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Trinh Viét Hoang Minh
CVPT -Vimé

TIEU PIEM:

e Téng sé lugng TPCP phat hanh trong 7T2022 hoan thanh chi 19,6% ké hoach phat hanh nam 2022 véi ky han 10N va
15N thu hut nha dau tu nhat. Chiang toi ky vong rang KBNN sé phai tédng cudng phat hanh trong nhiing thang sép tdi cta
nam 2022 va tang ty I& chao ban do Igi suat khéng hap dan hién nay khéng thu hut dugc sy quan tam cla nha dau tu.

e Lgisudt TPCP trén thj trudng thi cap tdng manh duéi ap luc ti cudéc hop FOMC trong T7/2022. Ching téi tiép tuc ky
vong lgi suat trén thi trudng thir cdp cé thé tang nhe trong khodng 0,5-1% trong nhiing thang sap t&i ciia nam 2022 do
I3i suat toan cau tdng do lam phat tang cao.

e Ching téi nghirdng NHNN sé& khé duy I3i suat lién ngan hang thap trong thdi gian t6i do NHNN can duy tri chénh léch
duong gitt 1ai sudt USD va VND lién ngan hang dé€ hé trg ty gia VND/USD va hé trg nhu cu tin dung gia tadng khi NHNN
phé duyét han muc tin dung con lai trong linh vuc ngan hang. Do do, ching téi ky vong rang l3i suat lién ngan hang sé
duy tri miic cao hién tai trong nhiing thang sap t&i cia ndm 2022.

e Ty gia USD/VND tiép tuc mat gia trong T7/2022 so vdi thang trudc va ciing ky nam. Nhin chung, ching téi ky vong
rdng VND cé thé mét gia cao nhat dao ddéng tu 2-2,5% trong nam 2022, tuc la ty gia téi da dat 23.400 - 23.500
VND/USD.
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IIP ghi nhan muic tang trudng
tich cuc 8,8% YoY trong 7T22

Hoat déng san xuat céng nghiép ti€p tuc ghi nhdn muc tang trudng cao, trong do IIP ghi
nhan muc tang trudng tich cuc 11,2% n/n trong T7/22 va 8,8% n/n trong 7T2022 (sv. -
0,3% n/n trong T7/21 va +7,9% n/n trong 7T21). Ngoai ra, chi s6 PMI ciing tiép tuc nam
trong vung mé&rdéng, dat 51,2, nhung chi s6 cho thay muic cai thién yéu hon.

[IP hang thang

25%

30%
20%

20%
(]
0,
5% 0%
0% -10%

-5%
-10%

-20%
-30%

— - - — - - - - - - - - N N N N N N N

N N N N N N N N N N N N N N N N N N N

o oo o o o o o oo oo oW

4 N M < O © N~ 0 OO O «+H N 4G N M I U © I~

O O O O O O O O O «# «* «<« O O O O O o o

FFFFFFFFRFFFFFFFFFFFF
IIP thang (RHS) e | [P N&M

Vén FDI gidi ngan ting 10,2%  VOnFDIgidinganvéntang manhtrong 772022 (+10,2%n/nsv. +3,8% n/ntrong 7T21) chi

n/ntrong 7T22 yéu nhd cac bién phap kiém dich va gian cach xa hoi dugc néi Idng, va cac hoat ddng san
xudt cédng nghiép héi phuc va tang trudng. Mac du vén FDI dang ky trong 772022 gidm
14,7% n/n (sv. +3,5% n/ntrong 7T21), chiing tdi duy tri quan diém lac quan rdng dong vén
FDI trong tuong lai s& vdn manh do Viét Nam v8n |a mot diém dén dau tu hdp dan.
Ty USD FDI hang thang
5
4
3
2
1
o BN e m m N [ | ! | O ! | O | ! ml = B N
i - — - — i - i - — - — N N N N N N N
QN § 8§ & & & 8 d oo d ooy 99y
I N o™ < [Te} «© ~ [co) (o2} o — N — N o™ < [Te} (<o ~
PERRRERBRRRREEEREREERRE
B Gop vén, mua cb phan Tbéng FDI dk try VG & mua CP
Lam phat trung binh ting Cudi cing nhung khéng kém phan quan trong, chisé CPI T72022 tang 3,14% n/n, hai cao
2,54% trong 7T2022, nhung mét chut do gid xang dau duy tri muc cao, nhung lam phat trung binh 7T2022 chi tang
van trong tam kiém soat khodng 2,54% so v&i trung binh cung ky va van thap hon nhiéu so vé&i muc tiéu ctia chinh
pht 1a 4%.
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Nhiing riiro chinh anh huéng  Mét s6 rdi ro co thé gay anh hudng dén trién vong tang trudng clia nén kinh té Viét Nam
tang trudng kinh té cua Viét trong nhitng thang sap td&i clia ndm 2022, bao gém:

Nam van la cac tac dong bén
ngoai

(1) FED va cac ngan hangtrung uong l6n khac tang lai suét;

(2) Riro suy thoai gia tang, dac biét la & My va EU khi vé mat ky thuat kinh té Hoa ky da
roi vao suy thodi vdi tang trudng GDP gidm trong hai quy lién tiép va cudc khiing
hodng khi dét va nang lugng cung véi su cé gian doan ngudn cung cap khi dét tuy
nhién théng qua dudng 6ng Nord Stream 1 gén day ctia Nga S EU.

(3) cangthdng dia chinh tri kéo dai tai bién gisi Nga-Ukraine lam gia luong thuc va xéng
dau van tiép tuc duy tri muc cao;

(4) Trung Quéc van tiép tuc theo dudi chién lugc khédng-ca-COVID-19 vdi viéc xet
nghiém hang loat va phong tda khi cac trudng hgp lay nhiém tang dét bién; va

(5) lam phat gia tang trén binh dién toan cau.
Ting trudng GDP nia cudi Tuy nhién, mac du lo ngai nhiing su kién d6 co6 thé lam gidm trién vong tang trudng kinh té
nam 2022 du kién sé& tang do
cac hoat dong cong nghiép va
dich vu tiép tuc tang trudng (1) t&t ca cac hoat ddng san xuat cdng nghiép tiép tuc phuc héi va tang trudng (véi lIP
manh tdng 11,2% n/ntrong T7/22 va 8,8% trong 7T22), qua dé sé thuc ddy cac hoat ddng

tu khu vuc FDI vé mat diu tu va xuat khéu;

Viét Nam trong nhiing quy sap t&i clia ndm 2022, ching téi van duy tri ky vong rang téc do
tdng trudng GDP sé& dan phuc héi trong hai quy cudi ndm 2022 vdi su hé trg:

(2) Viét Nam néilén nhumot trung tdm san xuét cdng nghiép thay thé nhdm bu dap san
lugng méat mat, do chién lugc khdng-ca-COVID-19 cla Trung Quéc, tiép tuc thuc
d8y phuc héi cac hoat déng san xuat cdng nghiép; va

(3) su phuc héi manh mé cta cac nganh dich vy sau khi dugc phép md cla lai cac loai
hinh kinh doanh dich vy @én tu (1) cai thién nhu cau tiéu dung ndi dia sau khi dich
COVID-19 kiém soat (t8ng doanh thu ban 1& hang hda va dich vy T7/22 tang 42,36%
n/nva7T22tang 16% n/n), (2) m& clia cac hoat ddng du lich quéc té (doanh thu ban
I& dich vu du lich T7/22 tang 34x n/n va 7T22 téang 3x n/n) va (3) va cac hoat dong
giao thdng van tai tré lai van hanh binh thudng giup thuc ddy hoat ddng thuong mai,
d&c biét la xuat khdu tirkhu vuc FDI.

Cac ké hoach kich thich tai
khéa va tién té cta chinh phu
dukién sé tiép tuc hd trg ting
trudng

Ngoai ra, géi hé trg tai khda, tién té udc tinh khodng 337 nghin ty dong (291 nghin ty déng
cho géi hé trg tai khda va 46 nghin ty déng cho goi hd trg tién té), dé hd trg phuc héi va
phat trién kinh té - xa hoi sau dich COVID-19 sé& dugc gidi ngan bt dau tir Q2/2022, cling
v&ihon 292 nghin ty déng (trong téng s6 530 nghin ty déng) vén dau tu thuc hién tirnguén
ngan sach Nha nudc cén gidi ngan tu day téi cudi nam 2022 sé thuc ddy phuc héi va phat
trién kinh té - xa hoi cta Viét Nam trong ba quy cudindm 2022.

Nhin chung, ching téi tiép tuc duy tri quan diém nén kinh té cta Viét Nam sé ting
truéng tét trong khodng 7.1% - 10.4% trong 6 thang cudi nam 2022 va 6,8% - 8,5%
trong nam 2022.
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THI TRUONG TRAI PHIEU

Phat hanh TPCP gidm nhe so véi

L2 T T Téng s6 trai phiéu chinh phi (TPCP) phat hanh trong T7/2022 dat 9,3 nghin ty déng (sv. 28
T6/22 vdi lai suat chti yéu & cac ky

nghinty déngtrong T7/2021). Lgi suat trai phiéu cac ky hantrung hanténg nhe so v&ithang

han 10N va 15N . . A LA . A A
) trudc, nhung do Igi suat chao mua cao va khéng cé TPCP nao trung thau trong T7/2022
nén Igi suat ngan han va dai han gan nhu khéng déi trong T7/2022. Ty 1é tring thau tat ca
ky han gidm xuéng muc 45% trong T7/2022 gidm so vdi ty 1& tring thdu 68% trong
T6/2022. Bén canh do, do lgi sudt chao ban khéng h&p dan nén gia trj tring thau tiép tuc
gidm 67% so v3i T6/2021.
Trai phi€u ky han 10N va 15N thu hut nha dau tunhat trong T7/2022 vairty 1€ trung thau dat
1an lugt 76% va 19% va chiém lan lugt 82% va 18% téng gia tri TPCP phat hanh.
nghinty vwp 1PCP phat hanh theo ky han ~ Giatri goi thau va tring thau TPCP
nghin ty VNB
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Lgi suat trai phiéu thj trudng so cap
5N 7N 10N 15N 20N 30N
CuéiT6/2022 0,76% 1,10% 2,37% 2,67% 2,75% 3,01%
vs T5/2022 0,76% 1,10% 2,34% 2,58% 2,75% 3,01%
vs T6/2021 1,10% 1,36% 2,20% 2,45% 2,91% 3,05%

Phat hanh TPCP tir ddu ndm dén Tinh t&i thai diém cudi T7/2022, KBNN da phat hanh dugc 9,3 nghin ty déng va 78,4 nghin

gi& van con cham so véi ké hoach  ty déng TPCP cho Q3/2022 va cd ndm 2022, hoan thanh Ian lugt chi 11% ké hoach phat

nam hanh Q3/2022 (85 nghin ty déng) va 19,6% ké hoach phat hanh nam 2022 (400 nghin ty
déng).

K& hoach phat hanh trai phiéu chinh phi

Ty déng Muc tiéu Phat hanh tu Phat hanh ti dau Muc tiéu Phat hanh tu Phat hanh ti dau
Q3/2022 dau quy quy/muc tiéu Q3/2022 2022 dau nam nam/muc tiéu 2022
5.000 0 0,0% 30.000 0 0,0%
5.000 0 0,0% 15.000 0 0,0%
30.000 7.635 25,5% 140.000 39.277 28,1%
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15N 35.000 1.700 4,9% 150.000 28.255 18,8%
20N 5.000 0 0,0% 30.000 2.265 7,6%
30N 5.000 0 0,0% 35.000 8.625 24,6%
T5ng 85.000 27.805 11,0% 400.000 78.422 19,6%

Phat hanh TPCP va Igi suat TPCP
du kién sé& tang trong nida cudi
2022

Gia tri giao dich thu cap gidm 27%
so v@i thang trudc, trong khi nha
dau tu nudc ngoai tiép tuc ban
rong

NHAN BINH: Chung t6i udc tinh KBNN sé& phai ddy nhanh phat hanh TPCP trong nhiing
thang cudinam 2022 dé hd trg vén dau tu cong va tai trg goi kich cu kinh té taikhoa va tién
té, theo ké& hoach sé& dugc gidi ngan trong 6T cudi ndm 2022, nhdm thuc day kinh té phat
trién va héi phuc sau khi dich COVID-19 két thuc. Ngoai ra, KBNN ciling can tang lai suat
chao ban TPCP, dac biét |a Iai sudt ngan han dé ting ty Ié tring thau TPCP vén dang & muic
thap do 13i suat chao thau thap va khéng hap dan.

Téng gia tri giao dich outright va repos trén thij trudng thi cép trong T7/2022 gidm 27,3%
so véithang trudc, dat 125,5 nghin ty déng, vdi gia tri giao dich trung binh mét ngay (ADTV)
trong T7/2022 dat 5,9 nghin ty déng (-23,8% t/t). Trong téng gia tri giao dich trén thi
trudng thu cép, giao dich outrights chiém 65% vdéi gia tri giao dich trung binh ngay trong
T7/2022 gidm 17% t/t dat 3,9 nghin ty déng. Va trong téng gia tri giao dich trén thj trudng
thi cép, giao dich repo chiém 35%.

Nha dau tu nudc ngoai ghi nhan trang thai ban rong hon 642 ty dong trong T7/2022, 1am
téng gia tri ban rong lay ké ti dau ndm 2022 1én 3,5 nghin ty déng.

nghinty VWD Thij triw'ng TPCP thir cap ty VND Giao dich cua nha dau tw NN
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Lai suat trung thau phat hanh TPCP Puwéng cong loi suat TPCP so cap
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Nguodn: HNX, VBMA, ACBS

Loi sudt TPCP tdng manh duéi &p Lgi suat trai phi€u cac ky han (ngoai trir ky han 10N va 15N) trén thj truéng so cép trong
luc ti cuéc hop FOMC trong T7/2022 gan nhukhdng déiso vai clng ky trudc chi yéu do ty 1é trung thau thap do 13i suat
T7/2022 chao thau thap va khéng hap dan.

Bén canh d0, Igi suat trai phiéu trén thj truéng thi cdp tdng manh trong T7/2022 dudi ap luc
tang |3i suat dén ti cudc hop FOMC vao 26-27/07/2022.

Lgi suat trai phiéu thj truéng so cap

5N 7N 10N 15N 20N 30N
CudiT7/2022 0,76% 1,10% 2,51% 2,83% 2,75% 3,01%
+/-t/t 0 0 3 9 0 0

Lgi suat trai phiéu thj trudng thi cap

IN 2N 3N 4N 5N 7N 10N 15N 20N 30N
CudiT7/2022 2,56% 2,96% 3,04% 3,04% 3,04% 3,22% 3,50% 3,67% 3,94% 4,03%
+/-t/t 77 85 76 71 66 23 26 21 43 44
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NHAN DINH:

Theo quan diém ctia chung tbi, KBNN sé& phai ddy nhanh phat hanh TPCP trong nhiing quy tiép
theo clia ndm 2022. Cho nén, néu KBNN muén hoan thanh ké hoach phat hanh nam 2022,
KBNN cén phai tang 13i suat chao thau dé thu hat thém nhiéu nha dau tu khi méi truéng 13i suat
hién tai dang cao trén toan ciu. B&n canh do, KBNN mai hoan thanh dugc 19,6% ké hoach phat
hanh ndm 2022 (400 nghin ty déng), vi vdy KBNN van gap ap luc phai hoan thanh ké hoach phat
hanh con lai (khodng 231 nghin ty déng) trong nam thang td&i, dac biét khi chinh pha can thuc
day gidingan dau tu cédng trong nlta cudi ndm 2022.

Trén thjtrudng thir cép, Igi suat TPCP T7/2022 tdng manh dudi ap luc tang 13i suat ti cudc hop
FOMC vao 26-27/07. Chung téi tiép tuc ky vong rang Igi suat trén thi trudng thi c8p cé thé
tdng nhe trong khodng 0,5-1% trong nhiting thang sap t&i clia nam 2022 do 13i suat ti€p tuc gia
tdng trén toan cau va ap lyc ti ba dgt tang 13i suat du kién ctia FED v&i muic tang khodng 25-50
diém phén trdm trong ndm thang cudi ndm 2022.

Sw thay dbi Lai suat diéu hanh FED ti 2017

Thg12 22 [ 0.25%E
Thgll 22 | 0.25%E
Thg9 22 . 050% E |
Thg7 22 0.75%
Thg6 22 0.75%
Thgs 22 0.50%
Thg3 22 0.25%
Thg3 20 -1.00%
Thg3 20 -0.50%
Thg10 19 -0.25%
Thg9 19 -0.25%
Thgs 19 -0.25%
Thgl2 18 0.25%
Thgo 18 0.25%
Thg6 18 0.25%
Thg3 18 0.25%
Thg12 17 0.25%
Thg6 17 0.25%
Thg3 17 0.25%
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THITRUONG TIEN TE

St dung lai kénh tin phiéu (T-Bills) Sau khi van hanh tr& lai kénh tin phiéu vao cudi T6/2022, NHNN da s& dung kénh nay dé rut

da giup thu hep chénh léch I3i sudt  hon 400 nghin ty déng khdi hé thdng NH, nang t8ng sé tién rat rong turkénh nay két hgp vai

USD va VND lién ngéan hang, ti d6 nghiép vu thitrudng mad OMO (d&o han) tirngay 21/6 dén ngay 21/7 dat 177 nghin ty déng.

giup én dinh ty gia Ngoaira, ching téi usc tinh rang NHNN da ban rahon 13 ty USD ti ddu ndm va trong dé ban
hon 7 ty USD chitrong T6/2022 tir dy trit ngoai hdi, gian ti€p hut hon 300 nghin ty déng tu
dau ndm va hon 164 nghin ty déng trong riéng T7/2022 khdi hé théng. Sau khi thanh khoan
hé théng suy gidm, |3i suat lién ngadn hang tédng dét bién trong T7/2022, d3c biét la bat dau
tugitta T7/2022.

Nhu quan diém clia chung téi trong bao cdo T6/2022, nhitng ddng thai gan day ctia NHNN
nham kéo chénh l&ch 13i suat VND va USD trén thj trudng lién ngdn hang Ién duong, gitp 8n
dinh ty gia va thj truéng ngoai hoi.

ON Interbank rate
6.00%

5.00%
4.00%
3.00%
2.00%
1.00%
0.00%

-1.00% W

-2.00%

N N N N N N N
ON Interbank rate VND === ON Interbank rate USD e Spread

L3i suat lién ngan hang

Quadém 1Tuédn 2tudn 1thang 3thang 6thang 9thang

Trungbinh T7/2022 1,89% 227% 2,27% 3,23%  3,66% 4,59%  4,81%

+/-t/t 143 126 59 65 39 44 32
CuéiT7/2022 4,19% 4,75% 4,39% 4,45%  5,72% 5,08% 5,79%
+/-t/t 348 346 284 150 216 98 98

Sau khi khdi ddng lai kénh tin phiéu (T-Bills) dé thu hep thanh khoan trén thjtrudnglién ngan
hang, thanh khodn VND trén thi trudng lién ngan hang chiu ap luc 16n hon va NHNN phai
ngling str dung kénh tin phiéu va bat dau bom thanh khoan théng qua Nghiép vu thij trudng
md& (OMO) nham gidm ap luc thanh khodn hé théng NH.
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Trillion GT phat hanh rong tin phiéu - OMO Lai suat lién NH
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Ngudn: NHNN, ACBS
NHAN DINH:

NHNN sé& khé duy l3i suat lién ngdn  Chung téi nghirang NHNN sé& khoé duy I3i suat lién ngan hang thap trong thai gian tai vi FED
hang thap trong théi gian téi khi co thé sé& co thém 3 dgt téng 13i suat na tir gid cho téi cudi nam, gy ap luc mat gia lén ty
NHNN sé& phai giit chénh léch 13i gia VND/USD va NHNN sé& phai gitt chénh léch 13i suat gitta VND va USD lién ngan hang
sudt gitta VND va USD lién ngdn duongnham hé trgty gia VND/USD.

hang duong nhdm hd trg ty gia

. . B Bén canh do, do hau hét cac ngan hang da hét han muc tang trudng tin dung dugc cép dau
VND/USD va nhu cau tin dung tang

nam va dang chd NHNN chap thudn han mic tin dung con lai, cac ngan hang tiép tuc ky vong
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manh khi NHNN phé duyét han miic  thanh khodn thap hon trong dai han do nhu céu tin dung téng cao (do cac doanh nghiép san
tin dung cén lai xuét va kinh doanh dich vu sé tiép tuc cdn vén dé van hanh tr&lainhat 1a tir gid dén cudi nam)

khi NHNN phé duyét han muc tang trudng tin dung con lai.

Chung tdi du kién thanh khodn hé théng ngan hang sé khéng dugc tét trong nlta cudi nam,
dac biét sau khi han muc tin dung con lai dugc phé duyét, thanh khoan clia hé thdng ngén
hang c6 thé gidm do téng trudng tin dung tdng manh két hop v&i hoat dong hd trg VND tur
NHNN. Do dé, ching téi du kién 13i suat lién ngan hang sé& duy tri miic cao hién tai trong
nhing thang sap t&i ctia ndm 2022 do:

(1) t&ngtrudngtin dung tiép tuc tdng manh (hau hét cac ngan hang da dat han muc téng
trudng tin dung dugc phé duyét vao ddu ndm 2022) do hoat déng san xuat va kinh
doanh djch vy sé tiép tuc trd lai binh thudng nha chién lugc séng-cling-COVID-19
hiéu qua ctia Chinh pha trong viéc chéng lai dai dich COVID- 19. Ngoai ra, tinh dén
ngay 30/6/2022, tdng trudng tin dung (+9,35% so v&i ddu ndm) hién dang cao haon so
véi tang trudng huy déng vén clia cac t8 chiic tin dung (+4,51% so vai dau nam) ciing

Chung t6i du kién thanh khoan hé
théng ngan hang sé& khéng dugc tét
trong nida cudi nam va du kién 13i
sudt lién ngan hang sé duy tri muc
cao hién tai trong nhiing thang sap

téi ciia ndm 2022 dang gay ap luc lam tang |3i suat lién ngan hang va lai suat diéu hanh;
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(2) NHNN sé& phai phé duyét han muc tang trudng tin dung con lai cho cac ngén hang tré
nhat la vao cudi Q3/2022, diéu nay sé lam gia téng ap lyc I1én thanh khoan hé théng
ngan hang trong nhiing thang sau d6 nham dé bu dép thai gian da mat do chd phé
duyét han muc tang trudng tin dung con lai; va

(3) Viéc tang Iai suat du kién sé tiép tuc trong sudt ntra cudi ndm 2022 khi hon 16 ngan
hang trung uong I&n trén thé gidi, dac biét la My (FED) va Anh (BOE). Bu&c sang ndm
2023, chung téi ky vong rang trong khi ap lyc lam phat sé& van con trong nhitng mét

Cac NHTW trén thé gigi du kién sé
tiép tuc tang lai suat sé gay ap luc
budéc NHNN phai tang Iai suat diéu

vai thang dau nam, néu hanh déng clia cac ngan hang trung uang cé tac déng nhu du
hanh trong cac thang cudi nam

kién va lam phat dugc kiém soat, chung téi du kién chinh sach tién té co thé dugc ndi
Idng trong ntra cudi ndm va thuc ddy tang trudng kinh té sé lai trd thanh uu tién cuda
cac nha hoach dinh chinh sach. Tuy nhién, ti gid dén cudi ndm 2022, I3i suat lién ngan
hang va I3i suat chinh sach van chiu ap lyc tang.

(4) NHNN du dinh gir chénh l1éch duong 13i suat lién ngan hang VND va USD nham hé trg
ty gia VND/USD, do do, vai lai suat diéu hanh cla FED tiép tuc cao va con xu huéng
tang vao cudindm, ching tdi khdng ky vong NHNN sé ha 13i suat lién ngan hang nhiéu
trong nhiing thang tai.

Ngoai ra, chung téi ndng nhe ky vong réng lai suat diéu hanh cia NHNN c6 thé ting dan
trong khodng 50 - 75 diém phan tram ti day cho t&i cudi ndm 2022.
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Viét Nam déng (VND) chiu ap luc tir  Viét Nam déng (VND) trén thj trudng lién ngan hang va thj trudng tu do tiép tuc mat gia
viéc tang lai suat cia cAcngdn hang trong T7/2022 chd yéu do ap tu viéc tang |3i suat cla cac ngadn hang trung uang I6n. Tinh
dén cubi T7/2022, ty gid USD/VND cua thi trudng lién ngan hang diing & muc 23,343 déng
(+0,26% so vdi thang trudc, +1,65% so véi cing ky ndm 2021 va +2,26% ti dau nam). Bén
canh do, ty gia tai thj trudng tu do cling tang manh Ién 24,380 (+1,90% so v&i thang trudc
va 2,59% so vdi cung ky ndm 2021).

trung uong trén toan cau
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Nguén: SBV, Bloomberg, ACBS
NHAN PINH:

Cac yéu té vimd trong nudc tiép tuc
hd tro tich cuc cho VND

Nhiing rii ro bén ngoai tu viéc cac
ngéan hang trung uong toan ciu ting
13i suat va thuc hién thit chat diinh
lugng (QT) dé chéng lam phat gay ap
luc giam gia d&i véi VND

Cac yéu t6 sé giup VND néi chung (trong hé théng ngan hang va chg den) téng gia va n
dinh trong nhitng thang sap t&i clia nédm 2022, bao gém:

(1)
(2)

(3)
(4)

Lam phat van thap va dugc kiém soat dudi 4%

Xuat kh&u, déng luc tang trudng kinh té chinh ctia Viét Nam, tiép tuc duy tri da tang
trudng khi hoat déng san xuat dan phuc héiva dykién sé ti€p tuc dilén trong b&i canh
nén kinh té toan cau phuc héi. Viét Nam néi Ién nhu mot trung tdm san xuét cong
nghiép thay thé nham bl ddp san lugng mat mat, do chién lugc khéng-ca-COVID-19
cta Trung Quéc. Bén canh d6, hoat déng thuong maitrong 772022 cla Viét Nam tiép
tuc séi dong, ghi nhan kim ngach XNK dat 431,9 ty USD (+15,1 % n/n) va can céan
thuong mai van duy trithdng du (764 triéu USD);

FDI gidi ngan tdang manh trong 772022 (+10,2 % n/n); va

H& trg ti NHNN dé gilt chénh I&ch 13i suat duong gilta 13i sudt VND va USD lién ngan
hang nham hd trgty gia VND / USD cling v&inguén du trit ngoai h&i ddi dao (udc lugng
dat 112 ty USD vao cudi Q1/2022, tuy nhién ching tdi nghe dén rang NHNN da ban
gan 12 ty USD va hién dy trit con lai udc tinh dat khoang 98 ty USD).

Tuy nhién, nhiing rui ro tiém &n tiép tuc lam mat gia VND trong nhiing thang sap t&i cla
ndm 2022 bao gém:

(1)

Viéc tang |ai suat du kién sé tiép tuc trong sudt nlra cudi ndm 2022 khi hon 16 ngan
hang trung uong I8n trén thé gidi, dac biét 1a My (FED) va Anh (BOE). Budc sang nam
2023, chung t6i ky vong rdng trong khi ap luc lam phat sé& van con trong nhiing mot
vai thang dau ndm, néu hanh déng clia cadc ngén hang trung uong co6 tac dong nhu dyu
kién va lam phat dugc kiém soat, ching téi du kién chinh sach tién té cé thé dugc ndi
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Chién lugc khéng-ca-COVID-19 cia
Trung Quéc va rii ro suy thoai 8 My

va EU ciing gy ap luc gidm gia déi
véi VNDb

(2)
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Idng trong ntia cudi ndm va thuc ddy tang trudng kinh té sé lai trd thanh uu tién cla
cac nha hoach dinh chinh sach;

FED, cung v&i BOE va ECB dang nguing tai dau tu tai sdn dao han va bat dau thu hep
gia tritai sdntrén bang can déi ké toan ctia ho (con dugc goila chucng trinh That chat
Dinh Lugng). FED duy kién sé& thu hep khoang 400 ty USD trong bang can déi ké toan
cta minh vao cudi ndm 2022. ECB va BOE ciing cé ké hoach giéng FED. Morgan
Stanley udc tinh rang bang can déi ké toan cla cac ngan hang trung uong bj anh
hudng nang né nhat sé gidm khoang 4 nghin ty USD vao cudi ndm t&i. Nhiing sy kién
nay sé& anh hudng dén gia tri VND trong nhiing thang tai;

The balance sheets of central banks are set to shrink

Assets (5tn)
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(3)

(4)

Trung Qudc van tiép tuc theo dudi chién lugc khéng-ca-COVID-19 vai viéc xet
nghiém hangloat va phong téa khi cac trudng hgp l1ay nhiém tang dét bién. Chién lugc
nay tiép tuc gay stc ép lén chudi cung Ung toan cau vén dang cang théng va tiép tuc
lam gia tang chi phi van chuyén va cé thé anh hudng dén hoat déng xuat nhap kh&u
clia d&n dén gia tang ap luc gidm gia khac I&én VND trong nhiing thang téi; va

Rui ro suy thoai gia téng, dac biét la & My va EU khi vé mat ky thuat kinh té& Hoa ky da
roi vao suy thoai véi téng trudng GDP gidm trong hai quy lién tiép va cudc khing
hodng khi d6t va nang lugng cung vai sy ¢ gian doan ngudn cung cép khi dét tu nhién
théng qua dudng 6ng Nord Stream 1 gan day cda Nga & EU. Suy gidm tang trudng
kinh té & My va EU cé thé 3nh hudng dén hoat déng xuat khiu cla Viét Nam, vén 1a
ddéng luc tadng trudng kinh té chinh.

Nhin chung, chung téi ky vong réng VND c6 thé mat gia cao nhat dao dong tiu 2-2,5%
trong nam 2022, tuc la ty gia toi da dat 23.400 - 23.500 VND/USD.
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LIEN HE
Tru sé chinh

41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM

Tel: (+84 28) 3823 4159
Fax: (+84 28) 3823 5060

PHONG PHAN TiCH

Trudng phong phan tich

Tyler Cheung
(+8428) 38234876
tyler@acbs.com.vn

Truéng bd phan — Bat déng san
Pham Thai Thanh Truc
(+8428) 3823 4159 (ext: 303)
trucptt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung, Truyén
thong, Logistics

Tran Nhat Trung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 351)
trungtn@acbs.com.vn

CVPT - Phai sinh, Vimé
Trinh Viét Hoang Minh
(+8428) 3823 4159 (ext: 352)
minhtvh@acbs.com.vn

Trudng bd phén - Tai chinh ngan
hang

Cao Viét Hung

(+8428) 3823 4159 (ext: 326)
hungcv@acbs.com.vn

CVPT - Vat liéu xay dung
Huynh Anh Huy

(+84 28) 3823 4159 (ext: 325)
huyha@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

Luong Duy Phudc
(+8428) 3823 4159 (ext: 354)
phuocld@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE
Phé phong khéi khach hang dinh ché

Chu Thi Kim Huong
(+84 28) 3824 6679
huongctk@acbs.com.vn

NV Hb trg khach hang
Lé& Nguyén Tién Thanh
(+84 28) 3823 4798
thanhint@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHbC
Tran Thi Thanh

(+84 28) 3824 7677
thanhtt@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHDbC

Chu Thj Minh Phuong

(+8428) 3823 4159 (ext:357)
phuongctm@acbs.com.vn
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10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha N&i

Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407

Phoé phong Phan tich
Nguyén Binh Thanh Giao

(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)
giaonbt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung, Coéng
nghé, Dét may

Luong Thi Kim Chi

(+8428) 3823 4159 (ext: 327)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT - Nang lugng

Pham Puc Toan

(+84 28) 3823 4159 (ext: 325)
toanpd@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

Vo Phu Hiiu
(+8428) 3823 4159 (ext: 354)
huuvp@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDbC

Ly Ngoc Dung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 313)
dungln.hso@acbs.com.vn

www.acbs.com.vn

CVPT- Dau khi

Phan Viét Hung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
hungpv@acbs.com.vn

CVPT-Viméb

Nguyén ThjHoa

(+84 28) 3823 4159 (ext: 352)
hoant@acbs.com.vn

Nhan viéen GDKHDbC
Nguyén Phuong Nhi
(+84 28) 3823 4159
(ext:315)
nhinp@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung t6i,cac tac gia clia ban bdo cao phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay la cla
chuing t6i (2) chung téi khéng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tir cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh bay
do.

Cdéng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 churc co lién quan clia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da co hoac sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vai cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan tu doanh chiing khoan ctia ACBS ciing c6
thé c6 chiing khoan do cac céng ty nay phat hanh. Vi vay nha dau tu nén luu y rdng ACBS c6 thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cao phan tich,bao gém nhung khéng gidi han & phan tich ca ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghi trén méi loai bao cao phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cao phan tich nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin, ACBS khdng cung cap bat ky bdo ddm ré rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac thdng tin chita dung trong bao cdo cho mdt muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khédng xem nhiing ngudi nhan
bao cdo,khdng nhan truc tiép tir ACBS, la khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két ludn clia bao cao (néu cd) chimang
tinh tham khao.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua ho&c ban bat ky ching khoan nao dua trén bao cao nay. ACBS,
cac té chuc lién quan cia ACBS, ban quan ly, d8i tac hodc nhan vién ctia ACBS sé& khang chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac thiét hai truc
tiép, gian tiép; hodc (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hoic cac khoan tén that khac, ké ca khi ACBS da
dugc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh ti viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic théng tin trong dé.
Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap ti cac nguén ma ACBS cho rang dang tin cay,
tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh day du va chinh xac cla cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cdo cé thé bi thay d&i bat ky Iuc nao va
ACBS khéng c6 nghia vu cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay d&i d6 cho nha dau tu da nhan bao céo nay.

Ban bao cao c6 chiia dung cac gia dinh,quan diém ctia chuyén vién phan tich, tac gid clia bao cao, ACBS khang chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao ciia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban
bao cao cé thong tin mau thuin hodc tham chi cé néi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghij trong ban
bao cdo nay hoan toan la cda riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dua trén cac Igi ich clia bat ky ca nhan té chuc
nao, ké c lgiich cia ACBS.Ban bao céo nay khéng nhdm dua ra cac I8i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh cda bat ky nha d4u tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao cao nay. Vi vay cac ching khoan dugc trinh bay trong ban bao céo cé thé khong
phu hgp vai nha dau tu. ACBS khuyén nghi rang nha dau tu nén ty thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu cé thé thay d8i hang ngay tluy theo thay déi cla nén kinh té va thj trudng chiing khoan.
Cac két luan trong bao cdo khéng nham tién doan thuc té€ do dé no co thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu ctia qua khirkhéng bdo dam cho
két qua dau tu cua tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khong dugc phat hanh rong rii trén phuong tién thong tin dai chiing hay dugc st dung, trich din béi cac phuong tién
théng tin dai chiing ma khéng c6 su déng y trudc bing van ban ctia ACBS. Viéc sit dung khéng cé6 su déng y ciia ACBS sé& bj xem la bat hgp
phap va ca nhan,t8 chtic vi pham c6 nghia vu béi thuéng moi thiét hai, tén that (néu c6) da gay ra cho ACBS tir su vi pham dé.

Trong trudng hgp qudc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phéi hodc nhan cac bao cao phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cédo nay ngay 13p tuc, néu khéng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cap dich vu tu van thué va khdng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé clia nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chiia dung cac dudng din dén trang web ctia bén thiba, ACBS khéng chiju trach nhiém ddi véi ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao su thuan tién cho nha dau tu trong viéc tra ctiu théng tin; do d6 nha dau tu hoan toan chiu
céc ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2022).Moi quyén sé hitu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoédc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phéan tich nay
khéng dugc phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chua cé su déng y bing van ban ctia ACBS.
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