Chi sé vi mé

Hang quy 4Q19
GDP (% n/n) 6.97
FDI giai ngan (ty USD) 6.16
Hang thang 12/19
CPI (% n/n) 5.23
PMI 6.20
Xuét khéu (% n/n) 10.15*
Nhap khau (% n/n) 10.98*

3Q19 2Q19
7.31 6.73
512 4.98
11/19 10/19
352 224
541 9.20
466 7.33
-0.87 2.89

Ngubén:GSO, Nikkei, IHS Markit, Bloomberg, FIA.

* GSO estimate.
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Ngan hang nha nwéc hut rong thanh khoan khi lai
suat lién ngan hang sut giam

Ngan hang nha nwéc hut tién ra khéi hé thdng ngan hang. Trong thang 12,
ngan hang trung wong da thwc hién hat rong téng cong 46.4 nghin ty déng ra khai
hé thédng ngan hang théng qua kénh repo khi ma ho chi bom ra 60.8 nghin ty déng
théng qua cac hop ddng repo méi véi ky han 14 ngay dé& phan nao hap thu 107.1
nghin ty déng cla cac hop ddng repo dao han. Bén canh dd, thang 12 vang béng
cac hoat ddng phat hanh tin phiéu kho bac. (Trang 2)

Lai suat qua dém lién ngan hang roi manh xuéng mirc thap nhat nam 2019.
Trong thang 12/2019, 1ai sut ngan han trén thi trwdng lién ngan hang (LNH) gidm
manh trong khi 13i sut ky han dai it nhay cdm hon. Cu thé, Iai suat qua dém ghi
nhan thap nhat trong nam 2019 & murc 1.43% so véi 3.93% trong thang 11. Bén
canh do, cac lai suat ngén han khac véi ky han 1 tuan, 2 tuan, va 1 thang ciing lan
lwot gidm manh vé mirc 2.29% (-184 didm co ban), 3.12% (-110 diém co ban), va
3.9% (-14 diém co ban). Ngwoc lai, 13i suat véi cac ky han dai it bién dong hon.
Cu thé, I4i suat LNH v&i ky han 3 thang va 9 thang lan lwot ting 1én 5.1% (+53
diém co ban) va 5.86% (+116 diém co ban), trong khi 1ai suat 6 thang giam nhe
xubng 4.64% (-33 diém co ban). (Trang 3)

Loi suét trai phiéu ghi nhan mirc thap nhat nam 2019. Trén thj trudng so cép,
theo di liéu thu thap tr san HNX, Kho bac Viét Nam (VST) chao thau tdng cong
15.5 nghin ty déng trai phiéu chinh pha va d4u thau thanh céng 10.9 nghin ty déng
(bao gdbm 2.5 nghin ty déng cac giao dich tring thau bé sung) trong 3 phién dau
thau trong thang 12/2019. Gia tri chao thau va trang thau lan lwot gidm 11.43% t/t
va 20.91% t/t. Bén canh dé, ty |& tring thau tiép tuc giam xudng 70.1% t&r méc
78.5% trong thang 11, cung xu hwéng giam vai gia trj giao dich. (Trang 5)

Puwong cong loi suét tré nén phang hon. Tai thoi diém cudi thang 12, loi suét
TPCP ky han 1 n&m va 2 nam dat muirc 1.44% va 1.49%, gidm 55 va 61 diém co
ban so véi thang 11, trong khi loi suat cac ky han ngén hon 3 thang va 6 thang
dat mrc 1.53% va 1.48%, thap hon 48 va 50 diém co ban. C6 thé thay loi suat
trong trung han (1 ndm va 2 ndm) gidm manh hon lgi suét trong ngén han. Hién
twong trén duwdng nhu cho thay ky vong cla thi trudng déi véi loi suat TPCP ky
han ngén c6 thé sé& giam trong thdi gian téi. (Trang 6)
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Ngan hang nha nwéc hat tién ra khéi hé théng ngan hang

Trong thang 12, ngan hang trung wong da thwc hién hat rong tdng cong 46.4 nghin
ty dong ra khéi hé théng ngan hang théng qua kénh repo khi ma ho chi bom ra 60.8
nghin ty ddng théng qua cac hop ddng repo méi véi ky han 14 ngay dé phan nao hap
thu 107.1 nghin ty ddng clia cac hop ddng repo dao han. Bén canh d6, thang 12 véng
béng cac hoat ddng phat hanh tin phiéu kho bac (TPKB).

Hinh 01. Giao dich TPKB Hinh 02. Giao dich Repo
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Ngudn: Bloomberg, SBV, and KIS

Hinh 03. Bom rong (Hut rong) trén thi treng mé
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Ngudn: Bloomberg, KIS,SBV

Déc biét, trong subt thang 12, ngan hang trung wong chi st dung cac hop déng repo

v&i ky han 14 ngay trén thj treéng mé. Trong khodn thoi gian thiéu hut thanh khoan

15-01-2020 Trang 2
Phong Phan tich - KIS Viét Nam Bloomberg: KISV <GO>



BAO CAO TRAI PHIEU VA TIEN TE Ngan hang nha nwéc hat rong thanh khoan khi ldi suat lién ngan hang sut giam

trdm trong trén thi trudng tién té vao dau thang 12, ngan hang nha nuéc tap trung
bom tién ra thi trwdng thong qua kénh repo, nhwng sau d6 ho gan nhw dirng chao
thau cac hop ddng repo maéi vao nira cudi thang. Do dd, tbng cac khoan repo dao
han vwot xa tdng mirc cac hop déng repo méi dwoc chao thau vao nira sau thang
12. Bén canh do, 1di suét cho vay clia cac hop ddng repo ky han 14 ngay la khéng

déi so v&i trwde dod, & mirc 4%.

Hinh 04. Giao dich hang ngay trén thi trwéng mé trong thang 12
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Ngudn: Bloomberg, KIS, SBV

Lai suat qua dém lién ngan hang roi manh xuéng mirc thap nhat
nam 2019

Trong thang 12 2019, I4i suat ngan han trén thi trwong lién ngan hang (LNH) gidm
manh trong khi 13i suat v&i ky han dai hon lai it nhay cdm hon. Cu thé, I3i suat qua
dém ghi nhan thap nhét trong ndm 2019 & murc 1.43% so véi 3.93% trong thang 11.
C6 thé thay lai suat qua dém bién ddng manh trong thdi diém cudi ndm khi dao déng
lién tuc cham cac mirc gidi han trén va gi¢i han dwdi cla bién do I suat tv 2% -
4.5%. Bén canh d6, cac |4i suat ngén han khac véi ky han 1 tuan, 2 tudn, va 1 thang
cling lan lwgt gidm manh vé mc 2.29% (-184 diém co ban), 3.12%(-110 diém co
ban), va 3.9% (-14 diém co ban). Ngwoc lai, 14 suét véi cac ky han dai hon lai it bién
dong hon. Cu thé, I4i su4t LNH véi ky han 3 thang va 9 thang 1an luot tang 1én 5.1%
(+53 diém co ban) va 5.86% (+116 diém co ban), trong khi lai suét 6 thang lai giam
4.64% (-33 diém co ban).
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Hinh 05. Giao dich LNH Hinh 06. Co’ cau ky han (%, 1ai suat nam)
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Nguén: Bloomberg, KIS,SBV

Dua trén gia tri giao dich trén thij trwéng LNH, tdng lwong giao dich trong thang 12
tang vot 22.6% so v&i thang 11, dat mre 1,270.1 nghin ty ddng. Trong dé, giao dich
trén thi trwong tap trung chd yéu & ky han qua dém véi gia tri giao dich dat 868.8
nghin ty déng, chiém 68.37% tdng gia tri giao dich. Bén canh d6, lwgng giao dich véi
cac ky han 1 tuan, 2 tuan, 1 thang, 3 thang, 6 thang, va 9 thang lan lwot dat 211.1,
93.1, 28.4, 61, 6.8, va 1.4 nghin ty déng, déng gép 16.61%, 7.33%, 2.24%, 4.80%,
0.54%, va 0.11% tbng gia tri giao dich.

Trén biéu dd ngay, mac du |i suat qua dém da gidm thap hon mdrc gidi han dwéi cia
bién 1ai suat, ngan hang trung wong van chwa st dung céng cu tin phiéu kho bac dé
hat bét thanh khoan ra khai thi trwéng. Céc li do chi yéu cho viéc duy tri thanh khodan
cao dbi v&i hé théng ngan hang ciing nhw 13i suat ngan han & mac thap co6 thé bat
ngudn tir nhu cau ting vén va cho vay ngan han cao clia cac ngan hang thwong mai

quéc doanh.
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Hinh 07. TPKB, repo va lai suat LNH ky han 7 ngay
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Loi suéat trai phiéu ghi nhan mirc thap nhat nam 2019

Trén thi trwdng so cép, theo di¥ liéu thu thap tir san HNX, Kho bac Viét Nam (VST)
chao thau tdng cong 15.5 nghin ty déng trai phiéu chinh pha (TPCP) va dau thau
thanh céng 10.9 nghin ty dong (bao gdm 2.5 nghin ty déng cac giao dich tring thau
bd sung) trong 3 phién dau thau trong thang 12 2019. Gia tri chao thau va trang thau
lan lwot gidm 11.43% t/t va 20.91% t/t. Bén canh d6, ty lé tring thau tiép tuc gidm

xubng 70.1% tir mirc 78.5% trong thang 11, cung xu hwéng giam véi gia tri giao dich.

Vé co cu gia tri giao dich, TPCP v&i ky han 10 ndm va 15 ndm dwoc giao dich nhiéu
nhat trong thang, v&i gia tri giao dich lan lwot dwoc ghi nhan & mic 4.35 va 4.45
nghin ty dong, chiém 40.06% va 40.98% tdng gia tri giao dich. Tinh hét nd&m 2019,
VST da huy déng tdng cong 208.6 nghin ty ddng TPCP, dat 74.51% ké hoach phat

hanh trong nam.
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Hinh 08. Gia tri dau thau TPCP

Hinh 09. Co’ cau theo ky han (%, 13i suat nam)
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Nguén: Bloomberg, KIS,SBV

Trén thi trwdng the clp, tdng gia tri giao dich TPCP trong thang 12 gidm 9.91% so

v&i thang 11, dat m&re 117.9 nghin ty déng, cung véi loi suét trai phiéu tiép tuc giam.

Trong d9, cac giao dich tap trung chi yéu & cac ky han 10 ndm va 15 ndm, véi lwong

giao dich 1an lwot ghi nhan 41.0 nghin ty ddng (chiém 34.79% tdng gia tri giao dich)

va 18.0 nghin ty ddng (chiém 15.30%). Loi suat trai phiéu gidm & hau hét cac ky han,

da s6 déu ghi nhan murc thp nhét trong ndm. Tai thoi diém cubi nam, loi suét trai

phiéu véi cac ky han 3 thang, 1 nam, 5 nam va 10 nam lan lwot ghi nhan mc 1.53%,
1.44%, 2.18%, va 3.37%, gidm lan luot 48, 55, 49 va 9 diém co ban so véi thang 11.

Hinh 10. Giao dich TPCP va lgi suat TPCP

Hinh 11. Co’ c4u theo ky han (%, l3i suat nam)
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Ngudn: Bloomberg, KIS,HNX
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Pwéng cong loi suat tré nén phang hon

Tai thoi diém cubi thang 12, loi suat TPCP ky han 1 ndm va 2 nadm ghi nhan & méc

1.44% va 1.49%, gidm 55 va 61 diém co ban so véi thang 11, trong khi loi suét cac

ky han ngén hon 3 thang va 6 thang dat mirc 1.53% va 1.48%, thp hon 48 va 50

diém co ban. C6 thé thay loi suét trong trung han (1 ndm va 2 ndm) gidm manh hon

loi suét trong ngdn han. Hién twong trén dwéng nhw cho thay ky vong cuda thi trwéng

dbi voi loi sudt TPCP ky han ngén c6 thé sé gidm trong thdi gian téi. Mot s ly do

thich hop dé giai thich ky vong thi trieorng vé loi suat TPCP & thoi diém hién tai:

Ap luc lam phét thdp trong ndm 2020. Lam phét trung binh trong n&dm
2019 dat mirc 2.79%, thap hon dang ké so véi mirc 3.54% trong nam
2018 ciing nhw mirc lam phat muc tiéu 4% cla chinh phd, cho thay ky
vong lam phat trong nam 2020 sé& van duy tri & mirc thap. Theo do, cac
nha dau tw chdp nhan loi suét trai phiéu & mirc thip hon véi ky vong lam
phat trong twong lai nhw trén.

Chinh séch tién t& néi 16ng & cac nén kinh té phat trién. Lai suat diéu
hanh & mét s6 nwédc phat trién tiép tuc gidm nhdm kich thich tang trwéng
kinh té trong ndm 2019 va cac ndm t&i, va chinh sach ndi 16ng tién té nay
duoc ki vong sé tiép tuc dwoc duy tri va mé rong trong ndm 2020. Vi vay,
xu hwéng gidm cla 1ai sut toan cau, trong bdi canh ty gia USDVND dwoc

duy tri 6n dinh, sé gay ap lwc giam loi suét trai phiéu.

Hinh 10. Pwong cong loi suét
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Bang diém vi mo

Tang trwéng GDP thuc

(%) 682 673 731 697 | 621 681 7.08  7.02
Vén FDI dang ky (T

USD) 175 241 354 295 268 6.23 | 10.09 1081 7.66 11.86 | 20.95 3588 3547 38.02
GDP d4u nguoi (USD) 2172 2,353 2551 2,730
Ty 1 that nghiép (%) 233 221 221 225

Xuét khau (Ty USD) 2298 2588 2336 2240 2279 2180 | 58.76 63.77 7222 68.83 | 176.6 2151 2435 263.6

Nhap khéu (Ty USD) 2294 2245 2175 2250 2234 2280 | 57.09 63.68 67.14 66.51 175.0 213.2 236.7 2544
Tang trwéng xuét khau

(%) 1110 1041 1068  7.33 4.66 10.15 5.10 9.17  10.72 7.29 899 2182 13.19 8.16
Tang trwdng nhap

khau (%) 7.53 5.87 11.77 2.89 -0.87 10.98 7.25 10.12 8.30 4.22 555 2185 11.01 7.41
Lam phat (% n/n) 244 2.26 1.98 248 3.25 2.79 2.63 2.66 2.23 2.79 2.66 3.53 3.54 2.79
USDVND 23,205 23,196 23,203 23,202 23,197 23,173 | 23,189 23,301 23,203 23,173 | 22,761 22,698 23,175 23,173
Tang trwdng tin dung

(%) 7.48 8.16 9.40 13.70 3.13 7.36 9.40 13.70 1825 18.24 13.89 13.70

L . ‘ttr- h-‘
ohinhph 10nm (%) 469 487 407 370 358 337 | 478 466 407 337 | 623 514 507 337

Ngudn: GSO, Bloomberg, FIA, IMF
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Ban bao cdo nay do Céng ty C6 phan Chirng khoan KIS Viét Nam (KIS) phat hanh véi sw déng gép clia cac chuyén gia clia
KIS dwoc néu trong bdo cdo. Bao cao nay dwoc viét nhdm muc dich cung cip thong tin cho khach hang la cac té chirc dau

tw, cac chuyén gia hoac cac khach hang ca nhan cta KIS tai Viét Nam.

Ban bao cao nay khéng nén va khéng dwoc dién gidi nhw mot dé nghi mua hoac ban hoac khuyén khich mua hodc ban bét
cl khoan dau tw nao. Khi xay dwng ban bao cdo nay, ching téi hoan toan da khéng can nhéc vé cac muc tiéu dau tw, tinh
hinh tai chinh ho&c cac nhu cau cu thé ctia cac nha dau tw. Cho nén khi dwa ra cac quyét dinh dau tw cho riéng minh cac nha
dau tw nén dwa vao y kién tw van cla chuyén gia tw van tai chinh doc 1ap cGa minh va tly theo tinh hinh tai chinh cé& nhan,

muc tiéu dau tw va cac quan diém thich hop khac trong tirng hoan canh.

Khi viét ban bao céo nay, chuing téi dwa vao cac ngudn thdng tin cong khai va cac ngudn thong tin dang tin cay khac, va ching
t6i gid dinh cac thong tin nay 1a day da va chinh xac, méc du ching t6i khong tién hanh xac minh doc 1ap cac théng tin nay.
KIS khong dwa ra, mét cach an y hay ré rang, bat ky ddm bao, cam két hay khai trinh nao va khéng chiu bat ky mét trach

nhiém nao dbi v&i tinh chinh xac va day dd cGa nhirng thong tin dwoc dé cap dén trong bao céo nay.

Céc nhan dinh, danh gia va dy doan trong bao cdo nay duwoc dwa ra dwa trén quan diém chd quan cla chung t6i vao thoi

diém dwa ra bao céo nay va cé thé thay ddi bat ky lic nao ma khéng can bao trude.

KIS c6 thé da, dang va sé tiép tuc thwe hién cac dich vu tw van dau tw hodc tién hanh cac cong viéc kinh doanh khac cho cac
cong ty dwoc dé cap dén trong bao cdo nay. Ngoai ra, KIS ciing nhw cac nhan sw cap cao, giam ddc va nhan vién cta KIS c6
lién quan dén viéc viét hay phat hanh bao cao nay cé thé da, dang va sé& mua hodc ban cé ky han chirng khoan hodc chirng
khoan phai sinh (bao gdm quyén chon) clia cac cong ty dwoc dé cap trong béo cao nay, hodc chirng khoan hay chirng khoan
phai sinh cla cong ty c6 lién quan theo cach phu hop hodc khdng phi hop véi bao cdo va cac y kién néu trong bao céo nay.
Vi thé, nha dau tw nén y thire ring KIS ciling nhw cac nhan sy cip cao, giam dbc va nhan vién ctia KIS c6 thé co xung doi loi

ich ma diéu dé c6 thé anh hwéng dén nhan dinh.

Béao cao nay khéng duoc sao chup, nhan ban hodc xuéat ban (toan bd hodc tirng phan) hoéc tiét 16 cho bat ky nguoi nao khac

ma khong dwoc sw chap thuan bang van ban cua KIS.
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