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TIEU DIEM:

e KBNN vita méi diéu chinh gidm k& hoach phat hanh TPCP ti 400 nghin ty déng xudng cén 215 nghin ty dong (gidm
46% so v&i ké hoach ban dau). Téng sé lugng TPCP phat hanh trong 11T2022 hoan thanh 85% ké hoach phat hanh
nadm 2022 v&i ky han 10N va 15N thu hat nha dau tu nhat.

e Lgisuat TPCP trén thi trudng thit cap 8n dinh va ting nhe trong T11/2022 sau khi ting manh duéi ap luc ti cudc hop
FOMC trong T9/2022. Chung téi tiép tuc gilrky vong Igi suat trén thi trudng thir cap cé thé tang nhe trong khodng 0,5%
—1,0% trong thang cudi ndm 2022 va tang thém 0.75-1.5% trong 672023, khi ma Ngan hang trung uong My (FED) thé&
hién quan diém diéu hau hon (sé tiép tuc tang lai suat) khi FED dat muc tiéu kiém ché lam phat 1én hang dau do lam phat
ti€p tuc duy tri muic cao va thjtrudng lao déng van ti€p tuc manh.

e Chung téi nghiring ap luc ting lai suat lién tiép tuc cao trong thdi gian t&i do (1) NHNN can duy tri chénh léch duang
gilr13i suadt USD va VND lién ngan hang dé hé trg ty gia VND/USD; (2) chénh I&ch huy déng — tin dung tiép tuc dm trong it
nhéat 2 quy nita; va (3) han muc tin dung méi sé dugc cap vao dau ndm 2023 két hgp vSi nhu cau tién mat cao dau nam.

e Ty gia USD/VND téang gia nhe trong T11/2022 so vé&i thang trudc nhung van mat gia so véi cung ky nam. Nhin chung,
ching téi du kién ty gia VND/USD giao ngay chao ban giao dich tai NHNN sé& dao déng xung quanh 24.800 — 25.500
VND/USD tir day cho t&i cudi nam 2022, va ty gia nay sé khéng cao hon 26.000 VND/USD trong ndm 2023.
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CAP NHAT VIMO
Hoat ddng san xuat céng nghiép ti€p tuc ghi nhan muc tang truédng duong nhung da tang
suy gidm, trong do IIP ghi nhan muc téng trudng tich cuc 5,3% n/ntrong T11/22 va 8,6%
n/n trong 1172022 (sv. 5,5% n/n trong T10/22, +8,2% n/n trong T11/21 va +3,6% n/n
trong 11T21). Ngoai ra, chi sé PMI giamr xuéng muc 47,4, PMI gidm xudng vung thu hep
I&n d4u tién ké tur T10/2021 khi nhiing bién phap gian cach xa hdi chat ché dugc ap dung.
Theo bao céo cta PMI, linh vuc san xuét ca Viét Nam ti€p tuc ghi nhan nhiing dau hiéu
tang trudng cham lai khi don dat hang mdi, xuat khau, san lugng, viéc 1am va hoat déng
mua ban déu tdng trudng cham lai, nguyén nhan la do kinh té toan cau suy yéu va suy gidm

niém tin kinh doanh.
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Vén FDI gidi ngan van tang manh trong 1172022 (+15,1% n/n sv. -0,6% n/ntrong 11T21)
chti yéu nh& céac bién phap kiém dich va gian cach xa héi dugc ndi Idng, va cac hoat ddng
san xuat céng nghiép héi phuc va tang trudng. Vén FDI dang ky héi phuc trong T11/2022,
ghi nhan tang 21,2% n/n dat 2,4 ty USD, nhung trong 11T2022 van gidm 7,2% n/n (sv.
+11,0% n/n trong 11T21), chiing t&i duy tri quan diém lac quan réng dong vén FDI trong
tuong lai s& vAn manh do Viét Nam van 1a mot diém dén dau tu hap dan bat chap nhiing

bat 8n kinh té - vimé gan day.
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Cuéi cing nhung khéng kém phén quan trong, chi s6 CPl T11/2022 tang 0,39% t/t va
4,37% n/n, hoi cao mét chut do gid xdng dau va gia thué nha tang, nhung lam phat trung
binh 11T2022 chit&ng khoang 3,02% so vdi trung binh ciing ky va van thap hon nhiéu so
v3i muc tiéu cla chinh phdi la 4%.

CPI
2.0% 5%
4%
3%
1.0%
2%
1%
0.0%
0%
-1%
-1.0% -2%
s s s s s I s I s B B w A A I A A\ VI S\ I & VI &\ A o VAR o VA o VA o V)
AN NN NN NN NNNNNNAA
gL agdadadadadadaydadyydyadayaagd
A N O I N O~ 0 DO 4 N d N M I IO O~ 0 O ©
O 00000000 ddodo oo oo oo dd
FFFFFFFFFFFFFEFFFRFFFRFFRFEFELKR
CPI hang thang CPI hang nam

Mbt sé rii ro co thé gdy dnh hudng dén trién vong tang trudng clia nén kinh té Viét Nam
trong thang sap t&i cllia ndm 2022 va ndm 2023, bao gom:

(1) FED vacac NHTW I8n déu sé tiép tuc tang 13i sudt dé kiém ché lam phat vén van duy
tri @ muc cao. Viéc tang 13i suat dy kién sé tiép tuc trong sudt nédm 2022 khi hon 16
ngan hang trung uong I8n trén thé gidi, dac biét 1a My (FED) va Anh (BOE). Budc sang
nam 2023, ching téi ky vong réng trong khi ap luc lam phat sé& van con trong nhiing
mét vai thang dau ndam, néu hanh déng cla cac ngadn hang trung uong co tac dong
nhu dy kién va lam phat dugc kiém soat, chung téi du kién chinh sach tién té co6 thé
dugc ndi Idng trong ntta cudi ndm va thac ddy tang trudng kinh té sé lai tré thanh uu
tién cla cac nha hoach dinh chinh séach;

T
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(2) FED, cung vé&i BOE va ECB dang ngling tai ddu tu tai sadn dao han va bat dau thu hep
gia tritai sdntrén bang can ddiké toan cta ho (cdn dugc goila chuong trinh That chat
Dinh Lugng). FED du kién sé& thu hep khoang 400 ty USD trong bang can déi ké toan
clia minh vao cudi nam 2022. ECB va BOE ciing cé k& hoach giéng FED. Morgan
Stanley udc tinh rang bang can déi ké toan cda cac ngan hang trung uong bi anh
hudng nang né nhat sé& gidm khoang 4 nghin ty USD vao cudindm t&i. Theo bainghién
cliu mdi “That chat dinh lugng bang nhau bao nhiéu 18n tang 13i suadt?” tu Trung tdm
chinh sach cta Ngéan hang Dy trit Lién bang Atlanta dé xuéat rdng néu FED gidm bang
can déi ctia minh di 2,2 triéu USD trong ba ndm tuong duong vai muc tang 13i suat 29
diém co ban trong thdi ky binh thudng, nhung sé tusng duong muc tang 13i suat 74
diém co ban trong cac thdi ky khiing hodng. Nhiing su kién trén sé& 1am cho viéc ha i
suat trong thai gian t&i khé xady ra hon va anh huédng tiéu cuc dén tdng trudng kinh té..

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

Figure 3. Figure 1.
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(3) Rdiro suy thoai gia tang, dac biét la 8 My va EU, dac biét la & cac dbi tac thuong mai
I6n cdia Viét Nam nhu My, EU va Trung Quéc, va cé thé lam chdm cac hoat déng san
xudt va thuong maivén van la dong lyc tang trudng chinh ctia nén kinh té Viét Nam.

Exhibit 1: Slow Growth in 2023, But Above-Consensus on the US

Real GDP Growth Annual Average Q4/Q4 MNext 4 Quarters
2022 2023 2024 2023 2022Q4-2023Q3 Potential
Percent Change yoy

G5 Consensus GS Consensus Consensus GS GS GS

us 1.9 1.8 1.0 0.4 1.6 1.4 1.1 0.9 1.8
Euro Area 3.3 3.1 =0.1 -0.1 1.4 1.5 0.0 -0.5 1.1
Germany 1.8 1.6 -0.6 -0.7 1.4 1.3 -0.3 -0.9 1.3
France 2.5 2.5 0.1 0.4 1.3 1.3 0.3 -0.1 1.1
Italy 3.8 3.5 -0.1 -0.1 1.3 1.2 -0.1 -0.7 0.8
Spain 4.6 4.5 0.6 1.0 21 2.0 0.6 0.2 1.3
Japan 1.5 1.6 1.3 1.4 1.4 1.1 1.1 1.5 0.8
UK 4.4 4.2 -1.2 -0.5 0.9 1.1 -0.8 -1.6 1.4
Canada 3.2 3.3 0.9 0.6 1.4 1.7 0.8 0.7 1.6
China 3.0 3.3 4.5 4.8 5.3 4.9 5.5 4.2 4.2
India 6.9 7.1 5.9 5.8 6.5 6.6 7.5 7.2 6.0
Brazil 2.9 2.7 1.2 0.8 2.2 1.9 1.6 1.0 1.9
Russia -3.3 -4.0 -1.3 -3.2 1.8 1.5 0.9 0.9 1.2
World 2.9 2.9 1.8 1.8 2.8 2.6 2.4 1.8 2.6

Mote: All forecastis calculated on calendar year basis. 2022-2024 are GS forecasts. Potential growth is the median of GS estimates for 2023-25 for the US, Japan and
Canada, our long-run estimate for the Ewropean economiss and 2023 for EM economies. IMF forecasts used for India 2023 and 2024 consensus when guartess not
awvailable in Bloomberg. The global growth aggregates use market FX country weights.

Souwrce: Bloomberg, Goldman Sachs Global Investment Research
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(4) Khing hodng nang lugng toan cau van dang gay khé khan I6n cho nhiéu quéc gia nhu
EU phai d&i mat véi tinh trang thiéu hut nguén cung nang lugng trong mua déng nay

va ké hoach cét gidm san lugng dau ciia OPEC+ c6 thé tiép tuc gia tang ap luc 1én gia
gia dau. Gia dau tang cao mét 1an nita c6 thé gay ap luc tang Ién lam phéat gy ra bdi
anh hudng tryc tiép ti gia xang ddu tang cao trong nudc clia Viét Nam va gia tdng ap
luc I&n chi phi van tai va gian tiép lam téng ap luc 1én gid cac nguyén vat liéu san xuat;
va
(5) Con dudng mé clra nén kinh té cla Trung Quéc kha gap ghénh. Trung Quéc khdng
thé hién rd quan diém déi vai viéc chdm dut chién luge zero-COVID, tuy nhién, cac
cudc biéu tinh phan déi gan day déi véi cac bién phap gidn cach xa hdi ha khac dudng
nhu dalam lung lay 13p trudng clia chinh phl vé van dé nay, va c6 dau hiéu cho thay su
thay d8i trong chinh sach c6 thé dugc ap dung s8m nhat la vao Q1/2023. Chung toi
cling dykién cac hoat dong kinh té van cham trong nlta dau ndm 2023, nhung ky vong
phuc héi manh trong ndia cudi ndm 2023. Chung téi cling dang theo di sat sao khu
vuc bat ddng san Trung Quéc va ca hdi hdi phuyc clia khu vyc nay vi day la khu vuc then
chét trong nén kinh té Trung Quéc.
Tuy nhién, mac du lo ngai nhiing su kién dé co6 thé lam gidm trién vong tang trudng kinh
té Viét Nam trong nhiing quy sdp t&i ciia nam 2022, chiing tbi van duy tri ky vong rédng
t6c d6 tang trudng GDP tiép tuc duy tri tdng trudng tét trong cd nam 2022 véi sy hd tro:

(1) tatca cac hoat ddng san xuat céng nghiép tiép tuc ghi nhan tang trudng ducng méac
du da tang cham lai (v&i lIP tang cham lai trong T10/22 va T11/22 nhung téng thé
11T2022 van tang 8,6%). Chung téi van dang theo dbi sat cac hoat déng san xuét
cdng nghiép trong nhiing thang t&i d& xem liéu su suy gidm gan day (xuat kh&u gidm
trong T11/22 so v&i cung ky ndm ngoai, PMI rgi xudng vung thu hep) la sy suy gidm
tam thdi hay la khéi dau clia mét xu hudng gidm dai han hon; va

(2) suphuc hdéimanh mé clia cac nganh dich vy sau khi dugc phép md ctia lai cac loai hinh
kinh doanh dich vu dén ti (1) cdi thién nhu cau tiéu dung néi dia sau khi dich COVID-
19 kiém soat (t8ng doanh thu ban 18 hang hoa va dich vu T11/22 tdng 17,5% n/n va
11T22 tédng 20,2% n/n) , (2) m3 ctia cac hoat ddng du lich quéc té (doanh thu ban 1é
dichvudulichT11/22 tang 3xn/nva 11T22 tang 3x n/n) va (3) va cac hoat dong giao
théng van tai trd lai van hanh binh thudng giup thuc ddy hoat ddng thucng mai, dac
biét 1a xuat khdu tu khu vuc FDI.

Bén canh d6, NHNN da tang 13i suat di€éu hanh hailan vao cac 23/9/2022 va 25/10/2022.
Véi cac dgt tang lai sudt manh mé gan day ctia NHNN (t8ng cdng 200 diém phan tram),
chuing téi tiép tuc lac quan vé viéc kiém soat lam phéat & Viét Nam va duy tri ky vong CPI
cua Viét Nam ndm 2022 sé tang trong khodng 3,2% - 4%, nam trong muc tiéu cta Chinh
phii 3 4%.

Ngoaira, géi hd trg taikhoda, tién té udc tinh khodng 347 nghin ty déng (291 nghinty déng
cho géi hd trg tai khéa va 56 nghin ty déng cho goi hé trg tién té), d& hd trg phuc héi va
phat trién kinh té - xa hoi sau dich COVID-19 méi gidi ngan khodng 16% téng goi, tuc la
con gan 290 nghin ty dong can gidi ngan trong thang cudi ndm 2022 va trong nam 2023.
Ngoai ra, cung véi vén dau tu thuc hién tir nguén ngan sach Nha nuéc cén gidi ngan trong
cudindm 2022 va trong ndm 2023 s& thuc ddy phuc héi va phat trién kinh té - xa héi cla
Viét Nam trong néam 2022 va 2023.

Chung t6i giit ky vong rdng GDP clia Viét Nam sé tiép tuc ghi nhan muc ting 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 cip nhat vi mé Q3/2022 gan day nhat cia
ching t6i.
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THI TRUONG TRAI PHIEU

Phat hanh TPCP tang manh trong T8ng s6 trai phi€u chinh phti (TPCP) phat hanh trong T11/2022 dat 42,8 nghin ty dong (sv.

T11/22 véilaisudtchiyéudcacky 34,1 nghinty déngtrong T11/2021). Lgi suat trai phiéu cac ky han trung han tdng nhe so

han 10N va 15N v&i thang trudc, nhung do Igi sudt chao mua cao va khéng cé TPCP nao trung thau trong
T11/2022 nén Igi suat ngdn han va dai han gan nhu khéng d8i trong T11/2022. Ty lé tring
thau tat ca ky han dat 71,9% trong T11/2022 t&ng so vdi ty |é tring thdu 67,5% trong
T10/2022. Bén canh do, gia tri trung thiu tang 25% so véi T11/2021.

Trai phiéu ky han 10N va 15N thu hat nha dau tu nhat trong T11/2022 véi ty 1é trang théau
dat lan lugt 79% va 59, va chiém lan lugt 59% va 41% t8ng gia tri TPCP phat hanh.

nghinty vwo TPCP phét hanh theo ky han Gia tri goi thau va trang thau TPCP
nghin ty VND
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Lo suit trai phi€u thi trwong so’ cap
5N 7N 10N 15N 20N 30N
Cudi T11/2022 0,76%  1,10%  3,30% 3,60% 2,75% 3,01%
vs T10/2022 0,76%  1,10%  4,20%  4,40% 2,75%  3,01%
vs T11/2021 076%  1,10%  2,06%  233% 2,78%  2,98%

Phat hanh TPCP ti ddu nam dén KBNN viia mdi diéu chinh gidm ké hoach phat hanh TPCP tu 400 nghin ty déng xuéng con

gid sdp hoan thanh ké hoach diéu 215 nghin ty déng (gidm 46% so v&i ké hoach ban dau)

chinh nam 2022 Tinh t&i thai diém cudi T11/2022, KBNN da phat hanh dugc 67,4 nghin ty déng va 182,2
nghin ty déng TPCP cho Q4/2022 va cd ndm 2022, hoan thanh 1an lugt 67,4%% ké hoach
phat hanh diéu chinh Q4/2022 (100 nghin ty déng) va 82% ké hoach phat hanh diéu chinh
nam 2022 (215 nghin ty dong).

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
3.000 - 0,0% N/A N/A N/A
2.000 - 0,0% N/A N/A N/A
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10N 60.000 50.340 83,9% N/A N/A N/A
15N 30.000 17.100 57,0% N/A N/A N/A
20N 2.000 - 0,0% N/A N/A N/A
30N 3.000 - 0,0% N/A N/A N/A
Tong 100.000 67.440 67,4% 215.000 182.222 84,8%

Phat hanh TPCP va Igi suat TPCP
du kién sé& ting trong thang cudi
nam 2022 va trong nam 2023

Gia tri giao dich thi cap ting 32%
so véi thang trudc va gidm 78,2%
so v8i nam ngoai, trong khi nha
dau tu nudc ngoai tiép tuc ban
rong

NHAN DINH: Chung téi uéc tinh KBNN sé& phai ddy nhanh phat hanh TPCP, dac biét 13 13i
sudt ngdnhan dé tangtylé tring thdu TPCP vén dang 3 muic thap do Idi sudt chao thiu thap
va khéng hap dan va cling chuén bj vén cho ké hoach gidi ngan trong nam 2023.

Téng gia tri giao dich outright va repos trén thj trudng thi cap trong T11/2022 tang 32%
so vdi thang trudc va gidm 78,2% so véi ndm ngoai, dat 61,4 nghin ty déng, véi gia tri giao
dich trung binh mét ngay (ADTV) trong T11/2022 dat 2,8 nghinty déng (-78,2% t/t). Trong
t8ng gia trj giao dich trén thij trudng thi cap, giao dich outrights chiém 41% vdi gia tri giao
dich trung binh ngay trong T11/2022 gidm 83% t/t dat 1,4 nghin ty déng. Va trong téng gia
tri giao dich trén thj truéng thu cap, giao dich repo chiém 59%.

Nha dau tu nudc ngoai ghi nhan trang thai ban rong hon 959 ty déng trong T11/2022, Iam
tang gia tri ban rong lly ké tir ddu ndm 2022 1én 7,1 nghin ty déng.

nghinty VWD Thij triwng 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
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Loi suat trai phiéu cac ky han (ngoai tri ky han 10N va 15N) trén thi trudng so cép trong
T11/2022 gan nhu khéng d8i so véi cung ky trudce chd yéu do ty 1€ trung thau thap do 13i suat

Lgi suat TPCP trén thj trudng th cép 8n dinh va thay déi nhe trong T11/2022 sau khi tang
manh dudi ap luc ti cudc hop FOMC trong T9/2022.

Loi sudt trai phiéu thi trwong so’ cip

5N 7N 10N 15N 20N 30N
Cu6iT11/2022 0,76% 1,10% 4,20% 4,40% 2,75% 3,01%
+/-t/t 0 0 18 29 0 0
Loi suét trai phiéu thi trwong thi cip
1N 2N 3N 4N 5N 7N 10N 15N 20N 30N
Cu6i T11/2022 4,73% 4,76% 4,76% 4,78% 4,81% 4,86% 4,92% 5,05% 5,23% 5,33%
+/-t/t -2 0 0 -1 -3 -4 -3 -3 4 4
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Ky vong Igi sudt trén thj trudng
thu cap sé tang trong nlta cudi nam
2022
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NHAN DINH:

Theo quan diém clia chung téi, KBNN can phai tang Idi suat chao thau dé thu hut thém nhiéu
nha dau tu khi méi trudng I3i suat hién tai dang cao trén toan cau. KBNN mdi diéu chinh gidm
ké hoach phat hanh TPCP con 215 nghin ty déng (gidm 46% so v&i ké hoach ban dau). Vai ké
hoach diéu chinh, KBNN du kién s& hoan thanh dugc ké hoach phat hanh dugc diéu chinh nay
cho ndm 2022. Sang nam 2023, Quéc héi viia mai phé duyét téng muc vay ctia NSNN khoéng
648 nghin ty déng, ciling tucng duong v&i muc tiéu phat hanh TPCP trong cd nam 2023, cho
nén chung téi nghi KBNN s& s&m phaithu ddy phat hanh TPCP béng cach md nhiéu ky dau thau
va chao thau muc Igi suat hdp dan hon.

Lgi suat TPCP trén thj trudng thi cap 8n dinh va tang nhe trong T11/2022 sau khi tdng manh
dudi ap luc tir cudc hop FOMC vao 20-21/09. Tuy nhién, 13i suat tadng toan cau do lam phat gia
tdng va ap lyc tir dot téng 13i suat dy kién cudi cung ctia FED v&i muc tdng khodng 50bps (vao
cudindm 2022 va du kién co6 thém 3 dgt tdng 25bps trong 6T2023 va tiép tuc gia tang ap luc
téng 1én Igi suat trai phiéu. Thém vao do, ching téi tiép tuc gitrky vong Igi suat trén thitruéng
thur c8p cé thé tang nhe trong khodng 0,5% — 1,0% trong thang cudi ndm 2022 va tang thém
0.75-1.5% trong 6T2023, khi ma Ngan hang trung uong My (FED) thé hién quan diém diéu hau
hon (sé ti€p tuc tang 13i suat) khi FED d&t muc tiéu kiém ché lam phat 1én hang dau do lam phat
tiép tuc duy tri miic cao va thjtrudng lao déng van tiép tuc manh.

Nhirng Ian thay déi ldi suat diéu hanh
cua FED tr nam 2019

Mrc T5/2023 . 5%-528%
Exhibit 11: We Expect 125bp of Additional Funds Rate Hikes and No Cuts in 2023 T5/2023 B 0.25%
T3/2023 B 0.25%
Percent Rate Hikes at FOMC Meefings Percent
1 e - T2/2023 .259
:'g 250y 1500 ’-;;'; i 325 zz W o25%
U 33 A -5
o S0 280 ) g % o T12/2022 B 050%
45 Size of ?bp v / ° 45
40 rate hike > 130 % - 40 T11/2022 0.75%
35 25 / 35
1o : ; / 20 T9/2022 0.75%
' FOMC Estimate of Longer-Run Rate ! / ‘
25 oo £ e / P25 T7/2022 0.75%
20 1 7bp / - 20
e ; / 15 T6/2022 0.75%
10 1 50bp I Il Actual I/ L 1.0
' 4GS Forecast : / ' T5/2022 0.50%
0.5 1 5bp - 1/ F05
Market Pricing ! %
0.0 ‘ T 0.0 T3/2022 0.25%
T3/2020-1.00%
Mar [May  Jun | Jul |Sep|Nov| Dec Feb Mar May End-23
2022 2023 Level 132020 -0.50%
Source: Bloomberg, Goldman Sachs Global Investment Research 1072019 -0.25%
T9/2019 -0.25% -
Thucté
T9/2019  -0.25% -[Jurphc'mg
Nguén: NH Golmansachs, FED, ACBS
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THITRUONG TIEN TE

SU dung lai kénh tin phiéu (T-Bills)
da giap thu hep chénh léch l3i suat
USD va VND lién ngan hang, tu do
giup gidm bét ap luc mat gia va én
dinh ty gia va thj truéng ngoai té noéi

Msney

Ngay 05/12/22

Trong T11/2022, NHNN ti€p tuc phat hanh hon 50 nghin ty déng, va dé hon 89 nghin ty
déng ddo han théng qua kénh tin phi€u (T-Bills). Ngoai ra, 156 nghin ty déng cling dugc dau
thau trong T11/2022 két hgp v&i hon 169 nghin ty déng dao han trong thang théng qua
reverse repo OMO. Téng két, NHNN da bom rong hon 26 nghin ty déng qua kénh tin phiéu
vareverse repo OMO.

h . ~ - ~ a - ~ 2 4 2 r A N 2
chung Lai suat lién ngan hang bién dong 4 tat ca cac ky han trong su6t T11/2022 do thanh khoan
hé théng ngadn hang khéng 8n dinh trong thai gian gan day. Tinh dén cudi T11/2022, Ii suat
trung binh lién ngan hang ky han qua dém (5,62%, -21 diém phan tram t/t), 1 tuan, (6,18%,
-14 diém phan trdmt/t), 2 tuan (6,95%, +36 diém phan tram t/t), 1 thang (8,75%, +151 diém
phan tram t/t), 3 thang (9,38%, +119 diém phan trdm t/t), 6 thang (9,45%, +101 diém phan
trdmt/t) va 9 thang (8,11%, +139 diém phan tram t/t) tdng gidm theo hai huéng khac nhau.
Nhu quan diém clia chung toi trong bdo cdo mdi nhat clia ching téi, nhiing déng thai gan
day ctia NHNN nham kéo chénh l&ch Idi suat VND va USD trén thj trudng lién ngan hang lén
duacng, gitp 8n dinh ty gia va thj trudng ngoai héi.
Ngoaira, chénh Iéch huy dong-tin dung bat dadu am tir T6/2022 (1an dau tién ké tirnam 2011)
vatiép tuc duy trichénhléch am (cudithang 9/2022) da gay ap luc1énty 1€ LDR clia hé théng
ngan hang, va truc tiép gy ap luc tang I&n |3i suat trong thdi gian sap tai.
Chénh léch lai suat lien NH VND va Chénh léch Huy dong von - Tin dung
9.00% usbD 1,000,000 - 16%
8.00% 800,000 14%
7.00% 120
6.00% 600,000 0
0,
5.00% 400,000 L0%
4.00% 8%
2'882;0 200,000 6%
.00% 0
1.00% 4%
0.00% == -200,000 204
-1.00% -400,000 - 0%
-2.00% S 3383383285833 RJIA
8§ 8§ 8§ 8§ 8§ 8 § & & & W 2323232228289
— AN ™ < L0 [(e] N~ [ee] [e)] o — £ ©c ©c ©c ©c ©c ¢ ¢ ¢ o o <.
© o ©®» © © ©® © © O oA o FFFFEFFFEFFRFEREFEFE
< = < < < < e < < (@) (@]
E = = = F = F £ £ === Chénh léch Huy dong von - Tin dung (BCTC cac NHTM)
L&i sudt LNH qua dém VND ===L3&i su4t LNH qua dém USD Chénh léch Huy dong von - Tin dung (NHNN)
e Chénh léch = |_3i suat tai cap von NHNN
Nguén: NHNN, ACBS Nguén: NHNN, BCTC céc NHTM, ACBS
Lii suat lién ngian hang
Quadém 1Tuan  2tudn 1thdng 3thing 6 thing 9 thang
Trung binh T11/2022 5,61% 6,18% 695% 8,75% 9,38% 9,45% 8,11%
+/-t/t -21 -14 36 151 119 101 -139
Cudi T11/2022 5,32% 5,83% 7,63% 8,65% 9,65% 10,45% 8,50%
+/-t/t 22 -85 13 12 92 207 85
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Nguén: SBV, ACBS
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NHNN sé& khé duy I3i sudt lién ngan NHAN DINH:
hang thap trong théi gian téi khi
NHNN sé phai giti chénh léch lai
sudt gitia VND va USD lién ngéan
hang duong nhdm hd trg ty gia

Chung téinghirang NHNN sé& kho duy 13i suat lién ngan hang thap trong théi gian t&ikhi FED
van dugc du kién sé tang lai suat dgt cudi trong cuéc hop FOMC T12/2022 va sé tiép tuc
trong nlta dau ndm 2023, gay ap luc mat gia Ién ty gia VND/USD va NHNN sé phai gitr chénh
I&ch 13i suét gitta VND va USD lién ngan hang duang nham hé trg ty gia VND/USD.

VND/USD
\\ ACBS Research Department www.acbs.com.vn 11
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Chung t6i ciing du kién réng chénh
léch huy déng - tin dung sé tiép
tuccj am trong it nhat 2 quy niia,
cho nén ap luc tang lai suat sé duy
tritrong suét 6T2023.

Véi han mic ting truéng tin dung
méi cho cac t& chic tin dung trong
dau ndm 2023 cung véi nhu cau tién
mic ting cao du kién lam ting ap
luc 1én thanh khodn hé théng ngén
hang trong nhiing thang dau nam
2023.

Lai suat lién ngan hang cé thé tang
thém 100-150 diém phan tram tu
muc hién tai trong thang cudi cla
nam 2022 va co6 thé tang thém 50-
100 diém phan trong trong 6T2023

Viéc duy tri chénh léch duong lai
sudt VND va USD lién ngan hang c6
thé giii cho I3i suat VND lién ngan
hang & miic cao

sney

Ngay 05/12/22

Bén canh do, chung téi cling du kién rdng chénh l1éch huy déng — tin dung sé tiép tuccj dm
trong it nhat 2 quy nita, cho nén ap luc tang |3i suat sé duy tri trong suét 6T2023.

Ngoai ra, do hiu hét cac ngan hang da dat han muic tdng trudng tin dung, chung téi cé thé
ky vong cac ngan hang thuong mai sé khdng ddy manh tang trudng tin dung trong hai thang
cudi ndm va gay ap luc tang I13i suat. Tuy nhién, ching tdi cho rdng han muc tadng trudng tin
dung mdi dugc cap vao dau ndm 2023 cung véi nhu ciu tién méat tdng cao trong cac dip 1&
I6n ddu ndm 2023 co6 thé gay thiéu hut thanh khoan va gy ap luc tang 13i suat vao dau ndm
2023.

Do dd, chiing t6i du kién thanh khodn hé théng ngan hang sé duy tri 8 muc hién tai dé hé tro
VND tif NHNN. Cho nén, ching téi du kién Iai suat lién ngan hang c6 thé ting thém 100-
150 diém phan tram tu mic hién tai trong thang cudi ctia ndm 2022 va cé thé tang thém
50-100 diém phan trong trong 6T2023 do:

(1) Viéc tang lai suat dy kién sé tiép tuc trong sudt ndra cudi nam 2022 khi hon 16 ngén
hang trung uong I18n trén thé gidi, dac biét la My (FED) va Anh (BOE). Budc sang nam
2023, chung téi ky vong rang trong khi ap lyc lam phat sé& van con trong nhitng mét
vai thang dau ndm, néu hanh ddng clia cac ngan hang trung uong cé tac déng nhu du
kién va lam phat dugc kiém soat, ching téi du kién chinh sach tién té c6 thé dugc ndi
Idng trong nita cudi ndm va thuc déy tdng trudng kinh té sé lai tr& thanh uu tién cda
cac nha hoach dinh chinh sach. Tuy nhién, ti gid dén cudi nam 2022 va trong sudt
6T2023, 13i suat lién ngan hang va 13i suat chinh sach van chiju ap luc tang.

(2) NHNN du dinh gitt chénh Iéch duang |3i suat lién ngadn hang VND va USD nhdm hé trg
ty gid VND/USD, do d6, vdi l3i suat diéu hanh clia FED tiép tuc cao va con xu hudng
tdng vao cudindm, chung téi khéng ky vong NHNN sé& ha lai suat lién ngan hang nhiéu
trong nhiing thang ta&i.

Ngoai ra, chiing téi tiép tuc duy tri quan diém va ky vong réng lai suat diéu hanh cia NHNN
c6 thé ting trong khodng 50 - 75 diém phan tram trong thang cudi nam 2022 va tiép tuc
t&ng khodng 100-200 di€m phan tram trong nam 2023.
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THI TRUGNG NGOAI HOI

NHNN vua gidm ty gia giao ngay
chao ban giao dich tai ba Ian trong
T11/2022 nhé thij trudng ngoai hoi
ha nhiét trong thdi gian gan day

Du trit ngoai héi gidam xuéng cén
khodng 82.5 ty USD

Déng USD suy yéu trong théi gian
gan day da gép phan lam cho VND
manh

NHNN vtra gidm ty gia giao ngay chao ban giao dich tai NHNN (la ty gia chao ban USD cla
cac NHTM mua USD ctia NHNN) balantrong T11/2022 (sau khi tdng bay 1an) nha thi trudng
ngoai h&i ha nhiét trong thai gian gan day. Ty gia dang ding & muc 24.84 VND/ USD vao
cubiT11/2022.

Chung téi udc tinh NHNN &3 ban gan 26,5 ty USD tir ddu ndm 2022, khién dy trit ngoai héi
gidm xuéng con khodng 82.5 ty USD

Viét Nam déng (VND) trén thi trudng lién ngdn hang manh 1én mét it trong T11/2022. Tinh
dén cudi T11/2022, ty gia USD/VND cua giao dich tai cdc NHTM dung & muc 24,654
VND/USD (-0,74% t/t va +8,01% so vé&i dau ndm). Bén canh do, ty gia tai thj trudng tu do
cling |én gia va giao dich & muic 24.910 (-1,27% t/t va +6,06% so v&i ddu ndm).

Déng USD suy yéu trong thdi gian gan day da gop phan Iam cho VND manh. Chuing téi du
dodan xu huéng nay c6 thé tiép tuc do FED du kién sé gidm t&c dé tang |3i suat vao cudc hop
FOMC trong T12/2022 va dung téng lai suat trong nlra cudi ndm 2023.

VND USD/VND VND USD/VND
24,500 24,500 - 120
| - 115
24,000 s y 24,000 - 110
- 105
23,500 23,500 - 100
- 95
23,000 23,000 - 90
- 85
22'500\—|Hﬁﬁﬁ\—I\—IHFIHHHNNNNNNNNNNN 22,500 - 80
AN AN AN AN AN NN AN AN NN N NN N oA H A A A A o AN ANNNNNNNNNN
2925855822323 292229 5533 2 gaaSasygIIIIgYSgyS NSy
EEFEEEEFFEREEEFFEFEEFRE EEEEEEEEEEEEEEERE R
=FEF == FRREERFFRFFRSCSERFRFERFERERES
Ty gia trung tam =Ty gid TTTD
T}’, gié trén Tg, gié TB ctia NHTM —Ty gié VCB —Tf/ gié ACB —Ty gié TTTD USD Index
Nguédn: SBV, Bloomberg, ACBS
NHAN DINH:

Déng thai cia NHNN 14 do nhiing rdi ro va rii ro tiém &n ma NHNN phai déi mat trong
thdi gian gan day gay ap luc gidm gia déi véi VND, bao gom:

(1)

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

Viéc tang Iai suat du kién sé tiép tuc trong sudt ndia cudi ndm 2022 khi hon 16 ngan
hang trung uong 1&n trén thé gidi, dac biét la My (FED) va Anh (BOE). Budc sang ném
2023, chung t6i ky vong rang 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 ddng nhu dyu
kién va lam phat dugc kiém soat, ching toi du kién chinh sach tién té c6 thé dugc ndi
Idng trong ntia cudi ndm va thiuc ddy tang trudng kinh té sé lai trd thanh uu tién cta
cac nha hoach dinh chinh sach;
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The Economist Past performance does not guarantee future results.

FED va cacngan hang trunguongldon (2) FED, cungvai BOE va ECB dang ngling tai dau tutai san dao han va bat dau thu hep

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

Morgan Stanley uéc tinh rdng bang can d8i ké toan clia cadc ngan hang trung ucng
bi anh hudng ndng né nhat sé& gidm khoang 4 nghin ty USD vao cuéi nam tai. Theo
bai nghién ctiu méi “That chat dinh lugng badng nhau bao nhiéu 1an tang Iai suat?”
tl Trung tdm chinh sach ctia Ng&n hang Dy trir Lién bang Atlanta dé xuat rdng néu
FED gidm bang cén déi cia minh di 2,2 triéu USD trong ba nam tuong ducng véi
muic tang |3i suat 29 diém ca ban trong thdi ky binh thudng, nhung sé tuong duong
mUic tang 13i suat 74 diém co ban trong cac thai ky khiing hodng. Nhiing sukién nay
s& anh hudng dén gia tri VND trong thai gian sap téi;

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

Figure 3. Figure 1.
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Con dudng mé ciia nén kinh té cta (3) Con dudng ma ctra nén kinh té ctia Trung Quéc kha gap ghénh. Trung Quéc khéng

Trung Quéc kha gap ghénh va rii ro thé hién ré quan diém déi vé&i viéc cham dut chién lugc zero-COVID, tuy nhién, cac
suy thoai 8 My va EU cé thé anh cudc biéu tinh phan déi gan day déi vai cac bién phap gidn cach xa héi ha khac
huéng x3u dén hoat dong xuat khiu, dudng nhu da lam lung lay lap trudng ctia chinh phd vé van dé nay, va co6 dau hiéu
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vén la ngudn cung ngoai té 16n cha cho thdy su thay d8i trong chinh sach c6 thé dugc ap dung s8m nhét la vao
clia VIét Nam va cé thé gay ap luc Q1/2023. Chung téi cling du kién cac hoat déng kinh té van chdm trong nira dau
giam gia déi véi VND nam 2023, nhung ky vong phuc héi manh trong nta cudi ndm 2023. Chung téi cling

dang theo ddi sat sao khu vyc bat ddng san Trung Quéc va co hdi hdi phuc ctia khu
vuc nay vi day la khu vuc then chét trong nén kinh té Trung Quéc; va
(4) Ruiro suythoaigiatdng, dac biétla d My va EU, dac biét 1a & cac dbi tac thuong mai
I6n chia Viét Nam nhu My, EU va Trung Quéc, va cé thé lam chadm cac hoat déng san
xudt va thuong maivén van la dong luc tang trudng chinh clia nén kinh té Viét Nam.
Suy gidm tang trudngkinh té 3 My va EU c6 thé anh hudng dén hoat déng xudt khiu
cla Viét Nam, vén la nguén thu ngoai té chinh cla chung ta.
N&n kinh t& Viét Nam vé co ban van  T4Y nhién, nén kinh té Viét Nam vé co ban van ghi nhan nhiing yéu té co ban tuong déi tét
ghi nhan nhﬁné y&u té ca ban tuong V@ Cac yéu t6 sé giup VND noi chung (trong hé théng ngan hang va chg den) téng gia va
déitdt va CacyéutdségiupVNDnéi  6n dinh trong thang cudi clia ndm 2022 va ném 2023, bao gom:

chung (trong hé théng ngan hang va e Kl s 2 . v 1o
chg den) ting gia va 8n dinh trong (1) Lam phat van thap va dugc kiém soat dudi 4%

thang cudi ciia ndm 2022 va nim (2) Xuéat khdu, ddng Iyc tang trudng kinh té chinh cta Viét Nam, bat dau cé nhiing dau

2023 hiéu suy gidm ting trudng nhung can can thuang mai van duy tri thang du hon 780
triéu USD trong T11/2022 va téng thé can can thuong mai 1172022 dat hon 10,6 ty
USDh;

(3) FDIgidingantangmanhtrong 1172022 (+15,1 % n/n); va

(4) Hb trg ti NHNN dé gilt chénh léch 13i suat duong giia ai sudt VND va USD lién ngan
hang nhdm hé trg ty gia VND / USD. Bé&n canh d6, véi nguén du trit ngoai héi dat muic
tuong déi day da (uéc lugng dat 105 ty USD vao cudi Q2/2022, tuy nhién ching téiudc
tinh tirnhiéu nguén khéng chinh thiic rang rang NHNN da ban gan 26,5 ty USD va hién
du trir con lai udc tinh dat khodng 82,5 ty USD), NHNN c6 thé hé trg ty gia khi can.

Nhin chung, chiing t8i du kién ty gia
VND/USD giao ngay chao ban giao
dich tai NHNN sé dao déng xung
quanh 24.800 - 25.500 VND/USD tU  Nhin chung, chiing t8i du kién ty gia VNB/USD giao ngay chao ban giao dich tai NHNN sé&
day cho td&i cudi ndm 2022, va ty gid  dao déng xung quanh 24.800 - 25.500 VNB/USD tu day cho t&i cudi nam 2022, va ty gia
nay s& khdéng cao hon 26.000 n3ysékhdngcao hon 26.000 VND/USD trong nam 2023.

VND/USD trong nam 2023.
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LIEN HE
Tru sé chinh

Leman, 117 Nguyén Dinh Chiéu, Q.3, TPHCM

Tel: (+84 28) 7300 1000

PHONG PHAN TiCH

Trudng phong phan tich

Tyler Cheung
(+84 28) 38234876
tyler@acbs.com.vn

Trudng bd phan—Bat dong san
Pham Thai Thanh Truc
(+84 28) 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-Vimoé

Trinh Viét Hoang Minh
(+8428) 3823 4159 (ext: 352)
minhtvh@acbs.com.vn

Trudng bd phan - 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

CVPT -PTKT

Luong Duy Phudc

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

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

Chu Thj Kim Huong
(+8428) 3824 6679
huongctk@acbs.com.vn

NV Hé trg khach hang
Lé Nguyén Tién Thanh
(+8428) 3823 4798
thanhint@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHbC
Tran Thi Thanh

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

Chuyén viéen GDKHbC

Chu Thj Minh Phuong

(+8428) 3823 4159 (ext:357)
phuongctm@acbs.com.vn
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Pho phong Phan tich
Nguyén Binh Thanh Giao
(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)
giaonbt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung, Cong
nghé, Dét may

Luong Thi Kim Chi

(+84 28) 3823 4159 (ext: 327)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT - Nang lugng

Pham Duc Toan

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

NVPT -PTKT

V6 Phu Hiu

(+84 28) 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
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CVPT- Dau khi

Phan Viét Hung

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

CVPT-Vimoé

Nguyén Thij Hoéa

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

Nhan vién GDKHbC
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 téi (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 c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS v@i 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 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 dé, 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 dé 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 cla 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 vai nha dau tu. ACBS khuyén nghi réng nha dau tu nén ty thuc hién danh gia déc 1ap va tham khdo 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 céo khéng nhdm tién doan thuc té do dé no co thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu ctia qua khirkhéng bdo ddm 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 céc dudng din dén trang web ctia bén thiba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai 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
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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