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Thi trwéng tién té

Thang cudi ndm khéi sac, khép lai mét ndm day bién dong

Trong suét 18 thang qua, cudc chién thwong mai My - Trung ludn 1a yéu té chi phdi Ién nhét téi thij trwdong
toan cau. Sy khé lweng trong méi quan hé thwong mai ciia 2 nén kinh té hang dau thé gi¢i mang lai nhirng
anh hwéng tiéu cwe Ién hon ca nhirng tac déng cla cac don thué quan. Viéc My va Trung Quéc théng nhét
ndi dung thda thuan thwong mai mét phan ngay trwdc thoi han tang thué 15/12/2019 da gidp ca thi truong
nhw trat dworc ganh nang. Trong bdi canh Trung Quéc dang nd lyc hét sirc d& ham da giam tbc ctia nén kinh
té va tdng théng My cling can tap trung vao cudc dua gitr ghé tai Nha Tréng, mét thda thuan vao thdi diém
nay sé c6 lgi cho ca doi bén.

Théa thuan giai doan 1 s& sém dwoc ky két nhwng ky vong chdm dit cudc chién thwong mai trong ndm
2020 la kho kha thi. Cac quan chirc Trung Quéc va ca téng théng Trump déu cho rang khé cé théa thuan
giai doan 2 trwéc cude bau ctr Tdng thédng My (11/2020). Cho di chi 1a tam thoi nhwng ky dinh chién nay
dwoc ky vong sé kéo dai, it nhat 14 nhw 5 thang dinh chién cubi 2018 dau 2019.

Yéu to bt dinh giam bot da cai thién trién vong tang trivdng kinh té toan cau trong nam 2020. Gia dau phyc
héi trong thang 12 (+13.1% MoM), la nhan té chinh khién ddng RUB ctia Nga khéng ngung tang gia (+3.55%
MoM, +10.8% Ytd), hién dang & mic cao nhét k& tlr thang 72018 dén nay. Cac dbng tién khac cting ddng
loat tAng gia khoang 0.8-2.3%s0 v&i USD trong thang 12. Chi s6 DXY gidm manh tir 98.2 xubng 96.9; loi tirc
TPCP My ky han 10 nam tang 13bps trong thang 12.

Gi¢i dau tw toan cau budc vao nam 2020 vai tam Iy tich cue hon so voi thoi diém bwédc vao nam 2019. Lan
séng néi 1dng tién té lan réng gép phan ddy Iti ndi lo kinh t& giam téc. Tién trinh Brexit dai d&ng cling dang
di dén hoi két vai chién thang &p déo clia Dang Béo tha trong cudc tong tuyén ci ngay 12/12, m& dwong dé
thwe hién Brexit dung han (31/1/2020) Tuy vay, sw bap bénh ctia mbi quan hé My - Trung; tang trwong am
dam & Nhat Ban, EU, An Do; dién bién cla cudc bau cir Téng thédng M§; mau thuan gitr M§ va ddng minh
EU... van la nhirng rdi ro véi tang trwdng va thi trwéng tai chinh trong ndm 2020.

Twong quan bién déng DXY, ty gia CNY va VND Bién doéng cac dong tién so v&i USD nam 2019
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NHNN Viét Nam cé mét ndm ghi déu trong diéu hanh chinh séach tién té

Khéc véi xu hwéng ting khi bwdc vao mua cao diém, ty gia va lai suét trong thang cubi ndm 2019 kha binh
l&ng. Tinh riéng thang 12/2019, ty gi4 giao dich USD/VND gidm 30d/USD trén ngan hang, vé& mirc
23.080/23.230; giam 70d/USD & chiéu mua vao, gidm 80d/USD & chiéu ban ra trén thi trwdng tw do, v& murc
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23.170/23.180. L&i suét trén lién ngan hang ciing lién tuc gidm, chét ndm & mac 1.83%/ndm véi ky han qua
dém (-210bps MoM) va 2.83%/n&m véi ky han 1 tudn (-116bps MoM) du NHNN da hut rong 49.2 nghin ty
ddng trén lién ngan hang. Dong tién gtri cia KBNN quay tré vé hé théng ngan hang va cac giao dich ban
ngoai t& da mang dén ngudn cung VND dbi dao cho cac NHTM.

Nhin lai ca nam 2019, ty gia USDVND chi ¢6 1 dot séng duy nhat quanh thang 5/2019 khi quan hé thwong
mai My - Trung tr& nén cang thang. Ty gia cia NHTM dat dinh 23.360/23.480, t&ng khoang 0.84-0.97% so
v&i cudi ndm 2018 tuy nhién nhanh chéng ha nhiét trong vai tuan sau d6. Ty gia cad nam hau nhw di ngang
va c6 chiéu huéng gidm vao cudi nam. Tinh chung c& ndm, VND khéng nhitng khéng gidm ma con tang gia
so voi USD la 0.16%.

Can can tdng thé cla Viét Nam lién tuc thdng dw, Ity k& 9 thang da thang dw t&i gan 14 ty USD — muc ky
luc tir trwdc téi nay. Mot lwong cung ngoai té Ion da giip NHNN mua vao téi 20 ty USD trong ndm 2019,
nang du tri ngoai héi 1&n trén 79 ty USD — gép ddi so v&i cubi nam 2016. Két qua dat dwoc ngoai nhan té
khéch quan ciing khong thé khong ké dén vai trd diéu phdi cia NHNN.

Ngay t&» dau nadm 2019, NHNN d& nang manh ty gia mua vao tir 22.7004/USD Ién 23.2004/USD va gilr
nguyén trong 11 thang, hau hét thdi gian ty gid mua ciia NHNN déu cao hon ty gia mua clia cac NHTM, tao
stre hat I6n véi dong ngoai té, gia tdng bo dém dw tri» ngoai héi. Khi ty gia giao dich giam manh trong thang
12, NHNN ciing gidm ty gia mua 25d/USD, khéo léo phat di thdng diép vé ddng ndi t& chuyén déng cé ting
c6 gidm theo cung cau thij trweong, mét hanh déng hop ly khi phia M ludn theo sat cac nwéc co thang dw
thwong mai lon.

20 ty USD mua vao cho dv trir ngoai héi twong (rng v&i 464 nghin ty ddng bom ra thi trwdng, bing 5.04%
tbng cung tién tai cubi nam 2018. NHNN da st dung linh hoat cac céng cu dé diéu tiét lwong tién ddng, sé
dw tin phiéu dang luu hanh vao théi didm cao nhét 14 90 nghin ty VND. Nhé cac cong cu tién t& linh hoat dé
triét tiéu lam phat ciu kéo, CPI ca nadm chi la 2.79%, mirc thdp nhat trong 3 ndm qua.

Cuing v&i sw chi ddng (ng phé dé dadm bao n dinh thi trudng tién t&, NHNN ciing rat kién dinh véi muc tiéu
dai han 14 nang cao chét lwgng va nang lwc cta hé théng NHTM théng qua: quyét liét x& Iy no' xau; ban hanh
cac théng tw maéi véi 16 trinh siét chat cac yéu ciu vé ty 1é an toan, thanh khoan; canh bao véi cac hoat dong
rdi ro cao; tao mdi trwerng dé thir nghiém Fintech...

Nhirng két qua dat dwoc trong nam 2019 da gia tdng niém tin cda thi trwéng vao nang lwec diéu hanh cda
NHNN ciing nhw kha nang c6 thé dw doan déi véi cac chinh sach clia co quan quan Iy — yéu tb vo ciing quan
trong dé ting strc hdp dan cua thi trwdng Viét Nam.

Dién bién ty gia giao dich vé&i cac ty gia diéu hanh Dir trir ngoai héi cta Viét Nam
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Ky vong chinh sach tién té va dw doan dién bién thj trudng trong ndm 2020

Hoa cung vé&i xu hwdng chung trén toan ciu, chinh sach tién té trong ndm 2019 da dich chuyén theo hwéng
n&i 1dng rd nét hon. NHNN da giam déng loat cac l8i suat didu hanh, trong d6 2 1an gidm |14 sudt OMO va 3
l&n gidm lai suét tin phiéu, mic gidm tdng céng déu Ia 0.75%. Ving dao dong cla | suét trén lién ngan
hang da dwoc kéo gidm dang ké, vé 2.25% - 4.0%/nam.

NHNN ciing ha trin 1&i suét ti&n g t6i da bdng VND clia cac NHTM. V&i tién giri khéng ky han va ky han
dwdi 1 thang la 0.8%/nam va ky han 1 dén dwéi 6 thang 1a 5%/nam (murc cii 1a 1%/nam va 5.5%/nam). LA
suét cho vay ngén han VND ciia cac NHTM v&i 5 [inh viee wu tién gidm xubng 6%/nam (murc cii 1a 6.5%/n&m)
ké tir 19/11/2019. V6&i cac yéu cau trén, |&i suat huy dong thuc t& ctia cac ngan hang da gidam manh & céac
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ky han dwdi 6 thang. L&i suat cac ky han trén 6 thang du van neo cao nhwng tin hiéu gidm da bat dau xuat
hién.

Sang ndm 2020, 13i suat huy déng c6 kha nang tiép tuc ha dwa trén 2 nén tang |a thanh khoan hé théng ngan
hang va dinh hwéng tir Chinh pha. Gia ca hang héa va thi triéng ngoai héi 1a cac bién sb c6 thé lam nhanh
hodc cham viéc ha l&i suét.

Viéc giam |&i suét & cac ky han dai sé& van cé khoang céch gitra cac nhém ngan hang Ién va nhé do quy dinh
gidm ty 1& vén huy déng ngén han cho vay trung dai han. Tuy vay viéc kiém soat cac ngan hang nhé trong
n&m 2019 da mang lai k&t qua, gitip han ché bt cac cudce chay dua I&i suét trong twong lai.

Tang trwdng tin dung ndm 2020 sé dwoc gitk & nhip dd nhw ndm 2019, c6 thé thap hon. Quy mé tin dung
hién tai ctia Viét nam da dat 8.2 triéu ty ddng, bang 138% GDP, mét ty |é twong ddi cao trong khi ty 1& nay
sé& con tiép tuc tAng trong mot vai nam tdi do ting trwdng GDP kho vwot trén tang trwéng tin dung.

Thi trwdng vén du da phat trién kha nhanh trong mét vai ndm vira qua nhwng quy md huy déng vén (ca cd
phiéu va trai phiéu) qua thj trwéng vén con nhd, chwa thé thay thé dwoc vi thé tin dung trong viéc cip vén
cho nén kinh té.

Méc du tdng tin dung cé thé ting cham lai nhung tin dung cho cac nganh nghé wu tién hay cho san xuét kinh
doanh noi chung sé van tang cao. Trong ndm 2019, tin dung v&i nhém doanh nghiép vira va nhé tang 16%,
nhom doanh nghiép cdng nghé cao tang 15% trong khi tin dung chung tang dwéi 14%.

Tang trwéng tin dung 3 ndm gan day Dién bién 1ai suat huy déng ky han 13 thang
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Thi trweong tréi phiéu
L&i sudt cé bude gidm rat manh trong ndm 2019 nhung quy mé phét hanh thu hep

KBNN chi d4u thau 3 phién trong thang 12/2019 v&i tdng lwong phat hanh la 9.858 ty ddng, twong dwong
63.6% khéi lwgng chao thau. Lai suét tring thau cda ky han 10 ndm va 15 ndm — 2 ky han dwgc phat hanh
nhiéu nhat gan nhw di ngang. Tuy nhién, trong phién d4u thau cudi ciing cta nam, 1ai suét tring thau giadm
ddng loat & cac ky han, dic biét ky han 5 ndm xuéng chi con 2%/n&m — gidm 37bps so véi phién tring thau
gan nhét trwdc d6, cac ky han 10 ndm va 15 nam 1an lwot la 3.48% va 3.65%/nam. Du chi c6 mét lwgng nho
TPCP dwoc phéat hanh (350 ty ddng) trong phién nay nhwng gitp ghi nhan chbt nam & muec I4i suét tring
thau rat thap, tao thuan lgi nhat dinh cho viéc phat hanh trong ndm 2020.

Tinh dén ngay 15/12/2019, vén dau tw cong giai ngan khodng 255.088 ty ddng, dat 61,8% ké& hoach. Du da
tang kha manh tir thang 11/2019 sau khi c6 nghi quyét 94/NQ-CP nhwng theo KBNN, gidi ngan vén dau tw
cong dén hét 31/1/2020 (thoi diém két thic thanh toan vén dau tw xay dwng co ban thudc ngan séch 2019)
cling chi dat khodng 88% ké hoach. B&i vay, KBNN ciing chii ddng giam lwong phat hanh TPCP trong ndm
2019.

Tinh chung c& ndm 2019, c6 197.769 ty ddng TPCP dwoc phat hanh, tang +19.3% YoY. Tuy nhién, TPCP
d4o han trong nam 2019 1a khoang 115 nghin ty ddng, gép 2.25 I&n lvong dao han trong ndm 2018 nén
lwong phat hanh rong 2019 gidm -27.7% so véi 2018. Ky han binh quan cla céc trai phiéu phat hanh téng
tr 12.15 n&m Ién 13.57 ndm trong 2019 va lai suat tring thau gidm t&i 220bps & ky han 5 ndm va giam ti
125-165bps & cac ky han con lai.
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Nam 2020 c6 khoang 128 nghin ty ddng TPCP dén han (gébm ca 1 ty USD trai phiéu ngoai té) — cao hon
11.6% so v&i 2019. Nhu cau dau tw TPCP méi dé ting tai san c6 thanh khoan ctia cac NHTM va xu hwéng
n&i 16ng tién té sé khién 13i suat TPCP rat c6 thé sé giam tiép trong 2020 nhwng mirc giam sé& nhd hon nhiéu
S0 véi 2019 va ndm trong khodng 30-50bps do lwgng cung tir KBNN dw kién ciing tang.
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Xu hwéng gidm Iai suét trén lién ngan hang va lai suat TPCP trén so cap khién cho lgi tirc TPCP & thi
trwdng thir cAp tiép tuc gidm trong thang 12. Chét nam, lgi tirc cac ky han 1 ndm, 3 ndm, 5 ndm, 10 nam,
15 ndm, 20 nam va 30 nam lan lwot 1a 1.36%/nam, 1.7%/nam, 1.91%/ndm, 3.39%/nam, 3.57%/nam,
4.02%/n&m va 4.44%/nam. Buwéng cong loi tire dich chuyén xudéng mét buéc dai so véi mat bang 2017,

NDTNN mua rong gan 14 nghin ty ddng TPCP trén thir cAp, tap trung vao 9 thang dau nam. Tdng gia tri
giao dich toan thj treéng dat 2.26 triéu ty déng, binh quan 9.024 ty déng/phién, ting 3.5% so véi nam

Di&n bién lgi tire trén thj trwdng the cAp thwerng ddng bién véi thi truérng so cdp nén van c6 kha nang
gidm trong ndm 2020 nhwng mirc gidm sé khong Ién do mét bang i suét da & muc rat thdp. Chénh léch
loi suat TPCP ky han 10 nam gitra Viét Nam va M§ hién & mirc 1.49%/ndm — thudc ving thap nhat trong
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Thi trwr&ng chirPng khoan
VN Index giao dich gidng co tich liiy trong thdng 12

Sau nhjp gidm séu trong giai doan cudi thang 11, tam Iy cda nha dau tw da tré nén én dinh hon trong thang
cudi ndm. VN Index chi yéu van déng gidng co trong bién dé hep va chi ghi nhan duy nhat 1 phién trong
thang bién déng cao hon mirc 1%. Chi sé chét phién 31/12/2019 tai ngudng 960.99 diém, gidm nhe 1% so
V6i mire déng ctra cudi théng truoc.

Dién bién cia VN Index trong thang 12 chju tac dong tir hai nhém yéu té. O chiéu huwéng tich cuc, thi trirong
dén nhan sw hé tro tir (i) théng tin dam phan thuong mai My - Trung, (i) ky vong vao dong vén ETF trong
giai doan cudi ndm 2019 va dau ndm 2020 cuing véi (iii) giao dich khéi sac tai hai cé phiéu ddu nganh ngan
hang la VCB va BID

Pam phan thwong mai My - Trung sap stra dworc ky két. USTR da chinh thirc cong bé thda thuan thwong
mai My - Trung vao ngay 13/12/2019. Theo do, trong vong 2 nam t&i (2020-2021), Trung Québc phai nhap
kh3u thém it nhét 200 ty USD dbi v&i mot sb loai hang héa dich vu nhét dinh (hang néng nghiép, san pham
nang luong...). Déi lai, Hoa Ky sé dirng ké hoach &p thué mai (danh sach 4B) va gidm thué suét ty vé tir
15% vé 7.5% dbi véi danh sach 4A (4p thué tir thang 9/2019). Pam phan thuwong mai phat di tin hiéu tich
cwe & dong luc quan trong gitp S&P 500 lién tuc thiét 1ap dinh lich st mai, chi sé téng thém 2.86% trong
thang cubi nam.

S&P 500 thiét lap mtre dinh méi trong thang 12
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Ngudn: Bloomberg, SSI Research

Ky vong vao Sw cal thién ctia dong vén ETF. SSIAM VNFIN Lead, quj md phong chi s6 VNFIN Lead da
dwoc UBCK cép gidy chirng nhan phét hanh ra cong chung Bén canh d6, nhiéu quy ETF méi dw kién sé
dwoc ra mét tai thi trweong Viét Nam tlr nam 2020 véi chi sb co sé la VN30 cung 3 chi sb moi cta HOSE.
Dong vén ETF tham gia vao thj trwéng dwoc ky vong sé hd tro gid cb phiéu thudc danh muc clia cac chi sb.

BID va VCB nang d& chiéu di lén. BID ting 14% chi rieng thang 12, phan anh ky vong cla nha dau tw vé
(|) sy tham gia clia Tap doan Tai chinh Hana vao Héi ddng quan tri, hd tr hoat déng kinh doanh; (ii) téng
vdn gilp cai thién CAR, _dap tng quy dinh cua Basel II; (i) kha nang xc ly toan b trai phiéu dac biét cha
VAMC trong twong lai gan. VCB ciing tdng 6.7%, duy tri mrc tang tét kéo dai tir dau nam.

O chiéu nguoc lai, NBTNN gia tdng ban rong cuing tré ngai tam ly trong ky co' cdu ETF va phéi sinh da kim
ham thj trirong

NDTNN tiép tuc ban rong. Khdi ngoai ban rong hon 1 nghin ty déng tinh riéng kénh khép 1énh trén HOSE.
Giao dich tap trung vao MSN, VIC, VHM. Day c6 thé 1a phan rng ctia nhém NDTNN véi théng tin MSN séap
nhap mét sé mang kinh doanh cla VIC. Trén kénh théa thuan, NDTNN mua rong, gidp tdng gia tri ban rong
trén HOSE thu hep vé& 877 ty ddng.

Than trong trwéc mét kich ban thang 11 1ap lai, nha dau tw han ché giao dich trwéc ky ETF co cAu
danh muc Q4/2019 va thdi diém dao han hop déng twong lai VN30F1912. Mac du VNIndex ting 0.12% trong
phién 19/12 va 0.44% trong phién 20/12, VNIndex da gidm lién tiép 4 phién trwdc do.
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Sy than trong clia nha dau tw 1a c6 co s& khi phién déo han hop ddng VN30F1911 (thang 11) chirng kién
murc gidm sau cta VNIndex (-1.27%) déng théi, chi sé dai dién san HOSE ciing gidm -0.68% trong phién co
cAu danh muc cla 2 quy ETF trong Quy 3/2019.

Trdi qua nhiéu bién déng, VN Index vén ting hon 7% trong ndm 2019

Hai giai doan tach biét ca nam 2019

Thi trwdng chirng khoan nam 2019 dwoc chia lam 2 giai doan ro rét, tang diém trong hau hét quy 1 va sau
dé di ngang trong phan con lai cla nam Dién bién nay gan giéng v&i ndm 2018 nhung khac biét la nam
2019 VNIndex tang dwoc 7.67% nhd nén thap cta cudi ndm 2018. DU tam ly thj trwong yéu va xuét hién
nhiéu rdi ro trén thj trwéng tai chinh thé gisi, Vnindex chl yéu di ngang trong viing 950-1000 diém, mét tin
hiéu cho thdy VNIndex dang trong mét viing tich Iy kha virng chac dé don che céc tin hiéu méi.

VN Index tang thém 7.67% trong nam 2019
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Ngudn: Bloomberg, SSI Research

Vao thoi diédm diu ndm 2019, thi trwdng nhan dwoc nhidu yéu td hd tro, dbc biét 1a tir nhém nha dau tw
nwéc ngoai. Viec My - Trung dat dwoc théa thuan tai hdi nghi G20 cudi thang 11/2018 la budc ngoat I16n
khién tam ly thj trwéng chuyén huéng tich cuc va dong vén gia tdng manh tai cac thj trwéng maéi ndi. Viét
nam ciing khéng ndm ngoai xu thé nay. Dong vén nuwdc ngoai da ddy VNIndex tang nhanh sau ky nghi Tét
kéo dai, khoang thoi gian ma thj trwong thé gidi cling da ting diém. VN Index tang t» mac 892.5 diém
(28/12/2018) 1én mirc dinh tam thi trong Q1/2019 1a 1,011.83 diém.

Cang thdng M§ - Trung leo thang tré lai d& khién dong vén nuéc ngoai co hep, tam ly thi trwdng tré nén than
trong. Chi s6 VNIndex va MSCI EM Index di ciing chiéu tir gitva thang 3 dén cudi thang 7 va tham chi con
gitr diém t6t hon MSCI EM Index tir thang 8 dén hét thang 11 do thi trwérng méi néi chiu nhiéu ap lwc hon
tr céng thdng MY - Trung, vén leo thang tré lai tir ddu thang 8.

Trong thdi gian di ngang, VN Index hinh thanh nhiéu nhip tang/giam v&i thei gian khéng dai cho méi nhip.
Bay l1a co hdi cho céc giao dich ngan han clia cac nha dau tw chuyén nghiép nhung lai gay khé cho phan
I&n nha dau tw, nguyén nhéan khién thanh khoan thj tredng gidm sut.

Thanh khoan binh quan trén san HOSE dat 4.1 nghin ty ddng (giam -25.4% YoY), &nh hwdng chi yéu dén
tlr kénh khép 1€nh khi gia tri giao dich qua kénh nay gidm manh -31.3% YoY. Binh quan gia tri giao dich trén
toan thi treéng gidm -28.5% YoY, dat 4.87 nghin ty ddng/phién trong nam 2019.

M&c du van & xu hwéng di ngang nhung ké tiy gitra thang 11 dén hét nam, VNIndex té ra yéu hon so véi
MSCI EM Index. Pay thuan tly xuét phéat tr nhikng Iy do ndi tai khi nha dau tw trong nwéc tré nén dé& phong
sau cu rét ve ngudng 1000 diém.

Sw Am |én trong quan hé My - Trung va hang loat cac ngan hang trung wong gidm |&i sut da khién gi¢i dau
tw toan cau chuyén hwéng sang cAc tai san rdi ro, 14p lai didu da xay ra vao cudi ndm 2018. Chi s MSCI
EM Index ting vwot han 1én so véi VNIndex trong thang 12, thdi diém thi trwéng trong nwéc van dang mét
phwong hwéng trede stre ép ban rong cia NDTNN.
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Khéi ngoai ban rong qua kénh khép Iénh trén HOSE (ty déng)
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Dong vén vao thi trwéng méi néi trong nam 2019
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Bién doéng dong vén khdi ngoai, yéu t6 chi phéi xu hwéng thi trwong

Néu nhin tdng thé, khdi ngoai da mua rong hon 6.56 nghin ty ddng trén san HOSE trong ndm 2019. Tuy
nhién viéc mua rong xuét phat tir mét vai giao dich M&A Ién, véi diém nhén |a giao dich mua VIC cia SK
Group ngay 21/5. Tng gia tri mua théa thuan VIC trong phién nay dat hon 5.82 nghin ty ddng, chiém 2/3 gia
tri mua rong qua théa thuan ctia ca nadm 2019. V6i kénh khép 1énh, nha dau tw nwéc ngoai da ban rong 1.67
nghin ty trong d6 phan I&n gid tri ban rong tap trung vao 5 thang cudi ndm (5.3 nghin ty), nguoc véi xu hwéng
mua rong cla 4 thang dau nam (2.8 nghin ty).

Do céc giao dich khép 1énh cé &nh huéng Ién hon dén gia cb phiéu nén xu huéng thj triedng ciing dién bién
twong ddng. Diém tich cwe 1a du 4p luc ban rong manh vé cudi ndm nhung VNIndex van khéng quay tré lai
diém xuat phat. C6 dwoc diéu nay mét phan 1a nhd cac cd phiéu c6 vai trd dan dat xu hwéng nhw VCB, BID
it chiu &p lwc ban rong. Trong 5 thang cudi nam, VCB chi bj ban rong 156 ty con BID dwoc mua rong 256 ty
trén kénh khép 1énh. Mét ly do khac 1a cac cb phiéu vén héa I6n va c6 nén tang co ban nhw VNM da xudng
vling gia thap.

Top ban rong ndm 2019 ciia khéi ngoai trén HOSE
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So v6&i xu hwéng mua/ban rong ciia NDTNN thi dong tién qua kénh ETF c6 phan tich cuc hon. Cac quy ETF
lién tuc c6 inflow trong 7 thang d&u nam va tinh tdng ca ndm cac quy ETF da mua rong gia tri twong déi lon.
Théng ké véi rieng 3 qui VFM VN30, Van Eck ETF va DB FTSE, tbng gia tri mua rong dat hon 5 nghin ty
ddng, trong d6 VFMVN30 chiém ty trong 47%.

Xu hwéng mua rong cla cac quy ETF & mét vai giai doan c6 phan khac biét véi xu hwéng dong vén & thi
trwéng méi ndi. Trong thang 6 khi ETF & Viét nam c6 inflow tbt thi cac quy cta EM lai ¢ outflow. Dén cudi
n&m khi cac quj EM c6 inflow manh thi dong vén vao ETF & Viét nam van cham. Su “cham ch&” clia dong
vbn nwéc ngoai qua cac ETF 1a mét ly do khién chi s6 VNIndex van chwa thé bt pha gidng nhw MSCI EM
Index.

Dién bién ctia dong vén ETF trong nam 2019 (ty dong)
VFMVN30 Van Eck DB FTSE Téng GT
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Ngudn: Bloomberg, SSI Research

Nam 2020 dén véi nhiéu ky vong

VN Index kh&i du ndm 2020 véi mire trailing P/E 15.9 14n, thdp nhat k& tlr thang 2/2019. V&i mirc dinh gia
twong déi hdp dan va VN Index da di ngang trong mét thdi gian dai, hién dang c6 nhiéu co hdi hon cho TTCK
khi budc sang nam mai.

Kinh té tang trwéng én dinh, giai ngan dau tw cong ting téc, xu hwéng giam |4 suét hé tro vé mat
dinh gia ciing nhw tang trwéng lei nhuan cho doanh nghiép

GDP tang trén 7% nam thé 2 lién tiép la mét minh ching cho thay chinh séch kinh té cla Viét nam dang di
ding hwéng. Nghi quyét 10/2017 vé phat trién kinh té tw nhan da bat diu tao “tréi ngot”. Tang trwdng vén
dau tw cta khéi tw nhan trong ndm 2019 dat 17.3%, gap doi ting trwdng cta khdi FDI va gép 4 1an ting
trwdng cla khdi nha nwéc. Sy vwon 1én cla khéi kinh t& tw nhan Viét nam da kéo tang trwdng xuét khau
cla khéi doanh nghiép trong nwoc 1én 17.7%, cao hon nhiéu khéi FDI 1a 4%. Day la co s& dé ting gia tri
xuét siéu, tao nguon cung ngoai té ddi dao glup binh én thi trwdng tién t&. Trong cac ndm t|ep theo sw vuon
lén ctia khdi kinh té tw nhan sé tiép tuc |a gia tc quan trong thic day ting trwdng kinh té va 6n dinh vi mé.
Day ciing Ia mét cau chuyén méi, da strc hap dan dé thu hit sw quan tam ctia cac nha du tw nwéc ngoai.

Sau mét vai ndm ting cham va khéng dat k& hoach, gidi ngan dau tw cong sé duwoc thwe thi quyét liét hon
trong nam 2020. Nhirng rao can vé& phéap ly, tha tuc hanh chinh, gidi phéng mét bang sé dwoc thdo g& dé
khoi théng dong vén ngan séch va tréai phiéu chinh phi. Day 1a déng lwc ting trwdng cho khong chi kinh té
ma truc tiép cho nhidu nhém nganh trén thij trwdng chirng khoan nhw xay dwng va vat liéu xay dwng.

Binh hwéng gidm 1&i suét ctia Chinh pha da dwoc trién khai ngay tir cudi ndm 2019 va sé con tiép tuc trong
n&m 2020. Thoi gian 1di suét giam trong ndm 2019 |a kha ngan, chwa di dé cé tac dong dén kinh té va doanh
nghiép. Sang n&m 2020, khi & suat gidm lién tuc va kéo dai, khdng chi doanh nghiép dwoc huéng loi ma
tam ly thj trwéng ciling sé dwoc cing cd. Hai yéu té téng trudng va 13i suét cha Viét nam sé hoa nhip véi xu
hwéng chung cla thé gi&i, tao nén sw khéi sic cla thj trwdng chirng khoan.

Co hdi thu hit dong vén nwéc ngoai
Thoi gian gan nhéat khi dong vén dé vao céc thi trwéng méi ndi 1a tr thang 10/2018 dén thang 2/2019 véi

téng cong gan 40 ty USD. Sau 3 thang cing thdng thwong mai, tuyén bé dinh chién gitra My va Trung Quéc
dwoc coi la diém khéi dau cho tam ly tich cuwc va dong vén dao chiéu.
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Bdi canh hién tai gan nhw twong ddng. My va Trung Quéc gan nhw chic chan c6 thda thuan giai doan 1.
Dong vén vao cd phiéu bt dau c6 sy phan hoa gitra thj trwerng phét trién va thi treérng méi ndi. Trén chang
dwong chinh phuc cac mdc cao méi clia chi sé chirng khoan MY, dong tién ctia cac quy vao cb phiéu My
chwa khi nao ghi nhan 3 tuan inflow lién tiép. Vao tuan cudi thang 12, c6 t&i 23.6 ty USD rat khai thj trudng
M, mirc cao nhét trong 1 ndm. Nguoc lai, dong vén vao cb phiéu tai cac thj trwérng méi néi ghi nhan cé 21.2
ty USD inflow trong 9 tuan lién tiép trong d6 diém dén cha yéu la cac quy toan ciu (GEM) va khu vc Chau
A (ngoai trir Nhat Ban).

Khao séat hang thang ctia Bank of America Merrill Lynch (BAML) cho thdy cac nha quan ly quy trén toan cau
da lac quan hon. Trong dot khao sat thang 12/2019, cé t6i 29% trong s6 247 nha quan Iy quy (v&i tdng tai
san quan ly 745 ty USD) cho réng kinh t& toan cau 2020 sé ting toc. Ty trong phan bé tai san dau tw vao cb
phiéu da tang lién tuc trong 4 thang khao séat gan nhét, chuyén t» 12% underweight (8/2019) sang overweight
31% (12/2019) — méc cao nhét trong nam 2019.

Bén canh dong vén dwoc phan bd theo chién lwge dau tw toan cau, thi tredng Viét nam trong ndm 2020 sé
chirng kién nhiéu ETF méi md phéng chi s VN30 ciing nhw bd 3 chi s6 méi ctia san HOSE. Thi truwdng
ching khoan Viét Nam ciing dang dwoc FTSE can nhac nang hang va chi con mét tiéu chi vé thanh toan
chwa thda man. Néu cé nhirng bwdc di cu thé nhdm khoi théng diéu kién nay thi cac NDTNN sé rat nhanh
nhay ndm bét thoi co dé vao Viét nam.

Trong con mét clia cac nha dau tw quéc t&, nhivng thay ddi c6 thé tao ra chuyén bién I&n trong nén tang kinh
té hay thj trwong chirng khoan sé 1& mot cau chuyén hap dan. Vao ndm 2015 khi Trung Quéc cé kha nang
dwoc nang hang 1én thi trwdng méi ndi, dong tién nwéc ngoai da 6 at dé vao nwéc nay (du sau d6 Trung
Quéc chwa dwoc nang hang, dong tién ciing vi vay ma bi rat manh). Cudi ndm 2016, Brazil cé téng théng
mai theo dwéng 16i “than thién” véi doanh nghiép, twong tw nhw & My véi tdng théng Donald Trump. Diéu
nay da thac day dong vén db vé Brazil va My trong nam 2017. Déi véi Viét nam, két hop cau chuyén phéat
trién kinh t& tw nhan véi nang hang thi trudng sé tao dwoc sw khac biét va vi vay cé thé thu hat dwoc dong
vén ngay ca khi béi canh chung khéng thuan loi.

Dong vén tai Brazil tich cwe hon trong ndm 2017 nh& ky vong cac chinh sach than thién véi doanh
nghiép sé dworc thwec thi
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Ngudn: EPFR Global

Mac du cé nhiéu co hoi hon trong ndm 2020, thi trwérng chirng khoan sé van phai déi mat véi khéng it thach
thire. Tam didm 14 sy bét dinh cha cac yéu t6 qubc té ma cang thdng chinh trj gitba My va Iran trong nhirng
ngay dau nam & mot vi du. Sy bt &n trong quan hé My - Trung sé con kéo dai. Khac vai Iran, Trung Quéc
la méi de doa tryc tiép dén vi thé clia My trén toan cau nén quan hé gitka My va Trung Quédc chic chén sé
con nhiéu séng gié. O trong nwéc, nhidu diém yéu ctia nén kinh té van con ton tai. Viéc Moody ha trién vong
tin nhiém cta Viét nam da bdc & ra mét trong nhirng diém yéu dé.

Kich ban co s cho thi tréng nam 2020 la VNIndex sé nhiéu nét twong ddng nhw ndm 2019, séi déng trong
khoang thoi gian dau nam va sau do lang diu. Kha nang gidm sau dudi vang tich Iy 950-1000 Ia rat thap
trir phi cac cang thang quéc té & Trung Bdng va quan hé M - Trung leo thang khéng kiém soét.
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Kich ban tich cuc v&i sac xuét xay ra cao hon 13 sau thoi gian tich Ity, cac yéu td hd tro trong nwéc bao gdm
tang trwdng kinh té, tang trwdng Igi nhuan doanh nghiép, xu hwéng giam lai suat cdng hwdng véi cac yéu
td hd tro bén ngoai sé khién thi trudng hwng phan, tao thém séng méi cho VNIndex vao cudi nam.

DU & kich ban nao thi kinh t& Viét nam néi chung va thj trwong chirng khoan Viét nam néi riéng van sé &
trong trang thai 6n dinh hwéng dén tich cuc. Mot nén tang kinh té viing chéc dang dan dwoc bdi dép va vi
vay sy di Ién cham rdi cta chi so lai la diéu can thiét, giip tranh cac rdi ro khong dang cé do thj treong téng
néng.

Ngoai méi quan tam vé xu hwéng, thj trwdng chirtng khoan con ¢6 vai tro rat quan trong trong viéc huy dong
vbn cho doanh nghiép tw nhan va hd tro tai co ciu doanh nghiép nha nwéc. Sy 6n dinh, di lén virng chac
cla thj trwdng chirng khodn sé duy tri va ciing cb nidm tin cGia nha dau tw, tir d6 gia tdng dong tién, yéu tb
then chét cho sy thanh céng cda thj treong.
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THONG TIN LIEN HE

Trung tdm Phan tich va TVDT

Nguyén Birc Hung Linh
Kinh té trudng kiém Giam
déc Nghién ctvu Phat trién
Nguyén Thi Thanh Tu
Chuyén vién cao cép
Nguyén Trong Dinh Tam

Chuyén vién

Khuyén céo

Céc théng tin, tuyén bd, du doan trong ban bao céo nay, bao gdm ca cac nhan
dinh cé nhan, 1a dua trén cac ngudn thong tin tin cay, tuy nhién SSI khéng dam
bao sw chinh xac va day da cia cac ngudn thdng tin nay. Cac nhan dinh trong
ban bao céo nay dwoc dua ra dua trén co s& phan tich chi tiét va can than, theo
danh gia chi quan cla ching t6i, la hop Iy trong thdi diém dua ra bao céo. Cac
nhan dinh trong bao céo nay c6 thé thay dbi bat ki Iic nao ma khéng bao trwéc.
Bé&o cao nay khéng nén dwoc dién gidi nhw mot d& nghi mua hay ban bat ci» mot
cb phiéu nao. SSI va cac cong ty con; ciing nhw giam déc, nhan vién clia SSI va
céac cong ty con c6 thé c6 loi ich trong cac cong ty duwoc dé& cap téi trong bao céo
nay. SSI c6 thé da, dang va sé tiép tuc cung cap dich vu cho céc cong ty duoc dé
cap tdi trong béo céo nay. SSI sé khong chiu trach nhiém dbi voi tat ca hay bat
ky thiét hai nao hay sw kién bj coi la thiét hai déi véi viéc st dung toan bod hay bat
ky théng tin hodc y kién nao cta bao céo nay.

SSI nghiém cam viéc str dung, va moi sw in &n, sao chép hay xuét ban toan bod
hay tirng phan ban Bao céo nay vi bat ky muc dich gi ma khéng cé sw chép thuan
cua SSI.
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