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Nhang ngi dung chinh:

Thong tin Kinh té vi mé 6 thang 2013: GDP ting truong 4,9% (y-0-y). Ching toi duw
béo, tbc dd ting trwéng GDP nim 2013 dat khoang 5,2% va c6 thé dat 6% trong
nim 2014. CPl 6 thang diu nam ting 2,4% (y-t-d) va 6,73% (y-0-y). Chang toi ky
vong CPI hai quy cudi nim ting nhe khi sitc cau dwoc cai thién va gia ca ciia mot
s6 dich vu thiét yéu ting lén.

Ngoai trir dién bién trdm ling trong thang 6, thi truong trai phiéu so cip va thir cip khé
s0i dong va thiét 1ap ky luc trong 6 thang dau nam 2013. Lai sudt tring thau van trong
xu huéng giam tir ddu nam 2013 va tiém can mac can bang trong trung han. Ching toi
cho riang nhu ciu dbi véi Trai phiéu Chinh phia va Chinh phi bao lanh dic biét 1a
cac ky han ngan sé van lén trong thai gian téi.

L4i suat lién ngan hang VND tiép tuc xu huéng giam tir diu ndm 2013 trong khi 1ai suét
USD dao dong trong bién d6 hep. Thi truong lién ngén hang va tinh hinh thanh khoan
ngén han cua hé thong ngan hang duoc du béo tiép tuc 6n dinh.

Loi suét trai phiéu tiép tuc giam xuéng mirc day méi trong dau thang 6 va hoi phuc lai
muc loi suat mot thang trude do, chii yéu déi véi trai phiéu ky han ngan trong khi loi
suét trai phiéu dai han van duy tri xu thé giam. Puong cong loi suét trai phiéu tro nén
phang hon. Chdng t6i cho ring lgi suat trai phiéu sé tiém can cac mirc hop Iy trung
han va kha ning sut giam manh 1a khong dang ké.
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KINH TE Vi MO

e GDP 6 thang 2013 dat 4,9% (y-0-y)
e CPI nira diu nim 2013 ting 2,4% (y-t-d) va 6.73% (y-0-y)

GDP 6 thang 2013 dat 4,9% (y-0-y). Nén
kinh té van dang trong giai doan tuw diéu
chinh trong chu ky kinh té, tuy nhién, mgt
s tin hiéu hai phuc tich cue da tré nén rd
nét hon. GDP nam 2013 duwoc du bao sé
tang 5,2% va cé thé dat 6% trong ndm

2014.

CPI 6 thing dau nam 2013 ting 2,4%
(y-t-d), twong dwong 6,73% (y-0-y). CPI
dwot kiém soét tét la co sé dé Chinh
phu trién khai cac bién phap kich thich
nén kinh té trong thoi gian tdi.
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Sirc cau hdi phuc cham. CPI dwoc kiém soat tét 1a co sé¢ dé Chinh phu
thuc hién nhiéu bién phap kich thich kinh té.

Nén kinh té van dang trong giai doan tu diéu chinh trong chu ky kinh té, tuy nhién, mot
s6 tin hiéu hdi phuc tich cuc di tré nén rd nét hon. GDP trong Q1 ting 4,76% (y-0-y) ,
cai thién hon & muc 4,9% trong Q2. Mic du tde do tang truong chi twong duong véi két
qua ndm trude, nhung su ting trudng ndy 1a hop 1y va 1a co so cho s phuc hdi viing
chic trong nira cudi nam 2013. San xuat céng nghiép ¢ nhiéu khai sac khi chi s6 hang
ton kho giam manh tir 21,5% dau nam nay xudng con 9,7% trong thang 6 va chi s6 san
suit cdng nghiép (11P) dan dwoc cai thién (thang 3, thang 4 va thang 5 lan luot 12 4,9%,
5% va 5,2% (y-0-y)) va dat mic 5,2% sau 6 thang 2013. Pong thoi, kim ngach xuat
khau dat 62,053 ty USD (+16,1% y-0-y) trong khi kim ngach nhap khau dat 63,456 ty
USD, dan dén tham hut thuong mai & mac 1,403 ty USD. Kim ngach xuit nhap khau
héi phuc manh mé 1a chi bao tich cuc cho thay tong cau cé sy phuc hoi. Ching téi cho
ring, kha ning nén kinh té tiép tuc suy thoai hon nira la rat thap, tuy nhién, giai
doan ciing ¢ c6 thé kéo dai. Ching toi tin riang chi khi déng thoi ca ba chi sé kinh
té bao gdém chi sé doanh thu ban 1¢, chi sé san xuit cong nghigp, ting trwéng tin
dung va diu tw méi cho thay cai thién cu thé va ré rang hon, nén kinh té méi c6
thé chuyén sang giai doan ting truwéng bén virng. Ching tdi dw bao téc dd ting
treémg GDP niam 2013 s& dat mirc 5,2% va co thé dat 6% trong nim 2014.

Lam phat tir dau nam 2013 dén nay duoc kiém soét tét. CPI trong 6 thang dau nim ting
2,4% (y-t-d), twong duong 6,73% (y-0-y). CPI tang truéng &m trong thang 3 va thang 5
chu yéu l1a do cac quyét dinh hanh chinh vi thé khdng phan anh chinh xac xu huéng cua
lam phat. Nhu vy, véi muc ting truéng chi s gia tiéu dung trong nira dau nam 2013,
muc tiéu kiém ché lam phét & mirc 7% theo ké hoach dé ra 1a c6 thé dat dugc. Day la tin
hiéu tich cuc 1am co s& cho Chinh phu trién khai c4c bién phép kich thich ting truéng
kinh té trong thoi gian téi. Mac du vy, chdng toi cho ring CPI ting trwong thap
trong nira dau 2013 1a do téng ciu 6 thang qua vAn chwa cé sw phuc hdi rd nét,
khién cho chi sé gia tiéu dung sut giam. Chang toi ky vong rang CPI 6 thang cubi
nim 2013 sé ting lén do: (1) tong cau dw kién phuc hdi rd nét hon trong nhiing
thang téi, (2) gia vién phi, gia dién va gia nhién ligu thé giéi co6 kha ning diéu
chinh ting trong thai gian téi, va (3) ting trwéng tin dung vao cudi nam 2012 va
diéu chinh 13i suét tién giri, 14i suat cho vay trong nim 2013 cé thé gy ra d tré
nhit dinh dén chi sé6 CPI trong 6 thang cudi nam 2013.
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THI TRUONG TRAI PHIEU

11.465 ti dong (-52,7% m-0-m) trai phiéu
kho bac, trai phiéu ngan hang Chinh sach
x& héi dwoc phat hanh thanh cong trong
thang 6.
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Kho bac Nha nuwde huy dong thanh cong
3.000 ty dong tin phiéu trong thang 6.

6 thang dau nam 2013, tong lwong tréi
phiéu va tin phiéu phdat hanh dat 145.381
ti dong (+50,8% y-0-y), mic cao nhdt
trong nhiing nam gan day.

Thi trudng tréai phiéu séi dong, thiét 1ap ky luc méi trong 6 thang dau nim 2013

L&i suat trang thau giam xudng day trong thang 5 — can bing trong trung han

Trai phiéu Chinh phii van hap din khi lgi sut & vang day

Puong cong lai suit chuyén dich dan xuéng dwéi, déc tir thang 1 dén thang 5 va phing hon trong thang 6
Thi truong thir cip tiép tuc sbi dong

THI TRUONG SO CAP
Dién bién thi truomg so cap thang 6: Tram ling va am dam.

Tréi voi trang thai soi dong trén thi truong so cép cac thang trudc, lugng tréai phiéu phét
hanh thang 6 chi dat 11.456 ty dong (-52,7% m-o0-m), mic thap nhat ké tir thang
11/2012. Trong d6, trai phiéu kho bac chiém phan I6n & mic 93,8% trong khi tréi phiéu
ngan hang Chinh sach x& hoi chi dong gop 6,2% trong khi hai phién d4u gié trai phiéu
ngan hang phét trién hoan toan thit bai. Cau ddi vai trai phiéu Chinh phu va trai phiéu
Chinh phi bao lanh giam xudng thé hién qua ty I¢ phat hanh thanh cong sut giam manh
tir marc 76,3% trong thang 5 xuéng con 47,2% trong thang 6 va ty 1¢é dang ky mua tréi
phiéu ciing giam xuéng 1,4 lan tir mirc 2,23 l1an cua thang trude. Ching tdi cho rang tinh
hinh kém s6i dong trén thi truong so cap vira qua chu yéu la do:

(1) Céu dbi véi trai phiéu Chinh phi va trai phiéu Chinh phi bao 1anh ngin han
van dbi dao, tuy nhién, cac nha dau tw ky vong |&i suit tring thiu cao hon mic l4i
suat dwgc dua ra.

(2) L4&i suét trang thau tiém can cac mic hop Iy trung han va chi sé CPI, vi thé kha
niing loi suit trai phiéu sut giam manh trong thai gian téi 1a khong dang ké.

(3) Pong thai rat vén 6 at khéi cac thi trwong méi néi dién ra, trong d6 c6 Viét
Nam, sau khi FED (M) quyét dinh s& thu hep g6i hd tro QE3 va tinh hinh khing
hoang tai chinh ¢ Trung Quéc bung nd. Pdng thoi, cac chi s6 vi md khéng kha quan
nhu dy Kién din dén sy im dng trén thi trwomg khi nha diu tu tiép tuc cho doi va
quan sat thém céc dién bién trén thi truong.

Tuy nhién, chiing tdi cho ring céc td chirc tin dung sé tiép tuc dau tw vao trai phiéu
do tin dung ting trwéng thap, thanh khoan hé théng van déi dao va trai phiéu ky
han ngin nhw 2 nim, 3 nim va trai phiéu kho bac sé tiép tuc dwoc lwa chon do
nhitng quan ngai vé rii ro dai han.

3.000 ty ddng tin phiéu kho bac da dwoc phat hanh thanh cong trong thang 6. Téng lugng
dang ky dat thiu dat 8.560 ty dong, gap 2,85 lan lwong phat hanh, thip hon mirc 4,08 lan
trong thang 5. Diéu nay chung té nhu cdu mua loai chirng khoan nay hién van con cao,
tuy nhién da giam s(t so vé6i thang trudc. LAi suat tring thau giam manh xuéng 5,68% va
hdi phuc nhe & mirc 5,8% vao cudi thang.

Dién bién thi trwong so' cAp 6 thang dau 2013: Séi dong va ting truwéng Ky
luc

6 thang dau nam 2013, thi trudng so cAp di ghi nhan khdi luong tring thau cao nhat
trong nhitng ndm gan day. Cu thé, tong khdi luong tréi phiéu phat hanh dat 123.541 ty
ddng (+28% y-0-y), trong do6, trai phiéu kho bac nha nuéc dong gop 95.289 ty ddng,
tuong duong 85% , trai phiéu ngan hang Phat trién Viét Nam va trai phiéu Ngan hang
Chinh séch X& hoi Viét Nam chi chiém 15% con lai. Bong thoi, tin phiéu ciing ghi nhan
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L4i suat trang thau trai phiéu va tin phiéu
tiép tuc xu huwong giam ké tir thang
9/2012 va chgm day vao thang 5/2013.
L&i suat trang thau hoi phuc nhe trong
thang 6 va du kién dao dong trong bién
dé hep trong thoi gian toi. Xu huong 18i
sudt trang thau diroc dir bao sé dién bién
sat véi bién dgong cua chi s6 CPI va
nhitng thay déi diéu kién kinh té vi mé.

100% thanh cong trong cac phién déu gia, huy dong 21.840 ty dong (+143% y-0-y) Vi
ty 1& trdng thau trén phéat hanh 12 94,9%.

Bén canh do, theo ké hoach diéu chinh ciia Kho bac Nha nuéc ngay 16 thang 5 nim
2013, tong lugng phat hanh trai phiéu va tin phiéu kho bac dugc diéu chinh 1én mirc
170.000 ty dong (+41,6% y-0-y) cho nim 2013. Trong d6, 33.000 ty dong la han mirc
cho tin phiéu kho bac, phan con lai danh cho cac ky han tir 2 dén 15 nam. Tinh dén 30
thang 6, Kho bac Nha nuéc da huy dong thanh cong 95.289 ty dong trai phiéu va 21.840
ty ddng tin phiéu, bang 68,9% ké hoach diéu chinh va 79% tong khéi lugng phat hanh
trong nam 2012. Chung tdi cho rang, mic du dién bién trong thang 6 c6 phan tram
Iing, nhung thi trudng so cAp sé sém séi dong tré lai trong nhitng thang téi do: (1)
tang trwéng tin dung chi hdi phuc cham trong hai quy cudi niam. (2) cung trai phiéu
tiép tuc doi dao dé tai tre' cho nhiéu dw an ciia Chinh phi.. Thém vao dé, trai phiéu
ky han ngan nhw 2 nim va 3 nim vén dwoc wa thich do lo ngai vé rii ro dai han.

L&i suét trang thau tiép tuc giam — can bang trong ngan han.

LAi suat trdng thau trai phiéu va tin phiéu giam lién tuc tir thang 9/2012 dén thang 5/
2013, tiép tuc da giam tir thang 9/2012. Trong 5 thang dau nam, 1ai suat trang thau véi
tréi phiéu ki han tir 2 dén 5 nam da giam 2%-2,17%, twong dwong muc giam trong ca
nam 2012. Xu huéng giam nay kéo dai dén gitra thang 6 va bat dau hdi phuc nhe sau do.
Tuy nhién, nhu da trinh bay trong cic bdo cdo trudc, chénh léch gitra |4 suét tring thau
trai phiéu ky han 5 nam va ky han 2 nim cao hon mircchénh léch trung binh dan dén lai
suét tring thau véi trai phiéu ky han 5 nam giam tir 7,78% trong thang 5 xuéng 7,65%
trong thang 6.

L4i suét trang thau tin phiéu ciing dién bién véi xu hudng twong tu. Ddi véi ky han 52
tuan, 14i suat trung thau da giam tir 8% vao dau nam xubng 5,68% vao cudi thang 6.LAi
suét trdng thau thang 6 dao dong trong pham vi hep tir 5,77% dén 5,8%.

Tinh hinh vi mé dwoc cai thién, thé hién thong qua cac chi sé kinh té gin day ciing
nhu CPI dwoc kiém soat tét trong 6 thang diu nim 2013, dwgc xem nhw nguyén
nhan dan téi viéc giam diém lién tuc cia l4i suit tring thau tir thang 1 dén thang 5.
Sw hdi phuc caa lai suat tring thiu trong thiang 6 di xac nhin quan diém cia
ching tdi vé mirc can bing trung han dwoc tién téi trén co sé danh gia diy da yéu
té lam phat ky veng.

Ngoai ra, da suy giam cua |4 sudt trang thau va lei suat trai phiéu tir ddu nim la
dong lwe co ban thiic diy nha diu tw tham gia thi truwong thir cp dé chét loi, din
téi khdi lwong giao dich trong Q2 dat mirc cao ky luc. Nhin chung, véi dw béo
ngudn cung trai phiéu tiép tuc déi dao trong cac thang téi va ting trwéng tin dung
dwoc cai thién trong Q3, ching toi ky veng lai suat trang thau trai phiéu co thé dao
dong trong bién d hep va xac suit sut giam manh 1a khong dang ké.
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Cheénh léch giza mic loi sudt trai phiéu
chinh pha woc tinh cia chidng téi va muc
loi sudt thyc 6n dinh trong suét 6 thang
ddau nam 2013.

Théang 6, th; trwong thir cdp tré nén it soi
déng hon so véi thang 5. Tuy nhién, téng
gia tri giao dich van ¢ mirc trung binh 4
thang qua va cao hon dding ké mirc ky luc
Ciia nam trudc.
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Tréai phiéu Chinh phia van hap din khi lgi suit tién téi muac day

Chénh léch giita muc loi suat tréi phiéu chinh phu uéc tinh cua chiing t6i va mirc loi suét
thuc duoc duy trinh 6n dinh trong 6 thang ddu nam. Loi suét trai phiéu chinh phu udc
tinh cuia ching toi giir vitng & mirc 12%/nam dudi sy can bang cua 2 yéu t6: loi sut trai
phiéu chinh phu My tang tir 0,88% trong thang 1 Ién 1,39% trong thang 6 va gia tri
tuong ddi ciia ddng USD so véi VND 12 thang giam tir 9,64% xudng 8,41% trong cling
thoi gian. Su on dinh cua loi suat trai phiéu chinh pha woc tinh cling véi dao dong hep
cua chi s6 CDS 5 niam phat di cac tin hiéu tich cuc vé sy phuc hdi kinh té vi mé. Theo
d6, chung t6i ky vong rang trai phiéu chinh phu Viét Nam s tiép tuc hap din cac nha
déau tu nuéc ngoai khi loi suat trai phiéu tién tgi mac can bang trung han.

Du b4o VGB yield va Mikc l4i suét thuc VGB
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THI TRUONG THU CAP
Dién bién thang 6: Thi trwong Thir cAp kém sdi dong

Thi trudng thir cap thang 6 trg nén kém soi dong hon so véi thang 5 véi tong gid tri giao
dich trai phiéu va tin phiéu chi dat 47.053 ty dong (-15,9% m-o-m). Vé giao dich trai
phiéu, gia tri giao dich outright giam xudng con 33.380 ty dong (-20% w-0-w) trong khi
gié tri giao dich repo dat 13.469 ty dong, twong duong véi muc thang 5. Vé giao dich
outright, trai phiéu ky han 0-3 nam tiép tuc chiém ty trong 16n nhat 80% so véi tong gia
tri giao dich, trai phiéu ki han 3-5 ndm, 5-7 nam nam lan luot dong gop 17% va3%. Bén
canh do, trai phiéu kho bac tiép tuc duoc giao dich nhiéu nhit véi 89% téng gid tri giao
dich trong khi trai phiéu ngan hang phat trién Viét Nam chi chiém 11% con lai. V& giao
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Tong gia tri giao dich trén th; trwong thir
Cdp 6 thang dau nam 2013 tang gan gap 3
lan cung Ky ndm ngodi va cao hon con sé
cua cd nam 2012.

Loi suat tréi phiéu tiép tuc da giam tir dau
nam 2013 dén thang 5/2013. Puwong cong
loi sudt tré nén doc hon. Vao giira thang
6, loi sudt tréi phiéu ngdn han tang tré lai
khién cho dwong cong loi sudt phang hon
vao cugi thang 6.

dich repo, 44% tong gi4 tri giao dich thuoc vé giao dich repo va giao dich reverse repo
c4u thanh phan con lai.

Tuong ty nhu 4 thang gan day, giao dich tin phiéu tiép tuc dong gop mot phan nho
tuong duong 1.253 ty dong vao tong gia tri giao dich trén thi truong thir cap trong thang
6, tuong duong 2,6% tong gia tri giao dich.

Chung t6i cho rang trang thai kém séi dong trén thi trwong thir cap trong thang 6
c6 thé 1a do cac hoat ddng chét 1o va sw hoi phuc caa lgi suit trai phiéu di 1én tir
viing day din dén ddng thai cho dei va quan sat ciia nha diu tw trwéc khi mé vi
thé méi.

Dién bién giao dich 6 thang diu nim 2013: Téng gia tri giao dich trong 6
thang dau nim 2013 vwot con s6 cia ca nam 2012 trén 7%

Trong 6 thang dau nam 2013, tong gié tri giao dich trén thi truong thir cap dat 254.530
ty dong (+174% y-0-y), gan gip ba lan con sé nay trong 6 thang nam 2012 va 1a mirc
cao ky luc ké tir nam 2010. Gia tri nay ciing cao hon téng gia tri giao dich trong ca nim
2012 trén 7%. Pang luu y 1a gia tri giao dich binh quén hang thang chi dat khoang
4000-5000 ty dong trong nam 2010, 2011;ting 1én khoang 19.600 ty trong nim 2012 va
nhay vot I&én muc trung binh 40.000 ty trong 6 thang 2013.

Nhin tir khia canh khéc, co cdu giao dich van ddng nhét trong suét 6 thang dau nam
2013, giao dich trai phiéu ky han 0-3 nim chiém phan I6n 51% va giao dich trai phiéu
kho bac chiém 62% tong gia tri giao dich.

Theo so giao dich chimg khoan Ha Noi, nha du tw nudc ngoai dang tich cyc tham gia
giao dich trén thi truong tréi phiéu, dong gop khoang 30% tong gia tri giao dich trén thi
truong thir cap.

Gi4 tri giao dich bung nd trén thi truong thar cap ké tir dau nam 2013, cang ¢é ky vong
cta ching toi V& trang thai s6i dong cua thi truong ndy trong ndm 2013, nhu di néu
trong cac bo céo trude. Didu nay c6 thé dugc Ii giai boi cac nguyén nhan sau: (1) cac
nha déu tu tiép tuc tap trung giao dich tri phiéu hon khi ma chi sé CPI va loi suat tréi
phiéu dwoc du doan duy tri xu thé giam trong nira dau nam 2013, dong thoi ting truéng
tin dung dudi mirc ki vong, (2) 14 sut lién ngan hang duoc duy tri thap tuong déi véi
loi suat trai phiéu cho phép cac nha dau tu huong loi chénh léch gia trén thi truong tréi
phiéu. Theo do, ching t6i giir nguyén quan diém rang thi truong trai phiéu sé tiép tuc
s6i dong trong thoi gian ti gitra bdi canh thanh khoan ngén han du thira cia hé thong
ngan hang va l4i suit lién ngan hang & mac thap.

Puong cong loi suat Trai phiéu dich chuyén xuéng va quay tré lai hinh
dang thong thwong.

Loi suét trai phiéu ddi voi moi ky han, theo dit liéu Bloomberg, di lién tuc giam xudng
ké tir diu nam dén thang 5 voi mirc giam sau & ky han ngan va giam nhe hon ¢ ky han
dai. Cuy thé, tinh dén cudi thang 5, loi suat d6i véi trai phiéu ngén han ky hanl nam, 2
nim va 3 nam giam xuéng con 6% (-2,65% y-t-d), 6,5% (-2,55% y-t-d) va 6,75% (-
2,5% y-t-d). Trong khi loi suat d6i voi trai phiéu dai han giam khoang 1-1,1% (y-t-d).
Puong cong loi suit cham day vao giira thang 6 va hoi phuc lai mirc thang 5 sau do, tuy
nhién, duong cong loi suat da trd nén phang hon. Loi suét cua trai phiéu ky han 2 nim
va 3 nam ting khoang 0,3% - 0,35% trong khi loi suat trai phiéu dai dan nhu 10 nim
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Thi trwong trai phiéu doanh nghiép tiép
tuc am dam mgc du rdt nhiéu ké hoach
phat hanh dwoc cdng bé. Thi triong tréi
phiéu doanh nghiép diroc Ki vong buéc
dau khdi sdc cung véi s phuc hoi rd nét
hon cia tang truong tin dung.

Kho bac Nha nmuwéc thanh phé Ha Ngi
phat hanh thanh cong 1.000 t/ dong tréai
phiéu thi d6 ki han 5 nam véi & sudt
8,7%/mam trong thing 6 dé bé sung
nguon vén cho 8 cong trinh trong diém
cua thu do.

giam nhe khoang 0,3%. Chung t6i cho ring lgi suit trai phiéu da tién téi mic can
bing trung han va khi ning sut giam siu 1a khéng dang ké. Ngoai ra, lgi sut trai
phiéu ciing dao dong trong bién d Nhé va cé twong quan qua lai chit ché véi bién
dong caa chi s6 CPI va d§ ddc thwong thdy cia dwong cong lai suit sé dwoc duy
tri.

Puong cong loi suat
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(Nguon: HNX, VCBS)
TRAI PHIEU DOANH NGHIEP VA CQ PIA PHUONG

Thi trwdng trai phiéu doanh nghiép tiép tuc trdm ling. Ha Néi phat hanh
thanh cong trai phiéu tha dé.

Tinh trang tram ling cua thi trueong trai phiéu doanh nghiép tir ddu nam 2013 tiép dién
trong théang 6 vai khong cé dot trai phiéu nao dugc phat hanh thém. Trong khi do, rat
nhiéu ké hoach phat hanh da dugc céng bd, nhung rét it dot phat hanh thuc té dién ra
trén thi truong do sirc cau yéu, cling véi tin dung tang truang thap. Cac NHTM va cac
dinh ché tai chinh to ra than trong véi loai hinh chirng khoan rui ro nay khi céc doanh
nghiép dang gap nhiéu vin dé véi lugng hang ton kho cao va nhu cau tiéu thy yéu, chua
ké dén dac diém thi trueong trai phiéu doanh nghiép kém phat trién va tinh thanh khoan
thap nhu tai Viét Nam. Tuy nhién, cing véi ky vong ting truong tin dung duoc cai
thién va i suat cho vay tiép tuc giam trong cac thang ti, ching toi cho rang thi truong
trai phiéu doanh nghiép s& budc dau khai sic, dac biét dbi vai cac doanh nghiép co s
ha tang.

Tiép sau thanh cong cua dot phét hanh trai phiéu thanh phd caa Tp.H6 Chi Minh va Pa
Nang vao cudi nam 2012, Ha Noi da phat hanh duoc 1.000 ty dong tréi phiéu do thi ky
han 5 nim & mirc 8,7%/ndm trong thang 6/2013 khi lgi suat trai phiéu chinh phi cing
ky han dang dng & marc 7,8%. Ty 18 khéi lugng dit thiu trén goi thau dat 3.32 lan. Dot
phét hanh ndy mé dau cho ké hoach huy dong 5.000 ty ddng thong qua trai phiéu d6 thi
giai doan 2013-2015 cua Ha Noi nham bd sung ngudn vén cho 8 céng trinh co sé ha
tang trong diém cua tha do, bao gdm duong vanh dai 1 va 2, duong sé 5, cai tao bénh
vién Dic Giang, xay dung méi bénh vién da khoa véi cong suit 1000 givong bénh &
Mé Linh va nang cap hé thong thoat nuéc phia Ty Ha Noi. Ching tdi cho rang, nhiéu
thanh phé va tinh thanh khéc sé tiép tuc tham gia phat hanh trai phiéu d6 thi dé ma rong
nguon von, b sung kinh phi cho cac du an co s¢ ha tang va du &4n cong cong.
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LAI SUAT — XU THE VA DU BAO

e L4&i suit lién ngan hang VND xuéng thap ki luc trong thang 6
e Tran lai suit tién giri cho ky han dwéi 6 thang giam xudng con 7%, tran l4i suit tién giri cho cac ky han khéac dwoc g

bo

e Ngan hang Nha nwéc tiép tuc bom rong nhe thong qua nghiép vu thi trweong mé (OMO)
e Thanh khoan ngin han ciia hé théng ngan hang duy tri trang thai én dinh.

Tran 1&i sudt huy dgng cho ky han dirdi 6
thang dwoc diéu chinh ¢ mic 7% trong
khi tran 13i sudr déi véi cac ky hgn dai
hon dwoc gé bo. Tran &i sudat huy déng
doi Véi dong USD dwoc diéu chinh giam
dé tranh hién nwong ddu co.

LAi suat VND binh quan lién ngan hang
tiép tuc xu hwdng giam va cham day vio
cusi thang 6 trong khi l1ai suat USD binh
qudn lién ngan hang thay déi khong dding
ké. Thi trwong lién ngan hang va trang
thai thanh khodn ngdn han cia hé thong
ngdn hang duot Ky vong tiep tuc on dinh.

Ngan hang Nha nuwoc bom rong 21.331 ti
dong théng qua nghiép vu thi treong mo
trong thang 6. Trgng thai thanh khodn

Ngéan hang Nha nuée diéu chinh ha tran Iai suit huy dong trong thang 6. Cu thé, tran i
suat ddi véi tién gui ky han dudi 6 thang 1a 7% trong khi ddi véi cac ky han dai hon,
tran 14i suat huy dong duoc g& bo. Pong thai nay duoc danh gia 1a phu hop véi thyc té
nhiéu ngan hang da ty dong cat giam 14i suat huy dong xudng dudi 7% lam cho tran l4i
suat khong con nhiéu y nghia. Theo sau sy diéu chinh giam tran I4i suat huy dong VND,
tran |ai suat tién gui bang USD ciing duoc ha xudng dé tranh tinh trang dau co USD.
Chung téi cho rang kho c6 kha niing lii suat dwgc cit giam sau thém do tran I
suéit 7% |a mirc c6 thé duy trinh trang thai |&i suét thwe dwong trong béi canh chi
s6 CPI dwoc ky vong & mic 7-8% trong nim 2013.

Da giam cua l4i suit binh quan VND lién ngan hang ké tir ¢iu nam nay tiép tuc duy tri
trong khi I4i suat binh quan USD lién ngan hang thay d6i khong déang ké. Tinh dén cudi
thang 6, i suat VND da giam 0,8%-3,35%/nam cho cac ky han dudi 5 thang, twong
duong muc thap hon 3,7%-3,94% so véi hoi thang 1 va giam 5,16%-7,33%/nam ddi voi
c4c ky han dai hon, twong duong muc thap hon 1,67%-2,51% so véi dau nam. Trong
khi d6, 14i suat USD dao dong trong bién do hep tir 0,01%-1,2% ké tir ddu nim nay va
& quanh muc 0,19%-1,54% trong thang 6. Xu hwéng di xudng caa l&i suat binh quan
VND lién ngan hang va sy thay dbi khong dang ké trong lai suit USD cling véi
tam ly lac quan trén thi treong trai phiéu da phan anh diy da trén khéi lwong
giao dich va khéi hrgng phéat hanh cao nhit tir trwéc téi nay trong 6 thang dau
nim 2013. Piéu nay cho thay thi trwong lién ngan hang dang ¢ trang théi 6n dinh
va thanh khoan hé théng tiép tuc du thira nginhan. Ching tdi ky vong ring thanh
khoan ciia h¢ théng ngan hang sé tiép tuc ddi dao va vi thé, thi trwong lién ngan
hang sé tiép tuc dn dinh trong thoi gian téi.

L4i suat lién ngan hang VND (% p.a.)  L4&i suat lién ngan hang USD (% p. a.)
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(Nguén: SBV, Bloomberg)
Ngan hang Nha nudce tang cuong bom rong ra thi truong thong qua kénh nghiép vu thi

truong mé trong théang 6. Cu thé, théng qua nghiép vu reverse repo, NHNN da bom
rong 2.226 ti dong trong khi lugng gidy to c¢6 gid dao han tri gia 2.945 ti dong, dan t6i
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chung tiép tuc doi dao.

viéc hat rong 719 ti dong. Nhu vay, sé du caa nghiép vu reverse repo trén thi truong mo
giam manh tir gia tri 1.154 ti ddng trong thang 5 xudng con 435 ti dong trong thang 6.
Véi céc giao dich outright, lwgng tin phiéu dao han trong thang 6 & muac 22.030 ti dong
trong khi khong c6 dot phat hanh tin phiéu méi, dan dén trang thai bom rong 21.311 ti
ddng théng qua nghiép vu thi truong mé. Ching tdi cho rang sy giam sit s6 du qua
kénh reverse repo trén thj trudng mo da khang dinh ky vong thanh khoan dbi dao cua hé
thdng ngan hang. Bén canh d6, chiing t6i ky vong Ngan hang Nha nudc s& tiép tuc duy
tri s6 du thip qua kénh reverse repo va phét hanh tin phiéu dé tai hap thy dong tién tir
tin phiéu dao han trong nhirng thang téi.

S6 dw Reverse Repo (bnVND)

60,000 -

50,000 A

40,000 4

30,000 A

20,000 4

10,000

J

billion VND

L—Mﬂ—-

Jan-13  Feb-13 Mar-13  Apr-13  May-13  Jun-13

(Nguén: SBV)
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PHU LUC

Khéi lwgng phéat hanh tréi phiéu va tin phiéu trén thi truong so cip

Thang ST (ty VND) VBSP (ty VND) VDB (ty VND) ST-Bill (ty VND) Téng (ty VND)
Jun-12 1,850 600 2,460 1,000 5,910
Jul-12 8,750 0 0 2,100 10,850
Aug-12 15,650 200 0 3,750 19,600
Sep-12 4,660 0 1,200 1,850 7,710
Oct- 12 7,600 550 0 7,650 15,800
Nov-12 8,000 1,600 5,100 6,600 21,300
Dec-12 15495 3,100 8220 2,300 29,115
Jan-13 13,460 0 0 7,290 20,750
Feb-13 13,798 700 745 3,550 18,793
Mar-13 25,600 700 7,850 3,000 37,150
Apr-13 15,066 930 4,590 2,000 22,586
May-13 16,600 2,400 9,637 3,000 31,637
Jun-13 10,765 700 0 3,000 14,465

(Ngusn: HNX, VCBS)

Khaéi lwgng giao dich trai phiéu va tin phiéu trén thi trwong thir cip

Bonds

ST-bills

Repo & Reverse repo Value

Repo & Reverse repo Value

Total

Month Outright ( VND) (bn. VND) Qutright (bn. VND) (bn. VND)
Jun-12 14,404 8,805 - - 23,209
Jul-12 13,199 10,463 - - 23,662
Aug-12 14,761 10,754 55.1 - 25,570
Sep-12 11,723 5,340 - - 17,063
Oct -12 7,626 6,676 - - 14,302
Nov -12 14,257 11,946 - - 26,203
Dec-12 27,012 9,275 - - 36,287
Jan-13 31,763 12,023 - - 43,786
Feb-13 13,399 6,141 - - 19,540
Mar- 13 26,523 11,854 957 434 39,768
Apr- 13 36,067 10,655 1,358 654 48,734
May-13 42,160 13,422 236 137 55,955
Jun-13 33,380 13,469 46 158 47,053
(Nguon: HNX, VCBS)
Nghiép vu thi trueong mé (OMO)
Reverse Repo Outright (SBV Bills)

Month Due Offer Balance Outstanding Due Offer Balance Outstanding

Jun-12 5,083 4,633 (450) 1,095 14,201 3,059 (11,142) 58,137

Jul-12 3,103 2,027 (1,076) 19 18,350 - (18,350) 39,787

Aug-12 23,487 34,428 10,941 10,960 8,000 - (8,000) 31,787

Sep-12 46,255 43,886 (2,369) 8,591 9,717 - 9,717) 22,070

Oct-12 26,389 19,319 (7,070) 1,521 14,128 14,972 844 22,914

Nov -12 11,998 12,116 118 1,639 11,340 37,724 26,384 49,298

Dec-12 8,638 33,738 25,100 26,739 4,050 13,312 9,262 55,747

Jan-13 36,037 11,056 (24,981) 1,758 37,161 53,754 16,593 75,153

Feb-13 55,247 53,584 (1,663) 95 17,182 49,259 32,077 107,230

Mar-13 4,172 6,378 2,206 2,301 9,227 14,874 5,647 112,877

Apr-13 9,184 8,968 (216) 2,085 25,756 0 (25,756) 87,121

May-13 10,980 10,049 (931) 1,154 36,505 20,000 (16,505) 70,616

Jun-13 2,945 2,226 (719) 435 22,030 0 (22,030) 48,586

(Nguén: SBV, VCBS Unit: ty VND)
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CAM KET

Chung t8i, bo phan phén tich va nghién citu thi truong caa Cong ty ching khoén Vietcombank (VCBS), cam két ring cac thong tin dura ra trong Béo cao nay dwoc xit ly
mét cach chan thuc va chuén muc nhit.Chiing toi cam két tuan thu dao dirc nghé nghiép & mirc do t6i da co thé dat duoc.

PIEU KHOAN SU DUNG
Béo cdo nay duoc xay dung bai bo phan phan tich va nghién curu thi treong cua Cong ty chiing khoédn Vietcombank (VCBS) cung/hodc vai sy hgp tac cia mot hodc mot

s6 bo phan cua VCBS nhim cung cip céc thdng tin cap nhat vé thi truong trong ngay.

Ban than bao co nay va/hoic bét ky nhan dinh, thong tin nao trong béo cao nay khéng phai 1a cac 10i chao mua hay ban bét ky mét san phim tai chinh, ching khoan nao
duoc phan tich trong béo cao va ciing khong 14 san pham tu van dau tr hay ¥ kién tir vin ddu tu nao ciia VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha
dAu tu chi nén coi bao c4o nay 1a mot ngudn tham khao. VCBS khdng chiu bét ky trach nhiém nao truéc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khéch sir dung céc thong tin
trén dé kinh doanh chung khoan.

T4t ca nhitng thong tin néu trong béo c4o phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia voi muc cén trong téi da co thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chu quan va khach
quan tir c&c ngudn thong tin cdng bd, VCBS khéng dam bao vé tinh xéc thuc ciia cac thong tin dwoc dé cép trong bio céo phén tich ciing nhur khong c¢6 nghia vu phai cap
nhat nhitng théng tin trong béo cao sau thai diém béo cio nay dwoc phat hanh.

Béo cao nay thudc ban quyén cia VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bo noi dung béo céo vashoic xuit ban ma khong cé sur cho phép bing vin ban cia
VCBS déu bi nghiém cim.

CONG TYCHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Tang 12,17 tda nha Vietcombank
198 Tran Quang Khai, Ha Ngi
Tel: 84 —4 -39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 -4 -39 360 262

http://www.vcbs.com.vn

Tru s¢ chinh Ha Noi : Tang 12&17, Toa nha Vietcombank, s6 198 Tran Quang Khai, Quan Hoan Kiém, TP. Ha Noi
DT: (84-4)-39367516/17/18/19/20; 39368601/02; 39365094/95; 39367516; 39366990 - Sb may lé: 213/218
Chi nhanh H Chi Minh : Lu 1 va 7, Toa nha Green Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quéan 3, TP. Hd Chi Minh

DT: (84-8)- 38200799

Lau 6, Toa nha Khanh Nguyén, $6 63 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quan 3, TP. Hb Chi Minh
DT: (84-8)-38200774/75/76; 38200799 - S6 may 1é: 101-104

Chi nhanh Pa Néng : Tang 2, Toa nha TCT Du lich Ha No, s6 10 duong Hai Phong, Phuong Hai Chau 1, Quan Hai Chau, Da Ning
DT: (84-511)-33888991 - S6 may 1é: 12/13

Chi nhanh Cén Tho : Tﬁng trét, Toa nha Buu dién, $62 Pai 160 Hoa Binh, Quan Ninh Kiéu, TP. Can Tho
DT: (84-710)-3750888

Chi nhanh Viing Tau : Téng trét, sb 27 Puong Lé Loi, TP. Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78

Phong Giao dich Phit My Hung : Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguyén Luong Bing, Khu d6 thi Phu My Hung, Quan 7, TP. H Chi Minh
DT: (84-8)-54136573

Vin phong Dai dién An Giang : Ting 6, Toa nha Nguyén Hué, s 9/9 Tran Hung Dao, Phuong My Xuyén, TP. Long Xuyén, Tinh An Giang
DT: (84-76)-3949841

Vin phong Pai dién Pdng Nai : F240-F241 Pudng V& Thi Sau, Khu phd 7, Phuong Théng Nhét, TP. Bién Hoa, Tinh Ddng Nai
DT: (84-61)-3918812
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