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Cap nhat vimé

NHNN Viét Nam da tang 100 diém co ban déi voi l3i suét diéu hanh.

Chung t6i dw béo |&i suét tién giri c6 thé tang thém 30-50 diém co ban tir

merc hién tai vao cubi nam 2022.

Chuing téi nhan dinh ap lwc I1én ty gia sé gia tang, va nang dw bao VND cé

thé mét gia 3,5 — 4,0% so voi dong USD trong nam 2022.
FED dwa ra quan diém “diéu hau” vé that chit chinh sach tién té
Tai cudc hop méi day ngay 20-21/09/2022, Uy ban Thij trwéng Mé Lién bang
(FOMC) da quyét dinh tang lai suat diéu hanh thém 75 diém co ban 1én bién do
méi tlr 3,0% dén 3,25%. Mirc tdng nay da dwoc thi trwong dw béo tir trwdre. Tuy
nhién, diém quan trong nhat trong cudc hop 1an nay la nhitng quan diém cap
nhat ctia FED vé 16 trinh that chat chinh sach tién té trong thoi gian téi. Cu thé,
FED d& dwa ra quan diém cé phan “diéu hau” hon vé viéc thét chat chinh sach
tién té, theo dé cac quan chirc FED dy béo lai suat diéu hanh cé thé téng lén
murc 4,25-4,5% vao cudi ndm 2022 (twong ddng véi ky vong cla thi trwong trudc
khi cudc hop dién ra) va 4,5-4,75% vao cudi ndm 2023 (cao hon khoang 25 diém
co ban so v&i ky vong cda thi trwong trwde khi cude hop dién ra).
NHNN Viét Nam chinh thirc ting lai suat diéu hanh tir ngay 23/9
Sau khi FED dwa ra quan diém “diéu hau” hon vé that chat chinh sach tién té
trong cudc hop thang 9 vira qua, déng USD tiép tuc tdng gia manh va pha dinh
20 nam trén thj trweng québc té. Trwdc nhivng dién bién cé phan bét loi trén thi
trwdng qubc té, chiéu ngay 22/09, NHNN Viét Nam da quyét dinh tang 100 diém
co ban dbi véi moét loat cac I4i suat diéu hanh chd chét, trong dé Iai suat tai cap
vbn tang tr mirc 4,0% 1én 5,0%, i suét tai chiét khau tang tr mirc 2,5% 1&n
3,5%, tran 1ai suét cho vay qua dém & thanh toan bu triy tang tir 5,0% lén 6,0%,
va murc |4i suét téi da ap dung ddi véi tién glri c6 ky han tir 1 thang dén du i 6
thang tang tir 4,0% 1&n 5,0%. Cac mirc | sudt mdi sé chinh thirc &p dung tw
ngay 23/09/2022. Chung t6éi danh gia hanh dong trén ctia NHNN Viét Nam la
twong dbi quyét liét va kip thdi trwdc nhirng thay déi nhanh chéng trén thj truéng
tai chinh quéc té. Tuy vay, chang t6i cé d6i chut bat ngd vé muirc tdng 100 diém
co ban I4i suét diéu hanh (cao hon so v&i dy bao trwéc d6 clia ching t6i & mirc
50 diém co ban cho nam 2022). Sau dot tang Iai suat 1an nay, ching téi cho
rang it c6 kha nang c6 thém mot dot tang 1ai suét diéu hanh nira trong nam
2022.
Mat bang lai suat tién glri sé tiép tuc ting trong thoi gian ti
Chung t6i dw bao ai suat tién gl c6 thé tang thém 30-50 diém co ban tlr mirc
hién tai vao cudi ndm 2022. Theo dé, Iai suat tién gri 12 thang ctia NHTM (binh
quan) ting 1én mic 6,1-6,3%/nam vao cudi ndm 2022. Sang ndm 2023, chiing
tdi cho rng da ting cla I4i suét tién glri sé duy tri va dw bao lai sut huy dong
tang thém 50 diém co ban trong ndm 2023, theo d6 13i suét tién gt 12 thang
ctia NHTM (binh quéan) tang Ién muc 6,6-6,8%/nam vao cudi nam 2023, van
th&p hon so véi mirc trwde dich la 7,0%/n&m.
Ty gia hoi doai sé van chju ap Iwc trong nhivng thang cubi nam 2022
Chung téi cho rang ty gia hbi doai sé tiép tuc chiu ap lwc trong nhirng thang cubi
nam 2022 do ddng USD neo cao khi FED duy tri 16 trinh téng |4i suat. Chang toi
du bao ty gia USD/VND c6 thé mét gia khoang 3,5-4% so véi déng USD trong
ndm 2022. Sang ndm 2023, chung tdi ky vong ap luc 1én ty gia hbi doai cta Viét
Nam sé ha nhiét dang ké va du bao VND téng gia so véi USD trong nam 2023
do (1) Fed chuyén tr "that chat chinh sach tién t&" sang "binh thwérng héa chinh
sach" trong ndm t&i, (2) 1ai sudt USD gidm nhe trong ntra cudi ndm 2023, (3) lai
suat VND duy tri xu hwéng tdng trong ndm 2023, (4) bo dém tbt tr thang dw
thwong mai va can can thanh toan, dy trir ngoai héi cai thién trong nam 2023.
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FED dwa ra quan diém “diéu hau” vé that chat chinh sach tién té trong
cudc hop thang 9 vira qua

Tai cudéc hop mai day dién ra vao ngay 20-21/09/2022, Uy ban Thj trwéng Mé&
Lién bang (FOMC) da quyét dinh tang |4i suét diéu hanh thém 75 diém co ban
lén bién d6 mai tr 3,0% dén 3,25%. Mirc tdng nay da dwoc thi trwong du bao
tw trwdc. Tuy nhién, diém quan trong nhét trong cudc hop 1an nay 1a nhirng quan
diém cap nhat ctia Fed vé 16 trinh that chat chinh sach tién té trong thei gian toi.
Cu thé, FED da dwa ra quan diém c6 phan “diéu hau” hon vé viéc that chat
chinh séach tién té, theo d6 cac quan chirc FED dy b&o lai suét diéu hanh cé thé
tang 1&n mic 4,25-4,5% vao cubi nam 2022 (twong ddng va&i ky vong cua thi
trwong trudc khi cudc hop dién ra) va 4,5-4,75% vao cubi ndm 2023 (cao hon
khoang 25 diém co ban so v&i ky vong cla thi trwdng trwéc khi cudc hop dién
ra). Bén canh do, FED con dwa ra nhirng nhan dinh vé tac dong cla viéc that
chat chinh sach tién té I&n nén kinh té. Theo d6 FED ha dw bao téng trwéng
kinh t& My xuéng 1,2% trong nam 2023, t» méc dw bao trwde dé 1a 1,7% va cho
rang xac suat ha canh mém ngay cang khé dat dwoc. FED ciing dy bao ty 1&
that nghiép cé thé tang Ién mac 3,8% vao cudi nam 2022 va 4,4% vao cudi nam
2023 tr mrc hién tai la 3,7%. Mac du lwdng trwdc nhivng tac dong tiéu cyc toi
nén kinh té do chinh sach tién té that chat gay ra, FED van thé hién ré quan
diém 6n dinh gia ca, kiém ché lam phat 1a muc tiéu wu tién hang dau hién nay.

Hinh 1: Biéu dd dw bao lai suat cia cac thanh vien FOMC trong Hinh 2: Nhitng thay déi vé dw bao lai suat diéu hanh cua Fed tai
cudc hop thang 9 vira qua cudc hop thang 12/2022 (sau cudc hop thang 9/2022 ciia FOMC)

u XAc sudt (%) (tregc)  mXac sudt (%) (sau)

67.0%
| 64,9%
5,0%

L .~ S S S 31.1%
. : 30,0%
R - 0.0%0,0%  1.3%p g% I 0.7%

350-375 375-400 400-425 425-450 450-475

Biém co ban

2022 2023 2024 2025 Longer nun
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NHNN Viét Nam chinh thirc tang lai suat diéu hanh tir ngay 23/9

NHNN da quyét dinh tiang 100 diém co ban déi v&i lai suat diéu hanh

. ]

Sau khi FED dwa ra quan diém “diéu hau” hon vé that chat chinh sach tién té
trong cudc hop thang 9 vira qua, ddong USD tiép tuc ting gia manh va pha dinh
20 nam trén thj trudng québc té. Trwdc nhivng dién bién cé phan bét loi trén thi
trwdng quéc té, chiéu ngay 22/09, NHNN Viét Nam da quyét dinh tang 100 diém
co ban dbi véi mot loat cac 1ai suét diéu hanh chid chét, trong d6 1ai suat tai cap
vbn tang tr mirc 4,0% 1&n 5,0%, 1ai suat tai chiét khau tang tr mirc 2,5% lén
3,5%, tran |ai suat cho vay qua dém & thanh toan bu triv ting tir 5,0% lén 6,0%,
va murc 13i suét toi da ap dung ddi véi tién gtri c6 ky han tir 1 thang dén dwéi 6
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thang tang to 4,0% lén 5,0%. Cac mdc lai sudt mdi sé chinh thirc ap dung tr
ngay 23/09/2022. Chung t6i danh gia hanh dong trén cia NHNN Viét Nam la
twong doi quyét liét va kip thoi tredc nhirvng thay doi nhanh chéng trén thi tredng
tai chinh quoc té. Tuy vay, chung téi c6 déi chut bat ngd vé mirc tang 100 diem
co ban lai suat diéu hanh (cao hon so véi dw bao trwde do clia ching téi & mirc
50 diém co ban cho nam 2022). Sau dot tang lai suat lan nay, ching téi cho rang
it cé kha nang co thém mot dot tang 1ai suat diéu hanh nira trong nam 2022.
Hinh 3: NHNN quyét dinh tang lai suat diéu hanh 100 diém co’ ban Hinh 4: So sanh mirc thay déi l4i suat diéu hanh caa Viét Nam so
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Ngudn: BLOOMBERG, NHNN, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: NHNN, VNDIRECT RESEARCH

Chung t6i nhan thay kha nang NHNN né&i thém han mic ting trwéng tin
dung trong nam nay la khéng cao

Theo dai dién NHNN tinh dén ngay 26/8, tin dung da tang 9,9% svck nam ngoai,
day la mic tdng cao nhat trong 5 ndm qua va cao hon nhiéu so vé&i mic téng
7,9% cla thoi gian 8 thang dau nam 2021. Ngay 7/9, NHNN théng bao da cép
thém han mtrc tang trwdng tin dung cho mét s6 NHTM. Cu thé, khoang 18 ngan
hang da dwoc cap thém han ngach tang trwdng tin dung trong lan diéu chinh
nay (chiém khoang 80% tin dung hé théng) véi mirc tang nam trong pham vi
0,7-4,0%. Chung t6i wéc tinh rang khodng 279 nghin ty ddng vén tin dung sé
dwoc bd sung cho nén kinh té trong 4 thang tdi, twong dwong véi ting trwdng
tin dung thém khoang 2,7%.

Theo wéc tinh clha ching téi, véi han mrc tin dung mai, téng tang trwédng tin
dung ctia nhém ngan hang nay sé dat khodng 13% vao cudi ndm — tiém can voi
muc tiéu 14% ctia NHNN (lwu y réng 20% thi phan tin dung con lai khéng dwoc
phan anh trong tinh toan clia ching t6i).

Chung t6i cho rang NHNN dang wu tién muc tiéu kiém ché lam phat va én dinh
vi mé, dbéng thoi duy tri 14 suat cho vay thadp nham hé tro doanh nghiép va phuc
hdi ctia nén kinh té. Do d6, ching t6i nhan thay kha nang NHNN né&i thém han
murc tang trwdng tin dung trong ndm nay la khéng cao.

Mt bang lai suat tién giri sé tiép tuc ting trong nhirng thang cudi nam
2022 va sang nam 2023

V& mét bang I3i suat tién gwi, tinh téi ngay 14/09/2022, 13i suét tién gti ky han
3 thang va |ai suét tién gri ky han 12 thang cla cac ngan hang thwong mai cb
phan tw nhan da tdng manh l1an lwot 1a 44 diém va 51 diém co ban so véi thoi
diém cudi nam 2021. Trong khi do, lai suét tién gli tai cac ngan hang thwong
mai ¢c6 phan Nha nuwéc tang cham hon dang ké. Cu thé, tinh téi ngay
14/09/2022, |ai suét tién gvi ky han 3 thang va lai suét tién gvi ky han 12 thang
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cla cac ngan hang thwong mai c6 phan Nha nwéc méi tang 1an luot [a 3 diém
va 7 diém co ban so v6i thdi diém cubi nam 2021. Chuang téi duy tri dw bao lai
suét tién guri sé tiép tuc tang trong nhirng cudi ndm 2022 bdi cac yéu tb sau (1)
tac dong tir viec NHNN nang 1ai suét diéu hanh, (2) NHNN d& chinh thirc cap
thém gi¢i han tang tru’O’ng tin dung cho mot s& NHTM ké tir dau thang 9, dan
dén sy gia tdng nhu cau vén cta cac NHTM, (3) tang trwdng tién gtri co tbc do
cham trong 7 thang dau nam 2022 (+4,2% so v&i dau nam, +9,9% svck) do |4
suét tién glri kém hap dan hon so véi cac kénh dau tw khac, (4) FED dw kién sé
tang lai suat diéu hanh Ién mic 4,25-4,5% vao cubi nam 2022, (5) USD manh
hon gay ap lwc Ién ty gia hoi doai va Iai suét cha Viét Nam. Chang tdi dw bao
1ai suat tién guri c6 thé ting thém 30-50 diém co ban tir mirc hién tai trong
nhirng thang cubi nam 2022. Theo dé, lai suat tién givi 12 thang cia NHTM
(binh quan) tang lén mirc 6,1-6,3%/ndm vao cudi nam 2022, van thap hon
so v&i muirc trwwérc dai dich la 7,0%/nam.

Sang nam 2023, chang téi cho rang da tang lai suat tién gt sé duy tri do (1)
NHNN t&ng |4 suat diéu hanh dé kiém ché lam phat, &n dinh ty gia, (2) NHTM
téng nhu cau huy dong vén dé tai tro cho hoat ddng cho vay trong béi canh nén
kinh t& phuc hdi manh mé. Chuang t6i dw bao 1ai suat huy dong cé thé ting thém
50 diém co ban trong ndm 2023, theo do 1ai suét tién gtvi 12 thang ctia NHTM
(binh quan) tang Ién mlc 6,6-6,8%/nam vao cudi ndm 2023, van th4p hon so
v&i mire trwde dai dich la 7,0%/nam.

Hinh 6: Lai suét tién gtvi duy tri da ting (%)
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Nguén: NHTM, VNDIRECT RESEARCH

Cén day manh trién khai géi hé tre 1di suat 2% cho doanh nghiép dé gop
phan on dinh mat bang lai suat cho vay trong th&i gian téi.

Goi cap bu 1ai suat 2% nam trong goi kich thich kinh t& theo Nghi quyét 43 cla
Qubc hdi va Nghi dinh 31 ctia Chinh phi. Quy mé hé tro 1én dén 40.000 ty déng,
danh cho cac doanh nghiép, hop tac xa va ho kinh doanh. C6 khoang 10 nhom
nganh chinh sé dwoc hd tre, bao gdm hang khéng; du lich; van tai va kho bai;
ndng nghiép, 1am nghiép va thiy san; ché bién ché tao. Theo NHNN, wéc tinh
dén hét thang 8, géi hd tro nay méi chi gidi ngan duoc 13,5 ty dong, twong
dwong chwa dén 0,1% ké hoach giai ngan trong nam 2022. Viéc trién khai goi
clp bu I&i suét 2% dang rat cham so v&i ké hoach ctia Chinh phi. Chang téi
cho rang can trién khai nhanh hon géi hé tro 13i suat 2% cho doanh nghiép dé
gop phan kim da tang cua lai suat cho vay nham hé tro' cho doanh nghiép. Diéu
nay la hét strc can thiét trong bdi canh 14i suét diéu hanh va 1ai suét tién glri c6
thé tiép tuc tdng cao hon trong nhitng thang t&i, gay strc ép Ién mét bang I4i
suét cho vay. Néu dwoc trién khai tét, goi cap bu Ii suat 2% c6 thé gitp gidm
I4i suat cho vay trung binh 20-40 diém co ban va bu d&p phan nao viéc tang lai
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suét do strc ép tir viéc tang 1ai suat huy dong. Chung t6i dw béo 1ai suét cho vay
c6 thé én dinh & ving th&p trong nhitng thang cudi nam 2022 truéc khi ap lwc
141 suét huy dong kéo mét béng Iai suét cho vay tang khodng 60-80 diém co ban
(binh quan) trong nam 2023.

USD manh hon da gay ap luc lén ty gia hdi doai ctia Viet Nam. Tai thoi diém
ngay 21/09/2022, chi s d6 la (do lwdng strc manh ctia ddng d6 la My so véi rd
tién té) dat 110,6 diém (+15,6% svck nam ngoai). USD manh hon khién ty gia
USD/VND trén thj trwong lién ngan hang tang khoang 3,8% svck nam ngoai lén
23.688 ddng, murc cao nhét lich stv. Trong khi d6, ty gia trung tdm do NHNN &n
dinh cho cap ty gia USD/VND & mirc 23.316, tdng 0,7% so véi cubi nam 2021
va ty gia USD/VND trén thi trwdng tw do tang khoang 2,7% ké tir dau ndm 2022.

Tuy nhién, so vé&i cac déng tién trong khu vwe, Viét Nam Ddng van 1a mét trong
nhirtng ddng tién &n dinh nhat. K& tr ddu nam 2022 (div liéu tinh dén ngay
21/09/2022), hau hét cac loai tién té trong khu vwc da gidm hon 5% so véi USD,
bao gdbm Peso Philippines (-12,6% so v&i USD), Baht Théai Lan (-11,6% so Vi
USD), Nhan dan té ctia Trung Québc (-11,6% so v&i USD), Ringgit Malaysia (-
9,7% so vo&i USD) va Rupiah Indonesia (-5,4% so v&i USD).

Chung t6i cho rang ty gia hdi doai sé tiép tuc chiu ap lwc trong nhirng thang cubi
n&m 2022 do ddng USD neo cao khi FED duy tri 16 trinh tang |&i suat. Tuy nhién,
chung t6i van nhan thay nhirng yéu té hé tro ty gia, bao gém dong vén FDI manh
hon, thang duv thwong mai cai thién (dw bao dat khoang 8,9 ty USD trong nam
2022), thang dw can can thanh toan, dy trir ngoai hbi dat ngwdng an toan (twong
dwong 3,3 thang nhap khau). Twu chung lai, ching t6i dw bao ty gia
USD/VND cé thé mat gia khoang 3,5 - 4% so vé&i dong USD trong nam 2022.

Cho nam 2023, chung téi ky vong &p luc 1én ty gia hdi doai ctia Viét Nam sé ha
nhiét dang ké va du bao Viét Nam Bong sé tang gia so véi USD trong ndm 2023
do (1) Fed chuyén tr "that chat chinh sach tién t&" sang "binh thwdng héa chinh
sach" trong nam t&i, (2) 1ai suat USD gidm nhe trong ntva cudi nam 2023, (3) lai
suat VND duy tri xu hwéng téng trong nam 2023, (4) bd dém tét tw thang dw
thwong mai, thang dw can cén thanh toan, dy trir ngoai héi cai thién trong nam

2023.
Hinh 7: Chi s6 Dollar-Index l1én mtrc dinh mé&i trong vong 20 ndm Hinh 8: Viét Nam BPoéng én dinh hon cac déng tién trong khu vwc
qua (+/- % so v&i thei diém cubi nam 2021)
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Nguf‘)n: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH Nguf‘)n: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH
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HE THONG KHUYEN NGH| CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tlr 15% tré 1&én

TRUNG LAP Kha nang sinh 16i ctia ¢ phiéu ndm trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia cb phiéu th&p hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dwa trén kha nang sinh 10 dv kién cta cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwong tai thoi diém cong bo bao cao, va (ii) ty suat co ttre dy kién. Trwr khi dwoc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cyc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co' s& vén héa thj trwéng gia quyén
TRUNG TINH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co’ s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

B4o cdo nay duoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
b&o cao dwa trén cac nguon dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gém théng tin trén san
giao dich chirng khoan ho&c trén thij trwéng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc céng bd cua
cong ty, théng tin dwoc cong bd rong rai khac va céc théng tin theo nghién ctvu cia ching tdi. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dé chinh xac hay day dd cda nhirng thong tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao co nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khéng can théng bao trwéc.

Bé&o cao nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw cia Cong ty Co phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khong mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong béo céo nay. Cac nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh doc 1ap vé thong tin trong bao céo nay, xem xét cadc muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu cAu dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tlr cAc chuyén gia vé cac van dé& quy pham phép luat, tai chinh, thué va
céac khia canh khac trwéc khi tham gia vao bat ky giao dich nao véi cd phiéu clia (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qua nao phat sinh tir viéc st dung néi dung ctia bao cao dwéi moi hinh thirc.
Ban bao céo nay & san pham thuédc s& hiru ctia VNDIRECT, ngudi si dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, dang tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khéng c6 sw ddng y bang van ban clia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Dinh Quang Hinh — Trwéng bd phan Vi mé va Chién lwec thi treong
Email: hinh.dinh@vndirect.com.vn
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