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NHAN PINH CHIEN LUQ'C

Tuan vira qua chdc chin 1a mot tudn véi nhitng dién bién hét dang chi y va quan trong nhat trén khia
canh tién té cia ca My, Trung Qudc hay Viét Nam su6t nhiéu thiang qua.

V&i thi treomg Trung Qudc, tudn vira qua tiép tuc chirng kién nhirng sé liéu vi mé tién té thé hién sy
suy yéu cua tin dung ciing nhw cda san xudt hay ban 1é. Va diéu gi phai dén cling dén, khi Ngan hang
Nhan dan Trung Qudc da gidm céc 13i suit diéu hanh ngin han trén thi truong tién té nhw Lai suit
Reverse Repo ki han 7 ngay (1ai sudt OMO) hay Lai suit SLF cac ki han (ldi suit Standing Facility)
trong ngay thi ba. Va dén ngay thir nam thi gidm tiép lai sudt diéu hanh trung han ctia minh Ia 1ai
suat MLF.

Vi thi treong My, ching ta sé di qua 3 cdu chuyén chinh trong tuan vira qua: lam phat CPI va cudc
hop FOMC cta Fed, s6 du Reverse Repo (RRP) va Treasury General Account (TGA) trén bang cin doi
cda Fed va Gamma Squeeze trén thi trweong c6 phiéu My. Dau tién, véi s6 liéu lam phat CPI cong bd
dAu tuln tich cuc thi trong cudc hop Uy ban thi treong mé lién bang FOMC ngay sau d6, Fed d3 chinh
thirc khong ting 1di suit sau 10 lan ting l4i suit lién tiép trudc d6. Piu ngay khong ndm ngoai dw
bdo, va viéc khong tang ldi suit nay c6 1é mang tinh “tam dirng dé quan sat roi quyét dinh tiép” hon
la “ditrng lai hoan toan”, diéu dang chu y & day la: th nhit, cac thanh vién cta Fed déu cho thidy mot
ki vong vé 13i suit trong phan con lai cia ndm la cao hon so véi lan dwa ra ki vong gan nhat, va thi
hai, 1a tit ca cac thanh vién cta Fed ciing dwa ra mét ki vong twoi sdng hon nhiéu vé trién vong kinh
té ciia My trong ndm nay ciing nhu trong nam 2024. C6 mot vai diéu c6 thé cdm nhén vé hai diéu nay,
th& nhit, véi viéc khong tiang 1di sudt, ki vong dot-plot chinh 1a mét cach truyén théng véi thi treong
dé gitr dwgc quan diém hawkish trong qua trinh kiém ché lam phat, tuy nhién mirc d6 thi da ro rang
da gidm tir viéc truec ti€p tang 1di sudt xuong chi con thong qua ki vong; thit hai, Fed (va ca thi trueong
néi chung) dang tang din kha nang vao viéc sé dat dwoc ha canh mém (Soft Landing). Chuyén qua
ciu chuyén thir hai, vé cdu chuyén lam day lai TGA, vao ngay cudi tuan vira qua, s6 dw TGA da tang
1én dén khoang 250 ty USD, ké tir mirc thip nhéit chi khoang 20 ty USD trwéc khi tran ng cong My
dwoc nang thi diy la mét mic thay déi rat 16m. Pa c6 nhirng lo ngai vé viéc néu lap day lai TGA thi
phin tang 1én do6 sé dén tir viéc rut bét thanh khodn hién tai trong hé thong tai chinh, tuy nhién thi
trong tudn vira qua ching ta chirng ki€n mét diéu rat thd vi khac dé la sé dw RRP trong tuin vira qua
cling da gidm khoang hon 100 ty USD. Nhw vay, c6 thé cho rang 1a mot phan 16m trong phan ting 1én
ctiia TGA la dén tlr viéc rut rong tir RRP chit khdng phai tir hé thong ngan hang. Li do cho viéc nay c6
thé dén tir viéc Kho bac My da giam ki han ctia cac Tin phiéu kho bac (Treasury Bills) phat hanh xudng
rat ngin, qua d6 thu hut tién tir cic Money Market Funds (MMFs), khién cac quy nay thay vi gitt tién
trong RRP thi chuyén sang viéc mua cac tin phiéu nay. Hodc cling c¢6 thé 1a do cdc b phin Ngubn cua
cac doanh nghiép (ddi twong chinh giri tién vao cdc MMFs) cin tién dé chi tra vao ngay thanh toan
thué khién cadc MMFs nay bi rdt rong. Cau chuyén thid vi cudi cung véi thi treong My, c6 1€ 1a Gamma
Squeeze. Chung ta dwgc chirng kién thi treong ¢6 phiéu My ¢ mdt nhip ting lién tuc kéo dai khoang
ba tudn gin diy, va nhip ting nay c6 thé dwoc déng gop mét phan 1é6n bédi Gamma Squeeze. Véi cac
dealer hay nha tao 14p thi trwdng trén thi tredng options, dé phong ngira rii ro ting gia (Delta
hedging) khi ban cac options, ho sé phai mua hodc ban cac c6 phiéu trong cac options dé (hay twdng
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twong giong vé&i cac covered warrants & thi treong Viét Nam). Tuy nhién ho khéng thé phong ngira
rui ro bién dong (volatility) ctia thi tredng va bat budc phai & vi thé short Gamma. Trwong hop xay
ra & day la cac nha tao l4p thi trwdng nay ban cac quyén chon mua (call options), dé hedging thi ho
phai mua c6 phiéu. Gamma squeeze trong trwéng hop nay xay ra khi bién dong (Gamma hay
volatility) ting manh, gia c6 phiéu ting lién tuc di cing v&i viéc Delta ting 1én hodc cling c6 thé 1a s6
lwong call options ma ho ban ciing gia tang theo (khi c6 mot lwgng 1én ngwdi mua cac call options
nay nham dit cuoc vao viéc gia ting sé tiép dién), giong nhu mot vong xody né khién cac dealer phai
tiép tuc mua vao thém co6 phiéu dé hedging va lai tré thanh tac nhan khién gia c6 phiéu ting thém
nira. Ngay thir sdu cu6i tudn vira qua la mét ngay ddo han theo quy cua cac options va diéu nay dwoc
ki vong c6 thé sé& chAm ditt tinh trang Gamma Squeeze. Tuy nhién, cin nhan thiy dwoc rang Gamma
Squeeze trong trwong hop nay chi la hé qua cta viéc tAm ly chdp nhén rai ro trén thi treong dwoc
day lén cao (risk-on).

Véi thi tredng Viét Nam, dién bién dang chi y nhat chdc chin 1a viéc Ngan hang Nha nwéc (SBV) da
ra thong bao tiép tuc ha 1ai suat diéu hanh trong ngay thit su cudi tuan. Pat trong boi cadnh kha nang
hép thu vén ctia nén kinh t€ dang kha yéu thi diy chic chan 1a diéu kha di nh4t ma SBV ¢4 thé 1am, va
phai 1am. Va thuc té€ 1a SBV c6 thé 1am nhw vy, khi ma ching ta thiy rang quyét dinh dwoc dwa ra
ngay sau khi Fed khong ting l4i suat trong cudc hop FOMC truéc dé, con ty gia USD/VND thi van dang
duy tri & ving day nhiéu thang. C6 mét diéu dang chu y, nha kinh té hoc John Maynard Keynes tirng
dé cap dén trang thai “pushing on a string” ctia viéc néi long tién té, tirc 12 tién té giéng nhw s¢i day,
khi kéo ngwoc soi day (hay that chit tién té) thi tic dong kim ham nén kinh t€ 12 rat rd rang nhung
khi diy soi diy (hay néilong tién té) thi tic dong kich thich dén nén kinh té c6 thé sé khé khan hon
nhiéu. Nhung néi 16ng tién té, du 1a trang thai cia 1ai suit hay thanh khoan, thi chic chin déu c6 tac
dong tich cwc dén tAm ly chip nhan rdi ro (risk-on) trén cac thi trwong tai chinh.
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XEP HANG CO PHIEU
Chi s6 tham chiéu: VN - Index. Ky han diu tu: 6 dén 18 thang
Khuyén nghi Pinh nghia
Mua Ty sudt loi nhuan ky vong>= 15%

Hodc coéng ty/nganh c6 trién vong tich cuc

Ty suét loi nhuin ky vong tir 5% dén 15%

Tich luy Hodc coéng ty/nganh c6 trién vong tich cuc
Trung lap Ty suét loi nhuin ky vong t}‘r -5% dén 5%
: Hoadc cdng ty/nganh c6 trién vong trung lap
o Ty suét loi nhudn ky vong tir -15% to -5%
Giam ty trong H}(,)éc céﬁg ty/ n;génl}ll c6 tfiéh vong kém tich cuc
Ban Ty suét loi nhuin ky vong r}h(’) hon -15%
Hodc céng ty/nganh c6 trién vong kém tich cuc
XEP HANG NGANH
Chi s6 tham chiéu: VN - Index Ky han diu tu: 6 dén 18 thang
Xép loai Pinh nghia
. Ty sudt loi nhuén trung binh nganh so v&i VN-Index 1é6mn hon 5%
Vot troi < . e \ .
Hodc trién vong nganh tich cyc
A Ty suét loi nhudn trung binh nganh so véi VN-Index tir -5% dén 5%
Trung lap

Hodc trién vong nganh trung lap

Ty suét loi nhudn trung binh nganh so véi VN-Index nho6 hon -5%

Kém hiéu qua . R o
*uq Hodc trién vong nganh kém tich cuc

KHUYEN CAO
C4c nhin dinh trong bdo cdo nay phdn dnh quan diém riéng cia chuyén vién phin tich chiu trach nhiém chuin
bi bdo cdo nay vé mi chirng khodn hodc td chirc phat hanh. Nha diu tw nén xem bdo cdo nay nhw mét ngudn
tham khdo va khéng nén xem bdo cdo nay la néi dung tw vin ddu tw chirng khodn khi dwa ra quyét dinh diu tw
va Nha d4u tw phai chiu toan bo trach nhiém d6i véi quyét dinh ddu tw cia chinh minh. Céng ty c6 phin chirng
khodn Guotai Junan Viét Nam khong chiu trach nhiém d6i véi toan bd hay bit ky thiét hai ndo, hay sw kién bi
coi la thiét hai nao 1a hé qua phat sinh tir hodc lién quan téi viéc st dung toan bd hodc tirng phin thong tin hay
y kién nao dwoc dé cip trong ban bdo cdo nay.
Chuyén vién phén tich chiu trdch nhiém chuin bi bdo cdo nay nhin dwgc thi lao dwa trén cac yéu t6 khac nhau,
bao gbm chit lwong va d chinh xac clia nghién ctru, phan hoi cia khach hang, yéu td canh tranh va doanh thu
cla cong ty. Céng ty c6 phan chirng khodn Guotai Junan Viét Nam va cdn bg, Tong gidm d6c, nhin vién c6 thé cé
mot moi lién hé dén bit ky chirng khodn nao dwoc dé cip trong bdo cdo nay (hodc trong bat ky khodn dau tw
nao c6 lién quan).
Chuyén vién phan tich chiu trach nhiém chuin bi bdo c4o nay nd luc dé chuin bi bdo cdo trén co s& thong tin
dwoc cho 1a dang tin ciy tai thoi diém céng bé. Cong ty cd phdn chirng khodn Guotai Junan Viét Nam khong
tuyén bé hay cam doan, bdo dam vé tinh day da va chinh xdc ctia théng tin dé. Cac quan diém va wéc tinh trong
bdo cdo nay chi thé hién quan diém cta chuyén vién phin tich chiu trach nhiém chuin bi bdo cdo tai thoi diém
céng bd va khong dwoc hiéu 1a quan diém ctia Cong ty c6 phan chirng khodn Guotai Junan Viét Nam va c6 thé
thay d6i ma khéng cin bdo trudéec.
Bdo cdo nay dwgc chuidn bi cho muc dich duy nhit 1a cung cip thong tin cho cdc Nha ddu tw bao gobm nha dau
tw t6 chirc va nha ddu tw cd nhin clda Guotai Junan Viét Nam tai Viét Nam va & nwéc ngoai theo luit phép va
quy dinh c6 lién quan rd rang tai quéc gia noi bdo cdo ndy dwoc phan phdi va khdong nhdm dwa ra bat ky dé nghi
hay hwéng din mua, ban hay ndm giit chirng khoan cu thé nao & bat ky qudc gia ndo. Cac quan diém va khuyén
cdo dwoc trinh bay trong ban bao cdo nay khong tinh dén sw khéc biét vé muc tiéu, nhu ciu, chién lwoc va hoan
canh cu thé cda tirng Nha dau tw. Nha dau tw hiéu rdng c6 thé c6 cac xung dot loi ich &nh hwéng dén tinh khach
quan cta ban bdo cdo nay.
Noi dung ctia bdo cdo nay, bao gdbm nhwng khong gidi han néi dung khuyén cdo khéng phai 1a cin c d€ Nha
d4u tw hay mot bén thir ba yéu ciu Cong ty c6 phan chirng khodn Guotai Junan Viét Nam va/hodc chuyén vién
chiu trach nhiém chuin bi bdo cdo nay thwc hién bat ky nghia vu ndo v&i Nha ddu tw hay mét bén thi ba lién
quan dén quyét dinh dau tw ctia Nha dau tw va/hodc ndi dung cia bao cdo nay.
Ban bdo cdo nay khong dwoc sao chép, xudt ban hodc phin phdi lai béi bat ky ddi twong nao cho bat ky muc
dich ndo ma khong c6 sw cho phép bdng vin ban ctia dai dién c6 thdm quyén cta Coéng ty c6 phan chirng khoan
Guotai Junan Viét Nam. Vui long din nguon khi trich dan.
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