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Trinh Viét Hoang Minh
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TIEU DIEM:

e Téng sé lugng TPCP phat hanh trong 10T2022 hoan thanh chi 35% ké hoach phat hanh nam 2022 vdi ky han 10N va
15N thu hit nha dau tu nhat. Chang téiky vong réng KBNN sé& phai tdng cudng phat hanh trong nhiing thang sap tdicla
nam 2022 va tang ty I1é chao ban do Igi suat khéng hap d&n hién nay khéng thu hat duge su quan tdm ctia nha dau tu.

e Lgisuat TPCP trén thj trudng thi cap &n dinh va tang nhe trong T10/2022 sau khi ting manh duéi ap luc tif cuéc hop
FOMC trong T9/2022. Chuing téi tiép tuc ky vong Igi sut trén thj trudng thir cap c6 thé tdng nhe khodng 0.5 — 1,0% khi
ma Ngéan hang trung uang My (FED) thé hién quan diém diéu hau hon (sé tiép tuc tdng manh 13i suat) khi FED d3t muc tiéu
kiém ché lam phat 1&én hang dau trong nhiing thang sap tdi ciia ndm 2022 do lam phat tiép tuc duy tri muc cao.

e Chung téinghiriang NHNN sé& khé duy I3i suat lién ngan hang thap trong théi gian téi do NHNN céan duy tri chénhléch
duang gitr 13i suat USD va VND lién ngan hang dé hé trg ty gia VND/USD va hd trg nhu cau tin dung gia tang khi NHNN
phé duyét han muc tin dung con lai trong linh vic ngan hang. Do dé, ching téi ky vong rang l3i suat lién ngan hang sé
duy tri muc cao hién tai trong nhiing thang sap t&i cia nam 2022.

e Ty gia USD/VND tiép tuc mat gia trong T10/2022 so vdi thang trudc va cung ky ndm. Nhin chung, ching téi dé xuat 3
kich ban cho ty gia USD/VND trong hai thang cudi nam 2022 sé& phuy thudc phan I6n vao |ai suat diéu hanh cla Fed. Va

Ren v&i viéc tang 13i suat cta ho trong khi thi trudng lao déng van chua ha nhiét.
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Hoat ddng san xuat cdng nghiép ti€p tuc ghi nhdn muc téng trudng duong nhung da tang

suy gidm, trong dé lIP ghi nhan muc tang trudng tich cuc 6,3% n/n trong T10/22 va 9,0%

n/n trong 1072022 (sv. 10,3% n/n trong T9/22, -1,6% n/n trong T10/21 va +3,3% n/n
trong 10T21). Ngoai ra, chi s PMI ghinhan 50,6, méc du van tiép tuc ndm trong ving ma
réng nhung chi bao su chdm lai clia cac hoat ddng san xuat céng nghiép khi suy gidm tu
muic 52,5 trong T9/2022. Theo bao cdo clia PMI, linh vuc san xuat cda Viét Nam cho thay
nhiing dau hiéu dau tién khi don dat hang méi va xuat khdu tang trudng cham lai, nguyén
nhan la do kinh té toan cau suy yéu va suy giam niém tin kinh doanh.
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Vén FDI gidi ngan van tdng manh trong 1072022 (+15,2% n/n sv. -4,1% n/ntrong 10T21)
chti yéu nh& cac bién phap kiém dich va gian cach xa héi dugc ngi Idng, va cac hoat ddng
san xuat céng nghiép héi phuc va tang trudng. Mac du vén FDI d&ng ky trong 1072022
gidm 7,2% n/n (sv. +15,8% n/n trong 10T21), chiing tbi duy tri quan diém lac quan réng
doéng vén FDI trong tuong lai s& van manh do Viét Nam van [a mot diém dén dau tu hap
dan bat chdp nhiing bat 8n kinh té - vimo gén day.
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Téng FDI dk trir VG & mua CP

Cudi cung nhung khéng kém phan quan trong, chi sé CPl T10/2022 tang 0,15% t/t va
4,3% n/n, hoi cao mét chut do gia dich vu &n uéng ngoai va chi phi gido duc tdng manh,
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nhung lam phat trung binh 1072022 chi tang khodng 2,89% so véi trung binh cuing ky va
van thap hon nhiéu so v&i muc tiéu cla chinh phti 4 4%.
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CPI hang thang CPI hang nam

Mét s8 rui ro cé thé gay anh hudng dén trién vong tang trudng ctia nén kinh té Viét Nam
trong nhiing thang sap t&i clia ndm 2022, bao gém:

(1) Viéc tang lai suat du kién sé tiép tuc trong suét nda cudi nam 2022 khi hon 16 ngan

hang trung uong I8n trén thé gidi, dac biét la My (FED) va Anh (BOE). Bu&c sang nam
2023, chang tbi ky vong rang trong khi ap Iyc lam phat sé& van con trong nhiing mot
vai thang dau nam, néu hanh déng ctia cac ngan hang trung uong co6 tac déng nhu dy
kién va lam phat dugc kiém soat, ching tdi du kién chinh sach tién té cé thé dugc néi
Idng trong nlta cudi ndm va thuc ddy tang trudng kinh té sé lai trd thanh uu tién cla
cac nha hoach dinh chinh sach;

==
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T'he Economist

(2) FED, cung véi BOE va £CB dang ngung tai dau tu tai san dao han va bat dau thu hep
gia tri tai san trén bang can déi ké toan clia ho (con dugc goila chuong trinh That chat
Dinh Lugng). FED du kién s& thu hep khodng 400 ty USD trong bang can d&i ké toan
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clia minh vao cuéi nam 2022. ECB va BOE ciling c6 ké hoach giéng FED. Morgan
Stanley udc tinh rang bang can déi ké toan cla cac ngan hang trung uong bi anh
hudng nang né nhat s& gidm khoang 4 nghin ty USD vao cudi nam t&i. Nhiing sy kién
nay sé& anh hudng dén gia tri VND trong nhiing thang tai.

Fed+ECB+BO] in Dollars

Figure 3.
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(3) Rairo suy thoai gia tang, dac biét la 3 My va EU, dac biét 1a & cac d6i tac thuong mai
I6n cha Viét Nam nhu My, EU va Trung Qudc, va cé thé lam cham céac hoat déng
thuong mai vén van 1a déng luc tang trudng chinh ctia nén kinh té Viét Nam.

(4) Khang hoang nang lugng toan cau van dang gay kho khan I6n cho nhiéu quéc gia nhu
EU phai d6i mat véi tinh trang thiéu hyt nguén cung nang lugng trong miia déng nay
va ké hoach cat gidm san lugng diu ciia OPEC+ c6 thé tiép tuc gia tang ap luclén gia
gia dau. Gia dau tdng cao mot 1an nita cé thé gay ap luc tang Ién lam phat gay ra bdi
anh hudng truc tiép tu gia xang dau tang cao trong nuéc ctia Viét Nam va gia tang ap
Iyc 1&n chi phi van tai va gian tiép lam tang ap luc 1&n gia cac nguyén vat liéu san xuat;
va

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

Tuy nhién, mac du lo ngai nhiing su kién do6 cé thé Iam gidm trién vong tang trudng kinh
té Viét Nam trong nhiing quy sdp t&i ciia ndm 2022, chiing ti van duy tri ky vong rdng
t6c dé tang trudng GDP sé& dan phuc héi trong hai quy cudi nam 2022 véi sy hd tro:

(1) tat cd cac hoat déng sadn xuat cong nghiép tiép tuc phuc héi va tadng trudng (véi lIP
t&ng cham lai trong T10/22 nhung t8ng thé 10T2022 vAn tdng 9,0%), qua do sé thic
d8y cac hoat ddng tur khu vyc FDI vé mat dau tu va xuat khau;

Viét Nam néilén nhu mot trung tdm sadn xudt cédng nghiép thay thé nhdm bu dap san
lugng mat mat, do chién lugc khéng-ca-COVID-19 clia Trung Quéc, tiép tuc thuc ddy
phuc héi cac hoat ddng san xuat céng nghiép; va

sy phuc héi manh mé clia cac nganh dich vy sau khi dugc phép ma ctia lai cac loai hinh
kinh doanh dich vy dén tu (1) cai thién nhu cau tiéu dung ndi dia sau khi dich COVID-
19 kiém soéat (t6ng doanh thu ban 18 hang hoa va dich vu T10/22 t&ng 36,1% n/n va
10T22 tang 20,2% n/n) , (2) m& clra cac hoat déng du lich quéc té (doanh thu ban 1&
dichvudulichT10/22tang 31xn/nva 10T22 tdng 2xn/n) va(3) va cac hoat déng giao
thdng van tai tré lai van hanh binh thudng giup thuc ddy hoat déng thuong mai, dac
biét 1a xuat kh&u ti khu vuc FDI.

(2)

(3)
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Bén canh d6, NHNN da tang |ai suat diéu hanh hailan vao cac 23/9/2022 va 25/10/2022.
Véi cac dgt tang Iai sudt manh mé gan day ctia NHNN (t8ng cong 200 diém phan tram),
chuing téi tiép tuc lac quan vé viéc kiém soat lam phat & Viét Nam va duy tri ky vong CPI
clia Viét Nam nam 2022 sé tang trong khoadng 3,2% - 4%, nam trong muc tiéu cia Chinh
phtla 4%.

Ngoaira, goi hd trg taikhoa, tién té udc tinh khodng 337 nghinty dong (291 nghin ty déng
cho goi hd trg tai khda va 46 nghin ty déng cho goi hé trg tién té), dé hé trg phuc héi va
phat trién kinh té - xa héi sau dich COVID-19 sé& dugc gidi ngan bat dau tirQ2/2022 (theo
B6 trudng Bo K& hoach va Dau tuNguyén ChiDiing, dén ngay 2/9, gidingan goi hé trg tai
khoa, tién té udc tinh dat 55,5 ty déng, chiém khoang 16% téng goi), cung v&i hon 244
nghin ty déng (trong t8ng s6 530 nghin ty déng) vén dau tu thuc hién tirngudén ngan sach
Nha nudc can gidi ngan tir day t&i cudi ndm 2022 sé& thac ddy phuc héi va phat trién kinh
té - xa héi cla Viét Nam trong ba quy cudi ndm 2022.

Chung t6i giit ky vong rang GDP ctia Viét Nam sé tiép tuc ghi nhan mic tiang truéng
manh mé, va sé tang trong khoang 5,4% - 7,6% n/n trong Q4/2022 va 7,8% - 8,4%
n/n trong ndm 2022 nhu trong Bao cao cap nhat vi mé Q3/2022 gan day nhat cia
ching t6i.

ACBS Research Department www.acbs.com.vn 5
A \ Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>




ACBS

THI TRUONG TRAI PH

Phat hanh TPCP tang manh trong
T10/22 véilai suat chi yéu & cacky
han 10N va 15N

nghinty vap 1PCP phat hanh theo ky han
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Téng sé trai phiéu chinh phi (TPCP) phat hanh trong T10/2022 dat 24,7 nghin ty déng (sv.
29,7 nghin ty déng trong T10/2021). Lgi suat trai phiéu cac ky han trung han téng nhe so
véi thang trudc, nhung do Igi suat chao mua cao va khéng cé TPCP nao trung thau trong
T10/2022 nén Igi suat ngan han va dai han gan nhu khéng déi trong T10/2022. Ty 1é tring
thau tat ca ky han dat 67,5% trong T10/2022 tang so vdi ty 1€ trang thau 37,1% trong
T9/2022. Bén canh do, gia tri trung thau tadng 53% so v&i T10/2021.

Trai phi€u ky han 10N va 15N thu hit nha dau tu nhat trong T10/2022 vai ty 1€ tring thau
déu dat 40% va chiém lan lugt 59% va 41% t8ng gia tri TPCP phat hanh.

Gia tri goi thau va trung thau TPCP
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Lo suit trai phiéu thi tredng so cip
5N 7N 10N 15N 20N 30N
Cudi T10/2022 0,76%  1,10%  3,30% 3,60% 2,75%  3,01%
vs T9/2022 0,76%  1,10%  2,85% 3,23% 2,75%  3,01%
vs T10/2021 0,84% 1,17%  2,13%  2,35%  2,80%  2,98%

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

Tinh t&i thai diém cudi T10/2022, KBNN da phat hanh dugc 24,7 nghin ty déng va 139,4
nghinty dé6ng TPCP cho Q4/2022 va candm 2022, hoan thanh lan lugt 18,3% ké& hoach phat
hanh Q4/2022 (135 nghin ty déng) va chi 34,9% ké hoach phat hanh ndm 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
Q4/2022 tir ddu quy  quy/muc tiéu Q4,/2022 2022 tir ddu nam nam/muc tiéu 2022

5N 15.000 - 0,0% 30.000 0 0,0%

7N 5.000 - 0,0% 15.000 0 0,0%

10N 37.000 14.600 39,5% 140.000 72.072 51,5%

15N 50.000 10.050 20,1% 150.000 56.470 37,6%
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20N 13.000 - 0,0% 30.000 2.265 7,6%
30N 15.000 - 0,0% 35.000 8.625 24,6%
T6ng 135.000 24.650 18,3% 400.000 139.432 34,9%

Phat hanh TPCP va Igi sudt TPCP  NHAN PINH: Chung t6i udc tinh KBNN sé& phai ddy nhanh phat hanh TPCP trong nhiing

du kién sé& ting trong hai thang thangcudindm 2022 déhé trg vén dau tu cong va tai trg goikich ciu kinh té taikhoéa vatién

cudinam 2022 té, theo ké hoach sé dugc gidi ngan trong 6T cudi nam 2022, va dén ngay 2/9 da dugc giai
ngan 16%, nhadm thuc déy kinh té phat trién va héi phuc sau khi dich COVID-19 két thuc.
Ngoaira, KBNN ciing cén tang |3i suat chao ban TPCP, dac biét Ia 1ai sudt ngén han dé tang
ty 18 trung thau TPCP v8n dang & muic thap do lai suat chao thau thap va khéng hdp danva
cling chuén bi vén cho ké hoach gidi ngan trong ndm 2023.

Gia tri giao dich thi cdp gidm Téng gia trj giao dich outright va repos trén thj trudng thi cap trong T10/2022 40,4% so

40,4% so véi thang trudc va gidm  vaithang trudc va gidam 63,2% so v3i nam ngoai, dat 80,8 nghin ty dong, véi gia tri giao dich

63,2% so v&i nam ngoai, trong khi  trung binh mét ngay (ADTV) trong T10/2022 dat 3,8 nghinty déng (-63,2% t/t). Trong téng

nha dau tu nudc ngoai tiép tuc ban  gia trj giao dich trén thj trudng thi cép, giao dich outrights chiém 59% vdi gia tri giao dich

rong trung binh ngay trong T10/2022 gidm 70% t/t dat 2,3 nghin ty déng. Va trong t8ng gia tri
giao dich trén thjtrudng thi cap, giao dich repo chiém 41%.

Nha dau tu nudc ngoai ghi nhan trang thai ban rong hon 777 ty déng trong T10/2022, lam
tang gia triban rong Iy ké tur dau nam 2022 1én 6,1 nghin ty dong.

nghinty VWD Thj trieeng TPCP thtr cap ty VND Giao dich cta nha dau tw NN
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Lai suat trang thau phat hanh TPCP Pwong cong loi suat TPCP so cap
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Ngudn: HNX,VBMA, ACBS

Lgi suat TPCP én dinh va tang nhe  Lgi suét trai phiéu cac ky han (ngoai trir ky han 10N va 15N) trén thi trudng s cdp trong
sau khi tang manh dugi ap luc ti T10/2022 gan nhu khéng d8i so véi cung ky trudc chi yéu do ty 1€ trung thau thap do 13i suat
cudc hop FOMC trong T9/2022 chao thau thap va khéng hap dan.

Loi suat TPCP trén thj trudng thi cdp 8n dinh va tang nhe trong T10/2022 sau khi tdng manh
dudi ap luc tu cuéc hop FOMC trong T9/2022.

Loi suit trai phiéu thi treong so’ cip

5N 7N 10N 15N 20N 30N
Cudi T10/2022 0,76% 1,10% 3,30% 3,60% 275% 3,01%
+/-t/t -8 -7 117 125 -5 3
Loi sudt trai phiéu thi treong thir cip
1N 2N 3N 4N 5N 7N 10N 15N 20N 30N
Cudi T10/2022 4,76% 4,76% 476% 4,80% 4,83% 491% 4,95% 508% 519% 529%
+/-t/t 431 419 404 402 400 369 279 268 237 232
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Ky vong Igi sudt trén thj truéng
thu cap sé tang trong nita cudi ndm
2022

Rates Heading to 5% in 2023

Economists see 75 basis-point hike, then downshifting

W Fed funds rate estimate in October survay M September

Jun
2024

Jun Dec

Dec

Feb Mar May
2023

Nov
2022

Source: Bloomberg survey of economists October 21-26
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NHAN PINH:

Theo quan diém cla chung téi, KBNN sé& phai ddy nhanh phat hanh TPCP trong nhiing quy tiép
theo cia nam 2022. Cho nén, néu KBNN mudn hoan thanh ké hoach phat hanh nam 2022,
KBNN can phai tdng |di sudt chao thau dé thu hat thém nhiéu nha dau tu khi méi trudng lai suat
hién tai dang cao trén toan ciu. Bén canh dé, KBNN mdi hoan thanh dugc 35% ké hoach phat
hanh nam 2022 (400 nghin ty déng), vi vdy KBNN van gap ap luc phai hoan thanh ké hoach phat
hanh con lai (khodng 260 nghin ty déng) trong nam thang téi, dac biét khi chinh pha can thuc
d4y gidi ngan dau tu céng trong nhiing thang cudi ndm 2022 va chuén bj vén gidi ngan cho nam
2023. V&igia tri TPCP phat hanh thiéu hut I6n so v&i ké hoach hang nam, dudng nhukhé cé thé
hoan thanh ké hoach phat hanh ndm 2022.

Loi suat TPCP trén thj trudng thu cdp 8n dinh va tang nhe trong T10/2022 sau khi tdng manh
dudi ap luc tir cudc hop FOMC vao 20-21/09. Tuy nhién, |i suat tdng toan cau do lam phat gia
tang va ap luc tu dot tang lai suat du kién cudi cling clia FED v&i muc tang khodng 75bps (vao
cudi nam 2022 va tiép tuc tang trong khoang 0.5%-0.75% trong 6T2023 ti€p tuc gia tang ap
lyc tang 1én Igi suat trai phi€u. Thém vao do, ching toi tiép tuc gilt ky vong Igi suat trén thi
trudng thu cép cé thé tang nhe trong khoang 0,5% — 1,0%, khi ma Ngan hang trung uong My
(FED) thé hién quan diém diéu hau hon (sé tiép tuc tdng manh I3i suat) khi FED dat muc tiéu
kiém ché lam phat 1én hang dau trong nhiing thang sap t&i cdia nam 2022 do lam phat tiép tuc
duy tri muc cao..

Sw thay déi Lai suat diéu hanh FED tir 2017

Thg12 22 o 0T5%E
Thg11 22 0.75%
Thgo 22 0.75%
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%
Thg8 19 -0.25%
Dec 2‘1(;‘2"5 Dec Thg12 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%

Nguédn: CME, FED, ACBS
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THI TRUONG TIEN TE

Si dung lai kénh tin phiéu (T-Bills) Trong T10/2022, NHNN tiép tuc phat hanh hon 207 nghin ty déng, va dé hon 172 nghin ty
da gitp thu hep chénh l&ch I3i sust dong dao han théng qua kénh tin phiéu (T-Bills). Ngoai ra, 165 nghin ty dong ciling dugc déu
USD va VND lién ngén hang, ti d6 thau trong T10/2022 két hgp vai hon 93 nghin ty déng dao han trong thang théng qua
reverse repo OMO. T8ng két, NHNN da bam rong hon 37 nghin ty déng qua kénh tin phiéu,

gidp giam bét ap lyc mat gia va én reverse repo OMO va ban USD.

dinh ty gia va thj truéng ngoai té noéi

chung L3i suat lién ngan hang bién ddong 3 tat ca cac ky han trong suét T10/2022 do thanh khoan
hé thdng ngan hang khéng 8n dinh do tam Iy tiéu cuc xung quanh cau chuyén lién quan dén
Ngén hang TMCP Sai Gon (SCB). Tinh dén cu&i T10/2022, 13i suat trung binh lién ngan hang
ky han qua dém (5,82%, +91 diém phan tram t/t), 1 tuén, (6,32%, +119 diém phan trdm t/t),
2tuén (6,60%, +144 diém phan tram t/t), 1 thang (7,24%, +175 diém phan tram t/t), 3 thang
(8,19%, +199 diém phan tram t/t), 6 thang (8,45%, +106 diém phén trdm t/t) va 9 thang
(9,51%, +169 diém phan tram t/t) déu tdng manh.

Nhu quan diém culia ching tdi trong bdo cdo mdi nhat clia chung téi, nhitng déng thai gan
day ctia NHNN nham kéo chénh I&ch 13i suat VND va USD trén thi trudng lién ngan hang lén
duang, gitp 8n dinh ty gia va thij trudng ngoai héi.

Chénh léch l3i suat lién NH VND va USD

10.00%
8.00%
6.00%
4.00%
2.00%
0.00% o~
-2.00%
N N N N N AN N N N N
N N N N N N N N N N
~ N ™ < Yo © N~ [ce] (o] o
(o)) (o)) (o)) (o)) (o)) o (o)) (o)) ()] ~
e < < e e < e < e ()]
[= [ [ [= [= [ [= [ [= £

Lai sudt LNH qua dém VND === i su4t LNH qua dém USD e===Chénh léch

Lai sudt lién ngin hang

Quadém 1Tuidn  2tudn 1thdng 3thidng 6thing 9 thing
Trungbinh T10/2022 582%  632%  660% 7.24% 819% 845%  9,51%

+/-t/t 91 119 144 175 199 106 169
Cudi T10/2022 4,42% 511% 509% 503% 607% 646% 7,42%
+/-t/t 23 36 70 58 35 138 163
Nguén: SBV, ACBS
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Nguédn: NHNN, ACBS
NHAN DINH:

NHNN sé khé duy I3i suat lién ngan
hang thap trong théi gian téi khi
NHNN sé phai gitt chénh léch Iai
suat gilta VND va USD lién ngan
hang duong nhdm hd trg ty gia
VND/USD

= 1\

\

Y

Chung téi nghirang NHNN sé& kho duy 13i suat lién ngan hang thap trong thai gian t&i khi FED
van dugc du kién sé& tang |3i suat dot cudi trong cudc hop FOMC T12/2022 va sé tiép tuc
trong ntia dau nam 2023, gay ap luc mat gia lén ty gia VND/USD va NHNN sé& phai gitt chénh
I&ch 13i suét gitra VND va USD lién ngan hang duong nham hd trg ty gia VND/USD.

ACBS Research Department www.acbs.com.vn 11
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Chiing t6i du kién thanh khoadn hé
théng ngan hang sé khéng dugc tét
trong nlla cudi nam va du kién I3i
suat lién ngan hang sé duy tri mic
cao hién tai trong nhiing thang sip
td6i cila nam 2022

V@i han mic tang trudng tin dung
md&i cho cacté chiic tin dung dukién
lam téng ap luc Ién thanh khoan hé
théng ngan hang trong nhiing
thang sap téi. Tuy nhién, thanh
khoan sé khéng gidam manh khi han
muc tin dung bé sung sé& dugc sl
dung hét mét cach nhanh chéng

Cac NHTW trén thé gidi du kién sé
tiép tuc tang I3i suat sé gay ap luc
budc NHNN phai ting I3i suat diéu
hanh trong cac thang cudinam

Viéc duy tri chénh léch duong lai
suat VND va USD lién ngan hang cé
thé giit cho Iai suat VND lién ngan
hang é miic cao
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Ngay 04/11/22

Ngoai ra, do hdu hét cac ngan hang da dat han muc tang trudng tin dung, ching ti c6 thé
ky vong cac ngan hang thuong mai s& khéng ddy manh tang trudng tin dung trong hai thang
cudi nam va gay ap luc tang lai suat. Tuy nhién, chung tbi cho rdng han muc tang trudng tin
dung méi dugc cdp vao dau nam 2023 cung véi nhu cau tién mat tang cao trong cac dip 1&
I6n d&u nam 2023 c6 thé gay thiéu hut thanh khodn va gy ap luc tang 3 suat vao ddu nam

2023.

Do d6, chung tbi dy kién thanh khodn hé thdng ngan hang sé duy tri d muc hién tai dé hé trg
VND ti NHNN. Cho nén, chung tdi du kién I3i suat lién ngan hang sé dao déng trong bién
dd 100-200 diém phan tram ti muc hién tai trong nhiing thang sép tai ctia ndm 2022 do:

(1)

(2)

Viéc tang 13i suat du kién sé tiép tuc trong sudt nlra cudi nam 2022 khi hon 16 ngan
hang trung uong I6n trén thé gidi, dac biét 1a My (FED) va Anh (BOE). Bu&c sang nam
2023, chung t6i ky vong rang trong khi ap luc lam phat s& van con trong nhiing mot
vai thang dau ndm, néu hanh déng clia cac ngan hang trung uang co tac déng nhu dy
kién va lam phat dugc kiém soat, chung téi du kién chinh sach tién té co thé dugc ndi
Idng trong nlfa cudi ndm va thac déy tang trudng kinh té sé lai tra thanh uu tién cta
cac nha hoach dinh chinh sach. Tuy nhién, ti gi& dén cudi nam 2022, 13i suat lién ngan
hang va |3i suat chinh sach van chiu ap luc tang.

NHNN dy dinh gilt chénh l1éch duong 13i suat lién ngan hang VND va USD nhdm hé trg
ty gia VND/USD, do dé, véi lai suat diéu hanh ctia FED tiép tuc cao va con xu hudng
tdng vao cudinam, chung toéi khong ky vong NHNN sé& ha 13i suat lién ngan hang nhiéu
trong nhiing thang téi.

Ngoai ra, ching téi tiép tuc duy tri quan diém va ky vong rang ldi suit diéu hanh cia NHNN
c6 thé tang trong khodng 50 - 75 diém phan tram tur day cho t&i cudi nam 2022.

ACBS Research Department
Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354)
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THI TRUGNG NGOAI HOI

NHNN vua tang ty gia giao ngay
chao ban giao dich tai NHNN (lan
thd 3 trong nam 2022) vao chiéu
ngay 7/9/2022 (la ty gia chao ban
USD cia cac NHTM mua USD cta
NHNN) thém 300 déng (ting tu
23.400 Ién 23.700 déng / USD) dudi
ap luc phai ban USD cho cac NHTM
16n trong théi gian gan day

Viét Nam déng (VND) chju ap luc tu
viéc tang l3i suat ciia cac ngan hang
trung uong trén toan cau

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

Ngén hang Nha nudc (NHNN) quyét dinh diéu chinh bién dd ty gia giao ngay USD/VND tu
+3% |én + 5%; Co hiéu luc tingay 17/10/2002 trudc ap luc ban USD I&n cho cac ngén hang
gan day do ap luc ngay cang 16n ti viéc déng dé la My manh 1én (chi sé Dollar Index — DXY,
tang 3,1% so v&i thang trudc) sau dot tang |ai suat gan day cda FED. Chung téi udc tinh tu
dau ndm dén ngay 14/10/2022, NHNN d3 ban t&i 22 ty USD, khién du trit ngoai h&i giam
xudng con khodng 87 ty USD.

NHNN viia tang ty gia giao ngay chao ban giao dich tai NHNN (I&n th 7 trong nam 2022) vao
chiéu ngay 24/10/2022 (la ty gia chao ban USD clia cac NHTM mua USD ctia NHNN) thém
490 dbng (tdng tir24.3801&n 24.870 déng / USD).

Viét Nam d6ng (VND) trén thi trudng lién ngén hang mat gia tir dau T4/2022 chi yéu do ap
ti viéc tang 1ai suat clia cac ngan hang trung uong I6n. Tinh dén cudi T10/2022, ty gia
USD/VND cua giao dich tai cac NHTM diing  mtic 24,838 dong (+8,81% so vai cung ky nam
2021).Béncanh do, ty giatai thj trudng ty do cling tdng manh 1én 25,230 (+7,42% so v&idau
nam).

Nhin chung, dd6ng USD da tdng manh tir dau nam vai chi sé Dollar Index (DYX) vugt qua muic
110, dat muc cao nhéat trong hai thap ky va tang gia gan 15% so véi dau nam. Béng USD
manh da dugc gép phan bai nhiéu yéu té bao gém viéc Ngan hang trung uong Hoa Ky (FED)
tadng manh 13i suat va su suy yéu thay ré clia déng Bang Anh va déng EUR khi cac nén kinh té
nay dang déi mat véi hau qua cua chi phi ndng lugng tang cao va viéc Nga vii khi hoa thi
trudng khi d6t nham dap tra cac bién phap triing phat kinh té cta nhiéu quéc gia phucng
Tay. Ngoai ra, ddng yén Nhat Ban, déng won Han Quéc, dong baht Thai Lan va déng ringgit
clia Malaysia cling chiu ap luc mat gia bdi cac dgt tang 1ai sudt manh cda Fed, vén cling méat
gia dang ké tir dau nam 2022. Trudc day, VND da chiu ap luc khi DXY manh Ién, diéu nay gop
phén vao cac déng thai t&r NHNN gan day.

Mrc ting tlr ddu nam ctia mot sé dong tién
-8.8% I Viét Nam Dong

-14.9% Nhan dan t&
-15.4% Nhan dan té Offshore
-5.0% Ddng Sing
-9.4% Dbéng Rupiah Indo
-11.4% Dbdng Rupee An
-13.5% Déng Ringgit Malay
-14.6% Déng Bath Thai
-16.8% Déng Dola Dai Loan
-14.0% Déng Peso Philippine

-19.8%
-29.2%

ACBS Research Department
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Nguén: SBV, Bloomberg, ACBS
NHAN PINH:

Cacyéu td vimo trong nudc ti€p tuc  Ddng thai cia NHNN Ia do nhiing rdi ro va rii ro tiém &n ma NHNN phai d&i mat trong
hé trg tich cuc cho VND thai gian gan day gay ap luc gidam gia déi vsi VND, bao gém:

(1) Viéctang lai suat dukién sé tiép tuc trong sudt nlra cudi nam 2022 khi hon 16 ngan
hang trung uang I8n trén thé gidi, dac biét la My (FED) va Anh (BOE). Budc sang nam
2023, chung tdi ky vong rdng trong khi &p lyc lam phat sé& van con trong nhiing mét
vai thang dau ndm, néu hanh déng clia cac ngan hang trung uong cé tac ddng nhu dy
kién va lam phat dugc kiém soat, ching toi du kién chinh sach tién té c6 thé dugc ndi
Idng trong nita cudi ndm va thuic ddy tang trudng kinh té sé lai tré thanh uu tién cla
cac nha hoach dinh chinh sach;

Nhiing rai ro bén ngoai tu viéc cac
ngéan hang trung uong toan ciu ting
13i suat va thuc hién that chit diinh
lugng (QT) dé chéng lam phat gay ap
Iyc gidm gia ddi vai VND

|

A" together now Number of central banks hiking minus easing
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policy-rate changes* -
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Sources: Bank for International Settlements; World Bank EM = Emerging markets; OM = Developed markets

The Economist Pasi parformance does niot guarantss fulure resuls

FED va cacngan hang trunguongldn (2) FED, cling v&i BOE va ECB dang ngung tai dau tutai san dao han va bat dau thu hep

s& sém thu hep bang can dai ké toan gia trj tai san trén bang can déi ké toan cua ho (con dugc goi la chuang trinh That
va sé& gay ap luc gidm gia déi véi VND chat Binh Lugng). FED du kién sé thu hep khodng 400 ty USD trong bang cén doi
trong nhiing thang téi ké toan clia minh vao cudi néam 2022. ECB va BOE ciing c6 ké hoach giéng FED.

Morgan Stanley u&c tinh rang bang can doi ké toan cia cac ngan hang trung uong
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bianh hudng nang né nhat sé& giam khoang 4 nghin ty USD vao cudi nam t&i. Nhiing
sukién nay sé& anh hudng dén gia tri VND trong nhiing thang tsi;

Fed+ECB+BO] in Dollars Fed+ECB+BO] in Dollars

Figure 1.

Figure 3.
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Chién lugc khéng-ca-COVID-19 cla
Trung Quéc va rii ro suy thoai My
va EU ciing gy ap luc gidm gia doi
véi VND

Ri ro suy thoai gia ting, dan dén uy
giam téng truéng kinh té é My va EU
c6 thé anh hudng dén hoat déng
xuat khiu ctia Viét Nam, vén la dong
luc ting trudngkinh té chinh

Nén kinh té Viét Nam vé co ban van
ghi nhan nhiing yéu té co ban tuong
déitét va Cacyéutd sé giup VND néi
chung (trong hé théng ngan hang va
chg den) ting gia va én dinh trong
nhiing thang sép tdi ciia nam 2022

2017 7 2018 © 2019

2020 © 2021

! 2022 ] 2023 ! 2024 yardeni.com

5
T 2009 T 2010 T 2011 r I 013 T 2014 ] 2015 I 2016 T 2017 T 2018 T 2019 T 2020 T 2021 T 222 T 203 I 2024

2008 2012

Source: Haver Analytics.

(3) Trung Qudc van tiép tuc theo dudi chién lugc khéng-ca-COVID-19 véi viéc xet
nghiém hang loat va phong tda khi cac truéng hgp lay nhiém tang dot bién. Chién
lugc nay tiép tuc gay suc ép Ién chudi cung Uing toan cu vén dang céng thang va
tiép tuc lam gia tang chi phi van chuyén va c6 thé dnh hudng dén hoat déng xuat
nhap kh&u clia din dén gia tang ap luc gidm gia khac 1&én VND trong nhiing thang
tsi;

(4) Déng Nhan dan té (NDT) cta Trung Quéc da phai chju ap luc ké tor Q1/2022, khi
déng USD mat gia so véi NDT 1a 8,5% va tiép can muc tam ly quan trong
7NDT/USD va cham muc thap nhat trong 2 nam. Péng NDT mét gia co thé tac
ddng dén thj phan xuat khiu cac thj trudng mai néi/can bién dang canh tranh vai
Trung Quéc, trong do c6 Viét Nam, vi hang xuét khiu cia Trung Quéc ngay cang
ré hon déi v&i cac nha nhap khéu; va

(5) R ro suy thoai gia tang, dac biét l1a 3 My va EU khi cudc khiing hoang khi dét va
nang lugng cung vai sy ¢ gian doan ngudn cung cap khi dét tu nhién théng qua
dudng 8ng Nord Stream 1 gén day ctia Nga & EU va viéc FED tiép tuc dat 8n dinh
gia ca (gidm lam phat) Ia uu tién hang dau. Suy gidm tang trudng kinh té€ & My vaEU
c6 thé& 3nh hudng dén hoat déng xuat kh&u ctia Viét Nam, vén la dong luc tang
trudng kinh té chinh.

Tuy nhién, nén kinh té Viét Nam vé ca ban van ghi nhan nhiing yéu t6 co ban tuong déi tét
va Cac yéu t6 sé gitp VND néi chung (trong hé théng ngan hang va chg den) tang gia va
8n dinh trong nhitng thang sap t&i cia ndm 2022, bao gém:

(1) Lam phat van thap va dugc kiém soat dudi 4%

(2) Xuét khdu, déng luc tadng trudng kinh té chinh cta Viét Nam, tiép tuc duy tri da tang
trudng khi hoat ddng san xuat dan phuc héi va dykién sé tiép tuc dilén trong bdi canh
nén kinh té toan cau phuc héi. Viét Nam néi I&én nhu mot trung tdm san xudt céng
nghiép thay thé nham bu dap san lugng mat mat, do chién lugc khéng-ca-COVID-19
clGa Trung Quéc. Bén canh do, hoat ddng thuong mai trong 10T2022 cla Viét Nam
tiép tuc séi déng, ghi nhan kim ngach XNK dat 616,2 ty USD (+14,7 % n/n) va can can
thuong mai van duy tri thdng duhaon 2,3 ty USD trong T10/2022 va téng thé cén can
thuong mai 10T2022 dat hon 9,4 ty USD;
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Nhin chung, chung téi c6 3 kich ban
cho fx dén cudi ndm 2022 trong
khodng 24.800 - 25.500

\
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(3)
(4)
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FDI gidi ngan tdng manh trong 1072022 (+15,2 % n/n); va

H trg tir NHNN dé gilr chénh léch 13i sudt duong gilta Iai sudt VND va USD lién ngan
hang nham hé trg ty gia VND / USD. Bén canh doé, vai nguén duy trir ngoai héi dat muc
tuong déi déi dao (udc lugng dat 105 ty USD vao cudi Q2/2022, tuy nhién chung
téiudc tinh ti nhiéu ngudn khéng chinh thic rdng rang NHNN da ban gan 18 ty USD
va hién du trir con lai ugc tinh dat khoang 87 ty USD).

ACBS dua ra 3 kich ban cho ty gia héi doai cho dén cudi nam 2022, sé phy thudc phan I6n
vao |di sudt va chuong trinh that chat dinh lugng ctia FED va cac ngan hang trung uong Ion
(FED, ECB, BOE vaBOJ):

(1) Trong kich ban dau tién, ching téi giad dinh rdng FED va cac ngan hang trung uong I6n

(2)

(3)

gilt nguyén ké hoach tang Iai suat va chuong trinh that chat dinh lugng. Trong kich
ban nay, ty gia héi doai sé& & quanh muc hién tai (24.800 - 25.200 VND/USD).

Trong kich ban thut hai, chiing téi gia dinh rang FED va cac ngan hang trung uong I6n
¢6 thé tré nén diéu hau hon (more hawkish) véi ké hoach tang 13i suat va ddy nhanh
chuaong trinh that chat dinh lugng do ap luclam phat gia tang. Trong kich ban nay, néu
NHNN t&ng 13i suat diéu hanh 1én 50-100 diém phan trdm (0,5%-1,0%) thi ty gia sé&
dao déng quanh muc hién tai (24.800 - 25.200 VNB/USD).

Trong kich ban thirba, chung téi cling gia dinh rang FED va cac ngén hang trung uong
16n cé th& trd nén diéu hau hon (more hawkish) vai ké hoach téng 13i suat va ddy nhanh
chuong trinh that chat dinh lugng do ap luc lam phat gia tang giéng nhu kich ban thu
hai. Nhung trong truéng hgp nay, NHNN khdng téng 13i suat di€éu hanh thém va gitr
muic hién tai, ty gia sé& mat gia thém 1-2% niia, vé muc 25.200 - 25.500.

Chung t6i cho rang kich ban thiba sé co kha nang xay ra véi dong thai gan day cia NHNN
dé chuén bj cho viéc FED tang Iai sudt manh mé, do con s8 lam phat thang 9/2022 tai My
cao hon ky vong cua thi trudng 0,1-0,2%, do dé FED c6 thé diéu hau hon vdi viéc tang l3i
suat va lao déng thij trudng dudng nhu van manh.
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KHUYEN CAO

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung tdi,céac tac gid clia ban bao cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cla
chung t6i (2) chiing téi khéng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tir cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh bay
do.

Céng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac té chtic cé lién quan cla ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh céc giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS véi cac cong ty dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay. Danh muyc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khodan ctia ACBS cling c6
thé c6 chiing khodn do cac céng ty nay phat hanh. Vi vay nha dau tu nén luu y réng ACBS c6 thé c6 xung dét Igi ich & bat ky thdi diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cdo phan tich,bao gém nhung khéng gidi han 3 phan tich co ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Céac khuyén nghj trén méi loai bao céo phan tich cé thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti sy khac biét vé thai
han d4u tu, phuong phap phan tich 4p dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bdo cao phan tich nay chi nham muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cép bat ky bdo dam rd rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé su pht hgp clia cac théng tin chita dung trong bao cdo cho mét muc dich str dung cu thé. ACBS s& khéng xem nhiing ngudi nhan
bdo cado,khéng nhéan truc tiép ti ACBS, la khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luan clia bao cao (néu cé) chi mang
tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tuti€én hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao cao nay. ACBS,
cac té chuc lién quan cia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién cia ACBS sé& khong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac thiét hai truc
tiép, gian tiép; hodc (b) cac khodn tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké ca khi ACBS da
dudgc thong bao vé kha niang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tifviéc st dung ban bao cao phan tich nay hodc thong tin trong dé.
Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thdng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cdc nguén ma ACBS cho réng dang tin cay,
tuy nhién ACBS khdng bdo ddm tinh ddy dud va chinh xéc clia cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao cé thé bi thay déi bat ky luc nao va
ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay d6i d6 cho nha dau tu da nhan bao cdo nay.

Ban bao céao c6 chita dung cac gia dinh,quan diém clia chuyén vién phan tich, tac gid ctia bao cao, ACBS khéng chju trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao cda ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS c6 thé sé phat hanh cac ban
bao cao cé thdng tin mau thudn hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bdo cao nay hoan toan la clia 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 ca |giich ciia ACBS.B3n bdo cao nay khédng nhdm dua ra cac I6i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khédng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh cla bat ky nha dau tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao céo nay. Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao cé thé khéng
phu hgp vai nha dau tu. ACBS khuyén nghj rang nha dau tu nén tu 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 tur cac khodn dau tu c6 thé thay déi hang ngay tuy theo thay d8i cla nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Céc két luan trong bao cdo khdng nhdm tién doan thuc té do dé né cé thé khac xa so véi thuc té, két qud dau tu clia qua khirkhéng bdo ddm cho
két qua dau tu clia tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khéong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién thong tin dai chiing hay dugc st dung, trich din bdi cac phuong tién
théng tin dai chiing ma khéng cé su déng y trudc bing van ban cia ACBS. Viéc st dung khéng cé su dong y clia ACBS sé bi xem la bat hop
phap va ca nhan,té chiic vi pham c6 nghia vu béi thudng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS tir su vi pham dé.

Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phéi hodc nhan cac bao céo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hiy ban
bdo cdo nay ngay lap tuc, néu khédng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khdng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cdo nay dugc xem nhu cé néi dung tu van thué. Do doé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién ctia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cy thé ctia nha dau tu.

Ban bao céo nay co thé chia dung cac dudng dan dén trang web clia bén thitba, ACBS khéng chiu trach nhiém ddi véi ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao suthuan tién cho nha dau tu trong viéc tra clu théng tin; do d6 nha dau tu hoan toan chiju
cacruiro khi truy cap cac trang web nay.

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