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Ngay 7/5, Ngan hang Nha nudc (NHNN) cong bé diéu chinh tang 1% ty gid binh quan lién ngan hang tu
21.458 VND/USD Ién 21.673 VND/USD. biéu nay dung vdi du phdng cua ching téi trong Bao cédo Trién
vong thi trudng ngay 15/4. Theo quy dinh bién do ty gia +/- 1%, ty gia tran s€ la 21.890 VND/USD va ty
gid san la 21.456 VND/USD.

Pay la lan diéu chinh th{ hai trong nam nay. Lan diéu chinh trudc vao ngay 7/1. Tinh dén hém nay,
NHNN da str dung hét cam két cho bién dong ty gid trong nam 2015. V@i tinh hinh kinh t€ vi md hién tai,
co I ty gia sé tang khoang 3-4% trong nam nay. Vi vay, chidng t6i dang xem xét liéu v@i tinh hinh hién
tai, cung vdi viéc dong USD tang gid doi v@i cac dong tién khac, cé khién NHNN tang thém ty gid khong
va tac dong cua van dé nay nhu thé nao.

Sau dgt nghi I1&, ty gid trén ca thi trudng chinh thirc va tu do déu tdng cao dp sat muc tran quy dinh. Ap
luc ty gid tang dén tr nhiéu yéu to:

(1) Téng cuc Hai quan ghi nhan mdc thdm hut thuong mai 1én 3,1 ty USD tinh dén gilra T4/2015
so vdi muc xuat siéu hdn 600 triéu USD cung ky nam ngoai.

(2) Pong USD tang manh so v@i cac ddng tién manh khac nhu Yén Nhat hay Euro, tuy nhién trudc
khi diéu chinh ty gida hom nay, VND chi gidm gia nhe so v&i USD. Vi vay, VND tréd nén manh
hon so vd&i JPY va EUR.

(3) HOm qua, Ngan hang Vietcombank sé dau tu 1 ty USD trai phi€u tai thi trudng noi dia. Bong
thdi, kha nang Chinh phu Viét Nam sé phai vay mugn du trif ngoai héi khién thi trudng lo ngai
hé thdng ngan hang sé phai tang cuGng mua ngoai té tu thi trudng.

Tang ty gida VND sé tang tinh canh tranh hoat dong san xuat cua cac doanh nghiép ndi dia d6i véi nhiing
doanh nghiép st dung nguyén vat liéu trong nudc d& san xudt thay vi nhap khau tir nudc ngoai. Piéu
chinh ty gid sé lam xudt khdu hap din han va giam nhu cau nhap khau, gitp hd trg tdng trudng GDP va
can can thuong mai. Hoat dong kinh doanh cla cac doanh nghiép trong nudc, bao gom ca cac doanh
nghiép xudt khdu dugc cai thién sé& lam tdng ngén sach nha nudc thdng qua ngudn thu thué thu nhép
doanh nghiép tdng ciing nhu thué tir hoat ddng xudt khdu dau thé khi quy ddi vé ndi té.

Diém b4t cap I6n nhat khi pha gia tién ddng dudng nhu la ganh ndng ddi vdi cac khodn ng bang ngoai té.
Trong s6 cac khoan ng bang USD, téng lugng trai phiéu qudc té Chinh phu d& phat hanh nhu sau:

Trai phi€u Chinh phu Viét Nam bang USD

Nha phat hanh Khéi lugng phat hanh Ngay phat hanh Ngay dao han L3i suat
triéu USD (;ﬁf%%?)

Chinh phu Viét Nam 750 16 27/10/2005 15/1/2016 6,875%

Chinh pha Viét Nam 1.000 21 25/1/2010 29/1/2020 6,755%

Chinh phu Viét Nam 1.000 21 7/11/2014 19/11/2024 4,800%

Nguén: Bloomberg
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Tang ty gid sé cai thién luc cau khdi ngoai: Chdng toi tin rang cac quy ETF ngoai, sau khi d& ban rong
manh trong thang 3, cé thé can nhic quay lai thi trudng do cd phi&u Viét Nam dang trd nén kha hap dan
d6i vai ho khi ddi sang USD. Piéu nay rat tét d6i vdi thi trudng chirng khoan Viét Nam trong thdi diém
hién tai, khi bay gid d& 13 thdng 5 va dong tién ndi van con y&u. Ngay 4/5 vlra qua, thi trudng bi ban
thdo manh va giam 17 diém, dong clra 8 mirc 545 diém. Chang tdi hy vong, ty giad diéu chinh s& gilp thi
trudng chirng khoan kich thich nhu cau dau tu clda khdéi ngoai.

Cac doanh nghiép c6 khoan ng bang USD: M6t s6 doanh nghiép niém yét da phat hanh trai phi€u ngoai
té nhu Tap doan Vingroup (VIC-HSX), Téap doan Hoang Anh Gia Lai (HAG-HSX) va Ngan hang
Vietinbank (CTG-HSX) ciing sé€ bi anh hudng nhu sau:

RUi ro vé thay ddi ty gid ngoai té clia VIC chl yéu lién quan dén cac hoat ddng nhu tién gli, huy ddng
vén vay, va hoat ddng kinh doanh thudng xuyén khac bdng ngoai té. Trong qua kh(r, ty gida VND/USD
tang 1% thi lam gidm 145 ty dong (tudng dudng 1,5%) Igi nhuan trudc thué trong nam 2013 va gidm
111 ty dong (tudng dudng 2%) nam 2014. Hién nay, tap doan chua s dung cac cdng cu phai sinh dam
bao dé phdng nglra cac rui ro vé ngoai héi, nhung dang xem xét thuc hién trong ndm nay. Tinh dén ngay
31/12/2014, céc khoan ng vay va trai phiéu bdng USD cua VIC chiém khoang 34% t6ng du ng; trong dé
khoan trdi phi€u chuyén ddi qudc té€ d3 giam tu 163,2 triéu USD xudng con 155,3 triéu USD tai ngay
24/4/2015.

Ngoai ra, dai dién VIC con cho biét ngudn thu tir USD chiém khoadng 4-5% t6ng doanh thu toan tap doan.
VIC (tinh dén 31/12/2014): khoan ng va trdi phi€u bang USD

NG vay va trai phi€u bang USD Gia tri con lai Ngay dao han

triéu USD  ty ddng (quy d6i)
Vay dai han tir BIDV Khanh Hoa 0,30 6,39 12/3/2017 |[6,5%
Vay dai han tur Vietcombank 0,40 8,47 17/9/2020 |LS ti€t kiém 12T + 3,2%
Khodn vay chuyén ddi v8i Credit
Suisse va Warburg Pincus
Khoan vay hgp vGn qudc té 150,00 3.206,25 LIBOR + 5,5%
Ménh gia 200 triéu USD, phat hanh
T11/2013, thgi han 4,5 nam, TP
khéng can TS dam bao, LS c6 dinh
11,625%/nam, tra 13i 2 lan/nam
Ménh gia 300 triéu USD, phat hanh
Tréi phi€u chuyé&n d&i qudc t& 163,20 3.488,40 2012, th&i han 5 ndm, TP khdng dugc

dam béo| LS c6 dinh 5%iném

Ngudn: Bdo céo tai chinh ki€m todn ném 2014

DG6i vdi Tap doan Hoang Anh Gia Lai, tai ngay 31/12/2014, du ng cac khoan vay bang USD cla HAG
chiém khoang 26%. Trong cd cdu cac khoan vay bang USD, tat ca cac khoan vay dai han déu la vay tu
cac ngan hang thuong mai. Tai ngay 31/12/2014, HAG khéng c6 khoan du ng trai phi€u bang USD nao.
Cac khoan vay déu bang noi té, bao gém ca khoan trai phi€u quéc té& cé gia tri 2.230 ty déng. Cac khoan
vay bdng USD déu dé dau tu nudc ngoai nhu 1a cac du an bat ddng san tai Myanmar; dau tu vao cao su
va dau co tai Lao va Cam-pu-chia. Nhitng khoan dau tu nay déu tao ra doanh thu bang ngoai té dé chi
tra cho cac khoan vay dé. Vi vay, nhin chung, pha gia VND sé khong anh hudng nhiéu dén HAG. Tuy
nhién, y&u t8 thdi diém cling cé thé dudc cdn nhdc vao Iic ndy. Trong ngdn han, dong tién tir cac du an
nudc ngoai s& khong manh do nhitng du &n nay van con dang trong giai doan sd khai, vi vay pha gia tién
dong sé tac dong tiéu cuc dén cong ty. Tuy nhién, trong dai han, dong tién sé manh han va du chi tra
cho cac khoan vay bdng USD. Chang tdi ky vong trong nra nam cudi, tinh hinh s& kha quan hon khi HAG
ghi nhan doanh thu tr cac du an bat dong san tai Myanmar.

20,00 427,50 8,75%

Trdi phi€u qudc té 200,00 4.245,42
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Ngan hang Vietinbank (CTG-HSX) phat hanh 250 triéu USD trai phi€u ky han 5 nam vao T5/2012, dao
han vao T5/2017. Ldi suat coupon ¢8 dinh la 8%, tra |1&i 2 l1An/ndm. Vao thdi diém phat hanh, IGi suét trai
phiéu la 8,25%. Tuy nhién, ching tdi nghi rdng VND giam gid s& khdng anh hudng nhiéu dén CTG do:

(1) CTG c6 lugng USD kha can bdng giia tai san va cac khoan ng
(2) Gia tri cua khoan trai phi€u ngoai té ndi trén tugng dGi nhd so v8i quy moé cla ngan hang.

DGi véi cac doanh nghiép van tai, tang ty gia 1% anh hudng truc ti€p dén Igi nhudn rong cda ho & muc
ng rong:

Téng céng ty CP Van tai Dau khi (PVT-HSX) c6 khoan vay haon 121 triéu USD tai ngay 31/12/2014. Theo
ban quan tri, ty gid VND/USD t3ng s& |am cong ty ghi nhan khoan 16 chua thuc hién 25 ty ddong. Theo
udc tinh cua chudng t6éi, néu NHNN tang ty gia 3% trong nam 2015 (nghia la sé tang thém 1% nira), PVT
s& ghi nhan khoan 16 ngoai té chua thuc hién khoang 70 ty dong.

Céng ty Gemadept (GMD-HSX): Cubi ndm 2014, GMD c6 khodn ng rong bang ngoai té khoang 46,7
triéu USD. Lgi nhuén rong cua cdng ty sé& gidam khoang 15 ty ddng tinh dén thdi diém hién tai, khi NHNN
mdi chi téng ty gia 2%.

Céc doanh nghiép nhdp khdu nguyén vét liéu thd trd USD: Viéc gidm gid cia VND cb thé tdc déng dén
cac doanh nghiép khac khi ho cadn phai nhap khdu nguyén vét liéu & mdc gid cao han. Nganh céng nghiép
dugc phdm dudc biét dén Ia nganh chu yéu nhép khdu nguyén vat liéu dau vao va phuc vu thi trudng
trong nudc. Trong d6 k€ dén cdc ma nhu Dudc Hau Giang (DHG-HSX), Domesco (DMC-HSX) va
Traphaco (TRA-HSX). VND giam giad thém 1% khéng du slic dé tac ddng tiéu cuc dén cac cong ty nay.
Nhung néu VND bij gidam gid nhiéu hon cé thé tac ddng dén bién Igi nhudn nhung nhitng téc déng nay chi
c6 thé dudc nhén thdy tai thdi diém ndm 2016 do cic cdng ty nay thudng mua trudc nguyén liéu tur sdu
dén 12 thang. Cac cong ty san xudt thép cling chiu anh hudng mot phan tur viéc pha gia do ho can USD
dé nhap kh&u nguyén liéu nhung khdng c6 nhiéu ngudn thu ngoai té tuong &'ng vi hdu hét cdc san pham
thép phuc vu cho thj truéng ndi dia. Trong khi do, cdc cdng ty cling cd cac khodn ng vay ngdn han bang
USD. Nhu trudng hgp ctia Tap doan Hoa Sen (HSG-HSX), cong ty cé ngudn doanh thu dang ké tir hoat
déng xudt khdu dé giam thiéu rdi ro gid nguyén liéu tdng do bién ddng ty gid, nhung HSG chu yéu xuét
kh&u sang cac nudc ASEAN khdng phai M§. Cac khach hang & thi trudng nudc ngoai clia HSG cé thé nhay
cadm hon khi USD manh 1én. Bé&n canh dd, du ng béang USD chiém khoang 75% téng ng vay, va phan 1n
la ng vay ngan han. Tuong tu, Tap doan Hoa Phat (HPG-HSX) cé ty trong ng vay ngan han bang USD la
65%, va phan 16n cling Ia ng vay ngdn han. Ty trong doanh thu xudt kh&u cta HPG th&p va ho ciing
khdéng cé ngudn thu bdng USD Idn. Trong ndm 2014, cdng ty chi xudt khdu khoang 100.000 t&n phdi
thép, chi yé&u sang Phi-lip-pin. Tuy nhién, nhd vao quy trinh san xuét khép kin, HPG chi cadn nhép khéu
quang sat. Quang sat chiém khoang 30% gia thanh san xudt va HPG hién chi nhap khoang 30% nhu céu
quang.

Céc doanh nghiép cé doanh thu xudt khdu nhdn USD: Cac cdng ty cao su thién nhién s& dugc hudng Igi
truc tiép tir viéc pha gid dong Viét Nam. Xudt khdu chiém ty trong 18n trong cd cdu doanh thu cua nhiing
cong ty nay trong khi hau hét chi phi san xuat dudc cung cdp trong nudc. Bén canh dd, du ng vay cla
nhitng céng ty nay dac biét du ng bédng dd la My la nho, do d6 viéc pha gid dong Viét Nam khoéng anh
hudng dang k& 1én du ng vay. CTCP Cao su Tay Ninh (M&: TRC) va CTCP Cao su Phudc Hoa (M&: PHR) Ia
hai vi du dién hinh trong trudng hgp nay. Doanh thu xudt kh&u cua TRC ddng gop 40% vao tdng doanh
thu trong nam 2014 trong khi ty Ié nay clia PHR la 35%. Tai ngay 31/12/2014, toan b0 du ng cua TRC la
bang do6 la My nhung ty |é ng vay trén vén chd sé hitu la rat nhd, chi 3.3%. D3i v3i PHR, ty |é ng trén
v6n chu sé hitu cua cdng ty tai thdi diém 31/12/2014 1a 33% va hau hét du nd la bang tién dong.

C6 thé thay cac doanh nghiép dét may va thay san sé& dudc hudng Igi do doanh thu xudt khdu nhan USD
sé& tang khi d6i vé VND. Tuy nhién, ching téi cho rang tac déng tang ty gia s& khéng dang ké& vi:

(1) BU trl&r doanh thu xudt khdu: cac doanh nghiép c6 ngudn doanh thu I8n tir cac thi trudng thanh
todn bang USD nhu TCM (58% doanh thu xudt khdu dén My) hodc cdng ty dét may TNG (47%
doanh thu xudt khdu d&n M¥) thi cdc doanh nghiép nay s& hudng Igi khi VND pha gid. Tuy nhién
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ddi véi cac thi trudng khac nhu chau Au, Trung Qudc, Nhat, mdc du cac hop déng cd thé thu vé
b&ng USD nhung do ddng tién tai cdc nudc ndy yéu di, ddn dén viéc nhu cidu nhap kh&u san phdm
Viét Nam giam xuéng. N&i cach khac san lugng nhap khéu tir cac thi trudng nay cé thé bi giam di
hodc ngudi mua sé yéu cau gia ban ré han.

(2) Nh&p kh&u nguyén liéu dau vao: hién tai dadu vao clia dét may la bdng hodc san phdm thic dn
ch&n nudi chu y&u van 1a nhdp kh&u. Do d6 nhidu kha n&ng chi phi dau vao tdng Ién khi VND bj
pha gia, tudng 'ng véi mlc tang vé cua doanh thu.

(3) Du ng vay bang USD: tinh dén cubi ky, tac dong cla ty gia d6i vdi ng phai tra thuan cé ngudn géc
tir ngoai té ciia mot s& doanh nghiép theo bdo cdo tai chinh nhu sau. C6 thé thdy anh hudng cua
ty gid khéng dang ké& ddi véi Igi nhuén clia cac doanh nghiép:

Du ng vay bang USD Lgi nhuén thay ddi néu téng ty gid 1%
(tai ngay 31/12/2014) (ty déng)
VHC 1.669 -17
TCM 686 -7
TNG 282 -3
HVG 455 +5

Ngudn: Bdo cdo tai chinh kiém todn céc céng ty ndm 2014. Ty gid quy déi: VND/USD21.673
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KHUYEN CAO

Bédo cdo phén tich dugc 1ap va phat hanh bgi Céng ty TNHH Ching khodn Ngan hang TMCP
Viét Nam Thinh Vugng (VPBS). Bdo cdo nay khdng truc tiép hodc ngu y dung dé& phan phéi,
phat hanh hay s dung cho bat ki c&d nhan hay t& chiic ndo 1a c6ng dan hay thudng trd hodc
tam trd tai bat ki dia phuong, 1anh th8, quéc gia hodc dan vi cd chi quyén nao khac ma
viéc phan phdi, phat hanh hay s dung dé trai véi quy dinh cua phap luat. Bao cao nay
khdng nhdm phat hanh rdng ri ra céng chldng va chi mang tinh chat cung c8p théng tin
cho nha dau tu cling nhu khong dugc phép sao chép hoac phan phdi lai cho bat ky bén thur
ba ndo khac. T4t ca nhitng cd nhan, t8 chic ndm gilt bdo cdo nay déu phai tudn thd nhitng
diéu trén.

Moi quan diém va khuyé&n nghi v& bat ky hay toan bd ma chirng khoan hay t& chirc phat
hanh la dGi tugng dé cap trong ban bdo cdo nay déu phan anh chinh xac y ki€n ca nhan cua
nhitng chuyén gia phan tich tham gia vao qua trinh chudn bj va lap bao cdo, theo dd,ludng
va thudng cuia nhitng chuyén gia phan tich da, dang va sé khong lién quan truc ti€p hay
gian ti€p ddi vai nhitng quan diém hodc khuyén nghi dudc dua ra bdi cac chuyén gia phan
tich d6 trong bdo cdo nay. Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chuén bi va 1ap bao
cdo khéng cé quyén dai dién (thuc t&, ngu y hay cdng khai) cho bat ky t8 chlric phat hanh
nao dugc dé cap trong ban bao cao.

Céc bdo cdo nghién clru chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho nhitng nha dau tu ca
nhan va t6 chirc cia VPBS. Bdo cdo nghién cllu nay khéng phai 1a mét I8i kéu goi, dé& nghi,
mdi chao mua hoac ban bat ky ma chirng khoan nao.

Céc thdng tin trong bao cdo nghién cllu dudc chun bi tir cdc théng tin cdng b8 cdng khai,
dir liéu phat trién ndi bd va cac ngudn khac dugc cho 1a dang tin cdy, nhung chua dudc
kiém chirng ddc 1ap bdi VPBS va VPBS s& khong dai dién hodc dam bao di vdéi tinh chinh
xac, ding dan va day du cda nhitng théng tin nay. Toan bd nhitng danh gia, quan diém va
khuy&n nghi néu tai day dudc thuc hién tai ngay dua ra bao cdo va co thé dugc thay d6i ma
khéng bao trudc. VPBS khéng ¢ nghia vu phai cdp nhat, stra d8i hodc b6 sung ban bdo céo
cling nhu khéng c6 nghia vu thdng bdo cho t& chirc, cd nhan nhan dudc ban bdo cdo nay
trong trudng hdp cac danh gid, quan diém hay khuyén nghi dudc dua ra cé su thay ddi hodc
trd nén khéng con chinh xac hay trong trudng hgp bao cao bi thu hoi.

Céc dién bién trong qua khir khong ddm bao két qua trong tudng lai, khéng dai dién hodc
bdo dam, céng khai hay ngu y, cho dién bién tudng lai clia b&t ki m& chifng khodn nao dé
cap trong ban bao cdo nay. Gia cta cac ma chirng khoan dugc dé cap trong ban bao cdo va
Igi nhuén tir cdc ma chitng khodn d6 cé thé dudc dao ddng va/hodc bi anh hudng trai chiéu
bdi nhitng yéu td thi trudng hay ty gia va nha dau tu phai y thirc dugc rd rang vé kha nang
thua 16 khi ddu tu vao nhitng ma chirng khoan dé, bao gdm ca nhitng khoan lam vao vén
dau tu ban dau. Hon nita, cac chiing khoan dudc dé@ cap trong ban béo cdo cé thé khéng cé
tinh thanh khoan cao, hodc gia ca bi bién déng Idn, hay cé nhitng rui ro cdng hudng va dac
biét gdn vdi cdc ma chirng khoan va viéc dau tu vao thi trudng mdi néi va/hodc thi trudng
nudc ngoai khién tang tinh rai ro cling nhu khéng phu hgp cho tat ca cac nha dau tu. VPBS
khong chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh tir viéc s dung hodc dua vao cac
thong tin trong ban bao cdo nay.

Cac ma chirng khodn trong ban bdo cdo cé thé khdng phu hdp vdi tat ca cac nha dau tu, va
ndi dung clia ban bao cdo khéng dé cap dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va diéu kién tai
chinh cla bt ky nha dau tu cu thé ndo. Nha dau tu khdng nén chi dua trén nhitng khuyén
nghi dau tu, néu co, tai ban bdo cio nay dé thay thé& cho nhitng danh gia doc lap trong viéc
dua ra cac quyét dinh dau tu cta chinh minh va, trudc khi thuc hién dau tu bat ky ma
chirng khodn nao néu trong bao cao nay, nha dau tu nén lién hé véi nhitng c6 van dau tu
cla ho d& thao luan vé trudng hgp cu thé ctia minh.

VPBS va nhiing dan vi thanh vién, nhan vién, giam d&c va nhén sy clia VPBS trén toan thé
gidi, tly tirng thoi diém,cé quyén cam k&t mua hodc cam két ban, mua hodc ban cac ma
chirtng khodn thudc s& hitu cla (nhitng) t8 chirc phat hanh dugc dé cap trong ban bao cdo
nay cho chinh minh; dudc quyén tham gia vao bat ki giao dich nao khac lién quan dén
nhirng ma chirng khoan do; dudc quyén thu phi moi gigi hoac nhiing khoan hoa hong khac;
dugc quyén thiét 18p thi trudng giao dich cho céc céng cu tai chinh cua (nhitng) t& chirc
phat hanh dé; dudc quyén tré thanh nha tu vin hodc bén vay/cho vay ddi v8i (nhitng) t6
chirc phat hanh dé; hay néi cach khac 1a luén tén tai nhitng xung dot tiém &n vé Igi ich
trong bat ky khuyé&n nghi va thdng tin, quan diém cé lién quan nao dugc néu trong ban bdo
cao nay.

B3t ky viéc sao chép hodc phan phdi mot phan hodc toan b bao cao nghién clru nay ma
khong dugc su cho phép clia VPBS déu bi cam.

Néu bdo cdo nghién clu nay dugc phdn phéi bang phuong tién dién t, nhu e-mail, thi
khéng thé dam bao rang phuong thirc truyén thdng nay s& an toan hodc khéng méc nhiing
16i nhu théng tin ¢ thé bi chdn, bi hdng, bi mat, bi pha huy, d&n mudn, khéng day da hay
c6 chlra virus. Do d6, néu bao cdo cung cap dia chi trang web, hodc chlra cac lién két dén
trang web th( ba, VPBS khdng xem xét lai va khong chiju trach nhiém cho bat c& néi dung
nao trong nhitng trang web d6. Pia chi web va hodc cac lién két chi dudc cung cdp d€ thuén
tién cho ngudi doc, va ndi dung clia cac trang web ctia bén thr ba khéng dugc dua vao bao
cdo dudi bat ky hinh thirc ndo. Ngudi doc cd thé tly chon truy cdp vao dia chi trang web
hodc st dung nhiing lién két d6 va chiu hoan toan rui ro.
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