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Cap nhat vimé

Lo trinh ting l3i suat cia FED sé nhanh va
manh mé hon

= FED da tang lai suat diéu hanh thém 0,75% trong cudc hop méi day va
dw béo Iai suat diéu hanh cé thé tang 1én 3,1-3,6% vao cubi ndm 2022.

= Tuy nhién mtc tdng nay la phu hop véi ky vong cda thj tredng. Hau hét
céc thj trudng déu c6 phan &ng tich cwc véi sau thong tin trén.

= Duw dia d& NHNN duy tri chinh séach tién té n&i Idng nham hd tre’ nén kinh
té dang dan thu hep.

Chinh sach that chat sé nhanh hon va manh hon vé cubi nam

Tai cudc hop ngay 14-15/06/2022, Uy ban Thi trwérng Mé Lién bang (FOMC)
da quyét dinh tang I4i sut diéu hanh thém 75 diém co ban 1&n bién d6 mai tr
1,5% dén 1,75%. V& 16 trinh tang |4i sut tiép theo, cac thanh vién FOMC du
bao lai suét didu hanh c6 thé tang 1én mac 3,1-3,6% vao cudi nam 2022 va lén
3,6-4,1% vao nam 2023. FED ciing cho biét s& gitr nguyén 16 trinh thu hep quy
mo bang can ddi ké toan ké tir thang 6/2022, bat diu véi 47,5 ty USD mdi
thang (30 ty USD trai phiéu Kho bac My va 17,5 ty USD chirng khoan bdo dam
bang thé chép), sau ba thang sé& la 95 ty USD méi thang (60 ty USD trai phiéu
Kho bac My va 35 ty USD chirng khoan bao dam bang thé chap)

FED nang dw bao vé lam phat va ha dw bao ting trwéng kinh té My

Céc thanh vién FOMC ciing da céat gidam dy bao ting trwdng kinh t& My trong
nam 2022 va 2023 xudng con 1,7% mdi ndm, tr mére 1an lwot 1& 2,8% va 2,2%
duoc dwa ra héi thang 3. Dy bao lam phat ndm 2022 duoc nang lén mic 5,2%
cho nam 2022 t&r mirc dw bao trwédc dé la 4,3% va lam phat co ban (khéng bao
gdm chi phi thwe phdm va nang lwong), dwoc du bao & mic 4,3%, tdng 0,2%
so v&i dw bao trwwdc d6. Tuy nhién, FED ky vong lam phat tai My sé& gidm manh
trong nam 2023, xubng 2,6% ddi lam phat tbng thé va 2,7% dbi v&i lam phat
I6i, g&n nhw khéng dbi so véi duy bao tir thang 3.

Dw dia dé NHNN duy tri chinh sach tién té n&i Idng dang dan thu hep

Tuy vay, chung téi cho rang NHNN sé& nd lwc duy tri chinh s&ch tién té “phu
hop”, chwa véi that chat chinh sach ngay dé hé tro nén kinh t& phuc héi va én
dinh thi trwdng vi: (1) Mac du ap lwc lam phat trong nwéc dw kién sé gia téang
trong nhirng thang t&i, nhung chi sé gia tiéu dung binh quan nira dau nam
2022 dw bao & mirc 2,5% svck, van thap hon nhiéu so véi muc tiéu ctia Chinh
pht 12 4%. (2) Nhu cau trong nwéc van yéu va chua phuc héi hoan toan vé
mrc trwde dai dich va (3) NHNN van wu tién muc tiéu duy tri 1ai suét cho vay
thap dé hé tro doanh nghiép va nén kinh t& phuc hdi. Déi véi l4i suét diéu hanh,
néu co bat ky dot tdng nao trong ndm nay thi kha ndng cao sé dién ra vao quy
4/2022 va murc ting (néu cd) sé han ché, khoang 0,25-0,5%.

Hinh 1: Dién bién ctia mét sé thi trwong chirng khoan va hang héa sau khi FED tang lai suat

Tang giam phién Tang giam phién Mirc dong cira Tang giam tiv déu

tridre sau gén nhét nam
Viét Mam -1.3% 1,9% 1.237 -17.5%
My -0.4% 1,5% 3.790 -20.5%
Thai Lan -0.6% -1.2% 1.575 -5.0%
Singapore 0.9% 0.0% 1.337 -15.5%
Thweng Hai 1,3% -0.7% 4.250 -14.0%
Héng Kong 1,1% -2.2% 20.845 -10.9%
Han Quéc -1.8% 0.2% 2451 -17.7%
Mhat Ban -1.1% 0.4% 26431 -8.2%
Gia dau Brent (USD/thing) -2.2% 0.5% 119 531%
Gia Vang (USD/ounce) 1.4% -0.1% 1.833 0.2%

Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

1


file:///C:/Users/Ba.N/Downloads/www.vndirect.com.vn
mailto:hinh.dinh@vndirect.com.vn

VND)IRECT VNDIRECT Res

WISDOM TO SUCCESS i 4

earch

LO TRINH TANG LAI SUAT CUA FED SE NHANH VA MANH
ME HON

FED: murc tang lai suat manh nhat ké tir thang 11/1994 dong thoi
nang dw bao vé lam phat va ha dw bao tang trwdng kinh té My

Tai cudc hop ngay 14-15/06/2022, Uy ban Thi trwérng Mé Lién bang (FOMC)
da quyét dinh tang lai suat diéu hanh thém 75 diém co ban I&n bién do méi tw
1,5% dén 1,75%. Quyét dinh tdng thém 0,75% danh dau mlc tdng manh nhat
duoc thwe hién trong mot cudc hop duy nhét ké tir thang 11/1994. V& 16 trinh
tang I4i suat tiép theo, cac thanh vien FOMC dw bao 1ai suét diéu hanh c6 thé
tang Ién mirc 3,1-3,6% vao cubi ndm 2022 (cao hon 1,5% so véi wéc tinh hoi
thang 3) va Ién 3,6-4,1% vao nam 2023 (cao hon 1% so v&i dy bao truwdc do).

Vé ky vong thi treong, theo khao sat cia CME Group, Iai sut diéu hanh cla
FED c¢ the tang Ién mirc khoang 3,75-4,0% (murc binh quan cac dy bao) vao
cudi ndm 2022, nhinh hon mét chat so vai kich ban ctia FED.

FED ciing cho biét s& git¥ nguyén 18 trinh thu hep quy mé bang can déi ké toan
ké tir thang 6/2022, bat dau véi 47,5 ty USD méi thang (30 ty USD trai phiéu
Kho bac My va 17,5 ty USD ching khoan bao dam bang thé chép), sau ba
thang sé la 95 ty USD méi thang (60 ty USD trai phiéu Kho bac My va 35 ty
USD ching khoan bao dam bang thé chép).

Hinh 2: Biéu dd thé hién dw bao |ai suéat diéu hanh cuaa céc thanh vién thi trweng mé& FOMC trong 2 cudc hop gan nhat
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Ngudn: FED, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 3: Khao sat thi trwong vé li suét diéu hanh ctia FED vao ky hop  Hinh 4: Quy mé bang can déi ké toan ctia FED va ECB (%)
thang 12/2022
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Céac thanh vién FOMC ciing da cat gidam dw béo tang trwdng kinh té My trong
ndm 2022 va 2023 xudng con 1,7% mdi nam, tlr mirc 1an lwot la 2,8% va 2,2%
dwoc dwa ra hdi thang 3. Dw bao lam phat nam 2022 dwoc nang 1én mirc 5,2%
cho nam 2022 tir mirc dy bao trwdc do la 4,3% va lam phat co ban (khéng bao
gdm chi phi thwc phdm va nang luvong), duwoc dy béo & mac 4,3%, ting 0,2%
so voi dw bao trwdc d6. Tuy nhién, FED ky vong lam phat tai My sé gidm manh
trong n&m 2023, xubng 2,6% ddi lam phat téng thé va 2,7% dbi v&i lam phét
I6i, g&n nhw khong ddi so véi dy bao tir thang 3.

Ther nhét, tinh hinh tai chinh toan cau that chat hon lam gidm trién vong tang
trwdng cla nén kinh té thé gii, dan dén nhu cau ddi véi hang xuét khau cla
Viét Nam thap hon. Viéc Fed that chat chinh séch tién té s& lam tang 13i suét
cho vay (béng dong USD) twr d6 lam giam nhu cau tiéu dung ctia ngwoi dan
cling nhw lam suy yeu nhu cdu mé rong dau tw ctia cac doanh nghiép. Do d9,
hoat ddng xuét khau cta Viét Nam c6 thé sé cham lai trong nhirng quy t&i do
nguwdi tiéu dung tai cac thi trudng xuét khdu chi chét nhw My va chau Au thét
chat chi tiéu.

The hai, 1ai suat huy dong (bang VND) chiu &p lwc tdng trong nhitng thang cubi
nam. Tinh dén cubi thang 5/2022, I4i suat huy dong ky han 3 thang va ky han
12 thang cla cac ngan hang quéc doanh khéng déi so véi mire cudi nam 2021
(xem Hinh 6) trong khi 13i su4t tién gvi ky han 3 thang va lai suat huy dong ky
han 12 thang ctia cac ngan hang tw nhan 1an lwot tdng 20 diém co ban va 23
diém co ban so véi mirc cudi ndm 2021. Chung tdi cho rang 1ai sut huy dong
sé tiép tuc tang tir gio' dén cudi nam 2022 do lai suat USD tang va ap lyc lam
phat tai Viét Nam tang cao trong nhitng quy t¢i. Tuy nhién, chung t6i cho rang
murc tang sé khong I&n v&i dw bao lai suat t nay toi cudi nam tang thém
khoang 30-50 diém co ban. Chung t6i cho réng i suét tién glri ky han 12  thang
cla cac ngan hang thwong mai c6 thé tang I1én 6,0-6,2%/nam vao cudi nam
2022 (hién & mrc binh quan 1a 5,7%/n&m), van thap hon so v&i mire trwde dai
dich la 7,0%/nam.

Ther ba, |4i suat USD téng gay ap lwc 1én nghia vu trd no nwéc ngoai ctia Chinh
pht va doanh nghiép Viét Nam. Theo wéc tinh cla ching t6i, ng nwéc ngoai
ctia Viét Nam chiém 39% GDP vao cudi nam 2021. Trong bdi canh thanh khoan
trén thi trwéng tai chinh quéc té that chat hon, Chinh phi va cac doanh nghiép
Viét Nam sé& kho huy déng vén trén thi trworng québc té va phai chiu 1ai suét cao.
The tw, vé ly thuyét, dong vén dau tw gian tiép nwéc ngoai (FIl) c6 thé bj tac
dong tiéu cuc boi “taper tantrum”. Tuy vay, TTCK Viét Nam clng da chirng
kién mot dot gidm diém manh trong hai thang qua, kéo mét bang dinh gia cac
chi sd chirng khoan vé viing hap dan khi so sanh véi lich st va cac thi trwong
chirng khoan trong khu vire. Dinh gia hdp dan sé kich thich dong vén ngoai d6
vao TTCK Viét Nam va phan nao gidm thiéu tac dong clia “taper tantrum’”.

Thir ndm, ddng USD manh gay ap lwc 1én ty gia hdi doai cta Viét Nam. Vao
ngay 14/06/2022, chi s6 ddng USD (do strc manh ctia ddng USD so va&i rd tién
té) dat 104,7 diém, mic cao trong vong 20 ndm qua. Déng USD manh kéo ty
gia USD/VND t&ng 1,7% ké tlr ddu nam. Tuy nhién, VND van 1a mét trong
nhirng déng tién én dinh nhat khu vice.

Chung toi thay rang céac yéu tb co ban dé gitv cho VND 6n dinh trong nhirng
nam gan day van dwgc duy tri, bao gdm thang duw thwong mai cai thién va dw
trir ngoai hdi cao. Chung toi ky vong thang dw thwong mai tang [én mirc 7,2 ty
USD trong nam 2022 ttr mirc 3,3 ty USD trong nam 2021. Thang dw tai khoan
vang lai dy bao tang Ién mirc 1,4% GDP vao nam 2022, tir mdrc tham hut 0,3%
GDP vao nam 2021. Chung t6i cling ky vong d trlr ngoai hdi cta Viét Nam
dat 122,5 ty USD vao cudi nam 2022 (twcyng duwong 3,9 thang nhap khau). Bén
canh do, gidi ngan FDI tang trwdng 6n dinh va ngudn kiéu héi ddi dao ciing
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gop phan 6n dinh thi trwdng ngoai hdi. Do doé, chung téi ky vong ty gia
USD/VND tang khéng qua 2% trong ca nam 2022.

Hinh 5: Li suat lién ngan hang tiép tuc giam trong T5/22 (%) Hinh 6: Lai suat huy dong tang nhe trong T5/22 (%)
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Hinh 7: Lei tirc TPCP clia Viét Nam lIén mirc cao nhéat trong 2 nam Hinh 8: Tang trwéng tin dung va ting trwéng tién giri phuc héi
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Dw dia dé NHNN duy tri chinh sach tién té n&i 16ng nham hé tro
nén kinh té dang dan thu hep

V6i viéc FED day nhanh 16 trinh tang 13i suat dé kiém ché lam phat, chung toi
cho rang dw dia @& NHNN duy tri chinh sach tién té néi ldng dang ngay mot
thu hep. Tuy vay, ching t6i cho rdng NHNN sé& nd lwc duy tri chinh sach tién
té “phu hop”, chwa voi that chat chinh sach ngay dé hé tre nén kinh té phuc
hdi va én dinh thi trweng vi (1) Mdc du ap lwc lam phat trong nwéc dw kién sé
gia tdng trong nhirng thang t&i, nhwng chi s gia tiéu dung binh quan ntra dau
ndm 2022 dw bao & mlrc 2,5% svck, van thdp hon nhiéu so v&i muc tiéu cla
Chinh phu 1& 4% svck (2) Nhu cau trong nwéc van yéu va chwa phuc hdi hoan
toan vé murc trwdc dai dich va (3) NHNN van wu tién muc tiéu duy tri 1ai suét
cho vay th&p dé hd tro’ doanh nghiép va nén kinh t& phuc héi.

Déi véi I4i suat diéu hanh, néu cé béat ky dot tdng nao trong ndm nay thi kha
nang cao sé dién ra vao quy 4/2022 va murc ting (néu cd) sé han ché, khoang
0,25-0,5%. Chung t6i ky vong NHNN sé cho phép tang truwdng tin dung duy tri
& mrc cao dé hé tro doanh nghiép va nén kinh té. Dong vén tin dung sé duoc
wu tién cho Iinh vwe san xuét va dich vu, dac biét 1a cac linh vwe wu tién nhw
coéng nghiép, xuat nhap khau, néng, 1am, thdy san. Ngoai ra, NHNN sé& kiém
soat kj dong von tin dung vao cac linh v rii ro cao nhw bat dong san, chirng
khoan va cac dy an BOT (Xay dwng-Kinh doanh-Chuyén giao). Chang téi duy
tri quan diém rang tang trwdng tin dung duy tri méc cao 14% svck trong ndm
2022.

V& 14i suat cho vay, NHNN dang trién khai goi cap bu 1ai suét vai tbng quy mo
lén t&i 43.000 ty doéng (bao gébm goi cap bu lai suat 40.000 ty dwoc Québc hoi
thdng qua héi dau ndm). Cac goéi hd tro 1ai suét tap trung vao cac déi twong wu
tién, bao gébm (1) doanh nghiép nhé va vira, (2) doanh nghiép tham gia mot sé
cla cac dw an trong diém qudc gia, va (3) kinh doanh trong mét sé6 nganh nhat
dinh (du lich, hang khéng, giao théng van tai). Chung téi ky vong réng goi cap
bu 13i suat co6 thé gitp gidm mat bang 1ai suat cho vay trung binh tir 20-40 diém
co ban trong ndm 2022. Tuy nhién, tac dong thwc té cha goi cap bu 13i suét dbi
v&i doanh nghiép va nén kinh té cé thé thap hon néu cac ngan hang thuong
mai tang |4i suat cho vay ddi véi cac khoan vay théng thwong khac dé bu dép
viéc tang Iai suat huy dong.

-
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HE THONG KHUYEN NGHI| CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢b phiéu tlr 15% tré 1&n

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tir -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia ¢ phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dya trén kha nang sinh 10 du kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi treong tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tee dw kién. Trie khi dwoc néu
rd trong b&o cao, cac khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

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

Bé&o cdo nay duwoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phan Chtrng khoan VNDIRECT. Thdng tin trinh bay trong
bao cao dwa trén cac nguon duoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gdm théng tin trén san
giao dich ching khoan hodc trén thij trudng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cla
cong ty, thong tin dwoc céng b rong réi khac va cac thdng tin theo nghién cru ctia ching t6i. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dé chinh xac hay day dd clia nhirng théng tin nay.

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

Bé&o céo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ciia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat moi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dworc thao luan trong bao céo nay. CAc nha
dAu tw nén co 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 ciia minh, tham khao y kién tw van tlr cAc chuyén gia vé cac van d& quy pham phép luat, tai chinh, thué va
céc khia canh khéac trwdc khi tham gia vao bat ky giao dich nao véi cb phiéu clia (cac) cdng ty dwoc dé& cap trong béo céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat ctr két qua nao phat sinh tiv viéc stv dung ndi dung clia bao céo duéi moi hinh thivc.
Ban bao céo nay & san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, ngudi st dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
dbi, dang tai Ién cac phwong tién truyén thong ma khong cé sw déng y bang van ban cia VNDIRECT.

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

DPinh Quang Hinh — Trwéng bé phan Vi mé va Chién lworc thj treéng
Email: hinh.dinh@vndirect.com.vn

Vi Manh Hung — Chuyén vién Phén tich
Email: hung.vumanh3@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 1 Nguyé&n Thuong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
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