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ECB VA CHUONG TRINH NOI LONG PINH
LUQNG QE TRI GIA 1.100 TY EUR

Géi néi long dinh lwgng QE tai
chau Au theo kiéu My, tiac 1a mua
tréai phiéu chinh phi, d chinh thic
dwgc ECB théng bao vao ngay
22/1/2015. Chuwong trinh cuu trg
nay c6 téng gia tri 1.100 ty EUR,
kéo dai trong 18 thang ké tir thang
3/2015.

QE duwong nhr 1a lya chon duy nhit ma Vi ¢ gi ma nén kinh té Eurozone budc phai stir dung nhém bién phép diéu hanh

ECB c0 thé dwa ra trong bdi canh nhém  chinh sach tidn té phi truyén théng trén du trén thuc té, ban than ni bo ECB vén tdn

bién phap dieu hanh chinh sich tien té .z - L .. ] . .

truyén théng t6 ra bit lue truec ap lyc giam  tai rat nhicu quan diém doi 1ap nhau trong vi¢c sir dung QE nay? Von di ECB da

phat. khéng sir dung QE ké tir cugc khiing hoang tai chinh 2008 nhu FED da tirng lam ma
thay vao d0, ngan hang trung wong khéi nay dé sir dung cac bién phap truyén théng
nhu ha l4i suit va cung cip luong thanh khoan khéng gi¢i han cho hé théng ngan
hang nhim thac ddy ting truong. Tuy nhién, két qua phuc hdi lam phat cua khéi
khong nhu mong doi trong khi ¢ bén kia b Pai Tay Duong, nén kinh té My trg nén
ngay mat cai thién hon. Tai thoi diém cudc hop chinh sach ECB vao thang 4/2014,
cha tich Draghi ltc d6 da hé mé kha ning sir dung “cac cong cu bat thuong” trong
quyén han cua minh dé day Ui rai ro lam phét duy tri qué thap trong thoi gian dai.
Cum tir “cac cong cu bat thuong” trén day phan nao dwoc hiéu nhu tin hiéu ECB
thay doi suy nghi trong truong hop chinh sach tién té truyén théng (nhu giam I3
suét) t6 ra bat luc &p luc giam phat. Cho téi khi Eurostat cong b chi sé lam phét sut
giam manh (lam phét thang 12/2014 I -0,2% yoy, giam manh so véi muc 0,3%
trong thang trudc, 1an dau roi tré vé muc &m ké tir khung hoang tai chinh 2009), s6
lieu kinh t& kém kha quan cua cac quéc gia c6 nén kinh t& manh nhét khu vyc nhu
Dtic, Phap va Y trong thang 12/2014, ddng thoi gia hang hoa va ning lwong lién tuc
giam khong hdi két thi QE dudng nhur 14 Iyra chon s6 mét con lai.
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QE dua ra nhim muc dich gia ting cung tién,
mé rong bang can dbi ké toan caa hé thdng
ngan hang, ha thap lei suit tai san, tir d6 kich
thich ting trwéng kinh té.

Véi gia tri 1.100 ty EUR, du vugt ky vong thi
treong, QE van gay thit vong béi quy mo goi
cwu trg nay dugc danh gia la chwa du.

Gai kich thich néi l6ng dinh lwgng ECB dua
ra ngay lap tic tic dong dén thi truong tai
chinh toan ciu. Trong béi cinh cac nwéc phét
trién ting truong cham, nguy co giam phat lo
liing thi néi léng tién té c6 & la cach d& nhat
ma NHTW cac nwéc trén c6 thé si dung dé
phan @ng lai.
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Goi QE nay dugc ECB trién khai dudi dang mua tai san (bao gém chung khoan cua
ca khu vuc cong 1an tu nhan) véi khdi lugng 60 ty EUR mdi thang véi muc dich
thiic day ting truong va ddi pho véi ap luc giam phét. Véi cach thic trén, ECB ting
cung tién va ma rong bang can d6i ké toan cua hé thong ngan hang, ha thap loi suat
C4C tai san, ha gia dong EUR tir d6 1am tang tinh canh tranh cta hang hoa trong khu
vuc. Tuong tu nhu cac géi QE ciia FED, ECB ky vong hé thong ngan hang thuong
mai s& str dung phan ting 1én dang ké trong bang ké toan cho doanh nghiép va nguoi
dan vay dé dau tu hoic chi tiéu, qua dé kich thich nén kinh té.

Véi quy md 1.100 ty EUR, lém hon so véi mac Ky vong caa thi trwong (dao
dong trong khoing tir 500 — 1.000 ty EUR) nhung phan lén y kién t6 ra thit
vong va cho riang quy mo g6i ciru tro' nay 1a chwa da nhim vuc day ting truong
kinh té ciing nhu dua lam phét tré vé mic muyc tiéu 2%. 1.100 ty EUR thuc té méi
chi bi lai dugc s6 tién 1.000 ty EUR ma ECB d rat di trong vong 2 nim qua ma
thdi. Bén canh d6, goi QE 2015 ciia ECB dua ra c6 bi canh khac so vai cac géi QE
ciia FED trong nam 2008 khi murc 14i suat khu vuc Eurozone hién nay la qua thap,
do d6 cac ngan hang van gap kho khan trong viéc dua ngudn von trén ra thi truong.
Trong béi canh cac bién phép tién té truyén thdng bi vo hiéu hoa nhu hién tai, c6 18
cac thanh vién can thuc thi chinh sach tai khoa ddong bo va manh mé hon thi méi du
vuc day nén kinh té.

Cic tac dong ma chwong trinh QE ciia ECB dén phan con lai cia thé gigi hién
nhién dang ké béi quy mo kinh té ciaa khu vuc nay. Tham chi, ngay khi thi
truong con don doan vé kha ning liéu chuong trinh QE ¢6 dwgc dua ra hay khong
cling da khién thi truong s6i dong hon réat nhiéu.

M@t trong nhitng sw kién tiéu biéu, tham chi c6 thé tré thanh sw kién trén thi
truwong forex nim 2015 1a viéc SNB (NHTW Thuy S§) bit ngo tha ndi dong
CHF so véi EUR, dong thoi ha I4i suat tién giri khong ky han xudng muc -0,75% tir
mirc -0,25%.

RS rang SNB di thay doi
quan diém khi qua béng
QE duoc ECB sin sang
cham bat ¢t IGc nao, do
d6 ngan hang nay da tu
bo chinh sach neo san ty
gia EUR/CHF tr 2011
t6i nay, dong nghia véi
viéc khdng mua vao EUR
va ban ra CHF trong
truong hop ECB thyc thi
g6i ctiu trg QE. Piéu nay
da gay sbc thi truong,
lam cho hé théng ngoai hdi qudc té phai dung trong 15 phdat sau khi ty gia
EUR/CHF tut gan 19% chi trong von ven 13 tiéng dong hd!!! Du 13 suit ngay lap
tac duoc ha nham khic phuc su ting gia qua manh cua dong Franc nhung sau cung,
CHF 6n dinh lai din dan véi mic tang gia tir 16-18% so véi EUR.
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Cap ty gia vang — euro (XAU-EUR) la mét vi du dién hinh khi leo déc hang
tuan va nhanh chéng bi chét 161 manh mé trwéc thai diém QE chinh thire dwgc
théng qua.

Chuong trinh QE khdng
16 ctia FED vira méi két
thic, BOJ va BOE dang
giit chinh séach tién té noi
long, thi nay ECB tiép tuc
cung vao mét luong tién
nita. Nguon tién gia ré
khéng 16 nay chua biét co
dem lai nhiéu loi ich truc
tiép cho nén kinh té nhu
NHTW cac nudc do ki :
vong hay khong, nhung trudc mat ching hoan toan c6 kha ning chay vé cac thi
truong khac nhu chau A, dién hinh 12 Hong Kong, Singapore, Han Quéc, Trung
Qudc... khién nguy co bong bong tai san & cac qudc gia nay ting 1én dang ke.

Pé phan &ng lai, cach dé& nhat ma NHTW cac nwéc co thé chon 1a kich thich
nén kinh té théng qua viéc ha lai suat va lam yéu déng néi té di. Bank of Canada
méi day vira cat giam 14i suat xudng 0,75% tir mic 1% (ngay 21/1/2015) trong béi
canh lam phat suy yéu (-0,7% mom so vé&i muc -0,4% ky trude). BoC da khoi dau,
ai dam chic ngay 28/1 t6i day, liecu RBNZ (NHTW New Zealand) c6 giir tam thé
binh an, ngdi im quan st va gitr muc I4i sut 3,5% trong bdi canh giam phat 0,2%
trong thang trudc hay khong?

Higu qui ciia chuong trinh noi long dinh AP lwC NGi 16ng xuat hign & nhiéu noi trén thé gidi, va co thé lam giam higu qua
lugng do ECB trién khai kho c6 thé lwgng héa  ciia géi QE ciia ECB so véi cia FED, tir d6 c¢6 kha ning kéo dai hon thoi Ky

va c6 the kéo dai. Dieu nay mé ra eo hdi cho ey tror nén kinh té” ciia cac nén kinh té phét trién trén thé giei.
cac quoc gia dang phat trién gia ting dong luc

phat trién néu biét tan dung tét ngudn vén gia Dong vén gia ré lan rong ra
ré chay ra tir khu vuc EU, Nhat Ban... moi ngd ngach trén toan thé
giéi, thic day su ting truong
vé kinh té, ching khoan ciing
nhu bit dong san trén toan
cau. Co hoi mé ra truéc mat
cho cac qudc gia dang phat
trién, trong d6 c6 Viét Nam.
Tuy nhién, nén kinh té cua
Viét Nam trong thoi ky toi
liéu co huong lgi duoc ludng
tién nay hay khéng lai phu
thuoc vao mue do hiéu qua cua viéc sir dung nguon vén do.
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KHUYEN CAO SUDUNG

Ban bao céo nay cua Cong ty Coé phan Chimg khodn Ngdn hang Pau tw va phat trién Viét Nam (BSC), chi cung cap nhiing
théng tin chung va phan tich vé tinh hinh kinh té vi mé ciing nhw dién bién thi trwong ching khoén trong ngay. B&o céo nay
khéng dwoc xay dung d@é cung cap theo yéu cau cua bdt ky té chic hay ca nhan riéng lé nao hodgc cac quyét dinh mua ban,
nam giit chitng khodn. Nha dau tw chi nén six dung cac thong tin, phan tich, binh ludn cia Ban bdo cdo nhw la nguon tham
khao truede khi dwa ra nhitng quyét dinh dau tw cho riéng minh. Moi thong tin, nhédn dinh va du bdo va quan diém trong béo
cdo nay dwoc dira trén nhing nguon di liéu déang tin cdy. Tuy nhién Cong ty C6 phan Chuing khodn Ngdn hang dau tw va phat
trien Viér Nam (BSC) khéng dam bao rang cac nguon thdng tin nay la hoan toan chinh xac va khéng chiu bdt ky mét trach
nhiém nao doi véi tinh chinh xac cua nhitng thong tin dwoc dé cdp dén trong bdo cdo nay, ciing nhir khéng chiu trach nhiém
vé nhiing thiét hai déi véi viéc sir dung toan bé hay mét phan néi dung cua ban béo co ndy. Moi quan diém ciing nhw nhdn
dinh dwoc dé cap trong bao c&o nay duya trén si can nhdc can trong, cong minh va hep 1y nhdt trong hién tai. Tuy nhién nhiing
quan diém, nhdn dinh nay c6 thé thay doi ma khéng can bdo trwéc. Ban bao cao nay co ban quyén va la tai san ciia Cong ty
Cé phan Chiimg khodn Ngdn hang Pau tw va Phat trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, siza doi, in dn ma khong cé s
dong y ciia BSC déu tréi lugt

PHONG PHAN TiCH - CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN NHPT&PTVN
Tran Thing Long
Trwéng By phan
longtt@bsc.com.vn

Vii Thanh Phong Nguyén Hoang Viét
phongvt@bsc.com.vn vietnh@bsc.com.vn

THONG TIN LIEN HE

BSC Tru sé chinh Chi nhanh BSC Hé Chi Minh
Tang 10, 11 — Thap BIDV Tang 9 — 146 Nguyén Cong Trir
35 Hang Voi — Hoan Kiém — Ha Noi Quan 1, Tp. H6 Chi Minh
Tel: 84 4 39352722 Tel: 84 8 3 8218885
Fax: 84 4 22200669 Fax: 84 8 3 8218510

Website: www.bsc.com.vn

Truéng Phong Tw van dau tu (Hi $6)
Lé Thi Hai Pwong
Tel: 84 4 39352722 (155)
Email: duonglh@bsc.com.vn

Ban quyén cia Cong ty Co phan Ching khodn Ngdn hang Pau tur va phdt trién Viét Nam (BSC), 2009.
Bat ky ngi dung nao cua tai liéu nay ciing khéng dwoc (i) sao chup hay nhan ban ¢ bdt kp hinh thize hay phiong
thizc nao hodc (i) dwot cung cap néu khong duroc sir chap thugn cia Cong ty Cé phan Chiing khoan BIDV.
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