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KINH TE VI MO QUY I
Sw 6n dinh duy tri tét. Téng cau hdi phuc & mirc vira phai

m  Nén kinh té trong Q1.2014 tiép tuc duy tri sy 6n dinh va phuc hdi din nhung khong
t6t hon ky vong va chua dot pha. GDP QI tang 4,96%, cao hon muc 4,76% cua cling
ky nam 2013 nhung sy cai thién nay cha yéu do déng gop cuia khu vic dich vu. Xuét
khau tiép tuc 1a diém sang cua nén kinh té trong Q1, tuy nhién van phu thugc nhiéu
vao khdi FDI.

BAO CAO QUY | 2014

®  Linh vuc san xuat tuy tiép tuc phat di mot sb tin hiéu tich cuc nhung hang ton kho
I6n cho thdy su hdi phuc chwa viing. Theo dé, trong Quy 2, chiing toi cho rang kha
nang nén kinh té ghi nhan chuyén bién mang tinh d6t pha 14 thap ma thay vao d6 van
1a sy hdi phuc dan véi sy 6n dinh dugc duy tri. Chung t6i ky vong GDP Q2.2014 s&
tang & muc trung binh, vao khoang 5,3%.

Néi dung
Tam diém

m  Chi s gia tiéu dung (CPI) ca nudc thang 3 giam 0,44% (mom), tuong Ung ting Chi so kinh té vi m6
4,39% (yoy), thip nhét ké tir nam 2010. CPI trong thang 4 duoc du bao s& chi ting
nhe khoang 0,05% (mom). CPI Quy 2 du béo tiang 4,6%-4,8% (yoy) va ca nam ting
khoang 5%-5,5%. Chinh phii ha muc tiéu ty lam phat nim 2014 tir 7% xudng 6%,
muc tiéu nay duogc danh gia la kha thi.

Thi truong tai chinh

Kinh té tai chinh thé gisi

m  Thi trudng ngoai hdi va ty gia 6n dinh trong Quy 1. Trong Quy 2, ching t6i cho rang
ap luc diéu chinh ty gia 1a thap va ky vong su on dinh cua thi truong ngoal héi s&
tiép tuc dugc dam bao va duy tri tot. Chung t6i duy tri du béo ty gia c6 thé dugc didu
chinh khoang 1%-2% trong nim 2014 véi thoi diém diéu chinh nhiéu kha nang la
vao cudi nam.

m  Lii sudt huy dong va cho vay giam nhe. NHNN ha céc 13i suat cha chét. Du dia dé
tiép tuc giam thém 1ai sudt huy dong 1a rét it trong khi dong lec dé cac ngan hang cit
giam thém 14i suit cho vay ciing khong nhiéu. Qua trinh giai quyét no xau chua co
d6t pha. NHNN ban hanh Thong tu 09 stra ddi, b sung mot sé diéu cua Thong tu 02
theo hudng chua thyc hién mot sé quy dinh vé phén loai tin dung.

Tran Minh Hoang
+84 4 3936 6425 (ext. 112)

m  Thi truong trai phiéu so cp va thir cap dién ra rat s6i dong trong Q1.2014. Lai sut
trang thau va lgi suat giam manh. NHNN hut rong trén OMO trong Q1. Thanh khoan

cua hé théng ngan hang rat tét. Trong Quy 2, nhiéu kha ning thi truong trai phiéu s&
than trong va tram ling hon khi nhu cau vé trai phiéu s& chiing lai cung vai ky vong
Vé sy 4m 1én ciia tang trudng tin dung, theo d6 loi suat trai phiéu duoc du béo s& dao
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Chi s6 kinh té vi mé Q1.2014 Duw bao mdt s6 chi s6 kinh té vi mé 6T.2014

GDP: 4,96% (yoy)

Lam phat: 4,39% (yoy)

Tang trudng tin dung: 0,01% (ytd)

Xuat khau: 33,5 ty USD (+14,8% yoy)

Nhap khiu: 32,4 ty USD (+14,8% yoy)

Xuét siéu: 1,08 ty USD

FDI dang ky 3,33 ty USD, thyc hién: 2,85 ty USD (+5,6% yoy).

GDP: 5,3%
Lam phat: 4,6% — 4,8%
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Ting trwéng phuc hdi din qua tirng quy, dit chwa birt pha nhung
mét so tin hiéu tich cwe da dwoc ghi nhan.

GDP Quy 1 ting 4,96%  Sau nhiing thanh qua dat dugc trong nim 2013, nén kinh té trong Quy 1.2014 tiép tuc duy tri sy
(yoy), déng gop chinh vin  6n dinh va dan phuc hdi nhung van chua ghi nhan sy bat pha. GDP Quy 1 ghi nhan mtc ting
dén tir khu v dich vu. Ciu 4,96% (yoy) cao hon muc 4,76% cua cung ky nam 2013. Tuy nhién, sy cai thién nay chu yéu
dAu tw va tiéu ding van cho dén tir khu vyc Dich vy voi ml'l"C tang 5,95% (dong gop ?,76%). ‘Trong kh’i d6 khu vuc Cong
thy téc d phuc hdi cham.  nghiép va xdy dung, khu vyc cot 16i phan anh sy phuc hoi cua nén kinh té, chi ghi nhan mac
GDP Q2.2014 ky vong sé tang 4,69%, tang nhe SO V&i con s6 4,61% cia cung ky nhung thap hon dang ké so véi tang

ting & mirc trung binh, vao truong GDP.
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Nguén: CEIC, VCBS téng hop

Tong cau, trong d6 gdm cau dau tu va cau tiéu dung, chi phuc hdi & muc vira phai. Diéu nay thé
hién truéc hét & con s ting truong tin dung 3 thang dau nam chi & mic +0,01%, thip hon kha
nhiéu so véi con s6 +1,17% cua cing ky 2013. Trong khi d6, toc do ting truong vé ciu tiéu
ding van chi & muc trung binh khi chi s6 chi s6 doanh thu ban 1¢ trong Quy 1 chi ghi nhan miic
tang 10,2% (yoy) va 5,1% néu loai trir yéu té gid, khong thuc su cai thién nhidu khi cung giai
doan nim 2013, mic ting cua chi s6 trén 1a 11,7% va 4,5% néu loai trir yéu té gid. Ngoai ra,
viéc tong cau phuc hoi yéu hon mong doi ciing duoc thé hién qua viéc chi sé CPI trong 3 théang
dau nam tang thap (s& dugc trinh bay chi tiét trong phan sau).
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Ngusn: CEIC, VCBS téng hop
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Linh vuc san xuit tiép tuc
phat di mdt s6 tin hiéu tich
cuc nhung lo ngai vé hang
ton kho 16n van hién hiru.

Xuit khau tiép tuc 1a diém
sang ciia nén kinh té trong
Q1, tuy nhién van phu thugc

nhiéu vao khdi FDI

Dbi véi linh vyuc san xuat, cac tin hidu tich cyc cho thdy su phuc hdi dan tiép tuc duoc ghi nhan.
Chi sb san xuét cong nghiép (1IP) trong Quy 1 ting 5,16% (ytd) cao hon d6i chut so voi mirc
4,91% ctia cung ky nam 2013. Trong d6, dang cha ¥ 1a nganh Cong nghiép ché bién, ché tao ghi
nhan mirc ting 7,3%, cao hon déng ké so vai con s6 5,3% ciia Quy 1.2013. Ngoai ra, PMI thang
3 cua Viét Nam, theo HSBC, dat 51,3 diém, ting nhe o véi con sé 51 cia thang 2, dong thoi
ciing 1a thang thi 7 lién tiép chi sé nay trén muc 50, cho thiy linh vuc san xuat dang trén da mo
rong. Trong d6, san lugng va sé lugng don dit hang mai déu tiép tuc ting vai te d6 nhanh hon
thang trudc, s6 luong don dat hang xuat khau méi ciing dugc cai thién.

Mic dii c6 mot s6 tin hidu tich cyc nhung lo ngai vé hang ton kho I6n van con d6. Chi s6 ton
kho toan nganh cong nghiép ché bién, ché tao tinh dén hét thang 2 tang 13,4% (yoy), tuy giam
S0 Vi mic 16,5% cua cung ky 2013 nhung lai dang cho thdy xu hudng tang tro lai ké tir dau
nam 2014. Ty I¢ ton kho binh quén trong thang 2 ciing ting manh 1én muc 84,4% tir 73,3% cua
ca ndm 2013, cao nhét trong vong 1 nam tré lai day.
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Ngusn: CEIC, VCBS téng hop

Vé xuat nhap khau, trong Quy 1.2014, kim ngach xuét khau dat 33,5 ty USD, kim ngach nhap
khau dat gan 32,4 ty USD, déu ting 14,8% so Véi ciing ky 2013. Nhu vay, trong 3 thang dau
nam, Viét Nam xuét siéu 1,08 ty USD va riéng thang 3 nhép siéu 196 triéu USD. Sy ting trudng
vé xuit khau cho thay nhu cau tir nude ngoai dang dugc cai thién dong thoi ciing 1a dong luc
cho tang truéng kinh té. Tong kim ngach xuét khau twong dwong hon 90% GDP ciia Quy 1,
tang manh so Vi ty 1€ hon 77% trong nam 2013. Tuy nhién, dong gop chinh cho tang trudong
xuit khau van dén tir khéi doanh nghiép FDI véi gia tri xuat khau dat 20,74% (chiém gan 62%),
tang 18,6% so véi cung ky, trong khi gia tri xuat khau cia khdi doanh nghiép trong nuéc chi
tang 9,2%.

Viéc nhép siéu trong hai thang trd lai ddy di kém véi nhap khau ting 1én tiép tuc thé hién linh
vuc san xuat dang c6 nhirng chuyén bién tich cuc, du chua thuc sy but pha. Diéu nay ciing dugc
thé hién kha rd trong co cau nhap khau, cac mit hang lién quan dén yéu té dau vao, phuc vu san
Xuét, déu ghi nhan gi4 tri nhap khau ting manh so véi cing ky nam 2013. Cu thé, nhém May
moc, thiét bi, dung cu va phu tung ting 28,3%, nhém Xang dau ting 21,1% va nhom Nguyén
phu liéu dét may, da, giay ting 20,6%.

Cic s6 liéu cho thay téng ciu chi phuc hdi ¢ mic vira phai. Linh vuc san xuét tuy tiép tuc
phat di mot s6 tin hiéu tich cwe nhwng hang ton kho I6n cho thiy sw hdi phuc chua viing.
Theo d6, trong Quy 2, chiing t6i cho ring kha ning nén kinh té ghi nhan chuyén bién
mang tinh dot pha 1a thip ma thay vao d6 van la sy hdi phuc din véi sw 6n dinh dwgc duy
tri. Ching t6i ky vong GDP Q2.2014 sé ting & mirc trung binh, vao khoang 5,3%.
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Chi s6 gia tiéu dung (CPI)
Quy 1 ting 4,39% (yoy). CPI
Quy 2 du bao ting 4,6%-
4,8% va ca nam tang khoang
5%-5,5%.

Thi trweong ngoai héi va ty
gi4 6n dinh trong Quy 1 va
ky vong sé tiép tuc dwoc duy
tri trong Quy 2.

CPI tiang thap trong Quy 1, ky vong ty 1é lam phat nim 2014 & mic
5%-5,5%

Sau khi duoc kiém soét tot trong nam 2013 v6i mirc ting chi 6,04%, lam phat trong Q1.2014
tiép tuc ghi nhan mirc tang kha thap. Trong d6, mic du chiu anh huéng cua dip Tét, muc ting
theo thang ctia CPI trong thang 1 va 2 déu chua dén 0,7% (mom), diéu chua tirng xay ra trong
khoing 5 ndm tré lai day. Khong chi vay, CPI thang 3 con ghi nhan mic giam 1én dén 0,44%
(mom), twong ttng mirc tang chi 4,39% (yoy). Tinh chung ca Quy 1, CPI chi ting 0,8% so vdi
cudi nam 2013, thap nhat trong vong 13 nam.

Nguyén nhan giam caa CPI chi yéu dén tir hai Nhom hang chinh: Luong thuc thyc pham va
Nha 6, dién nuéc, chat dot va vat ligu xay dung véi mirc giam lan luot 0,96% va 0,74% trong
khi cac nhém hang khac hau nhu khong ddi hoac chi ting rat nhe. Diéu nay 1a do anh huong cua
viéc gia gas duoc diéu chinh giam 31.000 dong tir dau thang 3 két hop vai yéu té chu ky khi gia
lwong thyuc thyc pham thuong c¢6 xu huéng giam tro lai sau 2 thang cao diém vao dip Tét.

Viéc nhom luong thyc thuc pham chi ting khoang 2% trong hai thang ddu nam, thdp hon muc
trung binh khoang 4% cua ciung ky 2 niam trudc, va sau dé lai giam tro lai kha manh gan 1%
vao thang sau Tét phan anh nguoi dan dang thit chit chi tiéu hon, hay néi cach khac cau
tiéu dung hdi phuc kha yéu.
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Nguén: CEIC, VCBS téng hop

Trong bdi canh sy phuc hoi cua sic mua — tong cau chi & muc vira phai két hop véi viée ting
truong tin dung trong nira dau nam 2013 twong d6i thip, chung toi duy tri du bao CPI trong
Quy 2 s& kho c6 dot bién va s& tiép tuc chiu anh huong nhiéu tir viéc didu chinh gia cac mat
hang thiét yéu, néu c6. Viéc giam gia gas cung v6i hai dot giam nhe gia dau vira qua s& co tc
ddng can bang lai anh huong cua 2 1an ting gia xang dau trude d6. Nhu vay, chung t6i cho rang
CPI thing 4 nhiéu kha niing sé chi ting nhe khoang 0,05% (mom), CPI Quy 2.2014 vao
khoang 4,6%-4,8% (yoy), ddng thoi chiing tdi ciing ha du bao ty I¢ lam phat ci nim 2014
vé mirc 5%-5,5%. Voi ky vong nhu vy, chung toi danh gia viéc Chinh phu ha muc tiéu lam
phat nam 2014 tir 7% xudng 6% la kha thi.

Ty gia — Sw 6n dinh dwoe duy tri, ap lwe diéu chinh khéng 16n trong
Quy 2.

Trong Quy 1, thi truong ngoai hdi va ty gia kha on dinh. Ty gi4 binh quén lién ngan hang van
khong thay doi & mirc 21.036 VND/USD ké tir cudi thang 6 niam 2013. Ty gia ban ciia nhiéu
NHTM trong sudt thoi gian qua dao dong trong bién do khéa hep va chi cao hon khoang 0,35%-
0,45% s0 Vi ty gia lién ngan hang, phd bién tir khoang 21.110-21.130 VND/USD.
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Lai suat huy dong va cho vay
giam nhe. NHNN ha cac lai
suét chi chét. Dw dia dé tiép
tuc giam thém l3i suit huy

dong 1a rit it trong khi dong

lwe dé cac ngan hang cit
giam thém l3i suit cho vay

ciing khong nhiéu.

Mot s6 nguyén nhan hd trg cho sy 6n dinh cua thi truong ngoai héi ciing nhur ty gia trong Quy 1
c6 thé ké dén nhu: (1) thoi diém dau nam nhu cau ngoai té cho cac don hang nhap khau dap tng
san xuat khong dot bién, (2) Viét Nam ghi nhan xuét siéu hon 1 ty USD trong Quy 1 va (3) véi
anh huong cua dip Tét nén nhu cau VND lai thuong ting cao kéo theo xu huéng chuyén tir
USD sang VND, dic biét trong khoang nira ¢au Quy 1.
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Nguén: CEIC, VCBS téng hop

Trong Quy 2, ching tdi cho riang ap lwe diéu chinh ty gia la thiap va ky veng sw én dinh
cua thi trwong ngoai hdi sé tiép tuc dwoe dam bio va duy tri tét. Diéu nay dua trén co s&
ngudn cung ngoai té van kha on dinh va tuong d6i ddi dao khi (1) vén FDI giai ngan duy tri xu
huéng ting tich cuc dat 2,85 ty USD (+5,6% yoy) va (2) du trir ngoai héi tiép tuc duy tri & mirc
trén 12 tuan nhap khau, NHNN ciing lién tuc mua vao USD, tang du trit ngoai h6i thém khoang
7,7 ty USD trong 3 thang dau nam. Trong khi d6, cau ngoai té ciing dugc danh gia 1a kho c6 dot
bién khi tong cau phuc hdi chua manh. Diém sang cta linh vyc san xuat va xuat khau hién van
chu yéu dén tir khéi doanh nghiép FDI. Theo d6, néu cau USD ting dé dap tmng cho cac don
hang nhap khiu nguyén liéu dau vao san xuét thi ciing dong thoi 1a dong luc cho xuét khau ting
theo, tir d6 tao thém ngudn cung USD ddi tmg.

Chiing tbi duy tri du bao ty gia cé thé dwoc diéu chinh khoang 1%-2% trong nim 2014
vé6i thoi diém diéu chinh nhiéu kha ning la vao cudi nim khi (1) linh vyuc san xuat duoc ky
vong s& tiép tuc phuc hdi tdt hon véi hiéu tng lan toa tich cuc tir cac doanh nghiép FDI sang
cac doanh nghiép trong nudc va (2) nén kinh t& My tiép tuc phat di cac tin hiéu tich cuc hon,
FED duy tri tc d6 cit giam goi QE3 kéo theo viéc ting gia ctia dong USD.

Thi trwong tai chinh - Lai suit giam nhe va dwec ky vong duy tri on
dinh, thanh khoan ngan hang kha tot

Sau hai lan diéu chinh giam trong nim 2013, vao cubi Quy 1.2014, NHNN di tiép tuc giam cac
muec 1ai suit chi chdt. Cu thé, tran 13i sudt huy dong cac ky han ngin xubng con 6%/nam so véi
muc 7%/nam, 1ai suat tai cdp von ciing duoc ha xudng muc 6,5%/nam so v6i mirc 7%/nam, 1ai
suét tai chiét khau giam tir 5%/nam xudng 4,5%/nam, 13i sut huy dong ngoai t¢ USD ciing
giam xudng muc 1%/nam, va tran lai suat cho vay véi 5 linh vyc uu tién ciing giam tir 9%
xudng 8%/nam. Theo do, 13i suit huy dong va cho vay on dinh va c6 xu huéng giam nhe. Cu
thé, & cac ky han ngén dudi 6 thang, 13i suat huy dong giam nhe 0,5%-1%/nam, trong khi 1ai
sut cho vay ciing diéu chinh giam khoang 0,5%-1%/nam, phd bién 7%-10%/nam cho cac ky
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Qua trinh giai quyét no xau
chuwa c6 dot pha. NHNN ban

hanh thong tw 09/2014/TT-
NHNN sira déi, bd sung mot

s6 diéu ciia thong tu

02/2013/TT-NHNN, diéu nay
¢6 thé coi nhw “cuc ching

da".

han ngén va 10%-12,5%/ndm cho cac ky han dai.

Chiing t6i cho rang (1) lam phat dwoc Kiém soat tot & muc thip, nhu di trinh bay & phan trén, va
(2) thanh khoan hé théng dang kha 6t trong khi ting truong tin dung chua dwoc ddy manh 1a
yéu t6 chinh hd tro cho viéc diéu chinh giam 1ai suat ké trén, dong thoi, diéu nay ciing 1a phu
hop véi dinh hudng duy tri mat bang 14i suat thip dé hd trg sy phuc hdi va ting truong cua nén
kinh té.

Lii sut huy dong va cho vay
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Nguon: NHNN, VCBS téng hop

V6i du bao ty 16 lam phat ca ndm vao khoang 5%-5,5%, chiing t6i cho rang du dia dé tiép tuc
giam thém i suat huy dong trong nam 2014 1a rat thip. Pong thoi, véi viéc mat bang 1ai suat
cho vay hién di Iui vé ngang vai giai doan 2005-2006, chiing tdi ciing nhin nhan rang hi¢n tai
dong lue dé cac ngan hang cit giam thém lii suit cho vay la khong nhiéu.

Nhu da nhiéu lan dé cap trong cic bao cao trudc, viéc tin dung chua duge ddy manh ra nén kinh
té chu yéu 1a do van d& no xau ciing nhu sic khoe va kha nang hap thu vdn cua cic doanh
nghiép néi chung chir khong phai 1a do 13i sudt chua hop ly. Hon thé nira, theo ngudn tin riéng
ctia chung t6i, da s cac doanh nghiép c6 thé tiép can d& dang voi ngudn vén ngan hang trong
thoi gian qua, yéu t6 chinh thuc ddy ting truéng tin dung cia cac ngan hang, phan nhiéu dugc
vay Véi 13i suat kha wu dai khoang 6%-8%, theo d6 du dia dé c6 thé giam thém tir muc nay 1a
rat it. Nhu vay, néu viéc giai quyét no xdu khong co nhitng chuyén bién rd rét thi viéc giam 1ai
suat cho vay, néu co, s& chu yéu dén tir cac khoan vay cil.

Vé no xau, mic du ty 1& ng xau theo bao cao ciia cac NHTM chi ¢ muc 3,6%-3,9% nhung theo
NHNN ty I& nay hién van vio khoang 7%, khong c6 nhiéu thay d6i so véi cudi nam 2013. Trong
khi d6, qua trinh giai quyét ng xau ciing chua co nhirng budc tién rd rét miac du mot sb Thong tu,
du thao quy dinh vé hoat dong cua VAMC tiép tuc dugc dua ra, nhu thong tu s 04/2014/TT-
NHNN quy dinh bao cao théng ké va cong khai, minh bach thong tin vé hoat dong cua VAMC
va dy thao Thong tu huéng din vé viéc ban dau gia tai san bao dam (TSBD) cua VAMC dang
duoc Bo Tu phép xay dung.

Theo ké hoach, VAMC du kién s& mua 70.000 — 100.000 ty dong ng x4u trong nim 2014, riéng
quy 1 du kién mua vao 10.000 ty dong. Tuy nhién, tinh &&n hét Quy 1, VAMC méi chi mua dwoc
3.929 ty dong ng gic tir cac t6 chirc tin dung. Véi cac thong tin trén, c6 thé thiy viéc giai quyét
no xau trong 3 thang dau nam, tuy c6 tién trién, nhung van kha cham va chwa c6 nhiéu dot pha so
v6i thoi diém cudi nam 2013.

Trong bdi canh ng xau van 1a mot bai toan khé giai ciia cac ngan hang, NHNN ciing di ban hanh
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Thi truong trai phiéu dién ra
s0i dong trong Quy 1. Lai
Suét tring thau va lgi suat
giam manh. Trong Quy 2,
nhiéu kha ning thi truong
trai phiéu sé than trong va

tram ling hon

thong tu 09/2014/TT-NHNN stra d6i, bo sung mot s diéu cia thong tu 02/2013/TT-NHNN theo
hudng chua thyc hién mot sb quy dinh vé phén loai tin dung. Trong d6, c6 mot s diém chinh
dang luu y nhu sau:

i.  Lui thoi han ap dung quy dinh cac TCTD “phai st dung két qua phan loai nhom no do
CIC cung cap” dén hét 31/12/2014.

ii. B6 sung quy dinh: truong hop cac khoan no vi pham phap luat hoic cac khoan ng phai
thu hdi theo quyét dinh cua thanh tra duoc phan loai vao cac nhom c¢6 mirc d9 rii ro khac
nhau thi TCTD phai 4p dung mirc d¢ rui ro cao nhat. Cac khoan ng thudc déi tugng nay
tdi thiéu duogc phén loai vao nhém 3, déng nghia véi viéc xem 1a ng X4u.

iii. B6 sung quy dinh cho phép cac TCTD dugc co cau lai thoi han tra ng va giir nguyén
nhém ng nhu trude khi co cdu. Quy dinh nay c6 hiéu luc ké tir ngay 20/3/2014 dén
01/04/2015.

Chung t6i danh gia, anh huong chung cua nhimg diéu chinh nay 1a tich cuc ddi véi trién vong
ctia linh vye ngan hang trong ngan han, cu thé 1a nim 2014. Tuy nhién, ciing phai luu y rang,
danh gia tin nhiém cua Moody’s v&i cac ngan hang Viét Nam hién & mirc Tiéu cuc, mot lan nira
thé hién quan ngai cua cong dong qudc té ddi vai chat lugng tai san va ciing nhu tinh minh bach
thong tin cua hé thong ngan hang Viét Nam. Didu nay ciing phan anh nganh ngan hang Viét Nam
con rat nhidu viéc phai lam trong nim 2014 nay va viéc sira ddi thong tw 02 cé thé coi nhw
“cuc ching da”.

Thi truong trai phiéu, ca so cép va thir cip, dién ra kha s6i dong trong Quy 1.2014. Trén thi
truong so cap, 81.556 ty ddng (+29,8% yoy, +66,8% qoq) trai phiéu Kho bac Nha nudc va Chinh
phu bao 1anh va 13.000 ty dong (-6% yoy, +43,2% qoq) tin phiéu duoc diu thau thanh cong.
Trén thi truong thir cap, Quy 1 cling ghi nhan 14 quy bung nd cia thi trudng véi tong gid tri giao
dich dat 159.769 ty dong (+59,9% yoy, +24,5% qoq), tao nén ky luc moi.

Luwong trai phiéu CP va CPBL Giao dich trai phiéu trén TT thir
phat hanh cap
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Ngusn: HNX, VCBS téng hop

Lai suit trang thau (LSTT) cua TPKBNN lién tuc giam. K& tir thang 1, LSTT cac ky han 2Y, 3Y
va 5Y lan lugt giam vé cac muc 5,59% (-126 bps), 6,1% (-113 bps) va 7,13% (-112 bps). Dién
bién twong tu, loi suat trai phiéu di trén da giam manh tir diu nim 2014, hinh thanh ving day
méi trong 5 ndm trd lai day. Buong cong loi suat trai phiéu, theo do, cling nhanh chong dich
chuyén xubng thap. Xu huéng di xudng cua 1di sudt chii yéu do tinh trang du thira thanh khoan
clia cac t6 chire tin dung va dugc cung ¢b boi da giam ciia CPI trong thoi gian qua.
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NHNN hiit rong trén OMO,
thanh khoin h¢ théng ngan

hang kha ddi dao ciing ¢ xu
hwéng giam lii xuét.

Nén kinh té I6n nhit thé giéi
vin dang hdi phuc tich cuc.

Lai suét tring thiu va CPI
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Trong quy 2, nhiéu kha nang thi trudng trai phiéu s& than trong va tram ling hon. Nhu cau vé trai
phiéu s& chitng lai cting voi ky vong vé sy 4m 1én ctia tang trudng tin dung trong khi thanh khoan
cua hé thdng ngan hang van s& tot nhung khong con doi dao nhu quy 1/2014 nira. Loi Suat trai
phiéu duoc dy béo s& dao dong trong bién d6 hep va kha ning sé ting nhe trong thang 6.

Trén thi treong mé, NHNN hit rong 55.385 ty dong trong thang 3. S§ du cua nghiép vu
reverse repo trong thang 3 1a 1.000 ty dong va nhiéu kha ning s& tiép tuc duy tri & muc thip
trong quy 2/2014. Lwong tin phiéu NHNN chua d4o han dat dinh méi ¢ mirc 173.804 ty dong.
LSTT tin phiéu NHNN Kky han 28 ngay va 91 ngay lan lugt giam tir 2,8% va 4,2% vé 2,7% va
4%. Nhiing s liéu nay chi ra rang thanh khoan cua hé thdng ngan hang van duoc dam bao &
muc tot.

Lai suat VND lién ngan hang giam nhe trong khi 13i sudt USD lién ngan hang 6n dinh trong
thang 3. Tinh trang du thira thanh khoan van 13 nguyén t6 chinh khién 13i suat lién ngan hang &
muc thap. Vi tinh hinh nhu hién tai, 1di suat lién ngan hang nhiéu kha ning s& 6n dinh ¢ muc
thap. Tuy nhién, khi tin dung 4m 1én trong quy 2/2014, 13i suit lién ngan hang nhiéu kha ning
cling s€ nhich 1én.

Kinh té - tai chinh thé gigi

My

Mic du GDP Q4.2013 ciia My chi ting 2,6%, thap hon dang ké so véi wdc tinh 3,2% dwoc cong
bé trude d6 do chi tiéu dung khong ting manh nhu ky vong va chi tiéu Chinh phu bi cat giam
manh tay sau su kién Chinh phu My déng cira 15 ngay vao hdi thang 10; tuy nhién, cac chi sé vé

san xudt nhu PPI, s6 liéu cua ISM ciing nhu PMI ciia HSBC déu chi ra tinh hinh rat lac quan khi
khu vuc san xuat dwoc mé rong manh trong 3 thang dau nam.

Thi truong lao dong ciing phat di nhitng dau hiéu tich cuc thé hién thong qua s6 viéc lam dugc
tao ra tang 1én trong khi ty 1¢ thit nghiép da giam dan qua céc thang vé muc khoang 6,6% - 6,7%
trong Q1.2014 — muc thap nhét ké tir nim 2008. Bén canh d6, niém tin tiéu dung ctia My da ting
cao nhat trong vong 6 nam khi Téng théng Obama quyét dinh ky thang dy luat tang luong.

Truée nhitng du hiéu hdi phuc cua nén kinh té, FED di quyét dinh cit giam goi kich thich
khéng 16 tir 85 ty USD xudng con 55 ty USD/thang qua ba cudc hop trong ba thang. Néu tiép tuc
giir tbc do cit giam QE3 nhu hién nay, nhiéu kha niang FED s& hoan toan chdm dt chuong trinh
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Nén kinh té Chau Au chwa
cho thay sw cai thién nao

dang ké.

Nén kinh té Trung Quéc tiép
tuc ting trudng nhung da
bit diu béc 1§ cac dau hidu

bat 6n.

mua trai phiéu vao mua thu. Mic du c6 mét s6 lo ngai FED co6 thé s& sém tang lai sudt vao dau
nam 2015 nhung trong bai phat biéu mai nhat ciia minh, Tan chu tich FED ciing da cho biét s&
chua tang 13i sudt trong it nhat 2 nam t&i va hién ty I& that nghiép va lam phat dang con kha xa so
véi muc tiéu dé ra caa FED.

Nhu vy, chiing t6i danh gia rang nén kinh té I6n nhat thé gi¢i vin dang hdi phuc tich cuc thé
hién trén ca phuong dién san xuat, tiéu ding va viéc lam. Va, viéc thu hep quy mé QE3 cé thé
sé khong anh hwéng nhiéu dén nén kinh té My khi sy phuc hdi dwoc ching tdi ky vong sé
tré lai manh mé hon trong thoi gian téi dya trén ciin cir cac s ligu dwoce dwa ra.

Chau Au

Mic di, xét vé ting truong, tong san pham qudc ndi (GDP) trong Q4.2013 cua khu vye dong tién
chung chau Au (Eurozone) ting 0,3% (qoq) déanh dau quy thir ba lién tiép nén kinh té Eurozone
dat ty I¢ ting trudng duong sau quéng thoi gian suy thoai cua 6 quy tang trudng 4m trude do. Xét
Vvé san xuat, khu vue nay tiép tuc duoc mo rong nhung véi toe do cham dan thé hién qua chi sb
PMI do HSBC cong bd dat trén 54 trong thang 1 va giam xubng 53,2 va 53 trong thang 2 va
thang 3. Kém theo dé, ty 1& lam phat luén & muc thap dudi 1% trong 6 thang lién tiép (tir thang
10/2013 dén thang 3/2014) va giam dan qua tirng thang, khién cho khoang cach véi muc tidu 2%
dé ra ngay cang xa voi. Diéu nay 1am ching t6i lo ngai vé kha ning giam phat cao cua khu vuc
EU, dac biét 1a trong bdi canh Trung Quéc, ddi tac chinh cia EU, phat di nhidu du hi¢u khong
tich cuc.

Ty lé that nghiép duy tri & mirc cao 12% va 11,9% trong T1 va T2.2014 va ty 1é ng cong van kha
I6n (92,7% GDP trong khi muc tiéu chudn 1a 60% GDP) ciing lam gia ting ri ro cia Eurozone.
Ngan hang Trung uong chau Au (ECB) hém qua 6/3 di ra quyét dinh giit nguyén 13i suét.

Chung t6i danh gia nén kinh té Chau Au van dang ¢ géng hdi phuc, nhung véi téc d6 rat cham
va chinh sach ndi long, duy tri muc 13i suat thip chwa cho thay hiéu qua nhu ky vong trong thoi
gian qua. Do d6, chiing téi ky vong nén kinh té Chau Au sé ting truéng cham trong cac
thang t&i (do ban than ndi tai chua c6 dong luc dé co thé phuc hdi nhanh hon trong khi phai anh
huéng tiéu cuc dang ké tir Trung Qudc va diém néng Nga - Ukraina) va cac van dé vé& ng cong,
that nghiép va giam phat can rat nhiéu thoi gian nira mai co thé cham dén cac ngudng muc tiéu.

Chau A

Nén kinh té 16n thi 2 thé gigi da cho thiy tin hiéu giam toc ké tir Q4.2013 khi chi dat 7,7%,
cham hon so véi mirc 7,8% trong quy 3. Kém theo d6, khu vyuc san xuat lién tuc thu hep trong ca
3 thang dau nam khi chi s6 PMI — HSBC dudi mic 50 va giam dan qua cac thang (lan luot 1a
49,5; 48,5 va 48 trong thang 1, thang 2 va thang 3). Ngoai ra, cac s liéu vé kim ngach xuat nhap
khau dang c6 dau hiéu kém di bat chap viéc Chinh phu néi bién d6 dao dong cua dong Nhan dan
té nham nd luc hd tro xuét khau.

Rui ro 16n nhat cia nén kinh té khong 16 hién tai nam & van dé no xau, ng cia chinh quyén dia
phuong va tinh hinh thanh khoan cta hé thng tai chinh ciing nhu hoat dong ciia hé thong ngan
hang ngam. Theo s liéu théng ké ctiia Uy ban Phap ché Ngan hang Trung Quéc (CBRC), ng qua
han cta nudc nay di ting thém 28,5 ty nhan dan té (4,7 ty USD) trong quy cudi ciing cua nim
2013 1én 592,1 ty nhan dan t¢, mac cao nhét ké tur thang 9/2008. Kém theo do, cac vy vd ng trai
phiéu doanh nghiép tri gia cao dang dan dugc phanh phui va tré nén “binh thuong” & dat nudc
nay

Tuy nhién, ching t6i cho rang, v&i ngudn du trit ngoai t& & mic ky luc 3.820 ty USD vao cudi
nam 2013, va cac chinh sach ndi long kinh té ma Chinh phu Trung Quéc cam két thuc hién va
quyét tim dam bao muc tiéu ting truéng, nén kinh té khdng 16 nay c6 thé dan dan kiém soat
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Nén kinh té Nhat Ban hoi
phuc khéng nhw mong doi.

duoc nhitng rai ro nay. Do dé, chiing tdi ky vong vao kich ban ting truwéng cham va chic
hon cia Trung Quéc trong thoi gian téi.

GDP Q4.2013 cua Nhat Ban chi ting 0,2% khién cho tdc d6 ting truong GDP ca nam 2013 chi
dat 1,5%, thap hon dang ké so véi du bao 2,8%. Bén canh do, chinh sach duy tri dong Yén thip
dang c6 tac dung nguoc lai trong bdi canh Nhat Ban can nhap khau nhiéu (chu yéu 1a do nhap
khau dau va nhién liéu nhiam cung cip cho cac nha may dién sau su kién ro ri nha may
Fukushima) va xuat khau khong con nhiéu lgi thé nhur truéc khién cho can can thuong mai thim
hut nang né va can can véng lai ciia nwdc nay tham hut dén 1,59 nghin ty yén (twong dwong 15,4
ty USD) trong quy /2014, mirc cao ky luc ké tir nam 1985.

Lam phat cua Nhat Ban van chua cho thdy dau hiéu lac quan trong 3 thang dau niam 2014 sau
nhitng con s an tugng vao cudi nam 2013 va con cach khi xa muc muc tiéu 2%. Niém tin cia
ngudi tiéu dung vao Abenomics dang giam sut dan, dac biét ké tir khi Thi tuéng Abe quyét dinh
tang thué tiéu thu vao 4.2014. Piéu nay din dén tinh trang cau tiéu dung va dau tu c6 thé bi han
ché lai va Nhat Ban c6 thé gap nhiéu kho khin hon trong viéc d6i pho voi tinh trang giam phat da
kéo dai hai thap nién qua.

Bén canh d6, khu vyc san xuat dang chi ra ddu hiéu chirng lai dan khi chi s6 PMI do Markit cong
bé giam dan tir 56,6; 55,5 trong thang 1 va 2 xudng 53,9 trong thang 3. V&i géi kich thich khong
16 dwoc bom ra va BOJ cam két tang gép d6i cac chuong trinh cho vay nhim téi kich thich tin
dung va ting truong kinh té, chiing tdi ky vong nén kinh té Nhat Ban sé tiép tuc hdi phuc tét
hon trong nhirng thang tiép theo, nhung van chi véi téc do cham va nén kinh té vin con gip
khéng it thach thirc khi tiéu dung bi kiém ché béi luat thué tiéu thu ap dung bit dau vao
Q2.
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CAM KET

Chung t6i, bd phan phan tich va nghién citu thi truong caa Cong ty chimg khoan Vietcombank (VCBS), cam két rang cac thong tin dwa ra trong Bao
40 nay dwoc Xt Iy mot cach chéan thuc va chuin muc nhat. Chung t6i cam két tuan thu dao dirc nghé nghiép & muc do tbi da co thé dat dwoc.

PIEU KHOAN SU DUNG

Bdo cdo nay dugc xay dung bai b phan phan tich va nghién ctru thi treong cta Cong ty ching khoan Vietcombank (VCBS) cing/hodc véi sy hop tac
ctia mot hoac mot sé bo phan cia VCBS nham cung cip cac thong tin cap nhat vé thi trudng trong ngay.

Ban than bdo cdo nay va/hodc bit ky nhan dinh, thong tin nio trong béo cao nay khéng phai 14 cac 101 chiao mua hay ban bat ky mot san phdm tai chinh,
chimg khoan nao dwoc phan tich trong bio cdo va ciing khong 13 san pham tu vin ddu tu hay ¥ kién tu vin ddu tu nao cua VCBS hay céc don vi/thanh
vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi béo céo nay 1a mét ngudn tham khao. VCBS khong chiu bét ki trach nhiém nao truéc nhiing
két qua ngoai y mubn khi quy khach st dung cac thong tin trén dé kinh doanh ching khoan.

Tt ca nhiing thong tin néu trong bao céo phén tich déu d duoc thu thap, danh gia voi mic can trong tdi da co thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chu
quan va khach quan tir cdc ngudn thong tin cong bd, VCBS khong dam béo vé tinh xac thyc cia cac thong tin dwoc dé cap trong béo cdo phan tich ciing
nhu khéng ¢ nghia vu phai cap nhat nhitng thong tin trong béo céo sau thdi diém béo céo nay dwoc phat hanh.

B4o cdo nay thudc ban quyén caa VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phin hoic toan b ndi dung bao céo va/hoic xuit ban ma khong co su cho phép
bang vin ban ciia VCBS déu bi nghiém cim.

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Tang 12,17 toa nha Vietcombank
198 Tran Quang Khai, Ha Npi
Tel: 84 — 4 — 39 366 990
Fax: 84 -4 -39 360 262

http://www.vcbs.com.vn

Tru s chinh Ha Noi : Tﬁng 12&17, Toa nha Vietcombank, s6 198 Tréan Quang Khai, Quan Hoan Kiém, TP. Ha Noi
DT: (84-4)-39367518/19/20
Chi nhanh Hb Chi Minh : Lau 1 va 7, Toa nha Green Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quén 3, TP. Ho Chi Minh
DT: (84-8)-38200799 - - SO may 1é: 104 -106
Chi nhanh Pa Ning : Tang 2, Toa nha TCT Du lich Ha Noi, s6 10 duong Hai Phong, Phuong Hai Chau 1, Quan Hai Chéu, Da Ning
DT: (84-511)-33888991 - S6 may lé: 12/13
Chi nhanh Cén Tho : Téng trét, Toa nha Buu dién, s6 2 Pai 16 Hoa Binh, Quan Ninh Kiéu, TP. Can Tho
DT: (84-710)-3750888
Chi nhanh Viing Tau : Tang trét, sb 27 Puong Lé Loi, TP. Viing Tau, Tynh 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 Pai dién An Giang : Tang 6, Toa nha Nguyén Hué, s6 9/9 Tran Hung Dao, Phuong M§ Xuyén, TP. Long Xuyén, Tynh An Giang
DT: (84-76)-3949841

Vin phong Pai dién Pdng Nai : F240-F241 Puong V3 Thi Sau, Khu phd 7, Phuong Théng Nhat, TP. Bién Hoa, Tynh Dng Nai
DT: (84-61)-3918812
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