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Bao Céao Tréi Phiéu Téng Hep

2016: Thi truwong trai phiéu séi dong

Ky vong thi treong tiép tuc sbi dong trong nim 2017.
Bio Cio Nim 2016 Loi suat dwoc dw bao di ngang hodc giam nhe.
Loi suét tréi phiéu
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B 336.000 ty dong (+19,76% yoy) trai phiéu va tin phiéu dwoc huy dong. 1.594.000
ty dong (+75,92% yoy) duoc giao dich trén thi trudng thir cap. Ca gié tri giao dich outright
va repo déu gia ting dang ké.
®  Kho Bac Nha Nué6c cong bé ké hoach phat hanh trai phiéu véi tong khdi lwong dat
240.000 ty dong trong nim 2017, tdi da 20% ky han ngén va tdi thiéu 80% ky han dai (tap
trung vao cac ky han 7 nim- 15 nam).
Tran Minh Hoang ®  Loi suét trai phiéu ting trong nim 2016. Theo théng ké cua Bloomberg, loi suét
+84 4 3936 6425 (ext. 112) c4c ky han 1 nim, 2 ndm, 3 ndm, 5 nam, 7 nam va 10 ndm lan luot két thiic nim ¢ muc

4,350% (-62,4 bps yoy); 4,825% (-48,7 bps yoy); 5,213% (-60,7 bps yoy); 5,6% (-102,5 bps

tmhoang@vebs.comvn . 5 a1904 (:113,7 bps yoy) va 6,375% (-80 bps yoy).

] Nha diu tw nwéc ngoai mua rong 12.678 ty dong sau 3 nim ban rong lién tiép
Nguyen Thuy Duong trén thj truong.
laat el ) ] Thi trwong trai phiéu dwec duw béo sé tiép tuc séi dong trong nim téi. Khiu vi
ctia nha dau tu tiép tuc c6 xu hudng dich chuyén sang trai phiéu trung va dai han. Vi vay,
giao dich cua céc trai phiéu ngin han trén thi truong thir cdp duoc du béo s& kém sbi dong
hon. Ching t6i cho ring lgi suit c6 thé di ngang hodc giam nhe. Tuy nhién, s& xuit hién su
. phan héa gitra cac ky han.
Xem diéu khoan sir dung tai trang 12

Théng tin kinh té vi mé, trai phiéu,
tai chinh doanh nghiép dwoc cap
nhat tai

www.vchs.com.vn/vn/Services/AnalysisResearch

Phong Nghién Ciru va Phan Tich VCBS
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B4o C&o Trai Phiéu

THI TRUONG TRAI PHIEU

336.000 ty ddng (+19,76% yoy) trai
phiéu va tin phiéu dwgc huy dong.

Phong Nghién Ciru va Phan Tich VCBS

Thi Truong So Cip
Thi trwong sbi dong trong nira dau nim, tap trung vao ky han 5 nim

336.000 ty dong (+19,76% yoy) trai phiéu va tin phiéu dugc huy dong nim 2016. Cu thé,
luong phat hanh cua trai phiéu Kho Bac Nha Nudc, tin phiéu Kho Bac Nha Nudc, trai phiéu
Ngan Hang Phét Trién Viét Nam, trai phiéu Ngan Hang Chinh Sach X& Hoi va trai phiéu cua
cac chi thé khac lan luot dat 281.720 ty dong, 19.600 ty dong, 21.479 ty ddng, 13.000 ty dong
va 500 ty dong. Ty I¢ dat thau trén goi thau binh quan dat 3,4 lan, trong khi ty ¢ tring thau
binh quéan dat khoang 97,4%. Nam 2016 duoc chia ra 1am 3 giai doan: (1) Thi truong s6i dong
trong 6 thang dau nam; (2) Va sau d6 chirng lai trong Quy 3 (3) trudc khi hoat dong tram ling
trong Quy 4. Tuy nhién, lugng tréi phiéu ky han 30 nim bat ngo tang dot bién trong giai doan
nay va tro thanh diém sang trén thi truong. Nhin chung, thi trudng trong nam vira qua ghi nhan
su phan hoa, mac di vay cac nha dau tu tiép tuc c6 xu huéng chuyén dich nhiéu hon sang cac
trai phiéu ky han dai.

Keém theo sy tang truong 19,76% cua khdi lwong phat hanh tong thé, chiing toi ciing nhin nhan
thy sy ting truong vé nhu cau dau tu trai phiéu. Luong phét hanh thyc té trai phiéu trong nam
20186, loai trir lugng dao han trong ndm, ting manh tir 134.000 ty trong ndm 2015 Ién 169.000
ty trong 2016. Chling t6i cho rang viéc ty 1& tai dau tu vao trai phiéu ting 1én do cic nguyén
nhan sau: (1) Thanh khoan du thira tir hé théng ngan hang nho sy 6n dinh tir thi truong ngoai
héi. Trong d6, nhitng nd lyc diéu tiét cia NHNN duoc hd tro dic lyc boi ngudn cung ngoai té
doi dao. Két thic nam 2016, dy trir ngoai héi ciia Viét Nam dat mic ky luc 41 ty USD. Thém
vao d6, (2) Thong tu 06 quy dinh ting gidi han ty 16 dau tu tdi da cua dinh ché tai chinh nudc
ngoai tir 15% 1én 35% ddi vai cac khoan huy dong ngan han.

Thi truwdng so cip
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Bién dong cua lai suat tring thau co sy khéc biét rd rét giita cac nhém ky han. Cac ky han dai
(20 nam va 30 nam) dao dong trong bién hep, di ngang dén cudi Quy 3 sau d6 giam nhe va
tuong ddi 6n dinh dén hét nam. Trai phiéu 5 nam co bién d6 dao dong rong hon khi giam nhe
tir Quy 1 sau dé giam manh tao day vao cudi Quy 3 rdi bat ting tro lai dau Quy 4. Ky han 7
nam dao dong ting nhe vao Quy 2 va sau d6 giam manh dan vé cudi nim do thu hut duoc luc
cau tét hon. Dién bién nay cho thiy mdi quan tdm cua thi trudng ciing nhu thanh khoan noi
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chung dang c6 xu hudng cai thién & nhitng ky han dai hon.
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K& hoach phat hanh trai phiéu Kho Bac Nha Nuéc nim 2016:

Khéi lwong trai phiéu Kho Bac Nha Nuéc duoc phat hanh trén thuc thé da vuot so véi ké
hoach phat hanh ban dau. Hau hét cac ky han déu hoan thanh muc tiéu khéi lugng phét hanh
ngoai trir ky han 20 nim vai chi 66% hoan thanh ké hoach. Cac ky han 3 niam, 5 nim va 30
nam da vuot ké hoach dé ra trong nam 2016. Cu thé, bat chip viéc khdi lugng phat hanh da
tang dang ké so véi 2015, tri phiéu ky han 5 nam phat hanh thanh céng van vuot ké hoach
3,46%.

Ky han phat hanh binh quén tang tir 6,98 nim trong nim 2015 1én 8,74 nam trong nam 2016.
Con s nay thé hién Chinh phu dang di diing hudng trong qué trinh tai cau tric va kéo dan ap
luc chi tra cac khoan ng cong trong ngan han.

Ty 1€ hoan

K& hoach

Phong Nghién Ciru va Phan Tich VCBS

thanh
3Y 25,000 25,142 100.57%
5Y 157,000 162,424 103.46%
7Y 30,000 25,695 85.65%
10Y 9,000 7,978 88.64%
15Y 35,000 31,727 90.65%
20Y 5,000 3,314 66.28%
30Y 20,000 25,468 127.34%
Total 281,000 281,750 100.27%

Trién veng kinh té vi mé niam 2017:

Source: HNX, VCBS

e Chiing tbi chwa nhin nhan thiy cic dong lue ting trwéng méi cho nén kinh té dé
c6 thé theo dudi muc tiéu ting truéng GDP 6,7%. Trong khi d6, véi nhiing bién
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Phong Nghién Ciru va Phan Tich VCBS

dong 1on vé chinh tri trén thé giGi trong nam 2016 trong khi trién vong cua nhiéu nén
kinh té 1on trén thé gidi trong 2017 chua thyc sy sang sua, chdng téi khéng ky vong
vao sy but phd manh cua xuat khau ciing nhu khdi FDI trong ndm téi. Thay vao do,
toc do tang truong cua khdi nay nhiéu kha nang sé tiép tuc dwoc duy tri nhu hién tai.
Nhu vay, bén canh xuat khau véi dong gop chinh tir cac doanh nghiép FDI, nd lwc
diy manh diu tw céng, cic hoat dong chi diu tw phat trién va khai thac tai
nguyén thién nhién, chi yéu la dau thé, sé tiép tuc déng vai tro quan trong trong
vigc gilp nén kinh té duy tri da ting truéng. Chiing tdi danh gia GDP nim 2017
tang khoang 6,3% - 6,5%.

Véi dy bao vé viéc cau tiéu dung s& chua but phd, ching toi danh gia dién bién diéu
chinh gia cua cac mat hang thiét yéu tiép tuc 1a yéu té hang dau anh huong dén lam
phét toan phan cia nam 2017. Pau tién phai ké dén ap luc tir viéc gia hang hoa
nguyén liéu, dic biét 1a dau thé, trén thé gisi c6 xu hudng phuc hdi tré lai. Tuy nhién,
sau khi da tang kha manh vao cudi nam 2016, chung t6i khong ky vong vao mot kich
ban twong tu s& 13p lai trong nam 2017 ma thay vao d6, néu c6, s& la mot sy phuc hoi
nhe trong bdi canh stic cau nodi chung chua khai sic do trién vong kinh té thé gisi van
tuong ddi am dam. Trong khi dé, tir phia trong nudc, 19 trinh ting gia Dich vu y té va
Gi4o duc sé tiép tuc dién ra theo 16 trinh va anh huéng manh 1én CP1. Mic du vay,
yéu t6 nay hoan toan nam trong tim kiém soat ciing nhu sy chu dong cua Chinh
phu.Tong hop céc yéu td, ching toi cho rang Chinh pha van con du dia diéu hanh va
kiém soat lam phat va muc tiéu lam phat dudi 5% nhiéu kha ning s& dat dugc. Ty 18
lam phéat ca nam 2017 du bao vao khoang 4% - 4,5%.

Trién vong ngudn cung ngoai té¢ doi dao sé giip NHNN c6 thé chi dong hon
trong viée diéu hanh va binh én thi trwong khi can thiét nhim dam bao nhiéu
muc tiéu quan treng nhu (1) sy 6n dinh cia nén kinh té; (2) dam bao stc hap dan
cua Viét Nam véi dong von dau tu; (3) tiép tuc duy tri mat bang Iai suat thiap ¢ muc
hop 1y dé hd tro ting truong va (4) ng cong & muc gidi han cho phép. Theo dé,
chdng tdi du bdo muac giam gia ciia VND trong nam 2017 sé vao khoang 2% -
49%.

Chung t6i dat ra muc tiéu than trong véi muc tiéu tang truéeng tin dung 16%- thap hon
muc ké hoach duoc dit ra trong nam nay 1a 18% vai céc ly do sau: (1) ty 1¢ (CAR)
ngang Ngan hang d giam xudng muc téi thiéu cho phép trong khi cac Ngan hang
dang gap khé khin trong viéc thu hat vén; (2) Pau tu ndi dia khong cé nhiéu cai
thién; (3) Nhiéu Ngan hang van dang trong qué trinh tai cau trdc va that chat nhu cau
ma rong tin dung.
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Phong Nghién Cau va Phén Tich VCBS

K& hoach phat hanh trai phiéu Kho Bac Nha Nwée nim 2017:

Kho Bac Nha Nudc c¢ong bd ké hoach phat hanh trai phiéu véi tong khdi lwong dat 240.000 ty
ddng trong nam 2017 vai toi da 20% trai phiéu phét hanh tai cac ky han ngan va 80% con lai
tai cac ky han dai (tap trung chii yéu ky han 7 ndam- 15 nam). Téng khdi lugng phat hanh thyc
té & suy giam so vai 281.000 ty dong ciia ndm nay. Trong nim vira qua, cic nha dau tu da dan
dich chuyén khau vi dau tu tir tréi phiéu ngan han sang cac nhom trai phiéu trung han. Thi
truong chang kién nhu cau ting tai cac ky han 7 nim- 15 nam trong khi nam ngoai nhu cau
nha dau tu tap trung & ky han 5 nam. Xét toi viéc khbi lwong dao han s& suy giam tir 166.000
ty trong nam 2016 xudng 134.000 ty dong trong ndm 2017, ap luc phét hanh s& khéng lon nhu
nam 2016. Ching t6i cho rang nhu cau phét hanh thuc té trong nam t6i s& phuc thudc rat Ién
vao nhu cau thi truong.

Trai phiéu d4o han nam 2017
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Bo6 Tai Chinh da chinh thirc thong béo ké hoach phét hanh trong Quy 1 vai 65.000 ty dong, tap
trung vao ky han 5 nam khi ky han nay chiém téi hon 46% tong khbi lwong muc tiéu. Ching
t6i danh gia ké hoach nay hoan toan c6 thé dat duoc khi (1) luong tréi phiéu dao han trong
Quy 1 12 41.692 ty dong, ting dang ké so véi cing Ky nim ngoai va (2) thanh khoan duoc cai
thién khi lwong tién nhan rdi tr lai hé thong sau ky nghi Tét. Vi véy, ching toi danh gia 13
suét s& khong chiu nhiéu &p luc tang it nhét trong nira dau nam.

K& hoach trong Quy 1.2017

3 nim 3,000
5 nim 30,000
7 nim 10,000
10 niim 3,000
15 nim 8,000
20 nim 5,000
30 nam 6,000
Téng khéi hrong 65,000
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1.594.000 ty dong (+75,92% yoy)
dworc giao dich trén thi trueong thae
cap.

Phong Nghién Cau va Phén Tich VCBS

Thi Truong Thir Cap
Gié tri giao dich ting tai ca Outright va repo. Lei suét giam.

1.594.000 ty dong (+75,92% yoy) duoc giao dich trén thi truong thir cap. Cu thé, gia tri giao
dich outright nhay vot 991.000 ty dong (+63,42%yoy) trong khi gié tri giao dich repo ciing
tang manh 1én 603.000 ty dong (+101,1% yoy). Trai phiéu ky han ngan chiém hon 43% tong
gia tri giao dich outright, trong khi trai phiéu ngin han va dai han lan luot chiém 47% va 8%.
Mt khéc, giao dich repo thuc su s6i dong va loi suit repo c6 xu huéng ting vao cudi nam.
Tinh chung lai, ty suat giao dich trung binh ngay ting tir 0,34% trong nam 2015 1én 0,52%
trong ndm 2016 cho thay thi truong da tro nén s6i dong hon.

Thi truong thir cip
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Ngusn: HNX, VCBS

Loi suat trai phiéu giam trong nim 2016. Theo théng ké cua Bloomberg, lgi sudt cac ki han
1 nam, 2 ndm, 3 ndm, 5 nam, 7 ndm va 10 ndm lan luot két thuc nam & muc 4,350% (-62,4 bps
yoy), 4,825% (-48,7 bps yoy), 5,213% (-60,7 bps yoy), 5,6% (-102,5 bps yoy), 5,813% (-113,7
bps yoy) and 6,375% (-80 bps yoy).

Loi suat trai phiéu dao dong trong bién d6 hep vao nira ddu nim 2016. Sau dé, nho lugng
thanh khoan ddi dao trong hé thdng ma loi suit da giam manh. Tuy vay, nhiéu bién dong bat
ngo trén thi trudng thé gidi cung voi yéu t6 thoi vu khién loi suat bat tang tro lai sau thoi gian
dai di xudng. Loi suit c6 diu hiéu tao day trong thang 10.
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Niim 2017 sé 13 nim thir thach ddi
vé6i thi tredng tréai phiéu. Tuy nhién,
co hdi dau tw vin hién hiru.

Phong Nghién Ciru va Phan Tich VCBS

Loi suét trai phiéu
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Nguén: Bloomberg, VCBS
Trién vong thi trwong Trai phiéu nim 2017

Trong Quy 1 va ca trong nira dau nam 2017, thi truong tréi phiéu nhiéu kha nang s& van tiép
tuc dién bién so6i dong phan nhiéu dua trén lugng thanh khoan sé tiép tuc dbi dao trong khoang
thoi gian nay. Ly do dén tir (1) ngudn cung ngoai té dugc Ki vong s& van dugc gitr & mirc du
thira; (2) bién dong ty gia khong qua dot bién; (3) Thém vao d6, néu loai trir yéu t6 mua vu va
nho sy hd tro tir phia NHNN, ching t6i cho ring ap luc 18n 13i suat & thoi diém nay s& khong
nhiéu. Vi vdy, cac nha dau tu trai phiéu c6 thé s& quay tro lai thi truong sau Tét khi hiéu tng
mua vu qua di.

Tuy nhién, vao ntra cudi ndm 2017, c&c hoat dong cua trai phiéu cd thé s& suy giam do:

(1) Ty gia c6 kha niang s& dao dong trong khoang tir 2%-4% vi (i) quyét dinh ting 1i suét 3 lan
trong nam 2017 ctia FED, so véi 1 1an duy nhét trong nim 2016; (2) rui ro tiém an tir nhitng
quy dinh méi cua tong thong Donald Trump; (iii) rui ro tir “Brexit cting” va kha ning cac qubc
gia khac c6 thé tiép budc nudc Anh va roi khoi lién minh Chau Au.

(2) Dy bao muc ting truéng tin dung va GDP cua 2017 dwoc gitr & mirc tuong ty nhu ndm
2016 (GDP: 6,3%-6,5% va muc tang truong tin dung dugc du bo sé gitr vitng ngudng 16%
(Xem chi tiét tai B4o c4o trién vong 2017) Yéu té noi tai nay c6 thé cling vai cac rui ro trén thi
truong thé giéi va tao nén ap lyuc Ién 14 suat, dan dén thanh khoan giam dan.

2017 s& la mot nam day thir thach ddi véi thi truong trai phiéu. Tuy nhién, NHNN s& tiép tuc
diéu tiét va gitr thanh khoan thi truong & mac 6n dinh, ching toi cho rang sé van ton tai
nhirng co hi diu tw hip din
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Loi suat trai phiéu dwoc dy bao di
ngang trong nim 2017. Tuy nhién,
sé cO sw phan hda giira cac ky han.

Chénh léch giira lgi suit ky vong
caa trai phiéu ky han 1 nim co hep
dang ké so véi giai doan nim 2015.

Phong Nghién Ciru va Phan Tich VCBS

Trién vong vé lgi suét trong nam 2017

Nam 2017, thanh khoan hé thong ngan hang sé tiép tuc 1a yéu té chii chdt anh huong toi thi
truong tréi phiéu. Vi ky vong (1) ngudn cung ngoai té van doi dao; (2) rui ro ty gia duoc gitr
& mic hop 1y va (3) dinh hudng cia NHNN vé viéc giir 1ai suat & muc thap, do vay luong
thanh khoan trong hé théng (khdng bao gom cac yéu té mua vu) kha niang cao s& van duoc gitr
& muc 6n dinh va du thira. Vi vay ching toi du bao, loi suat c6 xu huéng di ngang hoic giam
nhe trong giai doan toi. Tuy nhién, s& c6 sy phan hoa giira cac ky han. Loi suat trai phiéu 5
nam s& c6 xu huéng giam thém so véi mic day trong nam 2016 khi loi suét hién tai dang kha
sat v6i lam phat thyc té va lam phét ky vong trong dai han. Trong khi d6, thanh khoan thi
truong va nhu cu cua nha dau tu c6 thé chuyén huéng nhiéu hon sang cic ky han 7 nim-15
nam. Diéu nay c6 thé tao ra sy gidn no vé khoang cach loi suit giita céc ky han.

Loi thé canh tranh giira dau tw VND va USD

Trong nam 2016, sy chénh léch giira lgi suat ky vong va thuc té cua trai phiéu Viét Nam so
véi thi truong qudc té thu hep dang ké so voi nam 2015. Piéu nay c6 thé duoc ly giai boi cac
nguyén nhan sau:

Chinh séch ty gia méi tir NHNN da gop phan khdng nho vao nd luc diéu tiét ty gia binh 6n
nhu cau thi truong. Cu thé, bat chip mot s6 dién bién bét loi tir thi truong qudc té, ty gia tiép
tuc 6n dinh trong nam 2016. Mtc d6 mat gia cia VND trong niam vira qua khong qua 16n.
Thém vao dé, ty I& du trit ngoai hbi trong nam 2016 dat muc ki luc 41 ty USD. Nhu vay, sic
hip din cua tién dong da ting dang ké so véi giai doan trudc.

Trong ndm 2017, 4p luc ty gi4 c6 thé gia ting tré lai do cac nguyén nhén (1) ddng USD manh
I&n do céc yéu t6 (i) kinh té My tiép da hoi phuc (i) FED quyét dinh day nhanh 16 trinh ting
13i suat so v&i nam 2016 va (2) su mit gia caa cac dong tién cha chdt khac so vai USD. Mic
do vay, NHNN s& tiép tuc nd luc diéu tiét ngudn cung-cau ngoai té trén thi trudng nhu da thuc
hién trong nam 2016. Vi vay, khoang cach giira loi suat ky vong va thuc té cua tréai phiéu Viét
Nam so véi thi trudong qudc té c6 thé gian ra & mirc d6 vira phai trong nam téi

Loi suét Real vs. Est. 1Y yields
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B4o C&o Trai Phiéu

Khéi ngoai mua rong 12.678 ty dong
trong nam 2016 sau 3 nim ban rong
lien tiép

L&i Suit

Bién dgng l4i suat lién ngan hang kha
nhay cam véi dién bién ty gia va thi
truong trai phiéu

Phong Nghién Ciru va Phan Tich VCBS

Sau 3 nam ban rong lién tuc, khéi ngoai ban rong 12,687 ty dong trong nam 2016. Thi truong
trai phiéu da tré nén hap din hon trong mét cac nha dau tu nudc ngoai do: (1) Ngan hang Nha
nudc ban hanh Thong tu 06/2016 sira d6i da gitp cac nha dau tu nudc ngoai co thém du dia dé
dau tu, kinh doanh trai phiéu Chinh pha (TPCP) bang cach hudng t6i viée tang ty 1¢ mua, dau
tu vao TPCP so véi ngudn vén ngan han cta chi nhanh ngan hang nuéc ngoai (tir 15% dén
35%); (2) ty gia on dinh va (3) thanh khoan doi dao.

Pau ndm 2017, ty gid s& ha nhiét dan do tac dong tir hiéu tng mua vy s& két thic. Chang toi
cho rang viéc ty gia hdi doai on dinh s& 1a nhan t6 chinh trong hoat dong cua khdi ngoai. Tuy
nhién, do nhiéu rai ro tir phia thi truong qudc té trong nam 2017, thi truong c6 thé chirng kién
mot s6 giai doan tram ling khi ma nha dau tu nudc ngodi can thoi gian dé danh gia lai rai ro
trudc c4c tin tac bat thuong trén thi truong thé gioi.

Giao dich ciia nha dau tu nwée ngoai
150.000 -
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100.000 - AT
50.000

0

ty dong

2016

-50.000 - (10.135)
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-100.000 - (77:272) (68.252)

(103.455)

-150.000 -

@EERBUy W Sell e Net position

Nguén: HNX, VCBS

L&i Suét Lién Ngan Hang

L4i suat lién ngan hang trong nam qua ludn nhay cam véi thi trudng ngoai té. Theo cac quan
sét tai dit liéu lich s, 13i suat ndy thuong ting cao vao thoi diém didu chinh ty gia va sau d6
dan ha nhiét. Cac mébc dinh day trong 52 tuan ddi vai I4i sut lién ngan hang ¢ cac ky vong tir
qua dém dén 1 thang duoc ghi nhan & 5,5%-0,271%, 5,425%-0,307%, 5,46%-0,5%, 5,4%-
1,3% va 5,267%-3,15%.

Vi thir thach vé muc tiéu tang truong tin dung, ké hoach phét hanh trai phiéu va ap luc tir thi
trudng Nngoai té, 14i suat lién ngan hang nhiéu kha nang kiém dinh lai nguong 5% trong nim
2017. Mac du vay, ching toi cho rang NHNN sg tiép tuc c6 nhirng dong thai can thiét nham
6n dinh thanh khoan hé théng. Theo do, 1ai suat lién ngan hang c6 thé ching khién céc nhip
bién dong manh trong nim 2017.
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B4o C&o Trai Phiéu

L&i suét huy dong va cho vay twong
d6i 6n dinh

Phong Nghién Ciru va Phan Tich VCBS
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Nguén: Bloomberg, VCBS
L&i Suat Huy Pgng va Cho Vay

Trong nam 2016, mat bang l4i suat huy dong ting nhe so véi nam 2015 khoang vai chuc diém
co ban tly tirng ky han tir ngan dén trung va dai han, trong d6 c6 hai dot diéu chinh tuong di
rd vao Quy 1 va cudi Quy 4. Bén cudi nam 2016, 13i suat huy dong cac ky han ngén dudi 6
thang phd bién trong khoang 4,3% - 5,5%/nam, tir 6 thang dén dudi 12 thang trong khoang
5,3% - 7%/mam, tir 12 théng tré I1én trong khoang 6,5% - 8%/mam. Ching tdi nhan thiy
nguyén nhan chinh cua viéc tang 13i suat trong Quy 1.2016 dén tir mot s6 dién bién cua hé
thong ngan hang kéo theo nhu cau tiang cuong huy dong vén. Co thé ké dén nhu (i) ting
truong huy dong (13,59% trong ndm 2015) thap hon ting truéng tin dung (17,3% trong nim
2015) kéo theo ty 18 LDR ctua mot s6 ngan hang tai thoi diém nay & mic kha cao. (ii) Thong
tu 06 sira d6i mot s6 diéu Thong tu 36 theo hudng that chat hon quy dinh vé ty 1¢ von ngan
han dé cho vay trung va dai han.

Lii sut huy dong va cho vay
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Déi véi dot didu chinh tang nhe I4i suat vao cudi Quy 4, ngoai canh tranh huy dong von nhu
ké trén, mat bang Iai suat huy dong con chiu thém ap luc tir viéc (1) ty gia nong 1én sau bau
ctr My va quyét dinh tang 13i suat trong thang 12 ciia FED va (2) yéu tb mua vu Véi viéc ting
truong tin dung gia tbc vé cudi nam ciing nhu nhu cau dam bao thanh khoan cua cac ngan
hang xung quanh thoi diém cudi nim Duong lich va Tét Nguyén dan. Mac du 14i suit huy
dong tang nhe nhung 1ai suit cho vay trong nim 2016 kha 6n dinh va it bién dong. Theo
NHNN, mat bang 13i suat cho vay phé bién ddi véi cac linh vuc vu tién & mic 6%-7%/nam
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d6i véi ngan han va 9%-10%/nam ddi véi trung va dai han. L&i suat cho vay céc linh vuc san
xuit kinh doanh thong thuong & muc 6,8%-9%/nam dbi véi ngan han; 9,3%- 11%/nam ddi
Véi trung va dai han. Di voi nhém khéch hang tét, tinh hinh tai chinh lanh manh, minh bach,
|3i suat cho vay tir 4%-5%/nam.

Trong ndm 2017, mat bang Iai suat s& van tiép tuc chiu &p luc véi (1) nhitng vin dé con ton
tai trong hé théng ngan hang nhu ké trén kéo theo viéc canh tranh huy dong va (2) nhiing
bién dong trén thi truong thé gidi, dac biét 1a 16 trinh ting 13i suat cua FED di cing rai ro ty
gi4. Theo d6 ching toi danh gia 1ai sut s& rat khd giam thém. O chiéu nguoc lai, trong bdi
canh (1) lam phét trong tim Kiém soat nhu phan tich & phan trén; (2) bién dong cua thi truong
ngoai hdi va viéc giam gia cua VND & muc hop 1y nhu ky vong va (3) trién vong ngudn cung
ngoai t& & mirc on dinh va ddi dao tiép tuc hd trg thanh khoan cua hé théng, ching tdi cho
rang NHNN vén con du dia dé diéu tiét thi truong va giai toa cac ap luc 1én I4i suat.

Theo do, ching t6i cho rang, muyc tiéu duy tri mat bang 14i suat thip & muac hop 1y dé hd tro
tang truong cua Chinh phi va NHNN 12 c6 thé dat duoc. Chlng tdi du bao mat bang Iai suat
nam 2017 s& twong dbi on dinh va chi bién dong nhe quanh muc cubi nam 2016, mirc ting
néu c6 s& khong qua 50 diém co ban (0,5%) va tran Idi suat 5,5%/mam d6i voi cac ky han
ngan dudi 6 thang nhiéu kha niang s& dugc dam bao.

Thj Trwong Mé

Cung tién dwgc diéu tiét nhip nhang, Ngan Hang Nha Nudc Viét Nam da tiép tuc c6 mot nam thanh cong trong viéc diéu tiét thi
phtl hep véi yéu té mua vu va didu  truong tién té. Cac dong théi va quyét dinh dwoc dwa ra phii hop véi yéu tb mia vu va diéu
kién thi treomg.  Kién thj trudng trong nam. Trong khi I4i sudt repo duy tri 6n dinh & 5%, thi I4i suét tin phiéu
NHNN dao dong trong bién do hep va két thuc nam 2016 1an luot & 1,75%:; 2,5% va 3,99%
cho cé&c ky han 7 ngay, 14 ngay va 28 ngay. Trong khi d6 cac ky han reverse repo ciing dugc
néi long linh hoat trong nam nhu cac ky han 7 ngay, 14 ngay, 28 ngay, 42 ngay va 56 ngay
trong nam. Khdi lugng con lai tai cua reverse repo va tin phiéu NHNN duoc ghi nhan & mirc
25.556 va 8.000 ty dong trong nam 2016. Trong ndm 2017, chung toi cho rang NHNN sg tiép
tuc diéu hanh hiéu qua thi truong tién té, qua dé, hd trg thanh khoan hé thong.
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Nguén: Bloomberg, VCBS
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Phu Luc

Thi Truong So Cip

B4o C&o Trai Phiéu

Nam ST VDB VBSP Khéc Tong Déo Han Net
2006 19.674 8.240 500 28.414 - 2006
2007 35.628 18.775 400 54.803 - 2007
2008 19.862 26.647 1.200 47.709 - 2008
2009 2.210 5.866 2.000 1.964 12.040 6.204 2009
2010 57.727 35.457 9.000 1.376 103.560 37.886 2010
2011 62.242 34.975 9.297 1.000 107.514 44.471 2011
2012 134.426 36.570 17.730 4.810 193.536 69.279 2012
2013 181.011 40.000 7.380 8.350 236.741 83.100 2013
2014 235.397 23.243 4.702 7.100 270.442 134.410 2014
2015 238.280 32.994 14.949 7.500 293.723 246.616 2015
2016 831.220 139.242 19.482 1.283 991.228 - 2016
Thi Trwong Thir Cip
Nam <3Y 3-7Y >7Y Repo Tong S6 du trai phieu
2012 82.611 61.046 18.530 50.289 212.476 415.195
2013 209.964 115911 14.811 76.280 416.966 568.836
2014 334.009 273.209 45,382 247.077 899.677 704.868
2015 303.757 246.292 56.499 299.994 906.542 751.966
2016 433.305 444.715 113.207 603.520 1.594.748 928.356
*S§ du trai phidu duoc ghi nhan vao ngay cudi ciing cua nam
Thi Trwong Mé
Théng Reverse Repo Outright (SBV Bills)
Due Offer Balance So duw Due Offer Balance So dw
3/2016 143.535 13.254 -130.281 5.632 0 0 0 0
4/2016 55.332 69.179 13.847 19.479 0 0 0 0
5/2016 24.819 5.351 -19.468 11 0 15.998 15.998 15.998
6/2016 11 0 0 0 40.697 34.698 -5.999 9.999
7/2016 0 0 0 0 45.999 76.999 31.000 41.000
8/2016 0 0 0 0 94.999 129.998 35.000 75.999
9/2016 0 0 0 0 139.999 159.998 20.000 95.999
10/2016 0 0 0 0 172.999 163.000 -9.999 86.000
11/2016 0 0 0 0 141.889 133.999 -7.890 78.110
12/2016 42.285 68.840 26.556 26.556 78.110 8.000 -70.110 8.000
Tréi Phiéu Pao Han 2017
Thang ST VDB VBSP Khac Tong
1/2017 10.792 2.100 200 13.092
2/2017 18.370 8.700 3.400 30.470
3/2017 12.530 600 600 13.730
4/2017 11.395 0 950 12.350
5/2017 9.750 1.900 850 12.500
6/2017 15.092 0 0 15.092
7/2017 6.090 0 250 6.340
8/2017 6.445 0 200 0 6.645
9/2017 0 0 0 0 0
10/2017 0 0 0 0 0
11/2017 0 520 500 60 1.080
12/2017 8.070 9.990 2.000 1.500 21.560
Tong 98.535 23.810 8.950 1.560 132.855

Phong Nghién Ciru va Phan Tich VCBS
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo cao nay va/hoac bat ky nhan dinh, théng tin nao trong bao cao nay khong phai l1a cac 1i chao mua hay béan bat ky mot san pham
tai chinh, chirng khoan niao dwgc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san pham tu van dau tu hay y kién tur vin dau tu nao cua
VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao céo nay 1a mot ngudn tham khao. VCBS
khéng chiu bat ky trach nhiém nao truéc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khéch sir dung céc thong tin trén dé kinh doanh chirng
khoén.

Tét ca nhitng thong tin néu trong bao cdo phén tich déu di dwoc thu thap, danh gia véi mic can trong tbi da c6 thé. Tuy nhién, do céc
nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bb, VCBS khong dam bao vé tinh xé&c thyc ciia cac thong tin dugc
dé cap trong bao céo phan tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap nhat nhirng thdng tin trong bao céo sau thoi diém bao cao nay
duoc phat hanh.

Béo cao nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bo noi dung bdo céo va/hoic xuat ban ma
khéng c6 su cho phép bang vin ban cia VCBS déu bi nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Tran Minh Hoang Nguyén Thity Dwong Lé Thu Ha

Kinh té truong o o
. Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich
Pho truong phong Phén tich & Nghién ciu
Itha_ho@vchs.com.vn
tmhoang@vchs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

http://www.vcbs.com.vn

Tru sé chinh Ha Ngi Tang 12 & 17, Toa nha Vietcombank, s6 198 Tran Quang Khai, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
DT: (84-4) 39366990- S6 may lé: 140/143/144/149/150/151
Chi nhanh Hd Chi Minh L4u 1 & 7, Toa nha Green Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quan 3, TP. H Chi Minh
DT: (84-8)-38208166 - S5 may l¢: 104/106
Chi nhanh Pa Ning Tang 12, s 135 Nguyén Vin Linh, Phudng Vinh Trung, Quéan Thanh Khé, Pa Ning
DT: (84-511) -33888991 - S6 may l¢é: 801/802
Phong Giao dich Phii M§ Hung Tang 3, Toa nha V6, Plot V, Khu d thi méi Him Lam, Sé 23 Nguy@n Hitu Tho, Phuong Tén Hung, Q7, TP H) Chi Minh
DT: (84-8)-54136573
Phong Giao dich Giéang Vo Tang 1, Toa nha C4 Giang V&, Phuong Giang V8, Quan Ba Dinh, Ha Noi.
DT: (+84-4) 3726 5551
Vin phong Pai dién Can Tho Tang 1, Toa nha Vietcombank Cin Tho, s6 7 Hoa Binh, Quan Ninh Kiéu, Cin Tho
PT: (84-710) -3750888
Vin phong Dai dién An Giang Tang 7, Toa nha Vietcombank An Giang, 30 — 32 Puong Hai Ba Trung, Phudng My Long, TP. Long Xuyén, T. An Giang
DT: (84-76) -3949843
Viin phong Dai dién Pdng Nai Tang 1 & 2, s6 79 Hung Pao Vuong, khu phé 4, Phudng Trung Diing, TP. Bién Hoa, Dong Nai.
DT: (84-61)-3918815
Viin phong dai di¢n Viing Tau Téng trét, s6 27 Duong L& Loi, TP. Viing Tau, Ba Ria - Viing Tau
DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78
Vin phong dai dién Hai Phong Tang 2, s6 11 Hoang Diéu, Phuong Minh Khai, Quan Hong Bang, Hai Phong
DT: (+84-31) 382 1630
Vin phong dai dién Binh Duong Tang 3, S6 516 Cach Mang Thang Tam, Phuong Phii Cuong, Thanh phd Thi Dau Mét, Tinh Binh Duong

DT: (+84-650) 385 5771
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