Thi trudng tién té 1H2020

Thanh khoan du thua

Thanh khoan du thifa xuyén suét 6 thang dau ndm 2020 anh hudng manh tdi

hoat ddng cuia thi trudng tién té - trai phiéu.

— L3&i suat lién ngan hang giam vé muc thap nhat trong vong nhiéu ndm qua va
cac hoat dong thi truéng md kém s6i dong.

— Lgi suat TPCP tring thau gidm manh so véi cudi nam 2019, va khéi lugng dat
thau luén duy tri mdc cao gan 3 [an so vdi khéi lugng goi thau.

— Thanh khoan trén thj trudng thi cap duy tri trang thai tét, mat bang Igi suat tréi
phiéu c6 xu hudng giam.

KBSV du bdo ap luc tif d3y nhanh vén dau tu céng cling nhu ky vong thanh
khoan khdng con déi dao nhu trong 1H2020 sé& day mat bang l3i suat lién ngan
hang va ldi suat TPCP tang nhe trong 2H2020.

Thi trudng ngoai héi ciing ¢ dién bién tudng déi 6n dinh trong 1H2020, ngoai
tri giai doan cudi Quy 1 do nhu cdu USD tang manh toan cau khién thanh khoan
déng USD thiéu hut tam thgi. Trong 2H2020, nguén cung ngoai té duy tri déi dao
cling nhu chi s8 DXY nghiéng nhiéu vé xu hudng giam gitp KBSV du bao ty gia
USD / VND &n dinh & muic 23,500 déng vao cudi ndm va gili mdc giam gia nhe &
1.5% so vdi dau nam.
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Thanh khoan duy tri déi dao trong
6 thang dau nam

Hoat dong OMO kém soi dong trong 6 thang
dau nam khi thanh khoan ludn duy tri trang
thai doi dao

L3i suat lién ngan hang gidm xuéng
muc thap nhat trong vong 10 ndm
qua

Bi€u db 2. L3i suat lién ngan hang
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Hoat dong thi truong ma

Hoat ddng thi trudng ma (OMO) dugc chia thanh hai trang thai rd rang trong 6
thang dau nam nhung déu cho thay tinh d6i dao cla thanh khoan hé théng.
Trong quy 1, hoat ddng ban tin phi€u ky han dai (91 ngay) lién tuc dugc s
dung nham hut bét tién thita trén hé théng, chl yéu dén tif viéc mua 1 lugng

[6n ngoai té ctia NHNN (han 3 ty USD vao thang 1). Sang Quy 2, NHNN duy tri

trang thai khong can thiép hay bam/hut rong khong dang ké trén thi trudng

md. Ghi nhan chu yéu trong Quy 2 tap trung vao gan 150 nghin ty déng lugng
tin phiéu phat hanh vao Quy 1 ddo han.

Biéu d6 1. Dién bién hoat dong OMO 6 thang dau ndm 2020

Bom/hit kénh tin phiéu s Bom/hut kénh reverse repos Bom/hit rong OMO
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Hai [an cat giam [&i sut diéu hanh va thanh khoan c6 phan du thira gitp (i
suat lién ngan hang trong 6 thang dau nam 2020 ¢ xu hudng giam manh & tat
ca cac ky han va xuéng muc thap nhat trong vong nhiéu ndm qua, vé muc 0%
cho ky han qua dém va ~0.5% cho cac ky han dudi 1 thang. Khéi lugng giao
dich trén thi trudng van tudng déi t6t so vdi cling ky, tap trung nhiéu & ky han
qua dém.

Bi€u d6 3. Khéi lugng giao dich trén thi trudng lién ngan hang
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M3t bang l3i suat lién ngan hang
dudc du bao sé tang nhe trong
2H2020

KB SECURITIES VIETNAM

M3t bang |&i suat lién ngdn hang trong thdgi gian tdi s& phu thudc nhiéu vao téc
doé tang trudng tin dung cling nhu toc dd giai ngan von dau tu cong (anh hudng
tdi lugng tién gli ctia KBNN tai hé thong cac NHTM). Chung t6i ky vong 3i suat
lién ngan hang sé tang nhe trong 2H2020 khi thanh khoan hé thong khéng con
trang thai du thiia nhiéu nhu giai doan 1H2020 do: 1) Tang trudng tin dung sé&
phuc héi trong ntfa cuéi ndm 2020 khi hoat dong san xuat dang dan phuc hoi
sau dich, cling nhu mat bang |i suat cho vay dang & muc th3p trong nhiéu
nam qua nha dinh hudéng chinh sach ctia NHNN va 2) Giai ngan vén dau tu cdng
dudc day nhanh khién lugng tién gufi cia KBNN tai hé thong cac NHTM s& giam
xuéng.
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Thi trudng trai phiéu - SA cap

Khéi lugng trai phiéu chinh pha S8 liéu tir HNX cho thay, sau 4 thang dau ndm 2020 tudng déi tram lang, khdi

tring thau tdng manh trong Quy 2 lugng trai phi€u chinh phl (TPCP) tring thau tang manh trong 2 thang 5 va 6.
Cu thé, téng khoi lugng trai phiéu huy dong thanh cong trong thang 5 va thang
6 dat gan 51 nghin ty dong, trong khi khoi lugng phat hanh thanh cong trong 4
thang dau nam chi dat khoang 36 nghin ty dong. Tinh chung cho 6 thang, ¢
hon 87 nghin ty déng dugc huy dong, tudng dudng vai 33.5% k& hoach nam va
tat ca déu dugc phat hanh bgi Kho Bac Nha nudc (KBNN). Ti € tring thau dat
67%, khoi lugng dat thau gap 2.67 lan khéi lugng goi thau.

Biéu d6 4. K&t qua TPCP triing thau theo thang

Quy 2 ghi nhdn mUc tring thau TPCP ting
manh nhd thanh khoan ludn duy tri d6i dao
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Xu hudng tang phat hanh cac ky Xu hudng KBNN phat hanh day tang khéi lugng ky han dai va giam khéi lugng

han dai van dudc duy tri ky han ngan ti€p tuc duy tri trong ntfa dau ndm 2020, trong dé, lugng tréi phi€u
phat hanh tap trung vao cac ky han 10 va 15 ndm. Tinh chung cho 6 thang,
lugng TPCP huy dong thanh cong & cac ky han 10 va 15 ndm chiém gan 80%
téng khéi lugng TPCP phat hanh.

Bi€u d6 5. Két qua dau thiu theo cac ky han Biéu db 6. Dién bién Igi suit tring thau
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Lgi suat tring thau phan héa rd rét

& ky han ngan va dai tuy nhién déu

giam dang ké so vdi cudi ndm 2019

Khéi lugng phat hanh TPCP trong

2H2020

Biéu d6 7. K& hoach phat hanh TPCP 2H2020

KB SECURITIES VIETNAM

Dién bién qua tiing thang trong giai doan dau ndm cho thay |gi suat tring thau
& cac ky han ngdn nhu 5 va 7 ndm bién dong nhe do nhu cau it va ty (& tring
thau tuong déi thap (~8%). Lgi suat tring thau & cac ky han dai bién déng
manh va phan hda. Cu thé, cac ky han 10 - 20 nam cé xu hudng giam trong Quy
1va tdng dan trong Quy 2 do nhifng lo ngai vé tham hut ngan sach sé tang
manh trong ndm 2020 do dich Covid-19. Tuy nhién, thanh khoan lu6n duy tri
trang thai doi dao xuyén suét 6 thang dau nam gilp mat bang lgi suat tring
thau & cac ky han déu giam rd rét so vGi cudi ndm 2019. Két thic Quy 2, Igi suat
trai phi€u ky han 5 nam, 7 nam, 10 nam, 15 nam, 20 nam va 30 nam lan lugt la:
1.95% (-5 bps YTD), 1.90% (-110 bps), 2.98% (-50 bps), 3.15% (-50 bps), 3.42% (-
60 bps) va 3.10% (-145 bps).

Theo ké hoach phat hanh ti KBNN du kién sé c6 khoang gan 173 nghin ty déng
TPCP dugc phat hanh trong nifa cudi ndm 2020 trong khi dé lugng trai phiéu
déo han sé tp trung vao Quy 4 ndm nay. Do vdy, ap luc phat hanh TPCP nham
dao ng sé tudng doi thap trong Quy 3 va gia tdng manh vao Quy 4. Tuy nhién,
vdi yéu cau ctia Chinh phu ddy nhanh vén dau tu céng nham thic day tang
trudng cling nhu ngudn thu ngan sach giam manh do dich Covid-10, KBNN s&
phai day nhanh ké& hoach phat hanh TPCP trong 2H2020 vGi ky han phat hanh
trung binh tiép tuc s& [a 10 - 15 ndm. Lgi sudt TPCP tring thau dugc ky vong sé
gia tang nhe khi thanh khoan dugc ky vong khéng con déi dao nhu 1H2020
khi€n nhu cau giam bét va ngudn cung tang dang ké.

Biéu d6 8. Trai phiéu dao han 2020
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Thanh khodn trén thij trudng thi

cap duy tri tuong déi tét nhé giao

dich outright

Thanh khoan giao dich khéi ngoai

mac du duy tri mua rong nhung

thap han nhiéu so véi ciing ky

Biéu d6 10. Két qua giao dich khai ngoai

KB SECURITIES VIETNAM

Thi trudng trai phiéu - Thi cap

Thanh khoan trén thi trudng th( cap duy tri tusng déi &n dinh trong 6 thang
dau ndm 2020. Téng khéi lugng giao dich dat 1,168,391 ty dong, tang 14.2% so
vGi cung ky, trong dd, tong khéi lugng giao dich outright va repos lan lugt la
709,163 (54.2% YoY) va 459,228 (-18.4% YoY).

Biéu d6 9. Khdi lugng giao dich trén thj trudng thi cap
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Thanh khoan cda giao dich khéi ngoai tudng d6i thap trong 6 thang d&u nam,
v@i tong khéi lugng mua rong dat 1,809 ty déng, thap han nhiéu so véi cling ky
(+9,922 ty déng). Sau khi ban rong manh vao thang 2 va thang 3 (do dich Covid-
19), khéi ngoai duy tri trang thai mua rong xuyén su6t Quy 2, trong dé mua
rong chd yéu ghi nhan & cac ky han ngén (~5 nam).

Biéu d6 11. Dién bién Igi sudt TPCP cac ky han
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Lgi suat TP sau khi bién ddng tang
manh vao giai doan cudi thang 3,
sang dau thang 4 da quay tré lai xu
hudng giam

M3t bang lgi suat dudc ky vong tiép
tuc gidm trong ngan han nhung sé
tang nhe vé cudi ndm

KB SECURITIES VIETNAM

M3t bang |di suat sau khi chiu dp luc ting nhanh va manh vao cudi Q1.2020 d3
quay trd lai xu hudng giam trén thi truéng th cap. Cac nguyén nhan ly giai cho
viéc |gi suat bién dong tang trong cudi Quy 1: 1) Ap luc ty gid va viéc rdt vén
rong tu khoi ngoai, va (2) Tam ly cac thanh vién trén thi trudng trd nén than
trong han trong béi canh dich Covid-19 dién bi€n phuc tap. Tuy nhién, sau khi
dich bénh d3 dudc kiém soat tuong dai tich cuc & Viét Nam va ty gid dudc duy
tri 6n dinh, gi suat trai phiéu quay trd lai giam chi yéu trong Quy 2 nhd thanh
khoan lién ngan hang luén doi dao. Pudng cong Igi suat cling da dich chuyén
xudng phia dudi va két thic Quy 2, Igi suat trai phi€u ky han 5 ndam, 7 ndm, 10
ndam, 15 nam, 20 nam va 30 nam lan [ugt [a: 1.97% (-6 bps YTD), 2.54% (-16
bps), 2.98% (-40 bps), 3.15% (- 41 bps), 3.47% (-55 bps) va 3.63% (-81 bps).

Biéu d6 12. budng cong |gi suat TPCP
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Thanh khoan tiép tuc duy tri trang thai d6i dao trong ngan han sé& a yéu td
chinh giip mat bang gi suat trai phiéu duy tri xu hudng gidm. Tuy nhién, véi
cac yéu té chi phoi nhu thanh khoan dugc ky vong khong con ddi dao nhu
trong 1H2020 va lam phat dién bién khé lugng vé cudi ndm (dU ching tdivan
ky vong lam phat ndm nay nam trong muc tiéu 4% ctia Chinh pha), 4p luc ting
nhe d&i véi |gi suat trai phiéu sé rd rang hgn vé cudi nam.
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Ty gia nhin chung én dinh trong 6
thang dau nam

DPéng USD 6n dinh trd lai nhd can
thiép ctia FED hé trg thanh khoan la
nguyén nhan gilp ty gia én dinh
trong thdi gian qua

Ty gia USD/VND dugc du doan mat
gid khoang 1%

Ngudn cung ngoai té van duy tri
tich cuc

KB SECURITIES VIETNAM

Thi trudng ngoai hoi

Ty gia USD/VND sau khi bién ddng manh trong 2 tuan cudi ctia thang 3 d3 quay
trd lai trang thai 6n dinh véi xu hudng giam xuyén suét Quy 2. Tinh dén ngay
30/6, ty gia trén thi trugng lién ngdn hang va chg den lan lugt tang 0.1% va
0.13 % so vdi cubi nam ngoai trong khi ty gia trung tdm tang 0.3% YTD. Néu so
v@i cac dong tién khac trong khu vuyc, VND van ti€p tuc duge danh gia la dong
tién 6n dinh trong 6 thang dau nam.

Biéu d6 13. Dién bién ty gid USD/VND
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Nguyén nhan chinh giGp ty gia USD/VND &n dinh xuyén sudt Quy 2 [a nhd dong
USD d3 6n dinh trd lai. Cu thé, DXY d& tang vot hdn 8% trong khoang thdgi gian
tl ngay 9 dén ngay 20 thang 3, khi tdm ly nha dau tu bat 6n vi Covid-19 nhung
hién tai, chi s6 DXY gan nhu quay vé mUc tuong dudng vdi dau ndm (~97 diém).
Diéu nay phan [8n dén tll cac chinh sdch ndi long tién té cia FED nham hé trg
kinh t& My, két hdp véi viéc FED d3 chi dong ho trd thanh khoan USD toan cdu
thong qua chuong trinh hoan déi tién té (swap lines) v8i cac NHTW khac nhu
Nh3t Ban, Anh, EU, Singapore, Han Qudc... Tinh dén cudi thang 4, cac NHTW d3
vay dugdc han 440 ty USD ti hoan d&i ngoai t&, déng nghia nguén cung USD
toan cau da dugc ho trg.

Chung t6i diéu chinh kich ban cia dong VND trong ndam 2020 s€ duy tri mdc
mat giad khoang 1% - thap hon duy bao trudc d6 [a 2.5% nh& ngudn cung USD
dugc cai thién. Y&u td tiép tuc hé trg VND la ngudn cung ngoai té trong nudc
d6i dao, trong khi xu hudng ha nhiét ctia dong USD ky vong tiép dién.

Nguén cung ngoai té dugc danh gia van duy tri trang thai d6i dao trong ntfa
cudi ndm 2020, khi hoat déng xuat nhap khau hoi phuc va ky vong dong vén
FDI chay manh vé Viét Nam. Trén thuc té, trai véi lo ngai trudc dé cla ching
t6i, hoat ddng xuat khiu trong 6 thang dau ndm cua Viét Nam van tuong ddi
tich cyc va tinh dén cudi thang 6, can can thudgng mai thang du 4 ty USD. Cung
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Xu hudng cta DXY nghiéng nhiéu vé
phia giam trong thdi gian téi

KB SECURITIES VIETNAM

vGi dd, thong ké cling cho thay kiéu héi 5 thang cia thanh pho H6 Chi Minh
(chiém 30% lugng kiéu héi ca nudc) la 2.3 ty USD chi giam 1.9% so vdi cung ky
nam ngoai, tuong déi tich cuc so vGi nhiing lo ngai trudc do vé su sut giam
manh cla kiéu héi do dich bénh toan cau.

Hai yéu t6 gilp xu hudng ctia DXY nghiéng nhiéu vé phia giam bao gém: 1) Fed
bom tién nhiéu hon tuong déi so vdi cac qudc gia khac nhu Nhét, EU (Biéu do
20); 2) Dich bénh con dién bién phic tap & M khién ky vong tang trudng GDP
manh hon & phan con lai cta thé gidi. Ngugc lai, yéu t6 chinh khién DXY tang
gid bao gom: 1) chénh l&ch 13i suat cta M§ va nhém cac quéc gia phat trién d3
giam khoang 180 diém cd ban ké tif thang 10 ndm 2018 khién du dia FED giam
|3 suat s& it han; 2) cang thang thudng mai My - Trung; va 3) dich bénh blng
phat manh trd lai trén quy mé toan cau khién nhu cau vé USD c6 thé tang vot
nhu giai doan cudi thang 3.
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Tru s& chinh:
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Chi nhanh H& Chi Minh:
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Hé thang khuyén nghi

Hé th&ng khuyén nghi dau tu cd phiéu

(dua trén ky vong tang gia tuyét dai trong 6 thang tdi)

Mua: N&m gil: Ban:
+15% hodc cao hon trong khoang +15% va -15% -15% hodc thap hon

Hé théng khuyén nghj dau tu nganh

(dua trén ky vong tang gia tuyét dai trong 6 thang tdi)
Kha quan: Trung lap:

Vugt trdi han thi trudng Phu hgp thi trudng

Kém kha quan:
Kém han thi trudng

Y kién trong bdo cdo nay phan anh danh gid chuyén mén cla (cic) chuyén vién
phan tich ké tif ngay phat hanh va dya trén théng tin va dif liéu thu dudc tlf cac
ngudn ma KBSV cho la dang tin cay. KBSV khdng tuyén bé rang thong tin va dit liéu
la chinh xac hodc day d0i va cac quan diém dugc trinh bay trong bdo cdo nay cb thé
thay d8i ma khéng can thdng bao trudc. Khach hang nén ddc lap xem xét cac
trudng hgp va muc tiéu cu thé cta riéng minh va tu chiu trach nhiém vé cac quyét
dinh dau tu cia minh va ching ti s& khéng cé trach nhiém dai véi cac khoan dau
tu hodc két qua cta chiing. Nhiing tai liéu nay la ban quyén ctia KBSV va khéng
dugc sao chép, phan phdi lai hodc stta d6i ma khdng c6 sy dong y trudc bang van
ban ctia KBSV. Nhan xét va quan diém trong bao cdo nay cé tinh chat chung va chi
nhdm muc dich tham khao va khéng dudc phép st dung cho bat ky muc dich nao
khac.
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