé dau hiéu di

|én, va hé théng ngan hang cé thé cung cap vén cho nén kinh té MUC LUC
THI TRPONG CO PHIEU 1. Nhan dinh vi mé
*  Thj trwdng da sut giam trong thang 6, va tao ra mau hinh chuyén 2. Béng thai caa NHNN
déng khong theo xu thé cho ham y rang: Thi trwéng dang xac nhan )
qua trinh phuc hdi yéu cta nén kinh té, va chwa nhin nhan dwec xu 3. InterMarket

thé tang trwéng ré rang caa nén kinh té

4. Dw bao

= DPiém sé qué trinh tang diém cha VNindex tai nam 2013 dwoc x&c
dinh tai 565 diém, tuy nhién qua trinh hwéng t&i ving 565 la cham
hon so vé&i nhin nhan tai ban Intermarket thang 5

KET LUAN

*  Qua trinh chuyén dich co héi dau tw thuan lgi tir thi trwdng tréi
phiéu sang c6 phiéu van tiép tuc dwoc duy tri



Do thi 1: Tang trwéng GDP (2007 - Q1/2013)
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l. NHIN NHAN VI MO

1. DANH GIA TRANG THAI NEN KINH TE HIEN TAI
Kinh té hoi phuc yéu

Theo sb liéu cong bd ctia Tdng cuc Théng ké (GSO),tang trwéng GDP
quy 2/2013 wéc dat 5%.Téc d6 tang trwdng nay cao hon mac 4,66%
trong quy 2/2012 va cao hon so véi quy 1/2013, 4.76%", nhwng thap hon
nhiéu so v&i tdng trudng tiém nang, 6%,va tang trwdng trong quy quy
2/2011, 5.6%, quy 2/2010, 6.14%,dd thi 1, cho thdy xu thé phuc hdi cta
nén kinh té dang dwoc duy tri nhuwngyéu.

Chi sb tbn kho trong thang 6/2013 clGia nganh céng nghiép ché bién, ché
tao tdng 9,7% (so vé&i cling ky), tiép tuc gitr xu hwéng giam dan muirc tang
tr dAu ndm. Trong khi do,tdbng mirc ban 1@ trong thang 6/2013 tang
11,9%(so v&i cung ky), nhw vay mirc ting cé phan sut giamso véi thang 5
(13,4%) va quay tréd lai mat béng cla thang 4 (11,9%). Xu hwéng dai han
van dang tang lén nhwng cé bidu hién yéu di.

Chi s6 PMI do HSBC cong bb trong 02 thang 5 va thang 6 déu & duwdi
mirc 50trong d6 PMI thang 6 da xubéng murc 46,4 diém, twong dwong voi
mat béng rat thap ctia PMI trong giai doangitra ndm 2012.

Do thi 2: Téng mirc ban |é va ton kho SXCN
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! Da c6 sy didu chinh vé téc do tang trwdng GDP trong quy 1/2013 tir 4.89% xudng con 4.76%
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Po thi 3:
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Dw bao dién bién lam phat Viét Nam Do thi 4: Chi s6 Nha quan tri mua hang (PMI)
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Lam phat van sé 6n dinh, kha ningca ndam2013 tiép tuc dw bao &
vung7% - 8%

Sau khi can nhéc cac yéu t6 lién quan, ching t6i dw bao lam phéat c& nam
2013 s& 6n dinh & murc 7% - 8%dwa trén 2 ¢& s& néu dudi day:

CPI mom thang 7, 8 nhiéu kha nang sé dién bién twong tw thang
5, 6 v&i mirc thay dbi rat thap do: (1) Luc cau tiéu dung ndi dia
van yéu; (2) Cac nhém c6 trong sb 16n nhuw lwong thue, xang dau,
giao théng nhiéu kha nang tiép tuc di ngang trong diéu kién khong
co thdng tin bat thuwdng.

Trong 6 thang dau nam 2013, téc d6 tang trwdng tin dung dwoc
wéc tinh bdi bo K& Hoach va Pau Tw 1a 3.31%day 1a mirc rat thap
khi so sanh v&i véi tbe do tang tin dung ndm 2009, 2010, day 1a
thoi ky ma sau dé lam phat da tang nhanh.

Mé&c di NHTW Viét Nam da giam gia ddng VND 1% so véi USD,
thi v&i stec cau thdp cac nha san xuét khong cé nhiéu co s& dé
tang gia cac mat hang trong nwéc (gia nguyén liéu dau vao ting
do VND gidm gid) va diéu nay dan téi anh hwéng CPI thap.

Nhw nhan dinh trong ban Intermarket thang 5, hién tai lam phat tai
Viét Nam duwoc danh gia quay vé mie ky vong va diéu nay sé hd
tro' cho viéc khéng xuét hiém lam phéat bung nd nhanh trong nén
kinh té.
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Két luan:

Chung t6i danh gia nén kinh té vi mé trong thang 6 khong c6 nhiéu thay
ddi so véi thang 5.GDP van dang trong da hdi phuc yéu.Du vay,da hoi
phuc dangxuét hién mét sé tin hiéu khéng tich cuc tlr cac chi sénhw tdng
mdrc ban 1& va chi sé PMI.

Nén kinh t& phuc hdi yéu la nguyén nhan chinh dan t&i két luan lam phat
van 6n dinh trong nhitng thang cudi nam tai Viét Nam, méc lam phat
duwoc dy bao & vung 7% - 8%.

2. CAC QUAN PIEM KHAC TREN THI TRUONG

Uy ban gidm sat tai chinh quéc gia (UBGSTCQG) kién nghi® “day manh
hon niva chi tiéu diu tw cong, théng qua viéc phat hanh trai phiéu Chinh
phi ....”. UBGSTCQG ciing kién nghi Chinh phl cho tam (ng han mirc
trai phiéu chinh pht 2014 dé kip dap (rng nhu cau giai ngan vén dau tw
ngay trong nam 2013 do thd tuc phat hanh trai phiéu Chinh phl can nhiéu
thoi gian (xin phép Quéc hoi).

Theo quan diém ctia chung t6i, khi ma chinh séach tién té dang bi can tré
b&i no x4u, thi Chinh phl cé thé thuc hién chinh sach tai khéa mé rong
nham thic day qua trinh phuc hdi nén kinh té, va qua trinh thwc hién chinh
sach nay can phai dam bdo cac ndi dung nhw chung téi lwu y trong ban
intermarket thang 5.

?Kién nghi nay dwoc dua ra tai “ Bao cao danh gia tinh hinh kinh té Viét Nam 6 thang dau nam va dy bao ca

nam 2013”
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. DONG THAI CUA NGAN HANG NHA NUOC
Pong thai caa NHTW Viét Nam

Trong thang 6, NHNN Viét Nam van tiép tuc duy tri quan diém dwoc khang
dinh trwéc day, d6 |a duy tri cAc mirc 14 suat tai cAp vén va tai chiét khau
& mirc 7% va 5% cung véi d6 laviéc st dung linh hoat thi trueong mé dé
duy tri miec |4i sudt thap trén (D6 thi 5 vae). Ngay 28.6.2013, NHNN da
thwe hién diéu chinh gidm cac mdc |4 suét tién givi tiét kiém ngén han ky
han 1 thang dén dwdi 6 thang xubng 7% tir mirc 7.5% trwdc d6, va thiét
lap mirc trAn cho vay ngan han 9% danh cho mét sé6 nhém wu tién nhw
néng nghiép, san xuat mat hang xuat khau, doanh nghiép vira va nhd.

NHNN Viét Nam ciing da thuc hién giam gia ddng VND so véi déng do la
M§ (USD) & murc 1%, ty gia binh quan lién ngan hang dwoc diéu chinh t
mirc 20.828 VND/USD lén thanh 21.036 VND/USD, va bién d6 dao déng
1% dwogc duy tri.

Nhirng dong thai trén caa NHTW Viét Nam cho ching téi vai ham y

Dong thai hién nay cho viéc duy tri cac mirc |4i sudt cia NHTW Viét Nam
la twong d6i d& hiéu, NHNN Viét Nam da thwc hién lién tiép viéc gidm cac
murc |4i suét trong nén kinh té cho t&i cudi thang 5.2013. Lam phét trung
binh theo don vi ndm cudi thang 6 da & mlrc 6.73%, muirc lam phat hién tai
da thu hep kha nang tiép tuc gidm cac mirc |4i suat diéu hanh va ho can
thém thoi gian dé tiép tuc nhin nhan vé dién tién nén kinh té trwéc khi viéc
n&i 16ng tiép tuc duoc tang 1én.

Qué trinh gidm gia 1% ddéng VND so sanh véi USD ciing cho thdy NHTW
Viét nam dang nhan ra rang déng VNP dang dwoc danh gia cao so v&i
USD, khi ma |ai suét tai Viét Nam lién tuc gidm va lam phat ciing dang
hinh thanh nhitng buwéc 6n dinh, va & khia canh khac thi gidm gia dong
VND ciing c6 thé tao diéu kién cho viéc cat gidm l4i suét khi can thiét.

Trong diéu kién hién tai & Viét Nam chinh sach tién té dang gap budc khd
kh&n trong viéc thic day phuc hdi ctia nén kinh t&. Mac du |4i suét cho cac
ngudn vén da giam nhung lwong vén trong hé théng ngan hang van khong
thé lan tda ra nén kinh té didu nay b&t ngudn chd yéu tir viéc cac ngan
hang dang chiva dwng nhitng khodn no xau I&n, va ho ngai rdi ro trong
viéc tiép can va cho vay khach hang. NHTW Viét nam hién nay dang cb
géng dwa VAMC vao hoat déng, véi mong mudn cac khodn no xau duoc
giadi quyét trng phan va ngudn vén tir hé théng ngan hang sé dwoc nén
kinh té hdp thu nhanh va manh. V&i mirc ting trudng tin dung la 3.1%
trong 6 thang dau n&m 2013 thi c6 18 NHTW Viét Nam ciing dang muén
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nhin nhan rd hon tac déng cla chinh sach tién té t&i nén kinh té, khi ma
ngudn vén tin dung ting Ién trong thoi gian toi.

Nhirng ham y trén cho ching tdi phan doan vé hanh dong cia NHTW
trong th&i gian t&i

Co ban thi NHTW Viét Nam sé& khong c6 sy thay ddi vé chinh sach tién té,
va ho dang muédn nhin dién tién cu thé tir nén kinh té, khi ma ngudn vén
tin dung cé thé ting Ién trong nhitng thang cudi ndm (Cac ngan hang
thwong mai gidm b&t mare ngai rdi ro khi nhin nhan nén kinh té phuc héi
va khi VAMC di vao hoat dong)

Ty gia co thé tiép tuc dwoc diéu chinh, theo hwéng gidm gia déng Viét
Nam, didu nay bat ngudn tir viéc NHTW da nhin nhan thay viéc dinh gia
cao twong ddi gitra ddng VND so véi ddng USD, va chinh séch tién té néi
l6ng dwoc duy tri, theo mét sb ngudn tin thi c6 thé NHTW Viét Nam sé tiép
tuc gidm gia VND thém 1% trong th&i gian con lai cia nam 2013

CAac murc 13i suat van cé thé tiép tuc duwoc cat giam thém 50 — 100 diém,
(twong dwong 0.5 — 1%), khi NHTW Viét Nam nhin nhan qua trinh phuc
hdi con yéu, va lam phat trong thang 7 va 8 dwoc du bao |a thép.

Do thi 5: Dién tién cac murc 13i suat diéu hanh D6 thi 6 : Qua trinh st dung thi trwdng mé
cta NHNN
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. QUA TRINH CHUYEN PONG CUA THI

TRUONG TRAI PHIEU VA CO PHIEU

1. THI TRUONG TRAI PHIEU

Dién tién cua thj trwong trai phiéu

Thij trwdng trai phiéu thang 6 ghi nhanbién dong khd manh v&i mirc lgi
Suét ting lén & 2 tudn dau va sau d6 da quay tré lai gidmvaotuan cubi
cla thang. Loi suét trai phiéu ngén han (ky han tir 1- 3 ndm) da c6
bwdc bién ddéng manh hon céc lgi suét dai han. Tinh chung ca thang
thi loi suét trai phiéu da tang 1én, tuy nhién qua trinh ting va gidm cla
loi suét trai phiéu cac ky han trong thang 6 da dwa ra dau hiéu vé viéc
khong xac dinh xu thé & trén thi trwdng trai phiéu.

CAac murc loi suét cla trai phiéu ngan han dang tiép tuc thap hon so
véi mire loi sudt trai phiéu dai han, va day la mét trang thai phan anh
thi trwéng trai phiéu dang dién ra mét cach binh thudng.

Dién tién cua thi trwéng trai phiéu cho chiung ta vai ham y sau:

CAc murc loi suét trai phiéu ngan han dang thp hon cac muc loi suét
trai phiéu ky han dai hon, diéu nay cho thay thj trwdng trai phiéu dang
khéng danh gia rng lam phat nhanh va rd nét sé sém quay tré lai, va
xa hon thj truéng dang ky vong rdng NHTW Viét Nam sé& khong thay
ddi chinh sach nai 1dng tién té dang dwoc cam két thwc hién.

Loi suat trai phiéu dang cho tin hiéu hinh thanh day trong qua trinh sut
gidm, loi suét trai phiéu & tat ca cac ky han dang ting 1én & mic yéu,
va chwa xac dinh xu hwéng (lgi suét tang trong dau thang va sau do6
gidm vao cudi thang song mirc lgi suét thoi diém chét thang nhinh hon
S0 v6i thoi diém dau thang) phan anh:

- Thi trwong dang danh gia nén kinh t& phuc hdi cham, va khong ré
nét.

- Lam phat da tr& vé mc ky vong, va thi trwdng dang chd doi thém
nhitng dién tién cia nén kinh t& va dong thai cia NHTW trong thoi
gian con lai ctia nam, khi ma nén kinh té dang cho tin hiéu tang trwéng
yéu, va cau héi vé kha nang gidm i suat con dang bd ngd.
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Do thi 7 : Pwong lovi suét trai phiéu Chinh phu
céc ky han 1 — 15nam

Do thi 8: Puworng loi suat trai phiéu Chinh phua
gua tteng giai doan
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Do thi 7 mo ta cac dudng loi sudt trai phiéu Chinh pha Viét

Nam c6 ky han tr 1 — 10 nam

A e 1 thang trwéc e 2 thang trwé'c

3 thang trwée

Nguén: Bloomberg, BSC

D thi 8 md ta cac dwong loi suét trai phiéu & cac khoadng thoi
gian khac nhau, xu hwéng cac duwdng loi suét thoai hon

Dw bao:

Trong thang 6 khi lgi suat clia cac trai phiéu di 1én da gap cac ngudng
can tam ly va di xuéng, cac ngwdng can nay dang thiét lap mét ving
chuyén déng cuia loi suét trai phiéu & tat ca cac ky han, va tao ra qua
trinh gan nhw khéng xac dinh xu hwéng cla loi sut trai phiéu trong
thang 6, thi truéng dang khong quyét dinh xu hwéng clia cac mure lgi
Suét trong tat ca cac ky han.
Loi suat trai phiéu nhw trong nhan dinh tai bao cao intermarket thang 5
dang hinh thanh vung day dai han ké tir qua trinh syt gidm t dinh
nam 2008 va ching t6i d& dwa ra dw bao vé murc hinh thanh vung day
cla lgi suét trai phiéu cac ky han tir 1 t&i 15 nam véi dién tién nén
kinh t& va thong tin vé thi trwdng trai phiéu ching téi nhan dinh nhw
sau vé thj trwdng trai phiéu.

- Qua trinh hinh thanh day cula loi sudt trai phiéu da bat dau tir
thang 5.2013 va sé& kéo dai cho t&i khi nén kinh té phuc héi ré nét,
va CPI c6 d4u hiéu di lén, va hé théng ngan hang c6 thé cung cap
vdn cho nén kinh té (ty |é tang trwéng tin dung ting 1én)

- Céc murc chuyén dong cua loi suét trai phiéu Chinh pha trong thoi
gian t&i dwgc trinh bay & bang dwoi
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Ky han trai phiéu Chinh phu Khoang bién dong loi suét trai phiéu

7 nam

10 nam

15 nam

5% - 7.1%

5.3% - 7.5%

5.5% - 7.75%

6% - 8.5%

8.5% - 10.5%

9.1% - 10.5%

9% - 10.5%

2. THITRUONG CO PHIEU
Dién tién thi trwong trong thang 6

Trong thang 6 thi truong c¢b phiéu da c6 mét thang diéu chinh gidm, ti
mirc 518.39 ngay 31.5.2013 xubng mirc 481.13 ngay 28.6.2013, qué trinh
diéu chinh hién tai trong thang 6 cla thj trwérng cé phiéu tai Viét Nam dan
t&i két luan sau clia chung toi.

Thi trwéng hién van dang chuyén dong trong mau hinh dién tién gia khéng
theoxu thé, mau hinh nay bat dau tlr thang dau thang 2.2013, véi mirc
pham vi diém bién dong dwoc xac dinh bdi cac duwdng k& mau xanh, do thi
9.

Qué trinh chuyén doéng cua chi s6 VNindex trong suét tir thang 2.2013 t&i
hét thang 6.2013 cho ching t6i nhan dinh rang: thi trwdng cb phiéu trong
nam 2013 khoéng con dong lwc dé tidng manh, dé hinh thanh mét qua trinh
tang vwot mirc 565 diém.

Ham y thi trwéng cé phiéu

Thi trwong da sut giam trong thang 6, va tao ra mau hinh chuyén dong
khong theo xu thé cho ham y rang: Thi trudng dang xac nhan qua trinh
phuc héi yéu clia nén kinh té, va chwa nhin nhan dwoc xu thé tang truéng
ré rang cGa nén kinh té.

Nhirng dién tién cua thi triedng c6 phiéu cho chung téi nhan dinh

Thi trwerng van dang duy tri xu thé tang trung han va Qua trinh tang diém

hién tai clla VNindex dwoc xac dinh trong nam 2013 sé nam trong pham vi
565 diém
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Trong thang 7.2013 chi sb VNindex s& cé 02 kich ban xy ra

Kich ban 1: Thi truéng tao day tai viing 466 diém. Kich ban nay dwoc xac
nhan xdy ra chi s6 VNINDEX trong qué trinh phuc héi dau thang 7 tang
vuot [én trén ving 497 diém

Kich ban 2: Thi trwéng tiép tuc qua trinh sut gidm vé ving 445 diém. Kich
ban nay dwoc xac nhan khi chi s VNindex trong qua trinh hdi phuc dau
thang 7 khong vwot qua dwoc ving diém 493 diém (mic gia dong clra
phién giao dich)

Ca hai kich ban déu cho tin hiéu thi trwong sé chuyén déng cham va
khdéng thirc sy manh twong ty nhw giai doan 3.12.2012 — 1.11.2013.

Do thi 9: Dién tién chi s6 Vnindex trong tir thang 7.2012 t&i 1.7.2013
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3. QUA TRINH CHUYEN DICH GIFA CcO HOI PAU TU TREN THI
TRUONG CO PHIEU VA TRAI PHIEU

Cé4c phan tich nhan dinh & trén cho ching toi két luan sau:
Céc két luan trong ban intermarket thang 5 van dwoc gilr nguyén &:

Diém sb qua trinh tang diém cla VNindex tai ndm 2013 dwoc xac dinh tai
565 diém, tuy nhién qua trinh hwéng téi ving 565 |a cham hon so véi nhin
nhan tai ban Intermarket thang 5. va qua trinh chuyén dich co hoi dau tw
thuan lgi tir thi trwong tréi phiéu sang cd phiéu van tiép tuc dwoc duy tri
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KHUYEN CAO SU’ DUNG
: ———

Bén bao céo nay clia Céng ty C6 phan Chirng khoédn Ngan hang Béu tw va phat trién Viét Nam (BSC), cung
cép nhiing théng tin cdp nhéat va phan tich vé finh hinh kinh té vi moé cung nhw dién bién thi triong ching
khoan. Bao cao nay khéng duoc xay dung dé cung cép theo yéu céu cua bét ky té chirc hay cé nhan riéng 1é
nao hoac cac quyet dinh mua ban, nam gi¥ chiing khoan. Nha déu tw chi nén s dung cac théng tin, phan
tich, binh luan ctia Bén bao céo nhw la ngudn tham khéo truéc khi dua ra nhitng quyét dinh dau tw cho riéng
minh. Moi théng tin, nhén dinh va dw bdo va quan diém trong béo cdo nay duoc dwa trén nhing nguén dip
liéu déng tin cdy. Tuy nhién Coéng ty C6 phén Chirng khoén Ngan hang dau tw va phét trién Viét Nam (BSC)
khéng dam béo réng cac ngudn théng tin nay 1a hoan toan chinh xac va khéng chju bat ky mét tréch nhiém
nao déi véi tinh chinh xac ctia nhitng théng tin dugc dé cdp dén trong bao céo nay, ciing nhw khéng chiu
trach nhiém vé nhiing thiét hai déi voi viéc str dung toan bd hay mét phan néi dung cia bén bdo céo nay. Moi
quan diém ciing nhw nhén dinh duoc dé cép trong bao cdo nay dwa trén sw can nhéc can trong, céng minh
va hop ly nhét trong hién tai. Tuy nhién nhiing quan diém, nhan dinh nay c6 thé thay déi ma khong can bao
triée. Ban béo céo nay cé bén quyén va |a tai sén cua Cong ty Co phan Chirng khoén Ngén hang Pau tw va
Phat trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, stra dbi, in 4n ma khéng cé sw déng y clia BSC déu tréi
luat
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