CHUONG 4
QUAN TRI NGHIEP VU PAU TU CUA

NGAN HANG THUONG MAI

I. MUC PiCH CUA PAU TU VA CAC LOAI CHUNG KHOAN NGAN HANG
PAU TU

1. Muc dich diu tw chirng khoin ctia ngin hang thwong mai

2. Céc chitng khoin ngin hang dau tw

II. NHUNG NHAN TO ANH HUONG DEN SU LUA CHON CHUNG KHOAN
PAU TU

1. Loi suit ky vong

2. Kha ning chiu thué

3. Rui ro 1ai suat

4. Rui ro tin dung/kha ning vo no

5. Rui ro lam phat

6. Ruii ro kinh doanh

7. Ruii ro thanh khoan

8. Riii ro thu hoi trude ciia ngwoi phat hanh

9. Cac véu cau dam bao
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III. CAC CHIEN LUOC VE KY HAN PAU TU

1. Chién lwoc bac thang

2. Chién lwoc chuyén dio han vé phia truéc

3. Chién lwoc chuyén d4ao han vé phia sau

4. Chién lwoc Barbell

5. Phwong phap dw kién lii suit

Trong chuong nay, muc tiéu la gitp nguoi doc tim hiéu vi sao ngan hang phai thyc
hién chtic ning dau tu song song vai hoat dong cho vay; lwa chon cac ching khoan dé

dau tu va cach quan tri dau tu hi¢u qua.

I. MUC PICH CUA PAU TU VA CAC LOAI

CHUNG KHOAN NGAN HANG PAU TU
TOP
1. Muc dich ddu tw chimg khoin ciia ngin hang

thwong mai

Trong thoi dai ngay nay, cac ngan hang thuong mai dugc cac co quan chirc nang
ctia chinh phu cép phép hoat dong kinh doanh 1 dé cung cap céc tién ich va dich vu tai
chinh cho cong chiing tai mot khu vuc dia 1y ndo d6. BO phéan chu yéu nhit ndm trong s6
nhitng dich vu nay 13 cp cac khoan tin dung dé hd trg dau tu phat trién kinh doanh, tiéu
ding cho nhiéu chu thé khac nhau (céc t6 chirc kinh té, cac co quan thudc chinh phi, cac

ca nhan va ho gia dinh) trong khu vuc noi ngan hang phuc vu.
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Nhimng khoan cho vay c6 thé gop phan dem lai viéc 1am va thu nhap cho rat nhidu
ngudi dan, mic du trong sd d6 khong phai ai cling vay von truc tiép ciia ngin hang

nhung ho ciing 1 nhitng nguoi huong loi gian tiép tir hoat dong cho vay ctia ngan hang.

Tuy vay, khong phai tit cd ngudn von cia ngan hang déu dugc dau tu vao céac

khodan tin dung vi c6 nhiéu 1y do, cu thé 1a:

- Khong d& dang ban chiing trude khi ddo han mot khi ngan hang can tién khan

cap.
- Nhiing khoén vay la loai tai sdn c6 nhi€u rii ro nhat ciia ngan hang, chira dung trong do
kha nang v& ng cia nguoi di vay cao nhat so voi bat ky loai dau tu nao khac ciia ngan

hang.

- D6i véi cac ngan hang c¢6 qui mod vira va nho, phan 16n cac ngan hang nay sir
dung ngudn vén kinh doanh ciia minh dé cap tin dung cho cac khach hang dang hoat
dong trong nén kinh té. Do d0, v4i bit ctr sy suy thoai ndo trong hoat dong cua nén kinh
té ciing s& 1am suy giam dang ké chét lugng nhitng khoan tin dung cip ra va nhat dinh

anh hudng nghiém trong dén thu nhap cta ngin hang.

Vi nhiing 1y do trén, cac ngan hang da biét sir dung mot phan 16n ngudn vén kinh
doanh ctia minh - thong thuong tir mot phan nim téi mot phan ba, cho nhiing khoan muc
dau tu sinh 16i khac nhu dau tu vao cac khoan chimg khodn, bao gdm cac loai chiing
khoan do chinh phu va cac cong ty phat hanh. Déi voi ngan hang thuong mai, hoat dong

dau tu chimg khoan thuc hién mot sb chirc ning quan trong sau day:

- On dinh héa thu nhép ciia ngén hang: Nham tao can bang vé thu nhap cho ngan
hang trong chu ky kinh doanh. Khi thu nhap tir cic khoan tin dung giam xudng thi thu
nhap chimg khoan c6 thé co6 thé bu dap lai.

- Bu trir rui ro tin dung: Cac chung khoan c6 rui ro thip c6 thé dugc ngan hang

mua va giir lai dé can bang véi rui ro tin dung.
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- Cung cap mot sy da dang hoa vé mat dia ly: Chimg khoan thuong xuét phat tir
nhiéu khu vuc khac nhau hon so véi cac khoan tin dung cta ngan hang, diéu nay cho
phép ngan hang da dang hoa dau tu va loi nhuan cta né trén phuong dién dia Iy mot cach

c6 hiéu qua hon.

- Cung cép du trit cho ngan hang: Vi chimg khoan ¢ thé dé chuyén hod thanh
ngudn tién dé thoa min nhu cau thanh khoan hién thoi, hoic c6 thé duoc dung dé cam cb

deé vay von bo sung cho ngan hang.

- Giam nghia vu ndp thué ctia ngan hang: Chimg khoan c6 loai phai ndp thué va
c6 loai khong phai ndp thué. Do do6, day 1a khoan dau tu bu trir thu nhap chiu thué do cac
khoan tin dung.

- Tao ra tuyén phong thii cho ngan hang: Nhdm ngin ngira nhitng thiét hai ma c6

thé 1a hau qua cua 13i sudt thay doi trén thi truong.

- Dem lai tinh nang dong cho danh muc tai san: Khong nhu phan 16n céc khoan
vay, cac chung khoan dau tu c6 thé mua dugc mua va ban nhanh chéng nham muyc dich

tai co cau cac tai san cua ngan hang dé phu hop vai di€u kién thi truong hién tai.

- Tang cudng hiéu qua ciia ngan hang: Nhitng ching khoan co chét lugng ngan

hang dang nam gilr s€ goép phan nang cao hiéu qua cua ngan hang.

2. Cac chitng khon ngan hang dau tw TOP

Nham ting cudong hiéu qua tai chinh va giam thiéu rui ro cho ngan hang nén danh
muc chimg khoan clia ngan hang ngdy cang tang nhanh. Hon nita, mdi khoan myc dau tu
cua ngan hang c6 nhirng dac diém khac nhau veé rui ro, vé su nhay cam ddi voi lam phat,
vé sy nhay caem d6i voi nhitng thay doi trong chinh sach ciia chinh pha va nhiing diéu
kién kinh té. Nham muc dich xem xét tung khia canh cu thé ciia mdi phuong tién dau tu
khac nhau, c6 thé phan chia ching thanh hai nhom 16n: (1) Cac cong cu thi truong tién té,

vo1 thoi gian ddo han to61 da mot nam va dugc quan tam vi tinh hi€u qua va rui ro thap cua
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chung; (2) Céc cong cu thudc thi truong von, véi thoi gian ddo han trén mot ndm va noi

chung dugc luu y vi mtc lgi nhuan ky vong va thu nhap von cao hon cua ching.
Ban chat va dac diém ctia moi loai ching khoan thudc pham vi cua hai loai thi

truong ndi trén duoc trinh bay chi tiét & cac bang 1 va bang 2 & phia sau.

II. NHUNG NHAN TO ANH HUONG
PEN SU LUA CHON CHUNG KHOAN TOP
PAUTU

Khi quan sat cac ching khoan do ngan hang dau tu va nim gitt, diéu dé thay 1a
ngan hang phai xem xét nhiéu nhan té khac nhau dé quyét dinh ching khoan nao can

mua va cn ban. Nhiing nhan t6 co ban tao nén su lya chon ctiia ngan hang nhu sau:
+ Suat thu loi ky vong
+ Kha ning chiu thué.
+ Rui ro 1ai suat
+ Rui ro tin dung.
+ Rui ro thanh khoan.
+ Rui ro thu hdi.
+ Rui ro lam phat.
+ Rui ro kinh doanh.

+ Rui ro dam bao.
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1. Loi suit ky vong TOP

Dé chon chimg khoan diu tu, trudc hét cac ngan hang phai xac dinh sut thu loi
toan bo du kién tao ra tir mdi ching khoan, bao gdm céac khoan tién 13i do ngudi phat
hanh cam két tra cho chimg khoan d6 va kha niang c6 duoc thu nhap hoic bi 16 vé von.
Piéu nay doi hoi ngudi quan 1y dau tu ciia ngan hang cin tinh toan lgi suit dén ddo han
(YTM: Yield to maturity) néu ching khoan dugc gitt cho dén luc déo han hodc loi suét
trong khoang thoi gian hoach dinh nam giitr (HPY: planned holding period yield) nim

gitra thoi diém mua va thoi diém ban chimg khoan. Cong thirc dé tinh YTM nhu sau:

O day YTM la loi suét luc déo han va n 1a s6 thoi doan trong d6 ching khoan s&
tao ra ludng tién dy kién. Boi vi gid tri thi truong va ludng tién dy kién 1a nhiing dai

luong da biét trude, dang thic trén c6 thé giai dé tim an s6 con lai d6 14 YTM.

Vi du: mdt ngan hang dang mua mat trai phiéu kho bac ménh gid 100 tri¢u dé)ng,
131 suét 8%, va c6 thoi gian d4o han 1a 5 nam. Néu gia hién hanh cua trai phiéu 1a 90 triéu

dong, ta co:

Tuy nhién, cdc ngan hang thuong khong ndm giit chimg khoan cua ho dén lac dao
han. Mot s6 chiing khoan can phai duoc ban sém dé trang trai nhu cau vay méi hodc rut
tién guri. Dé xir Iy tinh hudng nay, cac ngén hang can phai tinh loi suat trong thoi gian

nam giir ching khoan (HPY) ngan hang c6 thé thu dugc.

HPY thuc chét 1a suit thu loi 1am cin bang gid mua ctia mot ching khoan véi
chudi thu nhap ky vong tir chimg khoan d6 dén khi dugc ban téi nguoi dau tu khac. Vi
du: sau hai nim nim gii¥, ngdn hang bén trai phiéu kho bac 6 13i suit 8% da mo ta ¢ trén

v6i gia 95 triéu dong. HPY cua trai phiéu co thé dugc tinh nhu sau:
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Str dung céc bang tinh tai chinh va diung phuong phép thir sai, HPY cua trai phiéu
kho bac tim dvoc 1a 11,51%.

2. Kha ning chiu thué TOP

Loi suat sau thué
Loi suat trude thué

(1 - thué suét)

phan 16n thu nhép 13i va vn tir diu tu chimg khoan ctia ngan hang 13 phai chiu
thué nhu moi thu nhap kinh doanh thong thuong khac. Va do kha ning chiu thué tuong
dbi cao, cac ngan hang quan tdm dén sut sinh loi sau thué trén thu nhap cta cac khoan
vay va dau tu chimg khoan nhiéu hon 14 suét thu loi trude thué cia chung. Vi thé, cong

thtrc sau day thuong dugc cac ngan hang su dung:

Néu nhitng nhan t6 khac dugc gitt khong doi, ngan hang s€ so sanh két qua suat lgi nhuan
sau thué ctia moi hinh thirc va cong cu dau tur v6i nhau dé tir d6 chon hinh thirc va cong
cu dau tu nao 1a to1 wu vé mat thué doi voi ngan hang (ty suat 191 nhuén sau thué cao

nhét). Vi du: gia sir mot ngan hang dang xem xét 3 hinh thirc dau tu sau day:

- Mua trai phiéu cong ty chét lugng Aaa c6 loi suét trung binh dén lac dao han 1a

9%, ty 1& thué thu nhap 34%.

- Cho vay kinh doanh c6 chét luong tin dung cao voi 1di suat co ban 10% va ty 1¢

thué
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- Mua tri phiéu d6 thi dugc sap hang tin dung Aaa c6 loi suat sau thué 7% dén ltic dao

han.

Str dung cong thirc trén, ngin hang so sanh loi suit sau thué cua 3 phuong an dau

tu theo tinh toan dudi day:
+ Chung khoan cong ty hang Aaa: 9,0% x (1-0,34) = 5,54%
+ Pau tu tin dung chat luong cao: 10% x (1-0,34) = 6,60%
+ Trai phiéu d6 thi hang Aaa: 7,0% x (1-0,34) = 7,00%

Thong qua nhitng gia thuyét da cho va két qua tinh toan & trén, c6 thé thiy ring
dau tu vao trai phiéu 1a hdp dan hon ca. Tuy nhién, cin c6 thém nhiing xem xét khac dé
dua ra quyét dinh lya chon dau tu cudi cung, chang han nhu dé thu hut va giir cac khoan
tién giri, ngan hang can phai thoa man nhu cau vén cho cac khach hang vay cii va méi hoi
du tiéu chuan tin dung, hodc nhiing thay ddi gin ddy trong cac luat thué ma anh hudng

dén loi suat rong cua cac chimg khoan d6 thi sau khi da khau trir tit ca chi phi.

3. Rii ro 1i suat TOP

Lai suat bién dong tao ra rili ro cho dau tu clia cac ngan hang. Lii suat ting 1én
lam giam thap gia thi truong cia cac ching khoan no phat hanh trude do, va mirc d6 thiét
hai tai chinh ty 1& thuan véi ky han ctia moi ching khoan. Hon nita, cac thoi ky gia ting
131 suat con dugc ghi nhan bai nhu ciu tin dung leo thang va bai vi wu tién trude hét cua
cac ngan hang 1a cip tin dung, nén cac khoan dau tu vao chimg khoan budc phai thanh 1y
dé tao ra ngudn ngan quy cho vay. Phai ban chirng khoan trong diéu kién gia ca bat loi
nhu vy tit nhién thuong din dén ton that vén dang ké cho cac ngan hang. Dé phong
ngira rui ro 1i suét trong dau tu ching khoan, c6 nhiéu céng cu di duoc sir dung trong
nhitng nim gan day, chiing bao gém: cac hop dong tai chinh tuwong lai, quyén chon mua

va ban, hoan doi 1ai suat, quan tri do 1&ch...
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4. Rui ro tin dung/kha nang vé ng TOP

Day 14 rai ro ma nguoi phat hanh chig khoan khong thé hoan tra duoc von gbc

va tién 1ai doi vai céc trai phiéu va giay ng da phat hanh.

Do tin dung thé hién trén nhiéu loai chimg khoan khac nhau, nhét 1 nhitng chimg
khodn ma ngudi phat hanh 14 cac cong ty tw nhan va chinh quyén dia phuong, nén linh
vuce dau tu nay dugc qui dinh kha chat ché, nham han ché viéc duy trix nhting ching khodn
mang tinh rui ro cao trong cac ngan hang. No6i chung cac ngan hang chi dugc phép mua
cac ching khoan c6 rui ro thip dé ngan ngira ngan hang tiép nhan rui ro qua muc va bao

v€ quyén loi cho ngudi gui tién.

Ngoai ra, cdc ngan hang thuong mai chi dugc phép bao tiéu cac trai phiéu db thi
chinh phu va c6 nghia vu bao quat, mic di mot s6 ngan hang duoc bao tiéu nhitng chimg

khoan do cong ty tu nhan phat hanh va duoc ngan hang trung wong chip thuén.

5. Riii ro lam phat TOP

Rui ro lam phat 13 rii ro vé kha ning ting gia phd bién cua cac loai hang hoa va
dich vu va din dén hau qua 1am giam gi tri cia cAc tai san tai chinh. Cac ngan hang
thudng xuyén canh giac véi kha ning strc mua ctia thu nhép 13i va vén gdc thu lai tir dau
tu chimg khoan va cho vay bi suy giam do tac dong ctia lam phat, mic du ngay nay van
dé nay it nghiém trong hon so voi nhitng thap nién trudc day. Lam phat ciing ¢ thé lam
hao mon gié tri ddu tu cia cac ¢ dong tai mot ngan hang. Bang cach dau tu vao cac

chung khodn ngan han va c6 1ai suat tha noi, cac ngan

hang c6 thé giam thiéu tac dong bét loi ctia lam phat dbi voi tai san dau tu va dem lai cho

ngan hang mot sy ndng dong 16n hon trong vi¢c dap ing véi moi suc €p lam phat.
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6. Rii ro kinh doanh TOP

Céc ngan hang thudc moi qui mod déu phai dbi mat voi mot loai rui ro gin lién véi
suy thoai kinh té cta khu vuc thi trudng ho dang phuc vu. Nhitng xu hudng tiéu cuc nay
thudng duoc goi 14 rui ro kinh doanh. Piu nay thuong dugc biéu hién béi su giam st
doanh s6 ban hang, gia ting cac vu pha san va tinh trang sa thai nhan cong hang loat ciia
nhiéu doanh nghiép trong khu virc. Nhiing trang thai tiéu cyc nay tat yéu anh huong
nhanh chéng dén danh muc cho vay cta ngan hang. Oi day, nhiéu khoan vay khong ¢
kha nang hoan tra sé xuét hién mot khi nguoi vay da phai tan luc dé tao ra du luu luong

tién dé hoan trd ng cho ngan hang.

B&i vi rui ro kinh doanh luén hién hiru, nhiéu ngan hang dua vao danh muc dau tu
chtng khoan ctia ho dé bu trir cho tac dong cta rui ro kinh té ddi v6i danh myc cho vay.
Diéu nay thudng c6 nghia 13, ngan hang s& mua nhiéu chimg khoan ctia nhiéu doanh
nghiép nam ngoai khu vuc thi trudng cho vay hién thoi ctia ngan hang nham muc dich

can bang voi rui ro tac dong Ién trén cac khoan vay.

7. Rii ro thanh khoan TOP

Theo dinh nghia, chimg khodn c6 tinh thanh khodn 1a nhitng chimg khodn c6 sin
thi trudng cho viéc ban lai mot cach dé dang, gia ca tuong ddi 6n dinh theo thoi gian, va
kha ning cao dé phuc hdi ngudn vén di dau tu nguyén thuy ciia ngan hang (rai ro déi véi
v6n gdc 1a thap). Khi lwa chon chimg khoan dé dau tu, ngan hang dut khoat phai xem xét
dén kha nang can phai ban lai trude khi ching dao han dé tai tao nguén von dau tu ban
dau. Néu kha ning tai tao kém, nghia la ching khoan khé tim duoc ngudi mua hodc phai
ban mat gi, ngan hang s& ganh chiu nhimng ton that tai chinh 16n trong nhiing trudong hop
nhu vdy. Va diéu nay duoc goi 13 riii ro thanh khoan trong du tu chimg khoan cua ngan

hang.
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8. Riii ro thu hdi truée ciia ngwdi phat

hanh

TOP

Phén 16n cac cong ty va chinh phi ¢6 phat hanh chimg khoan dau tu thuong gir
lai quyén mua lai cic chimg khoan do minh phat hanh trudc lac chiing dao han va thanh
toan dirt diém ddi voi ching. Do vay, su thu hdi nhu thé thudng xay ra khi 13i suét thi
truong giam sit (va nguoi phat hanh co thé phat hanh cac ching khoan méi c6 13i suat
thip hon), ngan hang dang dau tu vao chimg khoan c6 tinh chat noi trén s& phai tiép nhan
rai ro mat mat 1gi nhuén boi vi ho phai tai dau tu nguén von vira méi thu hdi & cac mire
131 suat thip hon hién thoi. N6i chung, cac ngan hang ¢ ging dé t6i thiéu héa riii ro thu
hoi bang cach mua cac chimg khoan duoc cong bd co thoi gian thu hdi twong dbi dai (vi
thé viéc thu hoi khong thé xay ra trong mot vai nim ngan hang nam giir) hodc don gian

hon ca 13 ngan hang tranh du tu vao nhing loai chimg khoan c6 dic diém nhu thé.

9. Cic yéu cau dam bio TOP

Céac ngan hang s€ khong dugc chinh phu cho phép thuc hién nghiép vu huy dong
tién gui trir phi ho bd tri ky quy thoa dang dé bao vé an toan tién giri cia cong chung. Vi
du tai My, 100.000 USD tién gti dau tién s& duoc co quan bao hiém tién giri Lién bang
trang trai, phan con lai phai duoc hau thuin béi viéc nim giir cac chimg khoan chinh phu
duogc dinh gia theo gia tri danh nghia ctia ban than mdi ngan hang. Mot s6 trai phiéu do
thi (it nhit co chit lwong tin dung hang A) ciing c6 thé duoc ding dé dam bao cho cac
khoan tién guri ctia chinh phu Lién bang tai cac ngan hang, nhung céc chimg khoan nay
phai dugc dinh gia theo gié tri chiét khau con lai (thuong tir khoan 80% dén 90% gi4 tri
danh nghia ctia chung nhdm muc dich dem lai cho nhitng ngudi giri tién chinh phi mét
ving dém an toan bd sung. C6 mot sy khac biét rong rai vé yéu cau bao dam tién giri tir
bang nay sang bang khac, mic du phan 16n cac bang cho phép cac ngan hang st dung két

hop cac chimg khoan d6 thi va Lién bang dé dap tng yéu cau bao dam tién gtri thudc
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chinh quyén cac cép va phai duogc dat tai mot td chirc uy thac ma khong thudc nhoém lién

két v6i ngan hang.

Yéu cau bao dam ciing dong thoi ap dung cho ngudn von khac ctia ngan hang. Vi
du, khi mot ngan hang vay tién theo hinh thirc chiét khau tai ngan hang trung wong, ho
phai thé chap cac chimg khoan cuia chinh phii phat hanh hodc nhiing tai san thé chap dang
gia. Néu ngan hang str dung cac hop dong mua lai (RP: repurchase agreements) dé ting
vbn, ho phai cAm c6 mot sé chimg khoan (thuong 13 chimg khoan do kho bac hoic do cac
co quan thudc chinh phu phat hanh) nhu 14 vat dam bao dé c6 duge ngudn von & 13i suét

thap.

III. CAC CHIEN LUQC VE KY HAN PAU TU TOP

Mot khi ngan hang di chon loai chimg khoan nao nén dau tu dwa trén co s& phan
tich mot loat nhan t6 dd duoc trinh bay & trén, vin dé con lai ¢ day 1a phan phdi cac
ching khoan dang ndm giir vé& mit thoi gian nhu thé nao, tirc 13, ngan hang nén giit cac
chimg khoan theo nhiing ky han nao? Ngan hang nén dau tu chi yéu vao cac ching
khoan ngan han, hodc chi phi dau tu vao nhiing trai phiéu dai han, hodc mot s6 két hop

nao do6 cua ca hai?

Nhiéu chién luge phan phdi ky han khac nhau da duoc phat trién trong nhitng

nam qua, va moi chién lugc cd nhitng diém thuan 1gi va bat loi riéng cua chiing.

1. Chién lwgc bac thang TOP

Pay la chién lugc duoc ap dung kha phd bién, nhét 1a d6i v6i nhimg dinh ché tai
chinh nhé, theo chién lugc nay: trudc hét, ngan hang s& phai chon ky han tbi da c6 thé
chap nhan duoc va ké dén dau tu theo nhitng phan gia tri chirng khoan bang nhau vao
mdi trong s6 nhitng khoang cach ky han cho toi khi dat t6i ky han tdi da da xac dinh

trudec.
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Chang han, ngan hang quyét dinh ring ho khéng muén dau tu vao bét ky trai
phiéu hay gidy no nio ma c6 ky han dai hon 5 nim. Ngan hang c6 thé quyét dinh dau tu
20% danh muc dau tu cua ho vao nhing ching khoan c6 thoi gian dao han 1 nam hoac
ngén han, 20% khac vao nhiing chiing khoan c6 thoi han ddo han vao pham vi 2 ndm
nhung 16n hon 1 ndm, 20% tiép theo ndm trong khoang 2 t&i 3 nam, va ctr thé cho t6i khi

dat dén thoi diém 5 nam.

Chién lugc nay c6 thé khong t6i da hoa thu nhap dau tw, nhung c6 loi thé 13 1am
giam nhing dao dong vé thu nhap va khong doi hoi nhidu chuyén mén quan tri dé thuc

hién.

Hon nita, phuong phép bac thang hudng téi tao dung mot sy nang dong trong dau
tur, vi mot sd chimg khoan phai ludn ¢ trong trang thai sin sang chuyén doi thanh tién dé
ngan hang c6 thé sir dung bét ctt co hd dau tu hira hen nao d6 ma c6 thé xuat hién dot

xuat.

2. Chién lwge chuyén dao han vé phia
TOP
trudce

Mot chién lugc thong dung khac, dac biét danh cho cac ngan hang thuong mai chi
mua nhitng chimg khoan ngén han va dit tit ca s6 tién dau tu trong mot khoang thoi gian
ngin. Vi dy, ngan hang quyét dinh dau tw 100% s von nam ngoai nhu cu cho vay hodc
phai dy trit vao cac chimg khoan c6 ky han 2 nam hodc ngan hon. Phuong phép nay nhan
manh viéc str dung danh muc dau tu vé co ban nhu 1a ngudn thanh khoan hon 1a ngudn

tao ra thu nhap.

3. Chién lwgc chuyén dao han vé phia sau TOP
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bay la chién luoc co tinh chat déi 1ap hoan toan voi chién luogc & trén. Mot ngan
hang theo dudi loai chién lugc nay c6 thé quyét dinh chi dau tu vao nhimg trai phiéu co

thoi gian d4o han tir naim dén 10 nam.

Bang cach quan tam dau tu vao nhimg chimg khoan dai han, ngan hang nhan
manh danh muc dau tu nhu 1a ngu@)n tao ra thu nhép, tuy nhién, rat c6 thé ngan hang s
phai phu thudc ning né vao viéc vay muon trén thi trudng tién té dé hd tro dap ung nhu

cau thanh khoan cua ho.

4. Chién lugc Barbell TOP

Chién luoc nay dugc tao ra trén co s¢ két hop chién luoc chuyén d4o han vé phia
trude voi chién luoe chuyén déo han vé phia sau. Theo d6, ngan hang dit phan 16n ngudn
quy cta ho vao danh muc gém cac chimg khoan ngan han c6 tinh thanh khoan cao & mét
cuc, tai cuc con lai la danh muc gém nhiing trai phiéu dai han, & khoang gitra cua hai
cuc, khong c6 hodc c6 rat it ching khoan nam giir. Danh muc ngén han cung cap ngudn
thanh khoan cho ngan hang, trong khi d6 danh muc dai han duoc thiét ké dé dem lai

ngudn thu nhap cho ngan hang.

5. Phwong phap du kién 1ai suét TOP

Nang dong nhét trong tat ca cac chién lugc ky han la chién luge lién tuc dich
chuyén céc ky han cta chimg khoan dd nam gitr sao cho phu hop véi nhimg du bao hién
thoi vé cac mirc 13i sudt va trang thai cta nén kinh té. Phuong phap dy kién 13i sudt nay
yéu cau dich chuyén cac khoan tién du tu vao chimg khoan hudng t6i sy két thiic nhanh
ky han khi 13i suat duoc du kién ting, va hudng t6i su két thuc cham khi 13i suat dy kién
giam. Phuong phap nay, mot mit c6 kha ning dem lai thu nhap vén khé 16n, nhung mit
khac, ciing 1am ting ndi 4am anh vé ton that von dang ké mot khi nhitng du kién ban dau

ve xu hudng van dong cua 1ai suat trai voi dién bién thuc té.
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Ngoai ra, day ciing 1a phuong phap kha tén kém vé chi phi giao dich, boi vi no

doi hoéi viéc mua ban va xoay chuyén chiing khoan thudong xuyén.

Cac ngan hang khong ngan ngai trong viéc ndm giit chimg khoan khong dugc
dam bao mot khi chung hira hen kiém duoc tién 10 dang ké hodc tao ra co hoi dé giam
rui ro tai san ma khong co bat ctr su méAt mat vé loi suét ky vong. Viéc dau tu nhu thé tre
nén can thiét hon mot khi thu nhap cho vay suy giam va doanh sé ban nhing chimg
khoan ma c6 gia tri thi trudng di va dang tang 1én sé& thuc day thu nhap rong va loi tirc
ctia cac ¢d dong. Tuy nhién, vi sy ton that dbi véi kinh doanh chimg khoan 1am giam loi
nhuén rong trude thué, cho nén céac vién chirc dau tu ciia ngan hang khong thich tiép nhan
nhitng t6n that nhu thé trir khi ho c6 thé biéu thi cho ban giam dbc ngan hang thy su ton
that s& dugc bu dip nhiéu hon béi loi nhuén ky vong cao hon trén nhitng tai san moi
nhan duoc tir s6 thu nhap ban chimg khoan. Nhin chung, cic ngan hang c6 khuynh hudng

muon kinh doanh chung khoén néu:

+ Loi nhuén sau thué cua ho c6 thé duogc cai thi¢n thong qua cac chién lugng quan

1y thué hiéu qua.

+ Lot suat cao hon ¢6 thé bi ¢6 dinh ¢ doan cudi ciia dudng biéu dién loi suat dai

han mdt khi sy tién doan 13i suat dang c6 chiéu hudéng giam.

+ Viéc kinh doanh s& gop phan cai thién toan bd chit lugng tai san ma ngan hang

dugc phép khic phuc tinh hinh suy thoai kinh té t&t hon.

+ Danh muyc dau tu c¢6 thé duoc chuyén dich hudng téi nhimg chimg khoan chét
lugng cao ma khong co su ton that dang ké vé loi nhuan ky vong, dac biét khi danh muc

cho vay dang phat sinh nhiéu vn d& bit 6n dbi voi ngan hang.

BANG 1: CAC CHUNG KHOAN THUOQOC THI TRUONG TIEN TE

Tin phiéu kho Ky phiéu Gidy no thuong | Trai phiéu d6
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bac mai thi (ngén han)

Uu diém co | - An toan - Rui ro thip - Rui ro thip - Mién thué
ban

- Thanh khoan - Lai twong doi - Lai suat cao - Lot suat hap

cao cao dan

- Sén c6 thi - Thé chap tot

truong

- Thé chap t6t
Nhuoc Lai suat thap Thi truong ban - Gia bién dong | - Thit rudng ban

diém co ban

lai han ché

- Thi truong tiéu

thu han ché

lai han ché

Bang 2: CAC CHUNG KHOAN THUQC THI TRUONG VON

dinh

Trai phiéu kho | Trai phiéu dd | Trai phiéu cong | Chimg khoan
bac thi ty dua trén tai san

Uu diém co - An toan - Mién thué thu | - Loi suét trude | - Loi suét hép
ban nhép thué cao hon dan

- Thi truong tr4i phiéu chinh

ban lai ¢ san - Tinh thanh , - An toan

phu
khoan tot va dé
- The chap di ban lai _Loi suit én - Thi truong
vay tot ban lai hoan

hao
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- Thé chap di

vay tot
Nhuoc diém co | Loi suat thip - Thi truong - Thi truong Gia ca khong
ban bién dong ban lai giéi han | 6n dinh

- Mot s6 ching
khoan c6 thé co
kha nang ban

lai kho

- Ky han khong
linh hoat

-Cotuiro
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