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Michael Kokalari, CFA
Giam ddc phong Phan tich kinh té& vi mo va Nghién clru thi trwérng

KHONG CO “RUI RO NGAN HANG THUNG LUNG
SILICON” TAI VIET NAM

Su sup d8 dét ngoét ctia Ngan hang Thung Iting Silicon (SVB) & My cung véi nhiing lo ngai vé kha
n&ng lay lan sang cac ngan hang chau Au lam mot s6 nha dau tu dét cau hdi vé mic dé anh hudng
clia sy sup dé nay déi véi Viet Nam - va liéu cac ngan hang & Viét Nam cé chiu rdi ro tiém an nao
tuong tu véi nhing rui ro ctia SVB hay khéng. VinaCapital cho rang su sup dé clia SVB khéng anh
hudng dén thi trusng ching khodan cting nhu nén kinh t&€ Viét Nam. Chung téi cling nhan thay nhiing
su viéc da tac dong dén SVB va mot s6 ngan hang khu vuc khac clia My sé khéng tao ra rdi ro dang
ké dén kha nang sinh I5i va/ho&c kha nang thanh toan ctia cac ngan hang tai Viét Nam.

Nhiéu théng tin cho rang cac khoan 16 tiém &n trong danh muc déu tu ctia SVB cung vdi tién gui tai
ngan hang giam dang ké la nhiing yéu t6 chinh dan dén tinh trang SVB nhanh chong mét kha nang
thanh toan. Cac ngan hang Viét Nam ciing ndm gilf trai phi€u Chinh phd trén bang can déi ké toan
(ngan hang & hau hét cac nudce cling vay nhung luu y rang & Viét Nam khéng c6 ching khoan dam
bao bang thé chap) va gia Trai phi€u Chinh pha Viét Nam (TPCP) ky han 10 nam d& giam khoang
15% ké tu gilta nam 2021 khi |gi suét tang, mac du lgi suat da dat dinh trong biéu dé dudsi day.

Loi sudt Trai Phi€u Chinh Phu Viét Nam Ky han 10 Nam
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Tuy nhién, TPCP chi chiém khoang 6% téng tai san' ctia cac ngan hang niém yét va trai phiéu gitr
dén ngay ddo han (HTM) chiém chua dén 2% téng tai san. Con s nay th&p hon nhiéu so véi muc
5-10% dién hinh clia cac ngan hang My va th&p hon nhiéu so véi muc ~45% tai san cla SVB nam
4 trai phiéu gitr dén ngay dao han trén bang can déi ké toan (khién SVB tré nén cuc ky khac biét so
vGi cac ngan hang khu vuc khac ctua My).

N&i cach khag, trai phi€u Chinh pha Viét Nam tang loi sudt co thé da tao ra khoan 16 hon 3 ty USD
cho cdc ngan hang niém yét cua Viét Nam?, tuong duong véi hon 5% téng vén chl sé hitu cép | clia
cdc ngan hang nay, déng thoi khéng co ngan hang nao cé tiém an mot khoan 16 16n so véi von ch
s6 hitu ctia minh. Ngoai ra, mac du SVB dugc béo céo ¢ khoan 16 tiém an khoang 15 ty USD trong
danh muc dau tu (hon nhiéu so véi 12 ty USD v8n chd sé hitu), ly do chinh khi€én SVB sup dé la
luong tién gui giam dang k&€, budc ngan hang nay phai ghi nhan khoan 16 trén danh muc dau tu
chung khoan ctia minh. Tinh hudng nay clng kho xay ra & Viét Nam.

Cu thé, luong tién gui sut giam clia SVB da khién ngan hang nay phai ban trai phiéu kho bac va
ching khoan dam bao bang thé chdp dé huy déng tién mat trd cho ngudi gui tién va diéu nay thé
hién thanh cac khoan 16 tiém &n trong danh muc dau tu chiing khoan cda ho. Trong khi do, Chinh
phd Viét Nam dam béo rang tién gui luén dugc bao vé trong cac cudc khiing hoang ngan hang
truée day, mac du han muc tra tién bao hiém tién gui chi la khoang 5.000 USD. Do do, ngusi gui tién
& Viet Nam dugc khuyén nghi khéng rut tién ddt ngdt khi mét ngan hang tai Viét Nam gap khé khan
bdi Chinh phu s& dam bao quyén Igi cho ngudi gui tién trong trudng hop ngan hang sup dé.

Sau tat ca nhimng diéu dé cap nhu trén, nguy co sup dd clia moét ngan hang nhu SVB & Viét Nam la
rat th&p, bsi nhiing su viéc tac déng 1én SVB khong cé kha nang xay ra (nghia la ngudi gui tién
khong ducc khuyén khich rut tién dét ngot tir ngan hang khi cé khing hoang) va cac khoan 16 tiém
an trong danh muc dau tu clia cac ngan hang Viét Nam khong du 16n dé tac dong dang ké dén kha
nang sinh I6i va/hodc kha nang thanh toan.

Khéng c6 anh hudng ctia SVB va Credit Suisse ddi véi Viét Nam

Su sup dé clia SVB dudng nhu khéng cé anh hudng dang ké nao dén nén kinh t& Viét Nam, mac du
MY 1a thi trusng xuét khdu I6n nhéat cta Viét Nam véi thang du thuong mai tuong duong khoang
20% GDP. Xuét khdu sang My d&a cham lai truéc khi SVB sup dé2, chui yéu 1a do hang tén kho cuia

128 ngan hang niém yét tai Viet Nam chiém khodng 70 % t8ng tai san clia toan hé théng

2 Céc ngan hang niém yét gitr 32 ty dé la My TPCP vao cubi nam 2022, va ching t6i cho rdng thdi gian bao
han binh quén trung binh ctia danh muc TPCP dé vao khodng 7-8 nam

8 Xuat khédu cuia Viet Nam sang Hoa Ky giam 20% so vdi cuing Ky trong 2T23.
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cac nha ban lé I6n va cac cong ty hang tiéu dung khac nhu Nike & My d& tang khoang 20% vao
nam ngoai. Vi vay, VinaCapital khéng tin rdng su sup dé clia SVB sé& lam cho xuét kh&u sang Hoa
Ky tang trudng cham thém. Nhu ciu déi véi cac san phdm “Made in Vietnam” khé ¢é thé phuc hoi
cho dén nira cudi ndm 2023, bat ké cac dién bién trong linh vuc ngan hang & My.

Phan Ung cta chinh pha My ddi véi su sup db ctia SVB dé khién I&i suét cia My giam va ha ky vong
tang 1ai sudt, tUr dé tao diéu kién cho Ngan hang Nha nudc Viet Nam (NHNN) giam 100 diém co ban
|&i sudt diéu hanh & Viét Nam vao dau tuan nay (xem bén dudi). VinaCapital nhan thay rang “Chuong
trinh tai trg cé ky han clia ngan hang (BTFP)” dugc dua ra dé d&i pho véi su sup db clia SVB sé& co
thé tao thém thanh khoan mai cho dong USD, diéu nay sé ti€p tuc giam ap luc 1ai suat va gia tri cua
déng USD trong nhimng thang tdi.

Lai suédt & My /toan cau giam va déng USD yéu di s& dan dén thanh khoan cuia cac ngan hang Viét
Nam dugc cai thién, cling nhu 14i suét thdp hon & Viét Nam vi nhiing ly do dugc dé cap dudi day va
ducc thé hién rd thong qua viéc giam lai suét diéu hanh tai Viet Nam nhu da néu & trén.

Cudi cling, Credit Suisse ciling dang phai d&i mat véi cac van dé thanh khoan nghiém trong. Van dé
cling s& dugc gidi quyét bang viéc Ngan hang Trung uong Thuy ST cung cép thanh khoan cho ngan
hang nay va ctng gay ap luc khién lai suét toan cau giam. Diéu nay sé mang lai nhiéu thanh khoan
hon cho nén kinh t€ toan cau cling nhu gian ti€p mang lai lgi ich cho nén kinh t€ va thi trusng ching
khoan Viét Nam.

SVB & Credit Suisse gitp cho NHNN cét giam I4i suét

NHNN Viét Nam dé tang lai sut diéu hanh vao thang 9 va thang 10 nam 2022 dé ho trg gia tri cla
déng VND va NHNN cling da ddy manh rut thanh khoan ra khoi thi trusng tién té Viét Nam trong
nhimg tuan gan day bang cach phat hanh Tin phi€u nham dam bao |4i suét lién ngan hang bang
VND cao hon 1ai suét USD. Tuy nhién, déng VND da tang gia khoang 1% trong hai tuan qua trong
dé c6 dot tang gia ngay sau khi chinh phtt M§ hd tro ngusi gui tién tai SVB vao cudi tuan trude. Su
tang gia nay, cung vdi viéc Ioi sudt trai phi€u kho bac My ky han 2 nam giam hon 100 diém co ban
trong tuan truéc da cho phép NHNN dinh hudng lai suat VND thédp hon.

Cu th&, NHNN dé& cat giam lai suét chiét khdu cla Viét Nam, mét trong nhiing 1ai suét diéu hanh
quan trong clia qudc gia, 100 diém co ban xuéng con 3,5% va NHNN da nglng rut tién ra khoi thi
trusng tién té. Pong thai cat giam Iai sudt chiét khau chd yéu mang tinh biu tuong nhung déng thai
ngling rut tién ra khai thi truong tién t& da gidp 1ai suét lién ngan hang giam 1%, xuéng dudi muc
5%. Cat giam 1ai suét diéu hanh luén la diéu dang chu y & bat ky quéc gia nao. Nhung Viét Nam co
mot vai muc I&i sudt chinh, trong do quan trong nhat |a 1ai sudt tai cdp vén da khong thay déi trong

17" Floor, Sun Wah Tower, 115 Nguyen Hue, District 1, Ho Chi Minh City, Vietnam
t: +84 28 3821 9930 w: www.vinacapital.com

Classified: Public



PHAN TiCH CUA CHUYEN GIA KINH TE UVIHaCapltal

17/03/2023

tuén nay & muc 6% va tréan |ai suat huy dong ngan han ma cac ngan hang Viét Nam dugc phép cép
cho khéach hang cling khéng thay déi.

M6t trong nhiing ly do quan trong nh&t ma VinaCapital cho rang cau chuyén cta SVB va Credit
Suisse cudi cung sé co Ioi cho Viét Nam la vi ca hai déu c6 kha nang dan dén viéc VND tang gia so
v6i USD, do dé sé& cho phép NHNN tai tich 10y mot lugng dang ké du tri ngoai hdi trong nam nay.
Piéu nay s& bom thanh khoan bang VND vao nén kinh t&€ vi NHNN thuong tich 10y dy trif ngoai héi
théng qua céac bién phap can thiép “khdng trung hoa” trén thi trudng ngoai héi4, dan dén viéc tang

co s tién té clia qudc gia.

Du bdo la thi trusng cé thé s& kha bién déng trong nhimg tuén téi va gia tri USD hién dang tang Ién

A

nhd xu huéng mua USD nhu mot loai tién té “trd &n an toan” khi thi trudng dang bat én. Tuy nhién,
thi truong cé thé sé& 1ang xudng khi nha dau tu tin tudng vao quyét tam clia cac nha hoach dinh
chinh séach trong viéc ngan chan nhiing van dé mang tinh hé théng trong nganh ngan hang.
VinaCapital ky vong su sut giam nhanh chéng cua lai sudt & My /toan cau sé hé tro cho déng VND

tang gia, giup NHNN tich Idy lai du trif ngoai héi trong nam nay.

Ké&t luan

Thi trusng chiing khoan toan cau co thé sé ti€p tuc bi€n ddong trong nhing tuan téi do hau qua cla
su sup dé clia SVB va viec Ngan hang Quéc gia Thuy St hd trg Credit Suisse. Tuy nhién, VinaCapital
van ky vong nén kinh té€ Viét Nam sé tang trudng 6% trong nam nay (khoéng thay déi so véi du bao
truée day cla chung téi), mot phan do ching téi da tinh dén nhu cau déi voi cac san pham “Made in
Vietnam” clia ngudi tieu dung tai My va EU dang chiing lai. Va ching téi ky vong rang diéu nay sé
dugc bu dap phéan I6n ti lugng khach du lich nudc ngoai quay trd lai Viet Nam.

Piéu quan trong la trong nhling thang gan day, thi truéng ching khoan toan cau da du doan Fed sé
“quay dau” sau dot tang lai sudt manh géan day va sé khién céc tai san rdi ro hdp dan hon, bao gém
ca gia tri tién té clia cac thi trudng dang phat trién. Biéu nay sé cho phép NHNN va cac ngan hang
thuong mai Viét Nam ha |&i suét va sé& lam cho thi trusng chiing khoan tré nén h&p dan hon déi véi

cac nha dau tu trong nudc va qudc té.

4 https://www.investopedia.com/terms/u/unsterilized.asp
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Tuyén bé tu chdi trach nhiém

© 2022 Coéng ty C6 phan Quan ly Quy VinaCapital (VCFM). Ba dang ky Ban quyén. B4o c&o nay da dugc chuén bj va dang dugc VCFM hodc mot trong cac chi nhanh
clia VCFM phat hanh dé phan phéi tai Viét Nam va nudc ngoai. Théng tin ¢ day dua trén cac nguén dugc cho 1a dang tin cay. Ngoai trir théng tin vé VCFM, VCFM
khéng tuyén bé vé tinh chinh xac ctia théng tin dé. Cac y kién, udc tinh va du doan dudc trinh bay trong béo cdo nay chi thé hién quan diém hién tai cla tac gia tai
ngay xuét ban. Chung khéng phan anh ré rang y kién clia VCFM va cé thé thay déi ma khéng can théng bao truéc. VCFM khéng c6 nghia vu cap nhat, slia déi hoéc
theo bat ky céch nao dé stra déi bao céo nay hodc théng béo cho ngusi doc trong trudng hop bat ky chi dé hodc y kién, du béo hodc udc tinh nao trong bao céo thay
d6i hodc tré nén khong chinh xac.

Théng tin cling nhu bat ky y kién nao dugc thé hién trong bao céo nay déu khong phai & 16i dé nghi ho&c 161 mai dua ra dé nghj mua hodc ban bat ky ching khoan
nao hodc bat ky quyén chon, hgp déng tuong lai hodc cac cong cu phéi sinh khéc trong bat ky ching khoan nao. N6 ciing khéng nén dugce hiéu la mét quang céo cho
b&t ky cong cu tai chinh nao. Bao cdo nghién clu nay dugce chuén bj dé luu hanh chung va chi cung cép thong tin chung. N6 khéng lién quan dén céc muc tiéu dau tu
cu thé, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cu thé clia bat ky ngusi nao cé thé nhan hodc doc béo cdo nay. Nha dau tu can luu y réng gid ching khodn luén bién dong va
¢6 thé 18n xudng. Hiéu suét trong qué khi, néu ¢c6, khéng phai la huéng dan cho tuong lai.

B4t ky cong cuy tai chinh nao dugc thao luan trong bao c&o nay c6 thé khéng phu hop véi tht ca cac nha déu tu. Cac nha déu tu phai dua ra cac quyét dinh tai chinh
clia riéng minh dya trén cac ¢6 van tai chinh doc 1ap cla ho khi ho tin rdng cén thiét va dua trén tinh hinh tai chinh cu thé va cac muc tiéu dau tu cia ho. B4o céo nay
khéng dugc sao chép, tai tao, xudt ban hodc phan phéi lai bai bat ky ngusi nao cho bat ky muc dich nao ma khong cé su cho phép ré rang bang van ban ctia VCFM.
Vui long trich d&n nguén khi trich dan.
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