SIS

GLOBAL FUND FLOW UPDATE
Trung tam phan tich va TVDT SSI

DONG VON DAU TU TOAN CAU BPANG TRO LAI VO'I CO PHIEU?
Tin hiéu ddo chiéu cta dong vén

e Sau khi hat vén manh trong ndm 2017, cac quy dau tw cb phiéu van gitr chan dwoc dong vén trong gan hét nam
2018. Tuy vay, sirc ép clia lan ting I4i suét thir 4 trong thang 12/2018 da khéi dau cho sy dich chuyén dong vén
tr cd phiéu sang trai phiéu. Trong 11 thang ké tir thang 12/2018 dén thang 10/2019, d& c6 277 ty USD rat khéi
cac quy dau tw cb phiéu trén toan cau. Day |a dot rat vén manh nhét va kéo dai nhat ctia ¢d phiéu trong vong 4
n&m tré lai day. Cung thoi gian nay, cac quy dau tw trai phiéu co inflow 372 ty USD.

e Trién vong tang trudng kinh té toan cau @m dam cuing véi sy leo thang xung dét thwong mai My - Trung Québc
da lam suy yé&u tam ly nha dau tw. E ngai rdi ro, dong tién tim dén cac kénh tri &n an toan 14 trai phiéu, vang va
ddng tién phong vé, truc tiép khién gia cac loai tai san nay tdng manh. Chi trong 3 thang 6, 7 va 8, gia vang da
tang trén 20%. Lgi tire trai phiéu chinh pha My giam sau va ciing cham day vao cudi thang 8.

e D& ng pho véi sw gidm tdc ctia nén kinh t& My do cudc chién thuwong mai gay ra, FED da chuy&n hwéng chinh
sach tién té tir that ch&t sang néi 16ng véi 3 1an ha 13i suét tir thang 7. Sau méi 1&n FED gidm I4i suét, cac quy
dau tw cb phiéu déu ghi nhan cé inflow, tuy nhién, phai dén lan giam th 3 vao cubi thang 10, dong vén vao cd
phiéu m&i ghi nhan dwong 3 tuan lién tiép. Cac quy cd phiéu & ca thi trwdng maéi ndi va phat trién déu ghi nhan
inflow, trong d6 nhiéu nh4t 14 cac quy dau tw toan ciu va dwéi dang quy ETF.

e Khao sat méi nhat ngay 12/11/2019 cia Bank of America Merrill Lynch cho thy nhivng thay ddi tich cuc trong
trién vong tang trudng kinh té va thay déi dinh huwdng phan b tai san. Cé 43% nha quan ly quy ky vong tang
trwdng kinh té sé cai thién trong vong 12 thang t6i — ting 6% so v&i mic 37% tai khao sat thang 10 va la mac
tang ty trong manh nhét theo thang ké tir 1994 dén nay; va 52% tin twéng rang cb phiéu sé 1a kénh dau tw hiéu
qué nhét trong nam 2020.

e Céc chi sé chirng khoan S&P 500 va Dow Jones tang 23.4% va 19.1% ké tir d4u 2019 dén nay nho dao chiéu
chinh séch tir thdt chat sang ndi 1dng clia FED va céc chi sb kinh té van kha virng vang ctia M§. Céac chi sé do
lwdng xac suat khang hoang ctia nén kinh t& M§ déu gidm trong dot cong bd méi nhat. Véi cac tin hiéu tir kinh
t&, chinh séach tién té va khao sat cac nha dau tw, thoi didm hién tai c6 thé 1a e gidi ddu tw nhan thay cé thé sé
bé & co hoi dau tw cb phiéu va can phai thay dbi chién lwgc phan b tai san.

Dong vén rat manh khéi cé phiéu va gia ting vao trai Dong tién dau tw vao c6 phiéu chiu tac déng manh tir chinh
phiéu va cac quy tien té . ) sach tien té . i ) )
Ddng vén dau tw toan cau ter dau 2019 dén nay Twong quan dong tien vao co phiéu chién tranh thiong mai va lai
suéat diéu hanh cda FED
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Dong vén rGt manh nhét tai khu vee Tay Au va My La&n dau tién ké tir ddu nam dén nay, dong vén vao cé phiéu
Dong vén liy ké 52 tudn gan nhat dwong trong 3 tuan lién tuc
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Dong vén déu tw vao ¢é phiéu tai cac DM va EM
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séng néi I6ng tién té lan réng la nguyén nhan chinh khién dong vén déo chiéu

Né&n kinh té Trung Quéc tiép tuc giam tdc bat chap cac né lwc chéng d& ctia Chinh pha. PBoC giam ty 1& dw triv
bat budc lién tuc 6 |an tir thang 4/2018 ddng thdi thay dbi co ché dé tang hiéu lwc diéu hanh 1ai suat, bom manh
tién qua cdng cu cho vay trung han (MLF) va giam lai su4t MLF. Bén canh n&i 16ng tién té, Trung Quéc ciing day
manh chi tiéu cong, giam thué, phat hanh trai phiéu dia phwong...

M&c du danh dbi lam phat va rdi ro cGa hé théng tin dung dé kich thich téng trwdng, nguy co suy thoai kinh té
ctia Trung Quédc van ngay cang rd rang hon. Tang trwéng GDP gidm lién tiép 5 quy va Q3/2019 roi xubng 6%
yoy, mirc th&p nhét trong gan 3 thap ky, thp hon muc tiéu téng truéng 6%-6.5% trong ndm 2019. Cac d4u hiéu
da rd dén mirc Chinh pha Trung Quédc ciing khéng thé che gidu. Bao céo cla Vién Tai chinh va Phat trién Quéc

gia Trung Quéc dwa ra dy béo ting trwdng GDP 2020 ctia nwéc nay chi 1a 5.8%.

Tang trwdng kinh té toan cau cham lai cung véi chién tranh thwong mai da khién nganh san xuét cia tat ca céc
nwéc suy giam. Chi s PMI clia My, Anh, EU, Blrc, Nhat da giam lién tuc va hién ddu & mirc dwdi 50. Chinh
séch tién té ndi 16ng tiép tuc dwoc duy tri véi mire 13i suat -0.1% tai Nhat, 0% tai EU, 0.75% tai Anh va 1.5-1.75%
tai M§. Lan séng nai 1dng tién té lan rong véi tdng cong 139 dot giam I&i sut clia cac NHTW tlr ddu ndm dén
nay, trong dé c6 mot sé6 NHTW gidm t6i 3 -4 1an. L&i suét tai mot sd qudc gia nhu Han Quéc, Thai Lan dang &

murc thap ky luc trong lich str.

Chuwong trinh néi 16ng dinh lwong (QE) kéo dai giai doan 2008-2017 da mé rong bang can dbi ké toan cia FED
t&¢i 4.500 ty USD (tuy cé thu hep sau d6 nhwng chi gidam bét khoang 390 ty USD). QE ciing dwgc ECB duy tri tw
2015 dén 2018 va viva tuyén bd tai khéi dong lai trong thang 11/2019.

M6t lwgng I6n trai phiéu chinh pha dwoc cdc NHTW mua lai dé ting lwong cung tién ra thj truéng. Trong khi do,
rdi ro gia tang khién cac nha dau tw tim dén TPCP nhidu hon va khién cho lgi ttrc TPCP gidm rat sau trong nam
2019 va dang & vung thap nhét lich str. Du dia téng gia cta TPCP vi vay da gidm di dang ké. Do da tang gia
manh va khoéng gian néi 1dng tién té ctia cdc NHTW I&n khong con nhiéu, thj trwéng da bt dau néi dén ndi lo
bong béng trén thj trudng trai phiéu.

Thi trwéng ngoai hdi dang chiu &p lwc tr qué nhiéu bién dong khé lwdng cdia chién tranh thwong mai, Brexit, cac
dién bién dia chinh tri...

Trong béi canh d6, cb phiéu ndi 1&n 1& kénh dau tw cé tiém nang trong cac ké&nh dau tw truyén théng. Né&i I6ng
tién té khién lwong vén gia ré tran ngap, chi phi vén thdp 1am tng mac chap nhan rdi ro clia cac nha dau tw khi

can nhéc chién lwgc phan bb tai san.



Kinh té Trung Quéc giam téc bat chap cac né lwc chéng d&
ctia Chinh Phua

Tang trirémg GDP va ty |é DTBB cda Trung Qudc

Ty Ie DTBB véi cac NHTM Ién Tang trudng GDP yoy (RHS)

18 -

- 6.9
17 + L 6.7
16 - - 6.5
15 4 - 6.3

- 6.1
14 -

- 5.9
13 + L 5.7
12 T T T T T T T T T T T T 5.5

Q (\ '3’ SIS N '9 SO0 2 0

v v

%QJQ eo & @’b &3 N %e? éo & @’b &* N %Q;Q
Nguén: Bloomberg

Lan séng néi 1dng tién té lan réng trén pham vi toan cau

Sé |&n diéu chinh |&i suét cda cac NHTW trén thé gisi (ytd)

Khoéng gian n&i 16ng tién té khéng con nhiéu khi |4 suéat
clia cac nwéc déu da xudng rat thap

L&i suét diéu hanh cda céc nuwéc 16m
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Loi tiec TPCP dang & murc thap nhat trong lich s
Loi tac TPCP ky han 10 nam
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V&n phai than trong véi rdi ro dong vén dao chiéu tré lai

C6 phiéu & cac thi trwdng maéi néi c6 mdi lién hé rd rang hon véi dong vén cla cac quy dau tw so véi cac thi
trwdng phat trién. Chi sb MSCI Emerging market da c6 Itc tang t&i hon 4% trong 3 tuan vira qua, khi cé khoang
5.2 ty USD chay vao cb phiéu cta cac thi trudng méi ndi va trong bdi cadnh cing thdng thuwong mai tam I1&ng.
Niém tin vao cac nd luc trong cai thién quan hé thwong mai véi Trung Quéc trwéc ky bau cir 2020 cla My va
thoi ky vén ré tran lan trén toan cdu da thic ddy cac nha dau tw quay tré lai véi cd phiéu. Tuy nhién, dong vén
tang thém 4 tuan vira qua & EM tap trung nhiéu vao cac quy dau tw toan cau va phan nhiéu db vao théng qua
cac ETF nén dong vén vao nhanh nhwng ciing cé thé ra nhanh.

Chién tranh thwong mai van Ia rdi ro Ién nhat cé thé lam dao chiéu dong vén. Ké tir tuyén bd ap thué 1an dau
tién lén 50 ty hang héa Trung Quédc clia My vao ngay 15/6/2018, dong vén clia cac quy cd phiéu & thj trweng
m&i ndi (ngoai trlr Trung Quéc) da co dot rit manh kéo dai 6 thang lién va dao chidu trong 5 thang dinh chién
sau d6. Lan dinh chién th& hai kéo dai ding 1 thang (7/2019) ciing khién dong outflow chirng lai. Giai doan hién
tai c6 thé coi la 1an dinh chién thtr 3 va dién bién dong vén ciing rat twong thich. B&i vay, bat ky tin hiéu tiéu cuc
tr cudc chién thwong mai My - Trung ciing c6 thé tac ddng manh dén xu hwéng vén vao céac thj trudng méi ndi.
Riéng v&i Trung Quéc, dong vén dau tw tré v& nwéc dé hd tro nén kinh té tlr nira cudi 2018 da bat dau suy gidm.
C6 vé nhu cac ngudn vén dau tw ma Bac Kinh c6 thé chi phdi da cham gi6i han trong khi nhitng dién bién am
dam cla kinh té trong nuwéc da khién dong vén roi bd Trung Quéc gia ting. Theo di liéu ctia EPFR, outflow khdi
cac quy dau tw cb phiéu cla Trung Quéc la ~10 ty USD.



Dong vén cac quy dau tw cé tac déng manh dén chisé Dién bién dong vén vao cac thj trwong méi ndi tir 2018

chieng khoan tai cac thi trwong méi néi dén nay
Twrong quan dong vén va chi sé chimg khoan tai EM Dong vén cac quy tai th trirong méi ndi
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Dong vén ETF va giao djch khéi ngoai tai thj triong Viét Nam dang cé dién bién trai chiéu trong 2 thang tré lai day

e Nhin lai qua khir, cac dot tang manh cia thi trudng chirng khoan Viét Nam déu dwoc hd tre béi dong vén tiv
cac quy ETF. Méi twong quan nay md nhat hon trong thang 6 va 7 khi cac quy ETF ghi nhan inflow nhung
Vnindex khéng cé nhiéu khéi s&c. Thoi gian nay xu hwéng dong vén trén toan cau chwa thyc sy tich cwe voi ¢
phiéu. Chién tranh thwong mai céng thang tré lai trong thang 8 da khién gi¢i diu tw ngay 1ap tic chuyén hwéng
phong tha.

e Trong 2 thang tré lai day, dong vén dau tw vao quy ETF ra vao dan xen nhung inflow van c6 phan nhinh hon.
Tuy nhién, NDTNN lai ban rong kha I&n trén ca 3 san (1.583 ty déng trong thang 10 va 950 ty déng tr diu thang
11). Bay phan nhiéu 1a hoat déng tai co cdu cla cac quy dau tw chi dong, tir d6 tao strc ép 1&n thi trudng.

e V&inhirng dién bién mai clia dong vén toan cau trong thdi gian gan day va véi gid dinh khdng cé nhivng bién
doéng bat ngd nhw d vé clia dam phan thwong mai My - Trung, dong vén nwéc ngoai, trong d6 cé dong vén
ETF dwoc hy vong sé tich cuwc hon, tir d6 tao sy nang d& cho chi sé trong thdi gian cudi 2019, dau 2020.

Chi sé chirng khoéan Viét Nam chiu anh hwéng nhiéu tie dong  Dong vén ETF va giao dich ctia khéi ngoai dang cé dién bién

vén dau tw cta cac quy trai chidu trong 2 thang tré lai day
Twong quan dong vén va chi sé chimg khoan tai Viét Nam Ldy ké giao dich NBTNN trén TTCK va dong vén ETF
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Khuyén cao

Cé4c théng tin, tuyén bd, du doan trong ban bao céo nay, bao gdm ca cac nhan
dinh ca 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 théng tin nay. Cac nhan dinh trong
ban bao cdo nay duwoc dua ra dua trén co s& phan tich chi tiét va can than, theo
danh gia chi quan clia chang t6i, la hop ly trong thdi diém dwa ra bao céo. Cac
nhan dinh trong bao céo nay c6 thé thay dbi bat ki lic nao ma khéng bao trudc.
Béo céo nay khéng nén duoc dién gidi nhuw mot d& nghi mua hay ban bat ci mot
cb phiéu nao. SSI va cac cong ty con; ciing nhw gidm ddc, nhan vién clia SSI va
céac cong ty con co thé c6 loi ich trong cac cong ty dwoc dé& cap téi trong bao céo
nay. SSI c6 thé da, dang va sé tiép tuc cung cap dich vu cho céc cong ty duwoc dé
cap téi trong bao c&o nay. SSI sé& khong chiu trach nhiém dbéi véi 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 cla 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 chdp thuan
clia SSI.
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