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Trinh Viét Hoang Minh
CVPT -Vimé

TIEU PIEM:

e Téng sé lugng TPCP phat hanh trong 8T2022 hoan thanh chi 26,1% ké hoach phat hanh nam 2022 véi ky han 10N va
15N thu hut nha dau tu nhat. Chang 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 duge sy quan tam cla nha dau tu.

e Lgisuat TPCP trén thi trudng thi cap &n dinh va ting nhe trong T8/2022 sau khi ting manh duéi ap luc tir cudc hop
FOMC trong T7/2022. Chuing téi tiép tuc ky vong Igi suat trén thj trudng thi cdp cé thé tdng nhe va ndng muc tanglén
khodng 1-1,5% (bdo céo trudc la 0,5-1%) khi ma Ngan hang trung uong My (FED) thé hién quan diém sé tiép tuc tang lai
sudt trong nhiing thang sép t&i clia ndm 2022 dé kiém ché va ngan chan lam phat.

e Chung tinghirdng NHNN sé& khé duy lai suat lién ngan hang thap trong théi gian téi do NHNN cén 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 vyc ngan hang. Do do, ching toi ky vong rang lai suét lién ngan hang sé
duy tri muc cao hién tai trong nhiing thang sap t&i ca nam 2022.

e Ty gia USD/VND tiép tuc mat gia trong T8/2022 so v3i thang trudc va ciing ky ndm. Nhin chung, chiing téi diéu chinh
ky vong rang VND cé thé mat gia cao nhat dao dong tiur 2,5-3,0% (trong bao cao trudc: 2,0-2,5%) trong nam 2022,
tuNa ty gia giao ngay chao ban giao dich tai NHNN dat 23.700 - 23.750 VND/USD.

ACBS Research Department www.acbs.com.vn 1
Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/

ACBS M3ney

Ngay 08/09/22
CAP NHATVIMO

1IP ghi nhdn muc tang trudng tich

Hoat déng san xuat céng nghiép tiép tuc ghi nhadn muc tdng trudng cao, trong dé IIP ghi
cuc9,4% YoY trong 8T22

nhan muc tang trudng tich cuc 15,6% n/n trong T8/22 va 9,4% n/n trong 872022 (sv. -
7,8% n/ntrong T8/21 va +5,6% n/n trong 8T21). Ngoai ra, chi s8 PMI ciing ti€p tuc nam
trong viing m& réng, dat 52,7. Theo béo céo clia PMI, linh vuc san xuét cla Viét Nam ghi
nhéan sutdng trudng manh mé vdi nhu cdu cai thién va san lugng, don dat hang méivaviéc
lam tang nhanh hon trong thang.
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Vén FDI gidi ngan ting 10,2% n/n Vén FDI gidi ngan van tang manh trong 8T2022 (+10,5% n/n sv. +2,0% n/n trong 8T21)

trong 8T22 chti yéu nh& céc bién phap kiém dich va gian cach xa héi dugc ndi Idng, va cac hoat ddng
san xuat cdng nghiép héiphuc va tédng trudng. Mac du vén FDI déng ky trong 8 T2022 gidm
15,1% n/n (sv. +11,8% n/n trong 8T21), ching t8i duy tri quan diém lac quan rang dong
vén FDI trong tuang lai s& vAn manh do Viét Nam vn 1a mot diém dén dau tu hdp dan.
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Lam phat trung binh tang 2,54% Cuéi cung nhung khéng kém phan quan trong, chi sé CPl T82022 téng 0,005% t/t va

trong 872022, nhung vantrongtdm 2 89% n/n, hoi cao mét chut do gia thuc phdm ting cao, nhung lam phat trung binh
kiém soat

8T2022 chitdngkhodng 2,58% so v&i trung binh ciing ky va van thap hon nhiéu so v&i muc
tiéu cda chinh phu la 4%.
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CPI hang thang CPI hang nam
Nhiing rdii ro chinh anh hudng ting Mot s6 rtil ro CO' thé %ay ?.nh’huovng dén trién VQRng tang trudng clia nén kinh té Viét Nam
trudng kinh t& ctia Viét Nam van la trong nhiing thang sap t&i cuanam 2022, bao gom:

cac tac dong bén ngoai (1) FED va cac ngan hangtrung uong 18n khac tang l3i suat;

(2) Ruiro suy thoai gia tang, dic biét 1a & My va EU khi vé mat ky thuat kinh té Hoa ky
da rai vao suy thoai véi tang trudng GDP gidm trong hai quy lién ti€p va cudc khiing
hodng khi d6t va néng lugng cling véi su ¢6 gidan doan ngudn cung cap khi dot tu
nhién théng qua dudng ng Nord Stream 1 gan day ciia Nga 3 EU.

(3) cangthdng dia chinh tri kéo dai tai bién gidi Nga-Ukraine Iam gia luong thyc va xang
dau van tiép tuc duy tri muc cao;

(4) Trung Quéc van tiép tuc theo dudi chién lugc khéng-ca-COVID-19 véi viéc xet
nghiém hang loat va phong tda khi cac trudng hgp l1ay nhiém tang dét bién; va

(5) lam phat gia tang trén binh dién toan cau.

Tuy nhién, mac du lo ngai nhiing sy kién do c6 thé lam gidm trién vong tang trudngkinh té
Ting trudng GDP nifa cudi ndm ViAétvNam tr’ong nhtrng~quy sap téi ::‘L’Ja nam 2.022: chuxrjg“téi van duy‘tri k)‘ivong rang téc
2022 dy kién s& ting do cac hoat do6 tang trudng GDP sé dan phuc hoéi trong hai quy cudi nam 2022 v&i sy ho trg:
doéng cdng nghiép va dich vu tiép

g (1) t&t ca cac hoat ddng sadn xuat céng nghiép ti€p tuc phuc héiva tang trudng (vai lIP
tuc tang truéng manh

tdng 15,6% n/ntrong T8/22va 9,4% trong 8 T22), qua dé sé thuc ddy cac hoat dong
tu khu vuc FDI vé mat diu tu va xuat khéu;

(2) Viét Nam n&i Ién nhu mét trung tdm san xuat cédng nghiép thay thé nham bu dap
san lugng mat mat, do chién lugc khéng-ca-COVID-19 cla Trung Quéc, ti€p tuc
thuc d8y phuc héi cac hoat ddng san xuat cdng nghiép; va

(3) su phuc héi manh mé cla cac nganh dich vu sau khi dugc phép ma cta lai cac loai
hinh kinh doanh dich vu dén tir (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 vu T8/22 t&ng 50,2%
n/nva8T22 tang 19,3% n/n), (2) m3 clta cac hoat déng du lich quéc té (doanh thu
ban 1& dich vu du lich T8/22 téang 51x n/n va 8T22 téang 12x n/n) va (3) va cac hoat
déng giao théng van tai trd lai van hanh binh thudng giup thuc ddy hoat dong
thuong mai, d&c biét 1a xuat khiu tu khu vuc FDI.
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Ngoaira, goi hd trg tai khoa, tién té udc tinh khodng 337 nghin ty déng (291 nghin ty déng
cho géi hé trg tai khéa va 46 nghin ty déng cho géi hé trg tién té), dé hd trg phuc héi va
phat trién kinh té - xa héi sau dich COVID-19 sé& dudgc gidi ngan bat dau tir Q2/2022 (theo
B& trudng Bo K& hoach va Dau tu Nguy&n Chi Diing, dén ngay 2/9, gidi ngan goi hd trg tai
khéa, tién té udc tinh dat 55,5 ty déng, chiém khodng 16% t8ng géi), cling v&i hon 244
nghin ty déng (trong t8ng s6 530 nghin ty déng) vén dau tu thuc hién tirnguén ngan sach
Nha nuéc can gidi ngan tir day t&i cudindm 2022 sé thuc ddy phuc hdi va phat trién kinh té
- xa héi ctia Viét Nam trong ba quy cudindm 2022.

Cac ké hoach kich thich tai khéa va
tién té cda chinh phi dukién sé tiép
tuc hd trg tang truéng

Bén canh do, NHNN vtia phat théng bao téi truyén thong (ngay 6/9/2022) va théng bao
NHNN d3 thuc hién diéu chinh han muc tang trudng tin dung ndm 2022 d8i véi cac té chuc
tin dung c6 dé nghi va cé théng bao gui dén cac té chuc tin dung nay. Ngoai ra, NHNN
cling cp nhat sé liéu tang trudng tin dung dénngay 26/8/2022 dat 9,91% so v&i dau nam.

Véi viéc diu chinh han mic tang  Ching toi usc tinh dya trén s liéu cap nhat tir nhiéu bén NH thi han mic tang trudng tin
trudng tin dung vao thang cudi
cung cua Q3/2022, chung téi ky

vong rang ting trudng kinh té cia ” )
Viét Nam sé& dat muc cao nhu kich S€ cdphanmucténgtrudngtindungtangthémvao Q3/2022, chingtéiky vongrang GDP

ban lac quan ctia chiing téi cliaViét Nam trong Q3/2022 sé& tang cao nhéat 14,7% n/n. Tuy nhién, viéc gia han hanmtic
tang trudng tin dung mai thap han du kién (~ 4%), do d6, theo chiing téi, sé liéu téng
trudng cla Viét Nam trong Q3/2022 sé& thap hon mét chut so véi kich ban tich cuyc cla
chung téi.

dung méi cho cac té chuic tin dung tusng duong muic tang 2% so vdi cudindm 2021 (~ 209
ty déng). Theo kich ban tich cyc ma ching téi da du phong, vsi mot gia thuyét 1a NHNN

Nhin chung, ching téi tiép tuc duy tri quan diém nén kinh té cda Viét Nam sé ting
trudng tét trong khoang 7.1% - 10.4% trong 6 thang cudi nam 2022 va 6,8% - 8,5%
trong nam 2022.
Kich ban lac quan

Gia dinh chinh:

+ Kinh té van ting truéng manh.

- Khu vuc néng, lam nghiép va thiy san tdng téc trong Q3 va Q4.

- Hoat ddng cong nghiép tiép tuc tang téc trong Q3 va Q4/2022.

- Linh vuc dich vu phuc héi hoan toan trong Q3 va Q4/2022 nhd cac hoat déng giao théng van tai trd lai van hanh binh thuéng, nhu
cau tiéu dung ndi dia tdng va du lich quéc té tdng manh.
- Lam phat dat dinh va duy tri 8 mtic nay cho dén hét nira cudi nam 2022.

+ Chinh sach tai khéa: goi hé trg tai khoa, tién té udc tinh khodng 337 nghin ty déng, dac biét 1a goi phat trién co s& ha tang (113,85
nghin ty d6ng) sé s6m dugc gidi ngan trong Q3 va Q4/202.
+ Chinh sach tién té:

- NHNN s& cép han muic tang trudng tin dung méi trong Q3/2022.

- Chinh sach tién té cé xu huéng tiép tuc dugc mé réng dé hé trg su phuc héi kinh té

- NHNN c6 thé sé diéu chinh tang lai suat co ban tur day cho dén hét ndm 2022 t8i da 50 diém phan tradm (+0.5%).
+ COVID-19: khéng bung phat dich COVID-19 & cac thanh phé 16n.

GDP 1P XNK FDI Doanh thu banlé CPI
Q3/22 Q4/22 Q3/22 Q4/22 Q3/22 Q4/22
% % % % % %
14,7% 6,8% 21,7% 11,6% 58,3% 21%
2H2022 FY2022 2H2022 FY2022 FY2022 FY2022 2H2022 FY2022 FY2022
% % % % Bn USD Bn USD % % %
N: 290 Gié;:gsén:
10,4% 8,5% 16,6% 12,7% X: 394 B 36,5% 22,9% 3,5%
Xuatsiéu: 4 Béng ky:
26,0
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THI TRUONG TRAI PHIEU

Phat hanh TPCP tang manh trong
T8/22 véi lai suat cha yéu é cac ky
han 10N va 15N

nghin ty VNB

TPCP phat hanh theo ky han

Téng s6 trai phiéu chinh pht (TPCP) phat hanh trong T8/2022 dat 26,2 nghin ty déng (sv.
29,7 nghinty déng trong T8/2021). Lgi suét trai phiéu cac ky han trung han tang nhe so véi
thang truéc, nhung do Igi suat chao mua cao va khéng c6 TPCP nao trung thau trong
T8/2022 nénlgisuat ngan han va dai han gan nhukhéng dSitrong T8/2022. Ty & tring thau
tat cd ky han dat 80% trong T8/2022 tang so vai ty |é trung thau 45% trong T7/2022. Bén
canh do, do Igi suat chao ban khéng hap dan nén gia trj trung thau tiép tuc gidm 12% so vai
T8/2021.

Trai phi€u ky han 10N va 15N thu hat nha dau tu nhat trong T8/2022 véi ty 1€ trung thau
déu dat 88% va déu chiém 50% t8ng gia tri TPCP phat hanh.

Gia tri goi thau va trang thau TPCP
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Lo suit trai phi€u thi trwong so’ cap
5N 7N 10N 15N 20N 30N
Cudi T6/2022 0,76% 1,10% 2,67% 2,94% 2,75% 3,01%
vs T5/2022 0,76% 1,10% 2,37% 2,67% 2,75% 3,01%
vs T6/2021 0,84%  125%  2,05% 2,26%  2,83%  2,98%

Phat hanh TPCP ti ddu nam dén
gi6 van con cham so véi ké hoach

Tinh t&i thai diém cudi T8/2022, KBNN da phat hanh dugc 35,5 nghin ty déng va 104,5
nghin ty déng TPCP cho Q3/2022 va cd nam 2022, hoan thanh 1an lugt chi 41,8% ké& hoach

nam phat hanh Q3/2022 (85 nghin ty déng) va 26,1% ké& hoach phat hanh nam 2022 (400 nghin
ty déng).
Ké hoach phat hanh trai phiéu chinh phu
Ty dong Muc tiéu Phat hanh Phat hanh tir dau Muc tiéu Phat hanh Phat hanh tir dau
Q3/2022 tir ddu quy  quy/muc tiéu Q3/2022 2022 tir ddu nam nam/muc tiéu 2022
5.000 0 0,0% 30.000 0 0,0%
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7N 5.000 0 0,0% 15.000 0 0,0%
10N 30.000 20.795 69,3% 140.000 52.437 37,5%
15N 35.000 14.700 42,0% 150.000 41.255 27,5%
20N 5.000 0 0,0% 30.000 2.265 7,6%
30N 5.000 0 0,0% 35.000 8.625 24,6%
Tong 85.000 35.495 41,8% 400.000 104.582 26,1%

Phat hanh TPCP va Igi suat TPCP  NHAN PINH: Chung toi udc tinh KBNN s& phai ddy nhanh phat hanh TPCP trong nhiing

du kién sé& ting trong nida cudi thangcudinam 2022 dé hd trgvén dautucongva taitrg goikich cukinh té taikhoavatién

2022 té, theo ké hoach s& dugc gidi ngan trong 6T cudindm 2022, va dén ngay 2/9 da dugc gidi
ngan 16%, nham thac déy kinh té phat trién va héi phuc sau khi dich COVID-19 két thuc.
Ngoaira, KBNN cling can tang l3i suat chao ban TPCP, d&c biét 13 13i sudt ngan han dé tang
ty lé tring thdu TPCP vén dang & muc thap do 13i sudt chao thau thap va khéng hap dan.

Gia tri giao dich thi cdp tdng 13% Tdng gia tri giao dich outright va repos trén thj trudng th cap trong T8/2022 téng 13,3%

so vGi thang trudc, trong khi nha so vdithangtrudc, dat 142,2 nghin ty déng, véi gia tri giao dich trung binh mét ngay (ADTV)

dau tu nudc ngoai ti€p tuc ban trongT8/2022 dat 6,2 nghinty déng (+3,4% t/t). Trongténg gia trjgiao dich trén thitrudng

rong thu cap, giao dich outrights chiém 38% vdi gia trj giao dich trung binh ngay trong T8/2022
gidm 39% t/t dat 2,4 nghin ty déng. Va trong téng gia tri giao dich trén thij trudng thu cép,
giao dich repo chiém 62%.

Nha dau tu nudc ngoai ghi nhan trang thai ban rong hon 566 ty dong trong T8/2022, lam
tang gia tri ban rong Iy ké ti ddu ndm 2022 1én 4,1 nghin ty déng.

nghinty VWD Thij triw'ng TPCP thir cap ty VND Giao dich cua nha dau tw NN
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Nguén HNX, ACBS Nguén HNX, ACBS
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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 tr cuéc hop FOMC trong T8/2022 gan nhukhodng ddiso véicung ky trudc chi yéu do ty 1€ trang thau thap do 13i suat
T7/2022 chao thau thap va khéng hap dan.

Lgi suat TPCP trén thij trudng thi cap 8n dinh va tadng nhe trong T8/2022 sau khi tdng manh
dudi ép luc ti cuéc hop FOMC trong T7/2022.

Loi sudt trai phiéu thi trwong so cip

5N 7N 10N 15N 20N 30N
Cudi T7/2022 076% 1,10% 251% 2,83% 2,75% 3,01%
+/-t/t 0 0 3 9 0 0
Loi suét trai phiéu thi trwong thi cip

1N 2N 3N 4N 5N 7N 10N 15N 20N 30N
CudiT7/2022 256% 296% 3,04% 3,04% 3,04% 3,22% 350% 3,67% 394% 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 téi, 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 26,1% 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 295 nghin ty déng) trong nam thang tdi, dac biét khi chinh pha can thuc
day gidingan dau tu cédng trong nlta cudi ndm 2022.

Lgi sudt TPCP trén thij trudng thd cap 8n dinh va ting nhe trong T8/2022 sau khi tdng manh
dudi ap luc tir cudc hop FOMC vao 26-27/07. Tuy nhién, 13i suat tadng toan ciu do lam phat gia
tdng va ap lyc tu ba dgt tang 13i suat du ki€én ctia FED véi muic tang khodng 25-75bps (bao cao
trudc la tur 25-50bps) vao cudi nam 2022 tiép tuc gia téng ap lyc téng Ién Igi suat trai phi€u.
Thém vao do, ching tdi tiép tuc ky vong Igi suét trén thi trudng th cdp co6 thé ting nhe va
nang muc tanglénkhoadng 1-1,5% (bao cao trudc la 0,5-1%) khi ma Ngan hang trung usng My
(FED) thé hién quan diém sé tiép tuc tang |ai suat trong nhiing thang sap tdi clia nam 2022 dé
kiém ché va ngan chan lam phat.

Sw thay déi L4i suat diéu hanh FED tw 2017

Thg12 22 [ 0.25%E
Thgl1 22 . 050% E |
Thg9 22 . o0m% E
Thg7 22 0.75%
Thg6 22 0.75%
Thg5 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%
Nguén: CME, FED, ACBS
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THITRUONG TIEN TE

St dung lai kénh tin phiéu (T-Bills)
da giup thu hep chénh léch I3i suat
USD va VND lién ngan hang, tu do
giup gidm bét ap luc mat gia va én

dinh ty gia va thj truong ngoai té noi
chung

sney

Ngay 08/09/22

Trong T8/2022, NHNN tiép tuc phat hanh hon 160 nghin ty déng, va dé han 94 nghin ty
déng dao han théng qua kénh tin phiéu (T-Bills). Ngoai ra, 35 nghin ty déng cling dugc dau
thautrong T8/2022 két hgp véihon 74 ty déng ddo han trong thang thédng quareverse repo
OMO. Bén canh d0, chiing t&i udc tinh rang NHNN d3 ban ra hon 3 ty USD trong T8/2022,
tuc la da gian tiép hat hon 70 nghin ty déng khdi hé théng xuyén sudt T8/2022. Téng két,
NHNN da hat rong hon 75 nghin ty déng qua kénh tin phiéu, reverse repo OMO va ban USD.
Ty gia lién ngan hang bién déng & tat ca cac ky han trong suét T8/2022 do thanh khoan hé
théng ngadn hang khéng én dinh do hoat déng bom hat lién ngan hang ciia NHNN théng qua
caccdngcu dtrén. Tinh dén cudiT8/2022, 13i suat trung binh lién ngan hang ky han qua dém
(3,53%, +164 di€m phan tram t/t), 1 tuan, (3,79%, +151 di€m phan tram t/t), 2 tuan (3,91%,
+165 diém phan trdm t/t), 1 thang (4,59%, +136 diém phan trdm t/t), 3 thang (5,06%, +140
diém phan tram t/t), 6 thang (6,24%, +165 diém phan tram t/t) va 9 thang (6,51%, +169
diém phéan trdm t/t) déu tdng manh.

Nhu quan diém cla 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 ngan hang Ién duong, gitp 8n
dinh ty gia va thj trudng ngoai hoi.

Chénh léch lai suat lién NH VND va USD

6.00%
5.00%
4.00%
3.00%
2.00%
1.00%
0.00% ¥

-1.00% w

-2.00%

Jan-22
Feb-22
Mar-22
Apr-22
May-22
Jun-22
Jul-22
Aug-22

ON Interbank rate VND e ON Interbank rate USD e Spread

Lai sudtlién ngan hang

Quadém 1Tudn 2tudn 1thadng 3thang 6thiang 9 thang

Trung binh T8/2022 3,53% 3,79% 391% 4,59% 506% 6,24%  6,51%

+/-t/t 164 151 165 136 140 165 169
Cudi T8/2022 4,42% 511%  509% 503% 607% 646% 742%
+/-t/t 23 36 70 58 35 138 163
Nguén: SBV, ACBS
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Trillion GT phat hanh rong tin phiéu - OMO Lai suat lién NH
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Nguén: 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 tsi 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 ndm, gy ap luc mat gia lén ty
NHNN sé& phai giit chénh léch 1ai gia VND/USD va NHNN s& phai gitt chénh léch 13i suat gitta VND va USD lién ngan hang
sudt gitia VND va USD lién ngdn duongnham hé trgty gia VND/USD.

hang duong nhdm hé trg ty gia

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

nam vao cudi T8/2022, NHNN vua phat thdong bao téi truyén théng (ngay 6/9/2022) va

ACBS Research Department www.acbs.com.vn 10
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manh khi NHNN phé duyét han muc
tin dung con lai

Ching téi du kién thanh khoan hé
thong ngan hang sé khéng dugc tét
trong nida cudi nam va du kién I3i
sudt lién ngan hang sé& duy tri muc
cao hién tai trong nhiing thang sip
toi ctianam 2022

Véi han muc ting trudng tin dung
md&i cho cacté chiic tin dung dukién
lam tang ap luc Ién thanh khoan hé
théng ngdn hang trong nhiing
thang sidp téi. Tuy nhién, thanh
khoan sé khéng gidm manh khi han
muc tin dung bd sung sé& dugc su
dung hét mét cach nhanh chong

Cac NHTW trén thé gigi du kién sé
tiép tuc tang lai suat sé gay ap luc
budéc NHNN phai tang Iai suat diéu
hanh trong cac thang cudi nam

sney

Ngay 08/09/22

théng bao NHNN da thuc hién diéu chinh han muic tang trudng tin dung nam 2022 déi vai
cac té churc tin dung co6 dé nghij va cé théng bao gui dén cac té chuc tin dung nay. Viéc diéu

chinh han muc tang trudng tin dung lam tang ap luc Ién thanh khoan hé théng ngan hang
trong nhitng thang sép t&i. Tuy nhién, han muc tang trudng tin dung méi cho cac té chic tin
dung du ki€n thap han ky vong (udc tinh 1a ~2% nhung thi trudng ky vong ~4%), theo ching
téi, thanh khodn sé& khéng gidm manh nhu khi han muc tin dung b8 sung sé dugc strdung hét
mot cach nhanh chong.

Do d6, chiing téi du kién thanh khoan hé théng ngan hang sé khéng dugc tét trong nlra cudi
nam, dac biét sau khi han muc tin dung dugc cép, thanh khoan clia hé théng ngan hang co
thé& gidm do tdng trudng tin dung tdng manh két hgp véi hoat dong hd trg VND ti NHNN.
Chung téi cling du kién I3i sudt lién ngdn hang sé duy tri mic cao hién tai trong nhiing
thang sap t&i clia ndm 2022 do:

(1) tangtrudng tin dung tiép tuc tdng manh do hoat déng san xuéat va kinh doanh dich vu
sé tiép tuc trd lai binh thudng nhd chién luge séng-cling-COVID-19 hiéu qua cla
Chinh phuitrong viéc chénglai daidich COVID- 19. Ngoaira, tinh dén ngay 30/6/2022,
tdng trudng tin dung (+9,35% so v3i dau nam, va sé liéu mai tir NHNN tai ngay 26/08
dat 9,91% so v&i dau ndm) hién dang cao hon so vdi tang trudng huy déng vén cla
cac té chuc tin dung (+4,51% so vdi dau ndm) cling dang gay ap luc lam tang 13i suat
li&n ngan hang va lai suat diéu hanh;

25% r 7.0%
20% - 6.0% mmm Tang trwdng tin
dung (YTD)
15% - 5.0%
10% l = I - 4.0%
5% L 3.0% Tang trudng tién
IIIl III I ’ guri clia cac
0% oLl . 11 509  TCKT(YTD)
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=i suat tai cap
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(2) NHNN viia phat théng bao t&i truyén théng (ngay 6/9/2022) va thong bao NHNN da
thuc hién diéu chinh han muc tang trudng tin dung ndm 2022 d8i véi cac té chuc tin
dung c6 dé nghjva cé thdng béo guii dén céac té chuic tin dung nay. Viéc diéu chinh han
muc tang trudng tin dung lam tang ap luc I&n thanh khodn hé théng ngan hang trong
nhiing thang sdp t&i. Tuy nhién, han muc tang trudng tin dung méi cho cac té chic tin
dung du kién thap hon ky vong (udc tinh 13 ~2% nhung thj trudng ky vong ~4%), theo
chung t6i, thanh khodn sé& khéng gidm manh nhu chung ti dyu kién ban dau khi han
muic tin dung bé sung sé& dugc st dung hét mot cach nhanh chéng; va

(3) Viéc tang Iai suat du kién sé tiép tuc trong sudt ntia cudi ndm 2022 khi hon 16 ngan
hang trung uang 16n trén thé gidi, dac biét 1a My (FED) va Anh (BOE). Bu&c sang ndm
2023, chiing téi ky vong réng trong khi ap luc lam phat sé& van con trong nhitng mét
vai thang dau nam, néu hanh déng clia cac ngan hang trung uang cé tac déng nhu du
kién va lam phat dugc kiém soat, ching téi du kién chinh sach tién té cé thé dugc ndi
Idng trong nita cudi ndm va thuc ddy tdng trudng kinh té sé lai tr& thanh uu tién cda
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cac nha hoach dinh chinh sach. Tuy nhién, tir gi dén cudi ndm 2022, |3i suat lién ngan
hang va 13i suat chinh sach van chiju ap luc tang.

(4) NHNN du dinh gitt chénh Iéch duong |3i suat lién ngadn hang VND va USD nhadm hé trg
ty gia VND/USD, do d6, vdi lai suat diéu hanh clia FED tiép tuc cao va con xu huéng
tdng vao cudinam, chung téi khdng ky vong NHNN sé ha |3i suat lién ngan hang nhiéu

ACBS

Viéc duy tri chénh léch duong lai
suat VND va USD lién ngan hang cé
thé giii cho I3i suat VND lién ngan
hang & muc cao
trong nhiing thang t&i.
Ngoai ra, chung t6i ndng nhe ky vong rang lai suat diéu hanh cia NHNN co thé tang dan
trong khodng 50 - 75 diém phan tram tir day cho t&i cudi ndm 2022.

ACBS Research Department www.acbs.com.vn 12
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THI TRUGNG NGOAI HOI

NHNN via tang ty gia giao ngay
chao ban giao dich tai NHNN (lan
thu 3 trong ndm 2022) vao chiéu
ngay 7/9/2022 (la ty gia chao ban
USD ctia cac NHTM mua USD cua
NHNN) thém 300 déng (ting tu
23.400 lén 23.700 déng / USD) dudi
ap luc phai ban USD cho cac NHTM
I6n trong théi gian gan day

Viét Nam déng (VND) chiu ap luc tu
viéc tang lai suat cta cac ngan hang
trung uong trén toan cau

Péng USD manh gay ap luc mat gia
I&n rat nhiéu loai tién té khac nhau,
khong chi Viét Nam Déng

NHNN vua téng ty gia giao ngay chao ban giao dich tai NHNN (1an thir 3 trong nam 2022) vao
chiéu ngay 7/9/2022 (la ty gia chao ban USD ctia cac NHTM mua USD ctia NHNN) thém 300
déng (tang tir 23.400 1&n 23.700 d6ng / USD) dudi ap luc phai ban USD cho cac NHTM I6n
trong thai gian gan day. Chlng téi udc tinh ti ddu ndm dén cudi T6/2022, NHNN d3 ban ra
t&i 15 ty USD; ké tir T7/2022, khi NHNN tang ty gia chao ban tir 23.250 Ién 23.400, ching
t8i udc tinh thém 5,7 ty USD da dugc ban ra, dan dén duy trlt ngoai hdi gidm xudng con
khoang 90ty USD.

Viét Nam déng (VND) trén thi truéng lién ngadn hang mat gia tir dadu T4/2022 chuai yéu do ap
tu viéc tang lai suat clia cac ngédn hang trung ucng I8n. Tinh dén cudi T8/2022, ty gia
USD/VND cla giao dich tai cac NHTM diing 8 muic 23,451 dong (+2,93% so v&i cing ky nam
2021 va +2,74% ti dau ndm). Bé&n canh do, ty gia tai thj trudng ty do ciling tdng manh l1én
24,060 (+2,44% so v&i dau nam va 4,47% so véi cing ky nam 2021).

Nhin chung, ddng USD da tdng manh tir dau ndm véi chi sé Dollar Index (DYX) vugt qua miic
110, dat muic cao nhat trong hai thap ky va tang gia gan 15% so vd&i dau nam. Déng USD
manh da dugc gop phan bdi nhiéu yéu té bao gém viéc Ngan hang trung uong Hoa Ky (FED)
tdng manh |3i suat va sy suy yéu thay ré clia déng Bang Anh va déng EUR khi cac nén kinh té
nay dang déi mat va&i hau qua cla chi phi ndng lugng tang cao va viéc Nga vi khi hoa thi
trudng khi d8t nham dap tra cac bién phap triing phat kinh té clia nhiéu quéc gia phuong
Tay. Ngoaira, ddng yén Nhat Ban, déng won Han Quéc, déng baht Thai Lan va dong ringgit
cua Malaysia cling chiu ap luc mat gia bdi cac dot tang |ai suat manh cla Fed, vén cling mét
gia dang ké tirdau nam 2022. Trudc day, VND da chiju ap luc khi DXY manh Ién, diéu nay gop
phan vao cac dong thai tir NHNN gén day.

Mtpc ting tir ddu nam cia mot s6 dong tién
-3.5% MW Viét Nam Dong

-9.3% Nhan dan té
-9.4% Nhan dan té Offshore
-3.8% DPéng Sing
-4.6% Ddng Rupiah Indo
-7.6% DPbéng Rupee An
-7.8% DBdng Ringgit Malay
-9.8% DPbéng Bath Thai
-11.8% Ddng Dola Pai Loan
-12.0% DBéng Peso Philippine

Ddng Won Han Quéc
DPdng Yén Nhat

-15.9%
-24.9%

Nguén: Bloomberg, ACBS
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NHAN PINH:

Cacyéu td vimé trong nudc ti€p tuc  Dong thai ctia NHNN la do nhiing rii ro va rii ro tiém &n ma NHNN phai d8i mat trong
hé trg tich cuc cho VND thai gian gan day gay ap luc giam gia déi véi VND, bao gém:

(1) Viéctang lai suat du ki€n sé ti€p tuc trong suét ndia cudi nam 2022 khi hon 16 ngan
hang trung ueng I16n trén thé gidi, dac biét I1a My (FED) va Anh (BOE). Bu&c sang nam
2023, chung tbi ky vong rang trong khi ap lyc lam phat sé& van con trong nhitng mot
vai thang dau ndm, néu hanh ddéng cla cac ngén hang trung ucng co6 tac déng nhu du
kién va lam phat dugc kiém soat, ching téi du kién chinh sach tién té cé thé dugc ndi

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 chdng lam phat gay ap X e e N

.2 R S I6ng trong nda cudi nam va thuc day tang trudng kinh té sé lai tré thanh uu tién cda

luc giam gia doi véi VND ] . i ) )
cac nha hoach dinh chinh sach;

(2) FED, cung vsi BOE va ECB dang ngung tai dau tu tai sdn dao han va bat dau thu hep
gia tritai sdn trén bang can déi ké toan ctia ho (con dugc goila chucong trinh That chat
Dinh Lugng). FED du kién sé thu hep khodng 400 ty USD trong bang can déi ké toan
clia minh vao cudi nam 2022. ECB va BOE ciing c6 ké hoach giéng FED. Morgan
Stanley udc tinh rang bang can déi ké toan cla cac ngan hang trung uong bj anh
hudng ndng né nhat sé gidm khoang 4 nghin ty USD vao cudi ndm t&i. Nhiing sy kién

FED va cacngan hang trunguonglén
s& sém thu hep bang can déi ké toan
va sé& gay ap luc gidm gia déi véi VND
trong nhiing thang téi

nay sé& anh hudng dén gia tri VND trong nhiing thang td&i;

The balance sheets of central banks are set to shrink
Assets (5tn)
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Chién lugc khéng-ca-COVID-19cta (3) Trung Quéc van tiép tuc theo dudi chién lugc khéng-ca-COVID-19 véi viéc xet
Trung Quéc va rii ro suy thoai 8 My nghiém hangloat va phong tda khi cac trudng hgp 1ay nhiém ting dét bién. Chién lugc
va EU ciing gay ap luc gidm gia doi nay tiép tuc gay suc ép lén chudi cung Ung toan cau vén dang cang théng va tiép tuc
véi VND lam gia tang chi phi van chuyén va cé thé anh hudng dén hoat ddng xuat nhap khiu

clia d&n dén gia tang ap luc gidm gia khac Ién VND trong nhiing thang téi;

(4) DPéngNhan dan té (NDT) ctia Trung Quéc da phai chju ap luc k€ tirQ1/2022, khi déng
USD mat gia so v&i NDT 1a 8,5% va ti€p can muc tam ly quan trong 7NDT/USD va
cham muic thap nhét trong 2 ndm. Déng NDT mét giad co thé tac déng dén thi phan
xuat khdu cac thi trudng mai ni/can bién dang canh tranh vé&i Trung Quéc, trong d6
c6 Viét Nam, vi hang xuét kh&u ctia Trung Quéc ngay cang ré hon déi véi cac nha nhap
kh&u; va

(5) Ruiro suy thoai gia tang, dac biét la 3 My va EU khi vé mat ky thuat kinh té Hoa ky da
roi vao suy thodi vai tang trudng GDP gidm trong hai quy lién ti€p va cudc khing
hodng khi dét va nang lugng cling vé&i su ¢ gian doan ngudn cung cap khi dét ty nhién
théng qua dudng 6ng Nord Stream 1 gan day ctia Nga & EU. Suy gidm téng trudng
kinh té & My va EU cé thé anh hudng dén hoat déng xuét kh&u cla Viét Nam, vén la
déng lyc tang trudng kinh té chinh.

Rui ro suy thoai gia tiang, dan dén uy
giam tang trudng kinh té & My va EU
c6 thé anh hudng dén hoat déong
xuat khau cta Viét Nam, vén la dong
luc tang trudng kinh té chinh

Nén kinh té Viét Nam vé co badn vdn Tuy nhién, nén kinh té Viét Nam vé co ban van ghi nhan nhiing yéu t6 co ban tuong déi tét
ghi nhan nhitng yéu t8 co ban tuong va Cac yéu t6 sé giup VND ndi chung (trong hé théng ngan hang va chg den) tang gia va
dditét vaCacyéutdségiup VNDnéi  8n dinh trong nhiing thang sap t&i ctia ném 2022, bao gém:

chung (trong hé théng ngan hang va

. R (1) Lam phat van thap va dugc kiém soat dusi 4%
chg den) tang gia va 6n dinh trong

(2) Xuét khéu, déng luc tang trudng kinh té chinh cla Viét Nam, tiép tuc duy tri da tang
trudng khi hoat ddng san xuat dan phuc héi va du kién sé tiép tuc dilén trong béi canh
nén kinh té toan cau phyc héi. Viét Nam ngi I&én nhu mt trung tam san xuat cong
nghiép thay thé nham bu dap san lugng mat mat, do chién lugc khéng-ca-COVID-19
clia Trung Quéc. Bén canh do, hoat ddng thuong mai trong 8 T2022 cutia Viét Nam tiép
tuc séi dong, ghi nhan kim ngach XNK dat 497,6 ty USD (+15,8 % n/n) va can céan
thuong mai van duy tri thang du hon 2,4 ty USD trong T8/2022 va téng thé céan can
thuong mai 872022 dat hon 4 ty USD;

(3) FDI gidingan tang manh trong 8T2022 (+10,5 % n/n); va

(4) H& trg tir NHNN dé gilt chénh l&ch 13i sudt duong gitra 1ai sudt VND va USD lién ngan
hang nham hé trg ty gia VND / USD. Bé&n canh dé, v&i nguén du trit ngoai héi dat mdc
tuong déi déi dao (udc lugng dat 110 ty USD vao cudi Q1/2022, tuy nhién ching
téiudce tinh ti nhiéu nguén khéng chinh thic rang rang NHNN da ban gan 20 ty USD
va hién dy trit con lai udc tinh dat khoang 90 ty USD).

nhiing thang sép t&i ciia nam 2022

Nhin chung, chiing t6i diéu chinh ky vong réng VND cé thé mét gia cao nhat dao dong
twr2,5-3,0% (trong bao cao gan nhat: 2,0-2,5%) trong nam 2022, tuc la ty gia giao ngay
chao ban giao dich tai NHNN t6i da dat 23.700 - 23.750 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
(+84 28) 38 234876
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

ACBS Research Department
Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354)

Chi nhanh Ha Néi

Msney

Ngay 08/09/22

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

(+8428) 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

16

Bloomberg: ACBS <GO>


http://www.acbs.com.vn/
mailto:tyler@acbs.com.vn
mailto:giaonbt@acbs.com.vn
mailto:trucptt@acbs.com.vn
mailto:hungcv@acbs.com.vn
mailto:chiltk@acbs.com.vn
mailto:hungpv@acbs.com.vn
mailto:trungtn@acbs.com.vn
mailto:huyha@acbs.com.vn
mailto:toanpd@acbs.com.vn
mailto:hoant@acbs.com.vn
mailto:minhtvh@acbs.com.vn
mailto:phuocld@acbs.com.vn
mailto:huuvp@acbs.com.vn
mailto:huongctk@acbs.com.vn
mailto:thanhlnt@acbs.com.vn
mailto:thanhtt@acbs.com.vn
mailto:phuongctm@acbs.com.vn
mailto:dunglvn.hso@acbs.com.vn
mailto:nhinp@acbs.com.vn

sney

Ngay 08/09/22

ACBS

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 cia ACBS (sau day goi chung la ACBS) d3a c6 hodc 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 co
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 sy 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 cado 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 ddm 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 Iic 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 cta 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 d6 khéng dugc dua ra dua trén cac Igi ich clia bat ky ca nhan té chuc
nao, ké ca lgiich cia ACBS.Ban bao céo nay khédng 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 véi nha dau tu. ACBS khuyén nghi réng nha dau tu nén ty thuc hién danh gia doc 1ap va tham khdo thém y ki€n 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 tuy theo thay déi cla nén kinh té va thj trudng chiing khoan.
Cac két luan trong bao céo khéng nhdm tién doan thuc té do dé no co thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu clia qua khirkhéng bdo dam cho
két qua dau tu cua tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khdng dugc phat hanh réng rii trén phuong tién thong tin dai chiing hay dugc st dung, trich din béi cac phuong tién
thang tin dai chung ma khéong cé su ddng y trudc bang van ban cia ACBS. Viéc st dung khéng cé su dong y ctia ACBS sé bi xem la bat hgp
phap va ca nhan,té 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 cla nha dau tu.

Ban bao cao nay co6 thé chiia dung cac dudng din dén trang web ctia bén thiba, ACBS khéng chiju trach nhiém ddi véi ndi dung trén céc 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
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2022).Moi quyén sé hiiiu tri tué va quyén tac gia la ciia ACBS va/hoac chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan 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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