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Thi trwéng trai phiéu Viét Nam:

Loi suat: Pay ngan han dang hinh thanh?
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NOI DUNG

TOm tat vi mo:

Lam phat tang nhe

Chi sb san xuét cong nghiép (IIP) tdng 21%

Chi sé tdn kho c6ng nghiép cao nhét trong 7 thang
Doanh thu ban 1&é hang hoa va dich vu tang cham
Tinh hinh FDI kha quan

Thi treéng tréi phiéu:

L4i suét thi trwerng lién ngan hang ¢ xu hwéng gidm
Binh gia trai phiéu ngan han dang & muc cao twong déi
Cung tréi phiéu 6n dinh va cau trai phiéu kha quan

Tin phiéu KBNN: Tranh mua ky han 52 tuan.

Thi trwdng ther cdp: Ghi nhan nhiing ky luc.

Trién vong thi trwéng: Lo suéat sap vé day?

Thj trromg tréi phiéu séi déng trong thang 1/2012 khi lién tiép nhitng dénh gié tich
cut cta cac té chire trong nude va ngoai nwéc vé ky vong vi mé ndm 2013 sé
tiép tuc én dinh. Cau da tdng manh trong céc dot dau thdu so cép cda ca trai
phiéu Chinh phd (TPCP) va tin phiéu kho bac Nha Nuéc (KBNN). Thém véo dé sw
chéch léch gidra I8i sudt tai chiét khau cua thj truromg OMO (hién 1a 7%) va loi suét
clia tréi phiéu di tao co héi d4u co chénh léch I&i suat cho nhém NHTM. Sau
nhing thanh céng cda thj trromg trai phiéu ndm 2012, ndm 2013 thi trong tréi
phiéu d4 cé sw khéi ddu hét stre séi déng,béo hiéu nhing tin hiéu khd quan trong
dai han.
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Loi suat:Day ngan han dang hinh thanh

Loi suét trai phiéu Viét Nam c6 thé khé gidm sau hon. Tinh dén ngay 25/01/2013, 1ai suét trai phiéu 2
nam cla Viét Nam da giam 113 diém co ban tlr mrc 9,18% clia cudi thang 12/2012 do thj trwéong
phan tng trwéc viec Ngan hang Nha nwéc cét gidam 1% céc lai sudt chinh sach va lam phat nam
2012 & murc thap. C6 nhiéu yéu t6 tai thoi didm hién tai khong Gng ho cho viéc loi suét tiép tuc gidm
sau hon nira trong ngan han.

Lam phat tdng nhe. Chi sb gia tieu dung thang 01/2013 b4t ng® tang manh 1,25% so véi thang
trwdc dd, cao hon nhiéu so v&i muirc téng 0,44% clia TP.HCM va 0,99% cla Ha Ndi, va lam phét theo
nam ciing téng l&n 7,07% tlr mrc 6.81% clia thang 12/2012. Tuy nhién, xét vé yéu té co cAu cua chi
sb gia tieu dung cho thdy nhidu yéu té khdng qua lo ngai.

Biéu d& 1:Lam phat ting nhe tré lai
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Ngudn: Tdng cuc Théng ké

Céc nhan tb chinh ddy CPI tdng manh bao gdm: Lwong thwc va thwc phdm (1,34%); May méc va
quan 4o (1,3%); Dwoc phdm va Dich vu y té (7,4%). Mic tang clia nhém hang héa Lwong thuc va
thwe phdm va May méc va quan 4o khéng nam ngoai dw bao, tham chi murc téng van thap hon so
v&i cuing thdi diém cla nhidu ndm truvdc.Didu nay van cho thy tdng ciu van dang yéu mac du dang
& thoi gian chuan bj cho dip Tét.

Dang chl y la nhém hang héa Dwoc phdm va Y té bét tang 7,4% so véi thang trwéc do mét sb tinh,
thanh phé tang gia cac dich vu y té trong thang 01/2012, cham hon so véi yéu cau thay déi trong
nam 2012 cGa Chinh phd. Dang chi y la con 21 tinh, thanh phd (trong dé bao gdm ca Ha Nai,
TP.HCM) sé tang tang gia vién phi trong Quy 1/2013. Do d6, ching t6i cho rdng nhém hang Dugc
ph&m va Dich vu y té tiép tuc 1 nhan tb chinh kéo ting chi s6 gia tiéu ding trong thei gian t&i.

Bang 1:So sanh bién déng cac nhém hang héa chinh theo nam (%)

Chi tiéu T1-2010 T1-2011 T1-2012 T1-2013
Lam phat 7.62 12.17 17.27 7.07
Lwong thye va Thuce pham 7.59 16.59 23.02 1.34
Nha & va Vat lieu xay dwng 13.57 15.37 17.73 7.73
Van tai 12.69 4.03 18.86 6.09
Dwoc pham va Dich vu y té 3.05 4.25 5.70 55.59
Dét may va Quan 4o 5.82 8.99 13.07 8.36

Ngudn: Tng cuc Théng ké
Nhin chung, lam phét c6 thé tang tré lai trong Quy 1/2013 nhuwng chd yéu dén tir yéu tb thoi vy va
thay dbi chinh sach quan ly cac dich vu cdng nhét thoi. Didu nay c6 thé 1am NHNN tri hodn viéc tiép
tuc cat giam lai suét chinh sach trong 1-2 thang t6i.
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Trién vong tang trwdng kinh té van & mirc thap.Sé liéu kinh té vi mé dwgc GSO cong bd
cho thay trién vong kinh té chwa cai thién it nhat trong Quy 1/2013. Tin hiéu tich cuc duy nhat dén tir
hoat déng thuwong mai ctia Viét Nam tiép tuc mé rong.Theo théng bao ctia Van phong Chinh ph,
nhiém vu chinh trong ndm 2013 van I& wu tién chi dao dam bao 6n dinh kinh t& vi md, kiém soat lam
phét, gia cd. Ngan hang Nha nwéc phai tiép tuc diéu chinh I8i suét, tdng dw no tin dung phu hop véi
muc tiéu cd& nam va hwéng vao nhivng linh viec wu tién nhw xuét khau; néng nghiép, néng thén;
doanh nghiép nhé va vira;...Chinh phl cé thé s& ban hanh nhitng chinh sach hd tro ting trwéng
nhwng khéng dwa ra qué sém trong nhitng thang dau ndm, chinh sach n&i Idng tién té, tai khéa van
than trong déi v&i xu hwéng ctia lam phét

Chi sé san xudt cong nghiép (IIP) tdng 21% so vé&i cuing ky ndm trwdc nhwng lai gidm 3,2% so voi
thang 12/2012. Tinh theo thang, nganh Khai khoang gidm 4,7%, nganh Céng nghiép ché bién giam
3,0%, nganh san xuét va phan phdi dién gidm 1,0%. Biéu nay cho thdy, nhu ciu tiéu dung san pham
c6ng nghiép cho dip trwdc Tét ndm nay kha thap.Dang chu y, thang 2/2012 c6 ky nghi Tét kha dai
nén chang tdi cho rang chi sé san xuat cong nghiép cé thé tiép tuc giam.

Chisé tén kho cong nghiép cao nhét trong 7 thang.Trong thang 01/2012, chi sb nay ting nhe tiy
mirc 20,1% cla thang trwdc 1&n 21,5%, nhwng lai 1A mirc cao nhét trong 7 thang qua. Trong cac
nganh cé murc tén kho tdng manh van tap trung & cac nganh lién quan dén hoat dong xay dwng va
b4t dong san nhw: San xuét thiét bi truyén thdng tdng 374%; san xuét xi mang ting 35,7%; may trang
phuc tang 23,3%; san xuét st, thép, gang tang 17%; ché bién va bao quan thuy san ting 15,8%...

Doanh thu ban |é hang héa va dich vu tdng cham.Tinh theo gia thwc té chi tang 1,0%, thap nhat
trong lich s&r méc du lam phat khéng qua cao. Tdng ciu néi dia van chuwa cho thay sw cai thién mac
du dang vao dip mua s&m, ngwoi dan van than trong chi tiéu va gia tang tiét kiém do mirc lwong
thuwdng nam nay thu hep.

Cén céan thwong maitheo wéc tinhcla GSO thang dw trong thang 1/2013 va hé tro' cho viéc cai
thién can can thanh toan téng thé.Tang trwdng xuét khau vwot ting trwdng nhap khdu nén thing dw
thwong mai thang 01/2013 dat 200 triéu USD, chi bang gan mét nira so véi mirc théng dw 498 triéu
USD clia thang 12/2012.Sy thu hep clia thang dw thwong mai chil yéu 1a do tang trwdng xuét khdu
thang 1/2013 giam 2,46% so v&i thang 12/2012, trong khi tidng trwdng nhap khau dat 0,44% so véi
thang trwéc. Chang toi ky vong cac doanh nghiép sé sém day nhanh téc d6 nhap khau nguyén vat
liéu, may méc phuc vu san xuat la nén tang cho sw ting trudng nhe trong nam 2013.

Xuét khéu dat 10,1 ty USD vé&i mie tang 43,2% so véi cing ky, chi yéu do mét sé mat hang xuét
khau truyén thdng tang kha, nhw gao tang 76,4%; ca phé ting 68,8%; hat diéu tang 17,9%;... Ngoai
ra, cac mét hang cong nghé cao tiép tuc téng trwdng vwot bac nhuw dién thoai va linh kién téng
105,5%, dién tlr va may tinh tang 94,9%.

Nhap khau dat 9,9 ty USD, ting 42,3% so v&i thang 01/2012, dang chd y cac mat hang nguyén vat
liéu dAu vao, may maéc phuc vu sén xuét tang kha manh nhu may méc thiét bi (41,7%), bong (86,4%),
soi dét (43,9%), nguyén vat liéu nganh dét may (49,4%), phan boén (55,8%)...

Tinh hinh FDI kh& quan.Theo B Ké& hoach va Bau tw, trong thang 1/2013 FDI giai ngan dat 420
triéu USD, tang 5% so vé&i cung ky 2012. Bang chu y la FDI dang ky méi dat 281,4 triéu USD, tang
74% so v&i cung ky nam trwéc.

Co cAu FDI van cé xu huéng tap trung va linh vuc san xuét, bat ddng san. Linh viec Cong nghiép
ché bién, ché tao la Iinh vuc thu hat dwoc téng sé vén cdp maéi la 202,9 triéu USD, chiém 72,1%.
Linh vwc Kinh doanh bét déng san ding th hai véi tdng vén dau tw dang ky cdp mai la 50 triéu
USD, chiém gan 17,8% tdng vén dau tw. Bing thir 3 1 linh vwc Hoat dong chuyén mén khoa hoc
cbng nghé vai tdng von dau tw dang ky cap méi la 13,9 triéu USD.
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Trién vong thj tredng trai phiéu

L&i suét thi trwong lién ngan hang cé xu hwéng giam. Lai sudt lién ngan hang dang duoc
giao dich & ky han O/N |a 2,7%, 1 tuan la 3,0%, 1 thang la 5,5% va 3 thang 1a 7%, gidm manh ti
1,2% dén 2,7% so v&i cubi thang 12/2012. Nhu cau vén trén thj trwdng thap nén gia tri giao dich
trung binh mét phién chi dat khoang 10-14 nghin ty ddng, thp hon nhiéu so véi thang 12/2012. S&
di 14i suét lién ngan hang gidm manh trong khi nhiéu ngan hang quy mé nhé van gdp khé khan vé
thanh khoan trong dip Tét Ia hai nguyén nhan chinh sau:

(1) Ngubdn tién g tiét kim dang cé xu hwéng quay tré lai hé théng ngan hang.

(2) NHNN dang that chat cac diéu kién tham gia thi trwdng lién ngan hang théng viéc ban hanh
Théng tw 01/2013/TT-NHNN. Theo d6, cac td chirc chire tin dung dwoc phép thuwe hién cac hoat
dong gi tién, nhan tién gli thanh toan va c6 ky han téi da 3 thang tai cac tb chire tin dung khac.
Tuy nhién, cac TCTD nay phai duy tri diéu kién la khéng cé khoan no' qué han tlr 10 ngay tré 1én
tai cac TCTD khéc.

(3) NHNN ciing ban hanh Théng tw 02/2013/TT-NHNN vé& phan loai ng va mtrc trich lap dw phong
rdi ro, trong dé bd sung cac khodn nhw sau: sé tién mua va Gy thac mua tréi phiéu doanh nghiép
chwa niém yét, Gy thac cap tin dung, tién guvi (trr tién gl thanh toan) tai cac TCTD khéc. Do do,
cac NHTM Ién sé than trong hon trong cac khoan cho vay lién ngan hang va cac NHTM quy mé
nhé hon sé budc phai giam bét sy phu thudc vao thj trwdng nay.

Biéu do 2:L i suat lien ngan hang giam lién tuc trong thang 1/2013
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Ngudn: NHNN va Bloomberg
Dinh gia trai phiéu ngan han dang & mirc cao twong doi.

Theo quan diém cla ching téi, thi trwéng tréi phiéu cta Viét Nam dang duoc dinh gia twong déi cao
hon so v&i trwdc day.Kinh té Viét Nam da cé sw cai thién dang ké nén day loi suét trai phiéu lién tuc
gidm trong ndm 2012, diéu nay khién gia trai phiéu cling cé mrc tdng twong tng. Tuy nhién, theo
chiing t6i thi lgi sut trai phiéu c6 ky han ngén (tir 1-3 ndm) c6 mdc gidm manh nhét, ky han tir 5 dén
10 nam bién dong it hon. Do dd, ching t6i ky vong sé cé sw dich chuyén dong vén tir trai phiéu ky
han ngan sang ky han dai hon, lgi suét dai han s& yéu hon trong thoi gian téi.

Gié trj tién ddng kha 6n dinh, ty gia USD-VND van giao dich véi bién ddng nhd trong bién dé cho
phép. L& suét tiét kiém tién ddng lién tuc gidm trong thdi gian qua va lam phat tang tré lai trong
thang 1/2012 hau nhw khéng gay ap luc 1én gia tri tién ddng. Piéu nay, c6 thé 1a dong lwc dé dong
vbn dau tw quay tré lai Viét Nam.



Ban tin trai phiéu | 29.1.2013

Building on principles

Biéu d6 3:Loi suat trai phiéu va cac |ai suat chinh sach (%) Biéu d6 4:Dién bién loi suét trai phiéu Viét Nam (%)
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Nguén: Téng cuc Théng ké

Ngudn: Tdng cuc Théng ké
Cung trai phiéu én dinh va cau trai phiéu kha quan

Trong Quy 1/2013, B6 Tai chinh 1&n ké& hoach phat hanh trai phiéu Chinh phi nhdm tai trg cho cac
khoan chi tiéu ngan sach 1a 30 nghin ty ddng (trong dé 7 nghin ty ddng la tin phiéu KBNN). Hau hét
khéi lwong tréi phiéu dw kién phat hanh cé ky han tlr 1 dén 3 nam; khéi lwong trai phiéu phat hanh cé
ky han 10 nam 1a 3.000 ty déng, ky han 5 ndm 13 4.000 ty ddng.Ké hoach phat hanh khéng qua cao
va gan twong dwoc ké hoach phat hanh cung thdi diém nam 2012.

Trong nam 2012, strc cau chd yéu trén thi trwdng trai phiéu van tir phia cac td chirc tin dung, tuy
nhién trong thoi gian gan day kénh dau tw tréi phiéu bt dau thu hat sw chi y cda nhiéu quy dau tw.
Trong tuan qua quy dau tw trai phiéu Bao Thinh (VFF) thuéc CTCP quén ly qu§ VinaWealth d& duoc
thanh 1ap véi danh muc dau tw muc tiéu cta quy nay bao gém it nhat 80% trai phiéu.Trong do, co
chu dau tw chi tiét duw kién sé 1a 50-100% trai phiéu Chinh phd hodc trai phiéu dwoc Chinh phi bao
l&nh. Ciing theo tinh toan cla VinaWealth, trong nam 2012 danh muc trai phiéu Chinh pha cé suét
sinh I&i dang ngac nhién, 1&n dén 20,7%. Pay la kénh dau tw mang lai hiéu qua cao nhat, vuot qua
suét sinh 161 binh quan cla thi trwéng chirng khoan 1a 17.4%. Tuy nhién, trong ngan han ching t6i
nhan thay mét vai rii ro vé nhu cau trai phiéu sé yéu hon do cac diéu kién kinh té vi mé khong thay
sy cai thién theo tinh chu ky.

Thi trwong so’ cap: Hoat dong dau thau cham lai nhwng nhu cau 6n dinh

Tin phiéu KBNN tiép tuc thu hat dong tién, nhwng lgi suat tring thau ting nhe vao cudi
thang.Trong thang 01/2013, c6 3 tuan d4u thau tin phiéu KBNN ky han 52 tudn véi tdng gia tri 1a
8,000 ty dong. Co hoi kinh doanh chénh léch I4i suét va dw thira thanh khoan ctia cac ngan hang I6n
l& nguy&n nhan chinh khién nhu cau tin phiéu KBNN & murc cao. Tuy nhién, khdi lwong dang ky cla
hai tuan cudi thang thap dan kém theo ty lé tring thau gidm tir 100% xudng con 76% cho thay nhirng
tin hiéu khdng may lac quan. Ngoai ra, 1ai suat tring thau phién cudi thang ciing tdng nhe 25 diém co
ban tlr 7,65% lén 7,90%, nha dau tw doi hdi suét sinh 16 cao hon do lam phét ting nhe trong thang
01/2013.

Bang 2: Hoat dong dau thau tin phiéu KBNN

Ngay Ky I']an KL ghéo ban KL,dékng ky 'I:{/ Ié\déng KL t[ung thau ,T)’/ Ié; L% trl]:]g
(ngay) (ty dong) (ty dong) ky/chao ban (ty dong) trang thau  thau (%)

24/12/2012 182 1,000 1,790 1.79 900 0.90 7.63
24/12/2012 364 1,000 500 0.50 300 0.30 8.49
07/01/2013 364 1,000 7,150 7.15 1,000 1.00 8.00
14/01/2013 364 2,000 6,240 3.12 2,000 1.00 7.69
21/01/2013 364 2,000 2,450 1.23 2,000 1.00 7.65
28/01/2013 364 3,000 4,090 1.36 2,290 0.76 7.90

Ngudn: HNX

/
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Hoat déng d4u thau trai phiéu chinh pha.Chi cé duy nhét 1 phién d4u thdu TPCP ra trong thang
01/2013, tuy nhién téng khéi lwgng chao thau lén dén 5,000 ty déng véi 2,000 ty ddng & ky han 2
nam, 2,000 ty & ky han 3 ndm va 1,000 ty & ky han 5 nam. Két qua dot dau thiu ciingkha tich cuwc
khi ty 1& trng thau dat dén 99%, 1ai suét tring thdu da gidm tir 30 — 50 diém & tirng ky han.

Bang 3: Thdéng ké nhirng dot dau thau gan nhét

Bién lai suat (%)

oo O e Womaw T wose gm 2080 Louy

nhat nhat
20/12/2012 KBNN 5 1,000 1,345 1.35 745 0.75 9.65 9.5 9.9
20/12/2012 KBNN 3 1,000 3,450 3.45 1,000 1.00 9.23 9.15 9.5
20/12/2012 KBNN 2 1,000 5,450 5.45 1,000 1.00 8.99 8.9 9.2
21/12/2012 NHCSXH 5 1,000 1,450 1.45 800 0.80 11.05 10.9 12
27/12/2012 KBNN 2 3,000 6,400 2.13 2,850 0.95 8.95 8.78 9.25
27/12/2012 KBNN 5 2,000 5,750 2.88 500 0.25 9.65 9.55 9.95
27/12/2012 KBNN 3 2,000 1,400 0.70 2,000 1.00 9.15 9 9.5
11/1/2013 KBNN 2 2,000 5,354 2.68 2,000 1.00 8.44 8.2 10.5
11/1/2013 KBNN 3 2,000 9,170 4.59 1,950 0.98 8.65 8.59 10.23
11/1/2013 KBNN 5 1,000 6,935 6.94 1,000 1.00 9.3 9.2 9.75
Ngudn; HNX

Biéu d6 5:Hoat déng thi trwong thir cap

Thi trwong the cdp: Thanh khoan thj trwéng tang ky luc

Thj truwdng trai phiéu thir cp 3 tudn dau nam 2013 da dién ra s6i dong khi nhan dwoc nhiéu yéu td
hd tro' cho lwe cau, gia tri giao dich tiép tuc dwgc duy tri dwgc & mie cao cla thang 12/2012. Téng
GTGD trong 3 tuan dau thang 1/2012 da dat 26.295 ty dong, dang chu y tuan tr 21 — 25/01 da c6
GTGD téng manh khi dat hon 11.685 ty ddng, mirc cao nhat tlr trwdc dén nay. Lwc cAu manh da lam
gié trai phiéu tang manh, kéo theo loi suét gidm manh & cac ky han, méc loi suét & cac ky han dudi
5 nam da vé dudi mirc day clia ndm 2012.

Biéu dd 6:Dién bién lgi suat trai phiéu Viét Nam (%)
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Ngudn: Téng cuc Théng ké

Ngudn: Tdng cuc Théng ké

Trién vong thi trwéng: Lo suat sap vé day?

Thi trudrng trai phiéu rat s6i dong trong thang 1/2013 khi lién tiép nhirng danh gia tich cwc clia cac to
chtrc trong nwéc va ngodi nwéc vé ky vong vi mé nam 2013 sé tiép tuc dn dinh. CAu da tdng manh
trong cac dot dau thiu so clp cla ca trai phiéu Chinh phd (TPCP) va tin phiéu kho bac Nha Nuéc
(KBNN).Thém vao d6 sw chéch léch gitva I3i suét tai chiét khau cda thi treng OMO (hién la 7%) va
loi sudt clia tréi phiéu da tao co h6i dau co chénh léch |ai sudt cho nhém NHTM. Sau nhitng thanh
cbng cla thi trwdng trai phiéu ndm 2012, ndm 2013 thi trwong tréai phiéu da cé sw khéi dau hét stc
s6i dong, nhirng tin hiéu kha quan trong dai han.
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KHUYEN CAO SU’ DUNG

Céc théng tin, dy doan trong bao c&o phan tich nay, bao gdm cac nhan dinh c& nhan |& dwa trén cac ngudn
théng tin dang tin cay.Nhan dinh dwoc dua ra dwa trén co s& phan tich chi tiét va cdn than.Theo danh gia
chi quan cta ching tdi 1a hop ly trong thei diém dwa ra bdo cao.Moi quan diém ciing nhw nhan dinh phan
tich trong bao céo nay c6 thé thay déi bat ki ltic nao ma khéng can béo trwdc.

B&o c&o nay chi nham muc tiéu cung cap thdng tin tham khdo ma khéng ham y khuyén nghi nguwoi doc mua,
ban hay ndm gil¥ ching khoan. Mirae Asset s& khong chiu trach nhiém ddi voi tat ca hay bt cl thiét hai nao
hay s kién bj coi la thiét hai déi véi viéc st dung toan bod hay bat ky théng tin hodc y kién ndo cua bao cao
nay.

B&o c4o nay cé ban quyén va la tai san ctia Cong ty C& phan Chirng Khoan Mirae Asset (Viét Nam). Moi
hanh vi sao chép, stra ddi, in 4n ma khong cé sy ddng y clia Mirae Asset déu trai luat. Ban quyén thudc vé
C6ng ty C6 phan Chirng Khoan Mirae Asset.



