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Hoat déng san xuat cong nghiép bat dau thu hep khi lIP ghi nhan muc gidm 8.0% n/n
trongT1/22.Ngoaira, chisé PMImac dutdngtur46,41én 47,4 trong T1/2023 nhung chisé
van ndm trong viing thu hep 3 thang lién tiép ké tr T11/2022. Theo béo cao PMI, téng thé
stic khde clia nganh céng nghiép Viét Nam tiép tuc xau di véi don dat hang mdi, san lugng
va viéc lam tiép tuc gidm. May man thay, nhu cau gia tang tu cac don dat hang xuat kh&u
mgi da gilp lam gidm da gidm cdia don hang mdi va viéc lam trong thang nay.

lIP hang thang
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Vén FDI gidi ngan gidm 16% trong thang dau nam 2023 do thang nay roi trang ky nghi 1&
quan trong cua Viét Nam (Tét Duong lich va Tét Nguyén Dan). Vén FDI dang ky trong
T1/2022 ciling gidm gan 9.0% n/n dat 1,5 ty USD. Bé&n canh do, vén goép va mua cé phan
van gidm 61% n/n, ghinhan 170 triéu USD trong T1/2023. Chung tbi duy tri quan diémlac
quanréng dong v8n FDI trong tuong lai s& van manh do Viét Nam v&n [a mét diém dén dau
tu hdp dan bat chdp nhitng bat 8n kinh té - vimé gan day.

Ty USD FDI hang thang
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Téng FDI dk trr VG & mua CP BFDI Giai ngan
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Chis8 CPIT1/2023 tdng 0,52% t/t va 4,89% n/n, chl yéu do gia luong thuc thyc phdm va
gia thué nha tang cao.
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Mot s6 rdi ro c6 thé gay anh hudng dén trién vong tang trudng ctia nén kinh té Viét Nam
cén luu y trong ndm 2023, bao gém:

(1) Trong khi ap luc lam phat s& van con trong nhiing mét vai thang dau nam, FED va cac
NHTW 18n sé tiép tuc tang li suat nhu ké hoach. Vanéu hanh déng clia cdcngan hang
trung uong co tac déng nhu du kién va lam phat dugc kiém soat, ching téi du kién
chinh sach tién té co6 thé trung tinh trong ntia cudi ndm va thiac déy tang trudng kinh
t€ sé lai trd thanh uu tién clia cac nha hoach dinh chinh sach. Nhin chung ching toi dy
ki€én méi trudng 13i suat cao sé dugc duy tri it nhat dén cudinam 2023;
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(2) FED, cung v3i BOE va ECB dang ngling tai dau tu tai san dao han va bat dau thu hep
gia tritai sdn trén badng can ddiké toan clia ho (con dugc goi la chucng trinh That chat
Dinh Lugng). Theo nhu udc tinh clia ngén hang dau tu Morgan Stanley, badng can ddi
ké todn clia cac ngan hang trung uong bi anh hudng nang né nhat sé giam khoang 4
nghinty USD vao cu8indm 2023. Theo bai nghién ciru méi “That chat dinh lugng bang
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nhau bao nhiéu lan tang 1i suat?” ti Trung tdm chinh sach ca Ngan hang Dy trirLién
bang Atlanta dé xuat rang néu FED gidm bang can déi clia minh di 2,2 nghin ty USD
trong ba ndm tuong duong v&i muc tang lai suat 29 diém co ban trong thdi ky binh
thudng, va sé tuang duong muic tang 13i suat 74 diém co ban trong cac thai ky khing
hoadng. Nhiing su kién trén sé& lam cho viéc ha 13i suat trong thdi gian t&i kho xay ra
hon va anh hudng tiéu cuc dén tang trudng kinh té;

Figure 1. _ Figure2.
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(3) Nhiéu dinh ché tai chinh I6n (BoA, BNY Mellon, Credit Suisse, Fidelity...) du doan nén
kinh té khu vyc Chau Au (EU) sé& roi vao suy thoai sau va kha nang phuc héi cham.
Trong khi nén kinh t& My 1am vao thé tién thoailudng nan, FED sé tiép tuc uu tién kiém
ché lam phat théng qua ké hoach tang lai suat, mat khac Chinh pha My lai chuén bj
tung ra cac goi kich cu dé gilr da tdng trudng kinh té hodc it nhét la gitr cho nén kinh
té khéng rai vao suy thoai. EU va My |a cac déi tac thuong mai Ién clia Viét Nam nén
hoat déng sdn xuat va thuong mai, vén van 1a ddng luc tang trudng chinh cia nén kinh
té Viét Nam, du bao sé chiing lai trong ndm 2023;

IMF's GDP Projection 2023
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U.S. 2023 GDP consensus estimate Germany 2023 GDP consensus estimate
3% 3%
2%
2%
1%
1%
0% -
0% ; : 1%
Feb-22 Apr-22 Jun-22 Aug-22 Oct-22 Dec-22 Feb-22 Apr-22 Jun-22 Aug-22 Oct-22 Dec-22
U.K. 2023 GDP consensus estimate China 2023 GDP consensus estimate
3% - 5.5%
2% & S -
9 L HM
1%
Ly 4.5%
1% 4
2% 4.0% - - : . - ;
Feb-22 Apr-22 Jun-22 Aug-22 Oct-22 Dec-22 Feb-22 Apr-22 Jun-22 Aug-22 Oct-22 Dec-22

Dists source: Truist |IAG, Bloomberg

(4)

(5)

(6)

Trung Qudc rat than trong trong viéc chdm dut chién lugc zero-COVID, tuy nhién,
cacdauhiéu gan day cho thay cac budc tiénlén trong viéc néildng cac bién phap kiém
dich, bao gém viéc Trung Quéc daloaibd yéu cau kiém dich d&i véi khach du lich nudc
ngoai, bat dau tur 8/1/2023, ding hoat ddong cla Ung dung truy vét COVID va da bd
cac han ché di lai trong nudc. Con dudng néi lai hoan toan cac hoat dong kinh té co
thé& mét vai thang véi kha nang lay nhi@m COVID gia tang trong bdi cdnh né&ildng cac
han ché. Nhiing thay d8i nay giup viéc di lai trong nudc cling nhu duy tri hoat dong
kinh doanh d& dang hon va cho phép bénh nhan COVID dugc cach ly tai nha. Véi
nhiing truc tréctiém &n trong giai doan ma cfa tré lai, chung téi du kién cac hoat dong
kinh té sé tiép tuc véitéc dé tuong ddi yéu trong 6 T ddu ndm 2023, nhung ky vong su
phuc héi manh mé trong 6T cudi ndm 2023

Chung t6i ciing tiép tuc theo déi hoat ddng clia nganh BDS & Trung Quéc va co héi
héi phuc ctia nganh dugc coi la trong yéu ddi véi nén kinh té ctia Trung Quéc. Cé dau
hiéu cho thdy Trung Qudc cé thé d& bd chinh sach 'ba 1dn ranh dd' vén gay khé cho
nganh bat dong san ké tir khi dugc ap dung gan hai ndm trudc; va

Hoat déng san xuit cdng nghiép ghi nhan su sut gidm dau tién ké t&r COVID-19 ndm
2021 (véi lIP tdng cham lai bat dau tur T10/22). Ching tdi vin dang theo ddi sat cac
hoat ddng sdn xuat céng nghiép trong nhiing thang t&i dé xem liéu sy suy gidm gén
day (xuat khiu gidm 3 thang lién tiép, PMI roi xuéng vung thu hep 3 thanglién tiép) la
su suy gidm tam thdi hay la khéi dau ciia mét xu hudng gidm dai han hon.

Tuy nhién, mac du lo ngai nhiing su kién do6 cé thé Iam gidm trién vong tang trudng kinh
té Viét Nam trong nam 2023, chiing t8i van duy tri ky vong rang téc dé tang trudng cla
nén kinh té Viét Nam van dugc duy tri viing chdc trong ndm 2023 vdi sy hd trg:

(1)

Ty

A

v \
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Cac nha san xuat cta Viét Nam van la nha san xuat chi phi thap, su 8n dinh cta nén
kinh t& vi mé va véi chi phi lao déng canh tranh so vé&i nhiéu nudc trong khu vuc van
hdp dan cac doanh nghiép dau tu va thanh Iap nha may san xuat, gilp gia tang cac
hoat d&éng san xuat céng nghiép;
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Viét Nam, vi mét danh sach dai cac Hiép dinh Thuong mai Tu do (FTA) da dat dugc
cho dén nay nhu Hiép dinh Thuong mai Ty do Viét Nam - EU (EVFTA), Hiép dinh
Thuong mai Ty do Anh - Viét (UKVFTA), va Hiép dinh Déi tac Toan dién va Tién bd
xuyén Thai Binh Duong (CPTPP) cling nédng cao ndng luc canh tranh cta Viét Nam vai
tu cach 1a mot trung tdm san xuét xuat kh&u chi phi thap;

Vietnam’s FTAs
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Cudc chién tranh thuong mai gitta My va Trung Quéc van tiép tuc dién ra rat céng
thdng nhat 1a & linh vuc ban dan (semiconductor) va ddy manh lan séng da dang héa
hoat ddng san xuat clia cac cdng ty da quéc gia sang cac khu vuc khac ctia chau A (bao
gém ca Viét Nam) van dang tiép tuc di&n ra khéng chidé gidm thiéu tac dong cia cudc
chién thuong mai ma con dé cat gidm chi phi san xuét;

Su phuc héi manh mé clia cac nganh dich vu sau khi dugc phép md cla 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 soat (t8ng doanh thu ban 18 hang hdava dich vu T1/23 tang 20% n/nva 2022
tang 19,8% n/n) ; (2) mé& ctia cac hoat déng du lich quéc té (doanh thu ban Ié dich vy
du lich ndm 2022 tang 271% n/n va T1/23 tiép tuc tang 113% n/n); (3) va cac hoat
déng giao théng van tai trd lai van hanh binh thudng gitp thic ddy hoat ddng thucng
mai, d&c biét la xudt khau tur khu vuc FDI; va (4) lugng khach du lich tr Trung Quéc
bung né trd lai sau khi Trung Quéc mé ctia nén kinh té (lugng khach du lich to TQ
chiém 40% trudc dich trong khi cad néam 2022 chiém gan 9%).

Ngoaira, goi hd trg tai khoa, tién té udc tinh khoang 347 nghin ty déng (291 nghin ty
déng cho goi hd trg taikhda va 56 nghin ty déng cho géihé trg tién té), dé hd trg phuc
héi va phat trién kinh té - xd hdi sau dich COVID-19 mdi gidi ngan khodng 16% téng
gdi, tuc la con gan 290 nghin ty déng can gidi ngén trong ndm 2023. Ngoai ra, cung
V@i vén dau tu thyc hién t nguén ngan sach Nha nudc can giai ngan trong nam 2023
s& thuc ddy phuc héiva phat trién kinh té - xa hdi ctia Viét Nam trong ndm 2023.

Nhin chung, ching téi tiép tuc duy tri ky vong rang GDP clia Viét Nam sé& ting trong
khoang 5,9% - 6,4% n/n trong nam 2023 nhu trong bao cao Cap nhat Vimé Q4/2022.
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THI TRUGNG TRAI PHIEU

Phat hanh TPCP tidng manh trong Téng s trai phiéu chinh pht (TPCP) phat hanh trong T1/2023 dat 32,8 nghin ty déng (sv.

T01/23 véildisudt chiyéudcacky 23,1nghinty déngtrong T1/2022). Lgisuat trai phiéu cac ky han trung han tdng nhe so véi

han 10N va 15N thang trudc, nhung do Igi suat chao mua cao va khéng cé TPCP nao trung thau trong
T1/2023 nénIgisuat ngan han va daihan gan nhukhdng dditrong T1/2023. Ty lé trang thau
tat ca ky han dat 96,6% trong T1/2023 gidm nhe so vdi ty |& trung thdu 100% trong
T12/2022. Bén canh do, gia tri tring thau tdng 42% so vai T1/2022.

Trai phi€éu ky han 10N va 15N thu hat nha dau tu nhat trong T1/2023 véi ty 1€ trung thau
déu dat 100%, va chiém déu 50% téng gia tri TPCP phat hanh.

nghinty vnp 1PCP phat hanh theo ky han ] Gia tri goi thau va triung thau TPCP
nghin ty VND
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Lgi sudt trai phiéu thi tredng so cap
5N 7N 10N 15N 20N 30N

CudiT1/2023 0,76% 1,10% 4,36% 4,56% 2,75% 3,01%
vs T12/2022 0,76% 1,10% 4,65% 4,80% 2,75% 3,01%
vs T1/2022 0,76% 1,10% 2,07% 2,35% 2,75% 2,96%

KBNN du ki€n phat hanh 400 nghin  KBNN viia mé&i thong bao ké hoach phat hanh TPCP cho nam tai chinh 2023 va Q1/2023.
ty déng trong nam 2023 va 108 KBNN du kién phat hanh 400 nghin ty déng trong ndm 2023 va 108 nghin ty déng trong
nghin ty déng trong Q1/2023 Q1/2023.

Tinh t&i thai diém cudi T1/2023, KBNN da phat hanh dugc 32,8 nghin ty déng TPCP cho
Q1/2023, hoanthanh lan lugt 28,3%% ké hoach phat hanh Q1/2022 (108 nghin ty déng) va
8,2% ké& hoach phat hanh ndm 2023 (400 nghin ty déng).
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Ké hoach phat hanh trai phiéu chinh phu
TV don Muc tiéu Phat hanh Phat hanh tir dau Muc tiéu Phat hanh Phat hanh tir dau
y g Q4/2022 tir ddu quy  quy/muc tiéu Q4/2022 2022 tir dau nam nam/muc tiéu 2022
5N 8.000 (0] 0,0% N/A - N/A
7N 8.000 0 0,0% N/A - N/A
10N 45.000 16.332 36,3% N/A 16.332 N/A
15N 45.000 16.500 36,7% N/A 16.500 N/A
20N 5.000 0 0,0% N/A - N/A
30N 5.000 (0} 0,0% N/A - N/A
Téng 116.000 32.832 28,3% 400.000 32.832 8,2%

Phat hanh TPCP va lgi suat TPCP NHAN PINH: Chung t6i udc tinh KBNN sé& phai ddy nhanh phat hanh TPCP, dac biét 13 lai
dukién sé tang strong nam 2023 sudt ngan han dé tang ty lé trung thdu TPCP vén dang & muic thap do |ai sust chao thau thap
va khéng hap dan va cling chuén bj vén cho k& hoach giai ngén trong nam 2023.

Gia tri giao dich thi cadp tang T&ng gia trigiao dich outright va repos trén thi trudng thir cdp trong T1/2023 tdng 51,9%

51,9% so v&i thang trudc va gidm  so vdi thang trudc va gidm 77,7% so véi ndm ngoai, dat 56,8 nghin ty déng, vdi gia tri giao

77,7% so v&i ndm ngoai, trong khi  dich trung binh mét ngay (ADTV) trong T1/2023 dat 3,5 nghinty déng (-73,5% n/n). Trong

nha dau tu nudc ngoai tiép tucban téng gia tri giao dich trén thj trudng thi cap, giao dich outrights chiém 54% véi gia trj giao

rong dich trung binh ngay trong T1/2023 gidm 76% n/n dat 1,9 nghin ty déng. Va trong téng gia
tri giao dich trén thj trudng thi cap, giao dich repo chiém 46%.

Nha dau tu nudc ngoai ghi nhan trang thai ban rong hon 362 ty déng trong T1/2023.

nghinty VND Thij truwéd'ng TPCP thir cap ty VND Giao dich cta nha dau tw NN
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Lai suat trang thau phat hanh TPCP

6%

5%

5%

4%

4%

3%

3% —

2%

2%

1%

1%
N N N N N N N N N N N N 0 [sg}
N N N N N N N N N N N N N N
~ N ™0 < v © N~ [ee] [«2] o ~ N ~ N
()] je2] (2] [=2] j=)) (=) j2] j=)) (2] ~ ~ ~— (2] [e2]
e c e c e e e e e (o)} (o)} ()] e c
F F F F F F F F F £ £ £ F F

F F F

5 Nam e 7 NEM 10 Nam
15 Nam 20 Nam e 30 Nam

6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%
N N N N N N N N N N N N [5e
N N N N N N N N N N N N N
-~ N (52 < w0 © N~ [£e) (2] o -~ N -
e 2 2 2 2 2 2 2 2 % % % 2
F FF F F F F F F g £ g F
1N e 2N e 3N 5N
10N e 15N 20N e 30N

Loi suat TPCP trung han trén thij
trudng so cap (10N, 15N) tiép tuc
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Loi suat TPCP trén thi truéng thi
cap tiép tuc gidm sau khi ap luc
tang Iai suat tu FED giam dan

Msney

Ngay 14/02/23

Pwong cong loi suat TPCP so cap
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Lgi suat trung han (ky han 10N va 15N) tiép tuc tdng trong T1/2023. Lgi suét trai phi€u cac ky
han (ngoai trir ky han 10N va 15N) trén thj trudng so cap trong T1/2023 gan nhu khdng déi so
V@i cuing ky trudc chl yéu do ty 1é trang thau th8p do 13i suat chao thau thap va khéng hap dan.

Bén canh do, Igi suat TPCP trén thj trudng thi cap n dinh va thay d8i nhe trong T11/2022 sau
khi tdng manh dudi ap luc ti cuéc hop FOMC trong T9/2022.

Loi suit trai phiéu thi treong so’ cip

5N 7N 10N 15N 20N 30N
Cudi T11/2022 0,76% 1,10% 4,36% 4,56% 2,75% 3,01%
+/-n/n 0 0 220 221 0 5
Loi sudt trai phiéu thi treong thir cip
IN 2N 3N 4N 5N 7N 10N 15N 20N 30N
Cudi T11/2022 4,25% 4,25% 4,25% 4,26% 4,28% 4,35% 4,42% 4,54% 4,94% 5,06%
+/-n/n 377 366 355 346 338 305 233 215 215 209
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KBNN cén tang l3i suat chao thau,
nhit la ngadn va dai han, dé
giupTPCP tiang phan hap dan déi
véi cac NDT khi moi truéng lai suat
toan cau dang cao nhu hién nay

Ky vong Igi sudt trén thj truéng
thu cdp sé dao déng trong khoang
0,5% — 1,0% trong 6T2023 va 6n
dinh trong nia cudi ndm 2023

Msney

Ngay 14/02/23

NHAN PINH:

Sang ndm 2023, Quoc hdi vita méi phé duyét t8ng muic vay ciia NSNN khodng 648 nghin ty
déng, va KBNN cling méi théng bao muc tiéu phat hanh TPCP trong cad nam 2023 (400 nghin
ty VND, +86% so vdi ké hoach diéu chinh 2022 va bang véi ké hoach ban dau clia ndam 2022),
cho nén KBNN sé& sé&m phai thu ddy phat hanh TPCP bang cach mé& nhiéu ky dau thau va chao
thau muc Igi sudt hap dan hon. Theo quan diém clia chung téi, KBNN cén tang 1ai suat chao
thau, nhat 1a ngén va dai han, dé giup TPCP tang phan hap dan ddi véi cac NDT khi méi trudng
I3i suat toan cau dang cao nhu hién nay.

Lgi suat TPCP trén thj trudng thi cap tiép tuc gidm trong T1/2023 sau khi ap lyc tang 13i suat
tUFED gidm dan. Tuy nhién, Igi suat TPCP v&n con cao so vai cung ky nam 2022. THém vao do,
I3i suat tang toan cau do lam phat gia tang va ap luc tir ba 1an tdng du kién méi lan 25bps trong
6T2023 tiép tuc gia tang ap luc tang Ién Igi suat trai phiéu trong 6T2023. Cho nén, chung téi ky
vong lgi sudt trén thij trudng thi cap c6 thé dao déng trong khodng 0,5% — 1,0% trong thang
trong 6T2023, khi ma Ngan hang trung uong My (FED) thé hién quan diém diéu hau hon (sé& tiép
tuc tang 13i suat) khi FED dat muc tiéu kiém ché lam phat 1én hang dau do lam phat ti€p tuc duy
tri muic cao va thj trudng lao déng van tiép tuc manh. Va ching téi cling ky vong Igi suat sé én
dinh hon trong 6T cudi ndm 2023.

Nhirng Ian thay déi lai suat diéu hanh
cua FED ttr nam 2019

Mtre T5/2023 - 5%-525%
Exhibit 11: We Expect 125bp of Additional Funds Rate Hikes and No Cuts in 2023 T5/2023 B 0.25%
T3/2023 B 025%
Percent Rate Hikes at FOMC Meetings Percent
- U= 0,
:3 - % " 35’?25% gg T2/2023 0.25%
i 33 4 : r &
s S0 50 7 sl i T12/2022 0.50%
45 Size of ybp wh 1 ¥k
0] aene " 2 ‘ 40 T11/2022 0.75%
35 o ‘ 3.5
30 . ! % L 30 T9/2022 0.75%
FOMC Estimate of Longer-Run Rate !
- [ o e ¥ % P25 T7/2022 0.75%
20 - 75bp | 2.0
15 1 15 T6/2022 0.75%
10 - 50bp I Il Actual 10
” . W GS Forecast ! T5/2022 0.50%
8 -p Market Pricing | [ 08
0.0 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 T3/2020  -0.50%
Source: Bloomberg, Goldman Sachs Global Investment Research T10/2019 -0.25%
T9/2019 -0.25% "
Thucté
T9/2019 -0.25%

-Du phdng

Nguédn: NH Golmansachs, FED, ACBS
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THI TRUGNG TIEN TE

NHNN da bom rong hon 110 nghin
ty déng qua kénh tin phiéu va
reverse repo OMO

L3i suat lién ngan hang déu tang &
tat cd cac ky han trong suét
T1/2023 do thanh khodn hé théng
ngan hang thap chi yéu do mua 1&
hdi 16n Tét Nguyén Pan trong
T1/2023

St dung lai kénh tin phiéu (T-Bills)
da giup thu hep chénh léch lai suat
USD va VND lién ngan hang, tu dé
giup giam bét ap luc mat gia va 6n
dinh ty gia va thi truéng ngoai té néi
chung

Théng tu 26/2022/TT-NHNN dugc
danh gia la t&t cho thanh khoan cia
hé théng ngan hang va giup gidm ap
luc Ién 13i sudt trong nhiing thang
toi

Chénh léch lai suat lién NH VND va

Msney

Ngay 14/02/23

Trong T1/2023, NHNN tiép tuc phat hanh hon 242 nghin ty déng, va dé hon 327 nghin ty
déng dao han théng qua kénh tin phiéu (T-Bills). Ngoai ra, 146 nghin ty déng cling dugc dau
thau trong T1/2023 két hgp véi han 121 nghin ty dong dao han trong thang théng qua
reverse repo OMO. Téng két, NHNN d3 bom rong hon 110 nghin ty déng qua kénh tin phiéu
vareverse repo OMO.

L3i suat lién ngan hang déu tang & tat ca cac ky han trong sudt T1/2023 do thanh khoadn hé
théng ngan hang thap chi yéu do mua |& hdilén Tét Nguyén Dan trong T1/2023. Tinh dén
cudi T1/2023, 13i suat trung binh lién ngan hang ky han qua dém (5,74%, +112 diém phéan
tramt/t), 1 tuén, (6,32%, +79 diém phan trdm t/t), 2 tuan (6,78%, +46 diém phéan tram t/t),
1 thang (8,31%, +21 diém phan trdm t/t), 6 thang (10,08%, +40 diém phan tram t/t) va 9
thang (9,61%, +65 diém phan tram t/t) déu tang, trong khi 3 thang (9,25%, -5 diém phén
tram t/t) gidm.

Nhu quan diém culia ching téi trong bado cdo mdi nhat clia ching téi, nhiing déng thai gan
day cia NHNN nham kéo chénh Iéch I3i suat VND va USD trén thj trudng lién ngén hang 1én
duang, giup 8n dinh ty gia va thj trudng ngoai héi.

Ngoaira, chénhléch huy déng-tin dung bét dduam tirT6/2022 (1an dau tién ké tirnam 2011)
va ti€p tuc duy tri chénh léch &m (cudi thang 12/2022) da gay ap luc Ién ty I& LDR cla hé
théng ngan hang, va truc tiép gay ap luc tang |&n |3i suat trong thdi gian sdp tsi. Tuy nhién,
chénh léch huy ddng-tin dung bt dau dao chiéu trong thdi gian gan day, diéu nay co thé
gilp gidm bt p luc 1én LDR cla hé théng ngan hang, qua dé sé truc tiép gidm ap luc va én
dinh 13i suat trong nam 2023.

Mbét tin t6t cho thanh khodn hé théng NH 1a NHNN vira ban hanh Théng tu 26/2022/TT-
NHNN stra d8i Théng tu 22/2019/TT-NHNN quy dinh cac gidi han, ty 1&é bdo dam an toan
clia ngan hang, chi nhanh ngan hang nuéc ngoai, trong d6 b8 sung khoan tién gti cé ky han
cGia KBNN vao téng tién gui dé tinh ty 1& LDR. Théng tu nay dugc danh gia la tdt cho thanh
khoan ctia hé théng ngan hang va giup giam ap luc 1én 13i suat trong nhiing thang t&i, khigan
50% lugng tién gui cé ky han trong Kho bac Nha nudc dugc gui tai cac ngan hang thuong
mai, d&c biét 1a cac ngan hang quéc doanh (BID, CTG, VCB va Agribank).

Chénh léch Huy dong véon - Tin dung
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7.0% / « 129
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5.0% 400,000 10%
o 200,000 [ 8%
| F &%
B 0
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i = Chénh léch Huy dong von - Tin dung (BCTC cac NHTM)

Lai suat LNH qua dém VND Lai suat LNH qua dém USI Chénh léch Huy dong von - Tin dung (NHNN)

@ Chénh I&ch e 3i suat tai cap von NHNN

Nguén: NHNN, ACBS Ngudn: NHNN, BCTC céc NHTM, ACBS
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Lai suit lién ngin hang

Quadém 1Tudn  2tuidn 1thing 3thidng 6thing 9 thang
Trung binh T1/2023 5,74% 6,32% 6,78% 8,31% 9,25% 10,80% 9,61%

+/-t/t 112 79 46 21 -55 40 65
Cudi T1/2023 6,23% 6,66%  681% 751%  940%  10,70%  9,61%
+/-t/t -88 -123 240  -306 -16 -13 111
Ngudn: SBV, ACBS
Trillion GT phat hanh rong tin phiéu - OMO Lai suat lién NH
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NHNN sé& khé duy I3i sut lién ngén
hang thap trong théi gian t6i khi
NHNN sé phai gili chénh léch Iai
sudt gilta VND va USD lién ngéan
hang duong nhdm hd trg ty gia
VND/USD

Chung t6i ciing dy kién réng chénh
léch huy déng - tin dung sé tiép
tuccj &m trong it nhat 2 quy nita,
cho nén ap luc tang Iai suat sé duy
tritrong suét 6T2023.

V@i han mic tang trudng tin dung
méi cho cac té chiic tin dung trong
dau ndm 2023 cung véi nhu ciu tién
mac tang cao du kién lam ting ap
luc Ién thanh khoan hé théng ngan
hang trong nhiing thang dau ndm
2023.

Lai suat lién ngan hang c6 thé dao
déng 100-150 diém phan tram tu
muic hién tai trong 6T ddu nam 2023
va cé thé én dinh trong 6T cudinam
2023

Chung t6i du kién NHNN sé& gilr
nguyén muc l3i suit diéu hanh va
trong truéng hop xau chung téi du
kién NHNN c6 thé tang dan 50-100
diém co ban trong cad nam 2023

Msney

Ngay 14/02/23

NHAN DINH:

Chung téi nghirang NHNN sé& kho duy 13i suat lién ngan hang thap trong théi gian t&ikhi FED
van dugc du kién sé& tang lai suat trong ntta dau nam 2023, gay ap lyc mat gia 1én ty gia
VND/USD va NHNN s& phai gilt chénh |&ch |3i suat gitta VND va USD lién ngan hang duong
nh3m ha trg ty gia VND/USD.

Bén canh do, ching tdi cling dy ki€n rang chénh léch huy dong — tin dung sé tiép tuc am
trong it nhat 2 quy nita, cho nén ap lyc tang 13i suat sé duy tritrong suét 6T2023. Tuy nhién,
théng tu 26/2022/TT-NHNN sé& giup gidm b&t mét phan ap luc tang 1én 13i suat.

Ngoaira, do hau hét cac ngan hang déu da dugc cap han murc tang trudng tin dung mai cho
nam 2023, chung téi c6 thé ky vong cac ngan hang thuong mai sé ddy manh hoat déng cap
tin dung trong nhiing thang dau nam 2023 va gay ap luc tang lai suat. Hon nita, v&i nhu cau
tién mat tdng cao trong cac dip 1& I6n dau ndm 2023 c6 thé gay thiéu hut thanh khoadn va gay
ap luc tang 13i suat vao mét vai thang dau nam 2023.

Do d6, ching tbi du kién thanh khodn hé théng ngan hang sé duy tri  muc hién tai dé hd trg
VND tirNHNN. Cho nén, chung téi dukién Idi suat lién ngan hang cé thé dao déng 100-150
diém phan tram tu mdc hién tai trong 6T ddu ndm 2023 va cé thé 6n dinh trélai trong 6T
cudinam 2023 do:

(1) Budc sang nam 2023, chung tdi ky vong rdng trong khi ap luc lam phat sé& van con
trong nhiing mot vai thang dau nam, FED va cac NHTW I8n sé tiép tuc tang 13i suat
nhu ké hoach. Va néu hanh déng cla cac ngan hang trung uong cé tac déng nhu dyu
kién va lam phat dugc kiém soat, chiing téi du kién chinh sach tién té cé thé trung tinh
trong ntfa cudi ndm va thuc ddy tang trudng kinh té sé lai trédthanh uu tién cia cac nha
hoach dinh chinh sach. Nhin chung ching téi dyu kién méi trudng |3i suat cao sé dugc
duy tri it nhat dén cudi nam 2023;

(2) NHNN dy dinh git chénh léch duong 13i suét lién ngan hang VND va USD nham hé trg
ty gia VND/USD, do dé, vai ai suat diéu hanh cla FED tiép tuc cao va con xu huéng
téng vao cudindm, chung tdi khdng ky vong NHNN sé& ha |3i suat lién ngan hang nhiéu
trong nhiing thang téi.

Ngoai ra, chung téi dy kién NHNN sé& gilt nguyén muc 13i suat diéu hanh. Tuy nhién, trong
truéng hop xau (lam phat ti€p tuc duy tri 8 muc cao tai My, thi trudng lao ddng My viing
manh va FED c&n manh tay hon véi ké hoach tang I3i suat), chung téi du kién NHNN c6 thé
tédng dan 50-100 diém co ban trong ca nam 2023.
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THI TRUGNG NGOAI HOI

NHNN da niém yét lai ty gia chao
mua, day la mét tin tich cuc déi véi
thanh khodn cia hé théng ngan
hang

Chung toi cling udc tinh NHNN da
mua vao hon 2 ty USD ti ddu nam
2023, giup du trit ngoai héi tang Ién
mtic 84,5 ty USD.

Péng USD suy yéu trong théi gian
gan day da gop phan lam cho VND
manh

Viéet Nam déng (VND) trén thi
truong lién ngan hang manh Ién mét
it trong T1/2023

NHNN da tang ty gia giao ngay chao ban giao dich tai NHNN bay 1an trong nam 2022 (1a ty
gid chao ban USD clia cac NHTM mua USD ctiaNHNN) t8ng céng 1.820 VND (tang t(r23.050
1&n 24.870 VND/USD). Ngoai ra, NHNN ciing quyét dinh diéu chinh bién do ty gia USD/VND
giao ngay tu +3% Ién +5%; co hiéu lyc ti 17/10/2022. Ca hai hanh déng nay déu do ap luc
ban USD clia cdc NHTM trong thdi gian gan day dudi ap luc gia tdng tu viéc déng USD manh
I&n (chi s6 DXY tdng 8,2% trong giai doan nay) sau cac dgt tang |ai suat gan day cta FED.

Tuy nhién, ngay 15/12, NHNN da niém yét lai ty gia chao mua (la ty gia NHNN mua USD tu
cac NHTM), day 1a mét tin tich cuc d&i v&i thanh khodn cla hé théng ngan hang. Déng thai
nay bao hiéu NHNN sé& bat dau mua lai USD ti cac NHTM c6 trang thai ngoai té duong. Day
Ia thdng tin rat tét cho thanh khodn cla hé théng ngan hang trong thsi diém nay bai néu
NHNN mua vao USD sé& truc tiép bom thanh khodn vao hé théng. Chuing tdi cling udc tinh
NHNN da mua vao hon 2 ty USD tu ddu nam 2023, giup du trit ngoai héi tang 1én muc 84,5
ty USD.

Dbng USD suy yéu trong thai gian gan day da gép phan lam cho VND manh. Chung toi dy
dodn xu hudng nay c6 thé tiép tuc do FED du kién sé& gidm t&c dé tang 13i suat va ding tang
13i suat trong nta cudi ndm 2023.

Cuthé, Viet Nam déng (VND) trén thi trudng lién ngan hang manh Ién mét it trong T1/2023.
Tinh d@én cudi T1/2023, ty gia USD/VND cua giao dich tai cdc NHTM ding & muic 23,450
VNB/USD (-0,77% t/t va +3,47% n/n). Bén canh do, ty gia tai thi trudng tu do cling 1én gia
va giao dich 8 muic 23.510 (-0,99% t/t va +0,18% n/n).

VND USD/VND VND USD/VND
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Ty gia trung tam e Ty gid TTTD

Ty gia trén

Nhiing rai ro bén ngoai tu viéc cac
ngéan hang trung uong toan cau ting
13i suat va thuc hién that chit diinh
lugng (QT) dé chdng lam phat gay ap
luc gidm gia déi véi VND

e T/ gid VCB = Ty gid ACB e=====Ty i@ TTTD emmmmmm USD Index
Nguén: SBV, Bloomberg, ACBS

Ty gia TB clia NHTM

NHAN PINH:

Déng thai cia NHNN Ia do nhiing rdi ro va rii ro tiém &n ma NHNN phai d&i mat trong
thai gian gan day gay ap luc gidam gia déi vsi VND, bao gém:

(1) Trong khi ap luc lam phat sé& van con trong nhiing mot vai thang dau ndm, FED va
cac NHTW 18n sé tiép tuc tang lai suat nhu ké hoach. Va néu hanh déng clia cac
ngan hang trung uong c6 tac déng nhu du kién va lam phat dugc kiém soat, ching
t6i du kién chinh sach tién té cé thé trung tinh trong nlta cudi ndm va thiuc déy tang
trudng kinh té sé lai trd thanh uu tién cla cac nha hoach dinh chinh sach. Nhin
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chung chung téi dy ki€n méi trudng 13i suat cao sé dugc duy tri it nhat dén cudinam
2023;
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FED va cacngan hang trunguonglén (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 déi ké toan gia trj tai sdn trén bang can déi ké toan clia ho (cdn dugc goi la chuang trinh That
va sé& gay ap luc gidm gia déi véi VND chat Dinh Lugng). Theo nhu udc tinh clia ngan hang dau tu Morgan Stanley, bang
trong nhiing thang téi can déi ké toan cla cac ngan hang trung uang bj anh hudng nang né nhat sé giam

khodng 4 nghin ty USD vao cudi ndm 2023. Theo bai nghién ctru mai “That chat
dinh lugng badng nhau bao nhiéu 1an tang Iai suat?” tur Trung tdm chinh sach cla
Ngén hang Dy trit Lién bang Atlanta dé xuat rang néu FED gidm bang can ddi cla
minh di 2,2 nghin ty USD trong ba nam tuong duong vai muc tang 13i sudt 29 diém
co ban trong thdi ky binh thudng, va sé tuong duong muic ting lai suat 74 diém co
ban trong cac thai ky khiing hodng. Nhiing sy kién nay sé anh hudng dén gia tri VND
trong thdi gian sap tdi;

Figure 1. Figure 2.
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Source: Haver Analytics. Source: Haver Analytics.

Hoat déng san xuat cédng nghiép suy (3) Hoatdéng sanxuit cdngnghiép ghinhan susut gidm dautién ké trCOVID-19 ndm
giam cé thé anh hudng dén hoat 2021 (vé&illP tdng cham lai bat d4u tir T10/22). Ching ti van dang theo doi st cac
hoat ddng sdn xuat céng nghiép trong nhiing thang t&i dé xem liéu sy suy gidm gén

ddng xuit khiu cta chung téi, mét ng sa ! ‘
day (xuat khdu gidm 3 thang lién tiép, PMI roi xuéng ving thu hep 3 thang lién tiép)

trong nhiing ngudn thu USD chinh

\

——----x_‘\ 1a sy suy gidm tam thai hay la khéi dau ctia mot xu hudng giam dai han hon. Hoat
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chia Viét Nam va cé thé gay ap luclén
ty gia

Péng USD suy gidm gan day da gép
phéan lam cho VND manh Ién. Ching
t6i cho réang xu huéng dé cé thé tiép
tuc do FED du kién sé gidm téc do
tang lai suat vao nam 2023 va ngiing
tang vao cudi nlta ddu nam 2023

Kiéu héi vé Viét Nam ti€p tuc ghi
nhan muc cao ky luc

Su phuc héi manh mé ctianganh dich
vu dac biét dén tu du lich quéc té
ciing la yéu t38 hd trg cho dong vén
ngoai

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)
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ddng san xuat cdng nghiép suy gidm co6 thé anh hudng dén hoat déng xuét khiu
clia chung tdi (dong gop chu yéu bdi cac doanh nghiép FDI), mét trong nhiing
nguén thu USD chinh cda Viét Nam.

XNK (YoY)
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Tuy nhién, ching téi dyu kién ap lyc méat gia VND trong nam 2023 sé& van thap nhd:

Déng USD da gidm tU muic cao nhat (114) ké tur thang 11/2022 va dén cudi nam
2022 3 muc 103,52 (-8,6% so vai muc cao 114) da gop phan lam cho VND manh
I&n. Chuing téi cho réng xu hudng do cé thé tiép tuc do FED dykién sé gidm t8c do
tang 13i suat vao nam 2023 va nguing tang vao cudi nlfa dau ndm 2023;

Theo C8ng théng tin Chinh pha Viét Nam, ki€u héi vé TP.HCM duy kién dat 6,8 ty
USD vao nam 2022 (tang tir 6,5 ty USD nam 2021). Va theo t8 chiic KNOMAD uéc
tinh lugng kiéu h&i ndm 2022 sé& dat 19 ty USD (so vai 18 ty USD nam 2021);

Dong vén FDI gidi ngan du ki€n van manh trong nam 2023 (gidi ngan ti€p tuc tang
13,5% n/nvao ndm 2022, dat 22,4 ty USD) do Viét Nam van Ia nha san xuét chi phi
thap, kinh t& vimé 8n dinh va chi philao déng canh tranh hon trong khu vuc, c6 thé
hap dan cac doanh nghiép FDI dau tu va thanh Iap nha may san xuat, mang lai nhiéu
USD hon cho Viét Nam;

Su phuc héi manh mé ctia nganh dich vy déc biét dén ti du lich quéc té (doanh thu
ban 1& dich vu I& hanh ndm 2022 tdng 271% YoY va tiép tuc tdng 113% trong
T1/2023) cling la yéu t6 hé trg cho dong vén ngoai; va

Rai ro suy thoai gia tang, dac biét tai cac doi tac thuong maildn cta Viét Nam nhu
My, EU, Nhat Ban va Trung Quéc. May mén thay, du bao kinh t& mdi nhat cta IMF
da diéu chinh muc tdng trudng GDP toan cadundm 2023 1én 2,9% tirmuc 2,7 % dugc
dubao vao T10/2022, nhd d6, hoat déng xuat khiu, mét trong nhiing nguén cung
c&p USD chinh cho Viét Nam, c6 thé van kha quan trong ndm 2023, mac du téc do
t&ng trudng co thé diéu chinh.
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Table 1. Overview of the World Economic Outlook Projections
(Percent change, unless noted otherwise)

Year over Year

Difference from October

Estimate Projections 2022 WEQ Projections 1/

2021 2022 2023 2024 2023 2024

World Output 6.2 3.4 2.9 31 0.2 -0.1
Advanced Economies 5.4 2.7 1.2 1.4 0.1 -0.2
United States 5.9 2.0 1.4 1.0 0.4 -0.2
Euro Area 5.3 35 0.7 1.6 0.2 -0.2
Japan 2.1 1.4 1.8 0.9 0.2 -0.4
United Kingdom 7.6 4.1 -0.6 0.9 -0.9 0.3
Canada 5.0 35 15 15 0.0 -0.1
Emerging Market and Developing Economies 6.7 3.9 4.0 4.2 0.3 -0.1
China 8.4 3.0 5.2 4.5 0.8 0.0
India 4/ 8.7 6.8 6.1 6.8 0.0 0.0

Nhin chung, chiing téiky vong ty gia Nhin chung, chiing téi ky vong ty gia VND/USD c6 thé it bién déng trong 6T2023 va ¢
VND/USD cé thé it bién dong trong thé ting gia trong niia sau 2023.

6T2023 va cé thé tang gia trong nda

sau 2023
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LIEN HE
Tru sdchinh

Leman, 117 Nguyé&n Dinh Chiéu, Q.3, TPHCM

Tel: (+84 28) 7300 1000

PHONG PHAN TiCH

Pho phong phan tich
Nguyén Binh Thanh Giao

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

Trudng bd phan - Bat ddng san
Pham Thai Thanh Triac
(+84 28) 3823 4159 (ext: 303)
trucptt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung, Truyén
théng, Logistics

Tran Nhat Trung

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

CVPT-Vimd

Trinh Viét Hoang Minh
(+84 28) 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 - Vatliéu xay dung
Huynh Anh Huy

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

CVPT-PTKT

Lucong Duy Phudc

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

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

Chu Thi Kim Huong
(+84 28) 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) 38247677
thanhtt@acbs.com.vn

a
\A

Chuyén vién GDKHbC

Chu Thi Minh Phuong

(+84 28) 3823 4159 (ext:357)
phuongctm@®acbs.com.vn
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10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Noi

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

CVPT - Hang tiéu dung, Céng
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 Pha 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

CVPT- Dau khi

Phan Viét Hung

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

CVPT-Vimé

Nguyén ThjHoa

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

Nhan vién GDKHDbC
Nguyén Phucng 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 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
chuing t6i (2) chiing tdi 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 cdo phan tich cé thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tir 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 bado 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 ching khoan dugc trinh bay trong két ludn 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 tif viéc 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 du 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 cta 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 thuin 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 dSi 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 cla tuang lai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh rong rai trén phuong tién thong tin dai chiing hay dugc st dung, trich ddn 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 bdi 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 vai 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 (2023).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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