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Chuyén dé vimé

Rii ro tir Trung Qudc sé anh hudéng nhu thé nao dén Viét Nam

Trong bdo cdo chién lugc dau tu ndm 2015 vdi tiéu dé “Use a rod, drop the net”, chiing téi da chia sé
v6i nha ddu tu goc nhin vé kinh té vi mé nam 2015 véi tua dé “Ky vong vao diéu tét nhdt”. Kinh t€
Viét Nam trong nlia ddu ndm da phdn ndo hién thuc héa duoc ky vong véi GDP ghi nhdn mic téng
trudng 6,3% so vdi cing ky trong khi san xudt va tiéu ding tiép tuc mé réng. Du vdy, su xoay chuyén
cta cdc yéu té vi mé todn cdu trong thdi gian gdn ddy cho thdy dé dén lic bé sung vé con lai cda tua
deé trén dé la “Chudn bi cho diéu téi té nhdt”. Trong chuyén dé vi mé nay, chung téi tdp trung vdo
muc tiéu quan trong la ly gidi nhiing anh huéng dén tur viéc thay déi chinh sdch ty gid cia Trung
Qudc déi véi nén kinh té Viét Nam. Phuong thic tiép cdn tdp trung vao phdn tich rdi ro sau su thay
déi vira qua déi véi hoat déng thuong mai, chinh sdch diéu hanh cdia NHNN va cé nhing dnh huéng
ngoai vi lién quan dén kha ndang dam phdn hiép dinh thuong mai TPP — mét trong nhing ky vong
quan trong cua nhiéu nha dau tu. Bén canh dé, chuyén dé ciing dé cap mét phdn vé anh hudng cta
suy giam tdng trudng kinh té Trung Quéc dbi vai hai vdn dé mét trong-moét ngodi ma ¢é Ié nhiéu nha
dau tu cing bdn khodn, dé la dong vén dau tu nudc ngoai vao Viét Nam va kha ndng ndng ldi sudt
cua Fed trong thdng 9/2015.

C6 thé néi, Trung Quéc la “cdi ndi” dén dén nhiing lo ngai vira qua déi véi NPT trén toan cdu. Tuy
nhién, néu huéng su tdp trung vao ddng co chinh cta viéc thay déi chinh sdch ty gid déi véi déng
NDT, chung téi nghi rdng NBDT c6 thé ky vong PBoC sé khdng dé cho déng NDT mdt gid qud manh.
Diéu nay la c6 co s& dua trén du trir ngoai héi khéng 16 va thdng du thuong mai tiép tuc mé réng cia
Trung Quéc.

DG véi cdec NPT trén TTCKVN, tu trude dén nay, dong tién Viét Nam dugc ddnh gid la bi dinh gid cao
so Vi gid tri thuc, lo ngai tién déng mdt gid luén luén hién hau. Vdn dé la muc do bao nhiéu la chdp
nhdn duoc va khdng gdy rdi ro qud I6n cho nén kinh t€? Nam nay, tién déng da mdt gid hon 5%,
trong kich ban déng NDT mdt gid dudi 5% trong ca ndm 2015, ching téi cho rdng sé khéng c6 thém
su diéu chinh nao nita vé ty gid trong khodng thdi gian tir nay dén cudi ném. Sang ndm sau, rai ro
tien déng tiép tuc mat gid chac chan la co, tuy nhién, ching téi khéng nghi rang cdc nha diéu hanh
chinh sdch sdn sang cho bién phdp théd néi tién dong. Mot kich ban néi bién dé dao ddng cua déng
VND Ién +/-5% d6ng thoi can nhdc diéu chinh ty gid giao dich binh quan tiy thdi diém va khd néng
diéu tiét ctia SBV la c6 thé xay ra.

DGi véi anh hudng cua ty gid lén hoat déng thuong mai, ching téi ky vong Viét Nam sé duy tri duoc
su'tdng trudng & cdc thi trudng phdt trién, trong khi dé, diém yéu trong cdn cén thuong mai la thdm
hut thuong mai véi Trung Qudc cé thé duoc giam bét sau hai ldn diéu chinh vira qua cia SBV. Ndm
nay, Viét Nam nhiéu kha ndng sé phdi nhap siéu khodng 7-8 ty USD.

Mét lo ldng nita la tién déng mdt gid sé anh huéng ra sao dén ng céng? Cau tra 16i la ¢6 anh hudng
nhung vén trong nguéng gidi han, cdn chd xem kha nédng can déi nguén tré no cua Viét Nam nhu
thé nao trong cdc ndm tiép theo. Ngodi ra, cdng tdc diéu hanh chinh sdch sé khé khdn hon truée va
xdc sudt dé TPP tiép tuc bi tri hodn la khd cao. Do dé, tdng trudng kinh té sé tiy thudc vao khd néng
mé rdéng hoat déng san xudt, khu vuc tu nhan va né luc tir qud trinh tdi cdu trdc nén kinh té - nghia
la quay vé néi tai.

DGi vdi trién vong vi mé cua Viét Nam, ching téi khéng quan ngai viéc Fed tdng lai sudt sé dnh
hudng dén hoat déng ctia nén kinh té, dong thoi nghiéng vé kich ban Fed sé diéu chinh lai sudt rdt
thdn trong, cé thé gitr cam két véi muc tdng khéng ddng ké hocic chd thém dén cudce hop vdo thdng
12/2015. Do vay, adnh huéng vé mdt tam ly chdc chdn sé c6 nhung néu thj trudng Viét Nam sut giam
manh vi Fed thi ching téi lai ddnh gid ddy la co hoi. Biéu téi té nhdt sau nhing phan tich cia ching
t6i la mét buc tranh tuong lai khd xdm cta nén kinh té€ toan cdu, va ddc biét khi nén kinh té Trung
Qudc tiép tuc lao déc bdt ké chinh sdch kich thich kinh té hay phuong dn tdi co cdu dd va dang thuc
hién. DU khéng mong chd, nhung méi trudng kinh doanh quéc té dang khéng thudn lgi cho trién
vong vi mé caa Viét Nam. Sau nhiing chia sé du6i day, chung téi hy vong NBT c6 thé ¢é cdi nhin réng
hon déng thoi cdn nhdc nhing rdi ro phii hop cho quyét dinh ddu tu cia minh. Két lai chuyén dé,
chiing téi chia sé mot cau néi néi tiéng ctia Warren Buffet “Rui ro dén tr viéc ban khéng biét minh
dang lam gi”, ddy c6 thé la kim chi nam cho nhiing quyét dinh ddu tu cia NBT trong thoi gian téi voi
su khéng chdc chdn trong quyét dinh sé ngay cang tdng. Diéu quan trong la ching ta nhdn dién
dugc tinh huéng, xdc sudt xay ra va rdi ro truéc méi quyét dinh dau tu.
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Trung Quéc: KHG1 NGUON CUA RUI RO

e Trung Qudc pha gia déng NDT hay thay d8i chinh sach ty gia?
e Ly do Trung Quéc thay déi chinh sach ty gia
e Xu hudng tiép theo ctia ddong NDT

Trung Quéc pha gia dong NDT hay thay déi chinh sach ty gia?

Trong mét tuyén bé vao sang ngay 11/08/2015, NHTW Trung Quéc (PBoC) théng bao sé bat
dau ap dung ca ché gia tham chiéu ty gida méi cho dong NDT ctia Trung Quéc. Co ché méi
nay dua trén mdc gia dong clia cla thi trudng ngoai héi lién ngan hang vao ngay hém
trudc trong bién dod +/-2% thay vi neo gilt theo ré tién té thé gidi nhu trudc dé.

Theo gidi thich ctia PBoC, muc dich clia thay d6i nay nham gitp déng NDT phan énh sat vai
cung cau cla thi trudng ngoai hoi, pht hop véi dién bién cla cac déng tién chinh khac
cling nhu gitip NHTW nudc nay c6 thé linh hoat hon véi chinh séach tién té.

Chinh sach mailan nay ctia PBoC da lam bat ngd gidi tai chinh thé gidi, ciing véi do, bién
déng manh ctia déng NDT sau ngay thay ddi chinh sach day Ién nhiéu quan ngai déng tién
nay sé tiép tuc mat gia manh hon. Trong tinh huéng d6, PBoC da lién tuc cong b6 cac cam
két sé c6 hanh dong can thiét khi bién déng thi trudng qua I&n. Dau thang 9/2015, PBoC da
dua ra yéu cau du trir bat budc doi véi cac giao dich ky han bang ngoai té tai cdc ngan hang
v3i muc du trit t6i thiu 20% gia tri giao dich khéng nhan li trong vong 1 nam, cé hiéu luc
vao 15/10/2015. Quy dinh m&i nay theo d6 sé gilp giam hoat ddng dau co dang dat cugc
Vao su suy giam ctia dong NDT dong thai han ché viéc PBoC phai st dung du trit ngoai té
dé can thiép vao thi trudng.

Sau khi PBoC thay dé&i chinh sach ty gia, muc gidm gia manh nhat cda déng NDT la 3,3%
dén nay da ha nhiét con 2,4% so véi trudc khi diéu chinh (tinh dén ngay 03/09/2015). Quy
dinh méi c6 vé da c6 hiéu qua, du vay, theo danh gia ctia nhiéu té chuic tai chinh, xu hudng
gidm gia ctia déng NDT van tiép dién trong trung han.

Hinh 2: Mét sé tuyén bé quan trong ctia PBoC sau khi

Hinh 1: Di&n bién ty gia USDCNY \
i f:Bien bien ty gia diéu chinh chinh sach ty gia

7 - 11/08/2015  Viéc thay d&i chinh sach ty gia Ia hanh déng mét
lan va la mot phan cla viéc cai cach co ché xac
dinh ty gia.

13/05/2015  Khéng c6 cén ci nao dé két luan viéc giam gia
6,3642 déng NDT sé duy tri.

Vé ca ban, viéc diéu chinh chénh léch gitia ty gia c6

dinh va ty gia thi trudng da hoan thanh.

25/08/2015  PBoC giam 25 diém ca ban déi véi lai suat cho vay
va lai sudt tién guii ky han 1 nam, déng thai giam

6 ; ' ' ' - - ' ' 50 diém co ban ty & du trif bit budc.
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Nguén: Bloomberg Nguén: RongViet Research
Ly do Trung Quéc thay déi chinh sach ty gia
Thuc day xuat khau cé vé nhu khéng phai la déng co chinh
Dién bién déng NDT gidm gia trong thai gian qua dugc ngam hiéu la cach PBoC thuc hién

dé thuc ddy xuat khiu trong béi canh ting trudng kinh té suy gidm, tuy nhién, ching toi
khong cho rang day la dong co chinh dua trén céac lap luan sau:
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Hinh 3: Dién bién can can thuong mai ciia Trung Quéc

Can can thuong mai

e Tang truéng NK

100 +

Thuong mai dang déng gop nhiéu hon vao GDP do nhdp khdu giam manh. Trong giai doan
2006-2008, t6¢c dd tang trudng xuat khiu cda Trung Quéc 6n dinh & muc cao (binh quan
trén 25% moi nam) va xuat khdu rong déng gop khoang 8% trong co cau GDP. Tuy nhién,
tU sau cudc khung khoadng tai chinh toan cau 2008-2009, hoat déng xuat khdu chiu anh
hudng nghiém trong, hé qua cta cudc khing khoang kéo dai trong nhiing ndm sau do
khién cho t6c dé tang trudng xuat khdu cham lai chi con binh quan 6-7% méi thang tir nam
2011 dén nay. Dién bién nay song hanh véi dinh huéng chuyén dich mé hinh tang trudng
Vi trong diém |a m& réng nhu cau tiéu dung trong nudc va gidm su phu thudc vao nhu cau
bén ngoai. Trong giai doan 2011-2014, ty trong déng gdp clia hoat ddng thuong mai vao
GDP ctia Trung Quéc chi con khoang 2,6%.

Lay ké 7 thang dau nam 2015, kim ngach xuat khiu ctia Trung Quéc gidm 0,8% so véi cing
ky trong khi kim ngach nhap khdu gidam 14,6%. Su sut gidm manh cia nhap khau (déng
nghia véi su sut giam vé nhu cau san xuat va tiéu dung trong nudc) khién cho Trung Quéc
ghi nhan muc thang du thuong mai dat 305,2 ty USD trong 7 thang dau nam 2015. Con s6
nay gap hai lan cing ky nam 2014 va tuang duong 5,4% GDP. Nhu vay, thang du thuang
mai tai Trung Quéc da dugc mé rdng du nguyén nhan dén tur su suy gidm cla nhap khiu.
V6i dién bién tang trudng cham cta nhu cau tiéu dung trong nudc va dau tu tai san c6
dinh, ty trong déng gép clia xuat khiu trong tang trudng kinh té Trung Quéc dugc ky vong
sé gia tang trong nam 2015.

Hinh 4: Déng g6p theo thanh phan vao GDP chGia Trung
Qudc (2006-2014)
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So vdi cdc thi trudng khdc, xudt khdu cda Trung Quéc c6 vé kha quan hon. Xét tir géc do ty gia,
chdng t6i nhan thay hoat déng xuat khdu ctia Trung Quéc cé chiu dnh hudng tiéu cuc tai
mot s6 ddi tac thuong mai c6 dong tién bi mat gia manh, cu thé 1a thi trudng EU (~16% co
cdu xuat khau) va Nhat Ban (~7% cd cau xudt khiu). Tinh chung 7 thang dau nam, xuat
kh3u sang thi trudng EU va Nhat Ban gidm 1an lugt 4,3% va 11%. Tuy nhién, véi cach thic
trién khai co ché diéu hanh ty gia méi va dién bién ty gia trong thdi gian qua, chung téi
khéng cho réng Trung Quéc thuc su muén gidam gia dong tién ctia minh dé déi pho véi lan
song giam gia déng ndi té tai nhiéu qudc gia.
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Hinh 5: Co cdu xuat khau cta Trung Quéc theo nudc (2014) Hinh 6: Tang truéng xuat khau va bién déng ty gia
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Ngoai ra, mét thuc té chung vé thuang mai toan cau trong 5 thang dau nam 2015 la nhu
cu tiéu thu toan cau dang thé hién dién bién tiéu cuc nhat ké tir sau cudc khiing hoadng tai
chinh nam 2009. Déng thdi, so véi cac nén kinh té khac, tinh hinh xuat khau cda Trung
Quéc kha han hén khéi BRICs va nhiéu nudc trong khu vuc Bong A (Xem thém phu luc -
trang 19). Dua vao cac lap luan trén, ching t6i cho rang thic day xuat khdu dudng nhu
khéng phai la ddng co chinh cho viéc thay déi chinh sach ty gia mdéi day cta Trung Quéc.

Hinh 7: San lugng thuong mai hang héa thé gigi (theo thang)
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Nguén: WTM, RongViet Research
Tham vong quéc té héa dong nhan dan té

Theo thong 1€, IMF sé xem xét lai ré tién té du trir quéc té 5 nam 1 1an, ky xem xét gan nhat
sé dién ra vao cudi nam 2015 theo ding chu ky 5 nam. Dua trén nhimng lap luan ma IMF dua

ra trong bao cdo xem xét lan dau (04/08/2015), mét s6 yéu t6 quyét dinh vé kha nang dugc
thém vao ré tién té du trit qudc té clia ddng NDT gém:

+ V& khia canh hoat déng, IMF cho rdng van dé khé khan dé déng NDT dugc dua vao ré
tién té SDR chinh la kha nang ti€p can cda cac quéc gia nam gil SDR déi vai thi trudng tién
té trong nudc. Tuy nhién, IMF da dua ra mét s6 gidi phap déng thai xem xét két hgp vai giai
phdp tai cau trac thi trudng tién té ctia NHTW Trung Quéc dé khic phuc van dé trén.

+ Khia canh “cé thé st dung tu do” ctia déng NDT dugc xem la mot yéu t6 quan trong dé
quyét dinh déng NDT c6 dugc thém vao ré tién té SDR hay khéng. Tu goc d6 tiép can cua
IMF va moét loat chi tiéu dugc can nhac, ddong NDT chua dap ung dugc yéu cau. Tuy nhién,
néu xem xét sy thay déi clia cac chi tiéu trén so véi ky xem xét tir nam 2010, xac suat dé
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déng NDT dugc dua vao ré SDR la cao hon.

Diéu dang néi la sau khi IMF dua ra bao cao xem xét lan dau, NHTW Trung Quéc da dua ra
quyét dinh thay d&i chinh sach ty gia vao ngay 11/08/2015 véi dinh hudng diéu hanh ty gia
theo hudng linh hoat hon. Chinh sach ty gia méi dugc tng hod bai IMF cling nhu thé hién
Trung Quéc dang hanh dong dap ting kéu goi cia My (mét trong nhing ti€ng ndi co6 trong
lugng nhat tai IMF) vé viéc tha néi ty gia va cai cach dd sau tai chinh tai quéc gia nay.

Dai véi chinh quyén Trung Qudc, viéc dua dong NDT vao ré déng tién du trir quoc té la mot
buéc di quan trong dé hién thuc hda tham vong qudc té héa déng tién nay, vi vay, khong ly
gi ma Trung Qudc phai chd thém 5 ndm nifa dé diéu nay xdy ra. Hanh déng nay cé kha
nang la mét lua chon dung thai diém, nam trong tinh toan cta chinh phi Trung Quéc va
phu hgp véi déng co cling ¢6 vi thé va quyén luc chinh tri ma Trung Quéc dang tién hanh
trong thdi gian qua. Trong mot théng bao méi nhat, IMF cho biét thang 09/2016 la thai han
sdm nhat c6 thé dé dong NDT dugc dua vao ré tién té SDR.

Xu huéng tiép theo ciia d6ng NDT

Tu truéc dén nay, gia tri thuc ctia ddng NDT ludn la mot cau héi gay tranh cai doi vai gidi
chuyén gia toan cau, trong thai gian dai, My da cao budc Trung Qudc vi thao ting ghim gia
déng NDT thap so véi gia tri thuc dé kich thich xuat khau. Nhin d6 thi NEER/REER, cdo budc
trén c6 vé ding trong giai doan truéc nam 2010, tuy nhién, tU cudi nam 2011 dén nay,
NEER va REER clia d6ng NDT ¢4 chiéu hudng di I1én. Xét khung thdi gian khoadng 1 nam (ké
tur khi dong USD bét dau xu huéng tiang gia), NEER da tang khoang 13,5% va REER da ting
khodng 15%. C6 thé thdy rang, déng USD manh Ién trong thdi gian qua la nguyén nhan
khi€n cho dong NDT bi dinh gia cao so vdi gia tri thuc.

Hinh 8: Dién bién NEER va REER ciia dong NDT (1994-2015)
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Nguén: BIS, RongViet Research

V&i chinh sach ty gia mdi, dién bién vé xu hudng ctia déng NDT sé tr nén khé doan trong
thdi gian t6i. K&t qua NEER/REER & trén cho thdy dong NDT van dang bi dinh gia cao, so véi
cac nudc khac thi xu hudng giam gia ctia déng NDT la mét dy doan hgp ly. Mdc d6 giam
gia ctia ddng NDT sé phu thudc vao nhiéu yéu t6, gém:

(1) Stic khée ctia nén kinh té Trung Quéc: trong bao cdo mai nhat vé kinh té Trung
Qudc, IMF nhan dinh quéc gia nay dang trong giai doan diéu chinh vé trang thai
can bang. Tang trudng kinh té chdm hon nhung an toan hon, theo dé IMF dua ra
du bdo tang trudng kinh té nam 2015 dat 6,8%, nam 2016 con 6,25% va nam 2017
con 6% vai gia dinh xem xét nhiing tac dong clia qua trinh tai cau trdc nén kinh té
trong mé hinh tinh toan. Theo danh gia clia Morgan Stanley, néu déng NDT mat
gia 5% sé it ¢ tac dong dén tang trudng clia Trung Quéc mac du viéc pha gia nay
c6 thé hé trg cho hoat déng xuat khiu trong 1-2 quy téi. Theo Goldman Sachs,
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Hinh 9: Thay déi trong du trit ngoai héi cia Trung Quéc

(2)

déng NDT mét gia 5% sé gilp xuat khau clia Trung Quéc tang trudng 3,8% va gilp
GDP tang trudng thém 0,14%.

Chinh sach ctia Trung Quéc:

+ NGi 16ng tién té: Su suy gidm cla nhu cau ndi dia cé thé khién cho Trung Quéc
manh tay hon trong thuc hién bién phap ngi long tién té, tir dé gay ap luc 1én
déng NDT. TU cudi ndm 2014 dén nay, nha diéu hanh chinh sach ctia Trung Quéc
da thuc hién 5 lan cat giam lai suat cho vay va 4 lan giam ty lé du tr& bat buéc
nham hé trg cho tang truéng dang di xuéng.

Viéc cat gidm lai sudt déng nghia vdi viéc thiac ddy hoat ddng cho vay, tuy nhién,
nhu cau tin dung tai Trung Qudc khd yéu (dac biét la sau cudc khing hoang vé
bong bong tin dung gan day). Diéu nay sé budc PBoC phai ndi long tién té hon
nira. Nhiéu nhan dinh mai day cho thay Trung Quéc sé phai cat giam ty 1é du tr
bét budc thém dé tang thanh khodn trén thi trudng tién té trudc ap luc dong von
chay ra bén ngoai sau déng thai diéu chinh ty gia vira qua. Rui ro ching t6i nhin
thay chinh la mét vong xody gilra ty gid va dong von chay ra, lap luan vé xu hudng
mat gia ctia déng NDT vi thé ma dugc cling co.

+ Muc do gidam gia dong tién ma PBoC mong mudn: DU tuyén bé dinh huéng
chinh sach déng NDT theo hudng tha ndi song chdng téi cho rdng PBoC van c6
thé can thiép vao dién bién déng NDT véi lugng du trit ngoai héi khéng 16 cda
minh. Tinh dén cudi thang 7, du trit ngoai héi ctia Trung Quéc van & muc cao trén
3.651 ty USD, gidm 5% so v&i dau nam. Du tr{t ngoai héi ciia Trung Quéc da giam
lién tuc trong nhiéu thang qua, tdm dém nay du vay so vdéi cac nudc khac van la
cdng cu dac luc ctia PBoC. Ngoai ra, ching téi cho rang thang du thuong mai cling
[& Mot nhan t6 ang ho viéc kiém soat muc dd mat gia ctia déng NDT.

Hinh 10: Gia tri cla médt s6 déng tién c6 hoat dong
thuong mai véi Trung Quéc (thang 7/2015)

Thay doi Tich Iy rong 40 Dinh gid thip
5 - - 1500 Japan
30 Brazil
4 4 - 1000 20 Russia
- 500 Euroarea  ngia Indonesia Australia
3 4 10 Malaysia
-0
2 0 Thailand
- -500 United States Korea Singapore
1 4 L -1000 -10 Philippines
-20 Vietnam
0 - -1500 ,
O — &N M S N O N ® O — N m < In China
S O 0O O O 09O O 9O O = = = — = — -30
Qoo adgaIaoLgaIad inh gid cao
SSSSSSSSSSSSESSS 40
Nguén: Bloomberg Nguén: RongViet Research & BIS
2 (o ma el Bang 2: Cac kich ban déi véi dong NDT vao cudi nam
Bang 1: Du bao vé ty gia USDCNY 9 : 9
: 2015
2015 2016
Morgan Stanley 6,6 6,9 Muic d6 matgia  Miic dd mat gia so
USD/CNY so v@i gia hién v@i truéc khi thay
Goldman Sach 6,6 6.7 tai déi CS ty gia
BNP Paribas 6,8 na KB 1 6,5 2,3% 4,7%
Deutsche Bank 6,4 6,7 KB 2 6,6 3,8% 6,3%
Citibank 6,8 6,8 KB 3 6,8 7,0% 9,5%
Credit Suisse 6,6 6,8

Nguén: RongViet Research téng hop

Nguén: RongViet Research téng hop
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Theo du béo ctia cac nha phan tich tai Trung Quéc, ty gia USD/CNY c¢é thé ding & muc 6,5
vao cudi ndm 2015. K&t hgp vai du bao clia mot s6 t6 chuic tai chinh, chdng téi cho réng sé
c6 ba kich ban mat gia déi v6i déng NDT vao cudi nam 2015*. Nhin xa hon, xu huéng mat
gia ctia déng NDT c6 thé tiép dién vao ndm sau vdi dién bién tang trudng tiép tuc cham lai,
déng NDT c6 thé mat gia thém khodng 2-5% trong 6-12 thang tiép theo.

*Mdt gid so véi muc déng clra ngdy 04/09/2015
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ANH HUONG CUA CHiNH SACH TY GIA MGI CUA TRUNG QUOC BOI VGI VIET NAM
e Thuong mai gilia Viét Nam - Trung Qudc va cac qudc gia khac
e  Chinh sach diéu hanh ty gia cda Viét Nam
e Chinh sach ty gid méi clia Trung Qudc c6 y nghia gi d6i véi TPP

Dién bién can can thuong mai sau dot ting gia cia dong USD

Tu gitta nam 2014 dén nay, chi s6 dong dé la My da tang 17%, viéc neo dong Viét Nam theo
déng do6 la vai cam két khong pha gia qua 2% khién cho déng tién Viét Nam clng tang gia
so v&i mot loat cac déng tién khac. Hang héa Viét Nam xuat khdu sang mét sé thi trudng vi
vay trd nén kém canh tranh hon vé gia. Théng thudng, phan ting clia ngudi tiéu dung doi
vGi su thay déi trong gia ca hang héa c6 do tré ti 3-6 thang. Tinh ti thai diém déng USD
tang gia dén nay, ching téi nhan thdy mét sé diém dang quan tam trong hoat dong
thuong mai 7 thang dau nam 2015: (1) Su ting gia cla tién déng so vdi cac déng d6 la Uc,
ringgit Malaysia c6 thé la nguyén nhan khién cho can can thuong mai gidra Viét Nam véi hai
quédc gia nay c6 chiéu huéng xau di; (2) Xuat khiu sang cac thi trudng phét trién cé su tang
trudng kha (trir Nhat Ban), do do, tdng trudng tich cuc ti cac thi truong I6n nhu My, Canada
va EU phan nao bu d3p su tiéu cuc trong tang trudng xuat khiu & cac thi trudng con lai; (3)
Tham hut thuong mai véi Trung Quéc la mét yéu diém trong co cdu thuong mai cla Viét
Nam.

Bang 3: Khai quat vé dién bién ty gia va buc tranh thuong mai ctia Viét Nam 7 thang dau nam

pv Ty gié giﬁ:an‘ VND,Vé cac Thuong mai 7 thang so véi cung ky Tinh trang CCTM 1:,9 tqu\g trong
Quécgia  tién déng tién khac™ _ - } tdng kim ngach
té So véi So véi Xust khiu Nh?p Can can Thang du XNK
’ 10/08/15 30/06/14 khau thuong mai (+)/Tham hut (-)

Uc AUD -2% 19% -25% -2% -47% + 2%
Malaysia MYR 2% 19% -11% 3% 2.156% - 2%
Canada CAD -2% 15% 28% 20% 29% + 1%
Chau Au EUR -6% 13% 12% 10% 13% + 13%
Nhat Ban JPY -5% 12% -6% 24% Na* - 9%
Indonesia IDR 1% 11% 6% 1% 67% + 2%
Han Quéc KRW 0% 1% 21% 32% 37% - 1%
Singapore SGD -1% 6% 17% -6% -21% - 3%
Anbo INR 1% 5% 13% -22% -85% - 2%
Thai Lan THB -2% 4% 0% 18% 38% - 4%
Pai Loan TWD 0% 4% -8% 5% 8% - 4%
Anh GBP -4% 4% 25% 14% 27% + 2%
Philippines PHP -1% 2% -21% 27% -40% + 1%
Trung Quéc CNY 0% -2% 5% 21% 30% - 20%
My usb -3% -5% 19% 17% 20% + 13%
Héng Kéng HKD -3% -6% 54% 39% 59% + 3%

Nguén: Customs, Bloomberg, RongViet Research

Na*: cdn can thuong mai véi Nh@t Bén chuyén tir thdng du trong ndm 2014 sang thdm hut trong ndra ddu nam 2015, viéc mét gid cia déng yén cé thé la mot
phan nguyén nhdn cua két qua nay.
** tai ngdy 21/08/2015

Trong cd cau thuong mai cda Viét Nam, Trung Quéc la d6i tac xuat khiu I6n th hai cta Viét
Nam sau My véi téng gia tri chiém 10,4% téng kim ngach xudt khau, ngugc lai, 1/3 lugng
hang héa nhap khiu clia Viét Nam dén tir Trung Quéc (2014). Diéu nay cho thdy mdi quan
hé mat thiét vé mat thuong mai ctia Viét Nam va Trung Quéc. Mét thuc té |a trong 7 thang
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Hinh 11: Dién bién cac déng tién* sau ngay Trung Quéc
thay dai chinh sach ty gia (11/08)

dau nam 2015, xudt khdu sang Trung Qudc chi ting trudng 5,24% so vai cung ky trong khi
nhap khau tang dén 30,5%. V&i hon 19 ty USD tham hut thueng mai véi Trung Quéc trong 7
thang (+30% so vai cung ky), day la mot trong nhitng nguyén nhan chinh khién cén can
thuong mai cda Viét Nam tham hut trong thdgi gian qua.

Theo RongViet Research, rui ro tir chinh sach ty gia méi ctia Trung Quéc déi véi hoat dong
thuong mai Viét Nam bao gom:

(1) Kha nang canh tranh ciia hang héa Viét Nam véi Trung Quéc (ndi dia va nudc ngoai) -
do phan I6n céc nha san xuat tai Trung Quéc thudc phan khic thap-trung binh va dé co
gian clia cau véi hang héa Trung Quéc kha cao nén hang hda Viét Nam sé phai canh tranh
truc tiép vai Trung Quéc;

(2) Tham hut thuong mai giira Viét Nam va Trung Quéc sé gia tang do sy phu thudc vé
nguyén vat liéu;

(3) Can can thuong mai gitta Viét Nam véi cac quéc gia khac dugc lgi nhiéu hon hai;

(4) Mot cudc dua gidm gia cac dong tién sé khién cho thuong mai bat 6n va rao can
thuong mai gia tang.

Trong cdc rai ro trén, ching téi cho réng rdi ro tha nhdt da duogc gigm thiéu nhd déng thdi cua
SBV trong dot diéu chinh ty gid viia qua. Sau khi PBoC thay d6i co ché ty gia, mot loat cac
déng tién khac cling phan (ng theo chiéu hudng tuong tu dong NDT, muc d6 maét gia clia
déng RUB va MYR la dang ké nhat 1an lugt 13 -9% va -6%. Trong dién bién trén, NHNN Viét
Nam ciing thuc hién diéu chinh ngi bién d6 ty gia lén +/- 2% (12/08/2015), ti€p theo dé la
diéu chinh bién dé 1én +/-3% va nang ty gia binh quan lién ngan hang thém 1%
(19/08/2015). Nhin qua dién bién cac cdp ty gia chéo co thé thdy hanh dong trén cda SBV da
giup triét tiéu phan 1&6n anh hudng clia viéc mat gia dong NDT Ién can can thuong mai gilia
Viét Nam va Trung Quéc. Déng thdi, véi hai lan diéu chinh, mic d6 ting gia cda tién dong
v3i mot s6 dong tién khac (ké tur sau thai diém dong USD bét dau tang) cling dugc thu hep
- chl yéu la cac déng tién cla cac nudc phat trién (AUD, EUR, JPY, CAD, AUD).

Hinh 12: Dién bién cap ty gia danh nghia* cta cac déng
tién khac véi VND

VND giam gia VND tang gia

RUB -9% HKD

MYR -6% Usb "
CNH 4% Ny So v6i 30/06/2014
TWD 30 — k

INR -3% . PHP | So v6i 10/08/2015
VND 3% GBP

CNY -3% TWD

IDR -3% THB

KRW 3%

PHP — INR

BRL 2%  — SGD

SGD 2% e KRW

THB 1% DR

CAD -1%
AUD -9 — Py

HKD | 0% EUR

GBP - 19 CAD

Y 2% MYR

v
EUR ‘ . . . ' 3% AUD
-10% 8% 6% -4% 2% 0% 2% 4% f T T T )
-10% -5% 0% 10% 15% 20%

Nguén: Bloomberg

Nguén: Bloomberg

*Ty gid tai ngay 21/08/2015
Trung Quéc la quéc gia tiéu thu nhiéu nguyén liéu thé nhat thé gidi, sau ngay 11/08, hau
hét gia hang héa (néng san, dau tho, kim loai) déu giam manh do lo ngai vé su suy giam
tang trudng kinh t€ Trung Quéc. PSi véi dau thé, tiéu thu dau thé cda Trung Qudc chiém
khodng 11% nhu cau tiéu thu dau thé clia toan cau, trién vong kinh té tang trudng yéu di
cUa Trung Quéc la moét trong nhitng nguyén nhan khién gia dau gidam manh trong thai gian
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Hinh 13: Su phu thudc vé xuat khau cia Viét Nam véi

Trung Quéc

Sat thép kim loai

Thuy san

Dét may, da giay

May méc thiét bj dung cu phu tung khac ]

S&n phdm dién tdr va linh kién
Hoba chét, chat déo

Khoang san

Thuc én chan nuéi

Néng san

Nguén: RongViet Research

qua. Chung t6i chia anh hudng cla sy sut gidm gia hang héa déi véi can can thuong mai
ctia Viét Nam tu hai phia xudt khau va nhap khau:

e V& phuang dién xuat khau, trong ¢ ciu xuat khiu ctia hang hoa Viét Nam sang
Trung Qudc, hang ndng san va khoang san chiém ty trong 16n nhat (lan lugt la
27,3% va 12,5% trong téng gia tri tiing mat hang xuat khau). Trong trudng hagp rui
ro ty gia dugc bu trtr, gid nguyén liéu gidm cung véi quan ngai vé nhu cau tiéu thu
cta Trung Quéc di xudng sé anh hudng nhiéu nhat dé€n nganh néng san va
khoang san (than, dau tho). Dong thai gia ndng san giam cling anh hudng dén gia
tri xudt khiu sang cac thi trudng khac, néng san va khoéng san chiém 1/3 co cau
hang xudt khau cta Viét Nam trong 6 thang dau nam.

e Vé phuang dién nhap khau, xem xét theo tiing mat hang c6 thé thay Viét Nam phu
thudc rat I6n vé nguyén liéu tho véi Trung Qudc & cac nganh xay dung, dét may,
linh kién dién tl, 6 t6, may moc, nguyén liéu hoa chat...Gid nguyén liéu giam tu
g6c db nay co thé mang lai Igi ich cho céc nha san xuat Viét Nam, ngugc lai, nhimng
doanh nghiép trong nudc san xuat cac mat hang trén sé doi mat véi canh tranh gia
tang. Khi nhu cau trong nudc suy yéu, cac nha san xuat tai Trung Qudc sé tim cach
xuat khdu nhiéu han ra bén ngoai. La mét nudc phu thudc vé nguyén liéu cho san
xuat, tham hut thuong mai gira Viét Nam va Trung Quéc sé ngay cang gia tang.

Hinh 14: Su phu thuéc vé nhap khau caa Viét Nam véi
Trung Quéc

Thuy san 1

Dugc phdm 1

Noéng san 1

Xang dau 1

Khoéng san 1

Hoa chit |

Méy méc 1

Ot6+PTVT |

San pham dién t va linh kién 1
Phu liéu dét may da giay 1
S4t thép kim loai 1

0%

10% 20% 30% 0% 10% 20% 30% 40% 50%

Nguén: RongViet Research
Thuong mai cta Viét Nam véi cdc quéc gia khdc: Ioi nhiéu hon hai

Xét trén dién bién hién tai, mot sé dong tién mat gia manh hon VND sau dgt diéu chinh vira
qua gém (MYR, IDR, INR va TWD). Trong cc cau thuong mai ctia Viét Nam véi cac qudc gia
trén, Viét Nam chi c6 thang du thuong mai duy nhat véi Indonesia, con lai la tham hut. Vi
dién bién trén, tham hut thuong mai véi cac thi trudng nay sé gia tang trong thai gian téi.
Gia tri kim ngach xudt nhap khiu cla 4 thi trudng nay chiém khoang 10% téng cc cdu kim
ngach thuong mai cla Viét Nam.

Ngugc lai, tién dong sau dgt diéu chinh vira qua da thu hep khoang cach tang gia trudc day
o0 V&i nhiéu déng tién khac, dac biét 1a cac thi trudng phat trién. Truéc khi SBV diéu chinh
ty gia, tién dong da tang gia nhiéu so vai cac dong tién khac nhung xudt khiu tir Viét Nam
van tang trudng tai cac nudc phat trién (Hong Kong, EU, Canada). Diéu nay cho thdy hang
héa Viét Nam van canh tranh dugc tai cac thi trudng nay khi dong Viét Nam ting gia, déng
thai, day cling déu la cac thi trudng Viét Nam co6 thang du thuang mai. Ching t6i cho rang
xuat khiu sang cac thi trudng nay cé thé cai thién sau khi NHNN diéu chinh ty gia. Gia tri
kim ngach xudt nhap khiu 4 thi trudng trén chi€ém 30% t6ng cc cau kim ngach thuong mai
cta Viét Nam. Nhu vay, hoat déng thuong mai clia Viét Nam véi cac qudc gia khac sé dugc
hudng lgi nhiéu hon thiét hai xét mét cach tuong déi.
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Hinh 15: Co cau thuong mai va miic dé tang gia ciia VND Hinh 16: Co cau thuong mai va muc dé tang gia cia VND

so vGi dong tién ctia mét s6 nudc

= Xuat khiu
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so v@i dong tién ctia mdt s6 nudc
Mic d6 ting gia ctia VND = Xuat khiu Nhap khdu Murc d6 giam gia ciia VND
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Nguén: RongViet Research

Murc dé tédng gid cda VND so véi trudc khi PBoC thay d6i chinh sdch ty gid

Indonesia

Canada England  Japan  Australia HongKong
India Taiwan

Nguén: RongViet Research

Rai ro thu tu - cuéc chay dua giam gid cdc déng tién khién cho thuong mai bdt 6n va rao can
thuong mai gia tdng - cé thé sé la diéu téi té nhdt. Véi su tham gia clia PoBC sau mét loat
chinh séach ndi 1dng kinh té€ va thay d&i chinh séach ty gia trong thai gian vira qua, nhiéu su
kién cho thay dang dién ra mét cudc chién tranh tién té trén toan cau. Nam 2010, cau
chuyén bat dau véi dong NDT bi dinh gia thap, My dua ra nhiéu cdo budc Trung Qudc thao
ting déng NDT. Nam 2011, déng USD suy yéu sau khi FED tung ra hai goi ngi léng dinh
lugng QE1 va QE2. Cudi nam 2012, déng JPY suy yéu véi chinh sach néi long kinh té
Abenomics. Trudc tinh hinh khé khan cta khu vuc EU, d6ng EUR bét dau suy yéu vao gilia
nam 2014. Dau 2015, ECB céng b6 chuang trinh mua tai san tri gid 1.300 ty USD. Cho dén
gan day, PBoC mdi bat dau tham gia vao cudc dua trén. Hanh dong pha gia déng tién co
thé& mang lai lgi ich trong ngdn han, tuy nhién vé lau dai c6 thé dan dén nhiing rui ro cuc ky
nghiém trong la (1) Gia tang bao hé céc nha san xuat trong nudc; (2) Chi phi dau vao gia
tang khién san xuat noi dia kho khan; (3) Gidm phat, nhu ciu sut giam. Tuu chung lai hé qua
la suy thodi kinh té trén toan cdu, cac cudc chién tranh tién té trong lich st thudng kéo dai
trong khoang tha&i gian kha lau tir 15-20 nam. Hon nia, cudc chién khéng chi xay ra &
nhing nudc 16n ma sé con anh hudng dén cac qudc gia cé hoat ddng thuang mai I6n véi
cac nudc trén.

Viéc thay doéi chinh sdch ty gid cia Trung Qudc sé gdy ap luc lén diéu hanh ty gid &
Viét Nam

Co ché ty gia mai ctia Trung Qudc khién cho bién dong clia déng NDT tré nén kho doan. Dé
déi trong vdi dién bién mat gia cta déng NDT trong thdi gian qua, SBV da cho phép tién
déng mat gia gan nhu tuong Ung. Tuy nhién, can luu y rang chinh sach ty gia cta Viét Nam
va Trung Quéc dang dugc diéu hanh theo hai cach khac nhau. Trong 3 kich ban ma ching
téi xem xét d6i vsi ddong NDT, dua trén du tr ngoai héi va co ché van hanh cla thi trudng
tién té tai Viét Nam, viéc tha ndi hoan toan ty gia USDVND sé khéng phai la lua chon thich
haop. Lua chon kha di tiép theo 14 tiép tuc kiém soat ty gia USDVND trong bién dé cho phép.
M6 hinh xem xét muc d6 tuong quan gitra VND va cac déng tién khac trong giai doan 2012-
2015 cho thay déng Viét Nam c6 muc d6 tuong quan nhiéu nhat d6i vai (1) dong USD; (2)
déng NDT va (3) dong EUR. Hé s6 tuong quan cao cho thay bién dong tang/gidam cta déng
NDT sé& anh huéng dén bién dong tang/giam cta déng VND, tuy nhién, ching téi cho rang
muc d6 tdng/gidm sé khong tuong Uing.
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Bang 4: Hé sé tuong quan giita VND va cac déng tién manh (2012-2015)

EUR JPY usb CNY VND
EUR 1
JPY -0,2973 1
UsD 0,7636  -0,0080 1
CNY 0,7907  -0,1251 0,9887 1
VND 0,7349  0,0604 09942 09767 1

Nguén: RongViet Research tinh todn dua trén mé hinh héi quy cdc cdp ty gid gida 5 déng tién (EUR, JPY, USD,

CNY va VND) véi déng krona Thuy Dién (SEK)

Trong nhiing ndm gan day, giai phap déi véi chinh sach ty gia doi vdi tién déng la bai toan

can doi gilra: (1) can can thuong mai; (2) lam phat va lai suat; (3) ng cong. Trong khi d6,

cbéng cu quan trong dé can thiép vao thi trudng ngoai héi Ia du trir ngoai héi clia Viét Nam

kha moéng so véi cac nudc trong khu vuc, vi vay, bai toan can déi sé trd nén kho khan hon
vGi thém mét bién s6 mdi la dién bién ctia dong NDT.

- Can can thuang mai: tam thdi 6n dinh sau dgt diéu chinh ty gid vita qua va c6 thé ky vong
tang trudng xuat khiu tai cac thi trudng phat trién.

- Lam phat: dién bién sut gidm c@a hang hoa sé 1a nhan té giip lam phat duy tri & muc
thap.

- Lai sudt: do lam phét thdp nén Iai suat cling it bi dnh hudng, tuy nhién ky vong mat gia
ctia VND sé khién cho huy déng tién gli bang VND tré nén kém hap dan, trong khi d6, nhu
cau tang trudng tin dung tir nay dén cudi ndm sé tang 1én. Hai yéu t6 nay c6 thé khién cho
mat bang lai suat huy dong tdng thém tir 0,5-1%/nam va dinh huéng gidm lai suat cho vay
tU dau nam kho thanh hién thuc.

- Ng céng: dot diéu chinh ty giad vira qua khién rui ro khing hoang ng cla Viét Nam dén
sém hon 1 nam. (xem thém Hép 1)

Hinh 17: Dién bién NEER/REER ciia dong tién Viét Nam tir ndm 2010 dén nay
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Nguén: RongViet Research

Theo RongViet Research, kich ban rui ro nhat la dong NDT sé mat gia manh (KB3), khi do,
cac can déi vi mo sé bi anh hudng nghiém trong. Déi véi hai kich ban con lai (KB1 & KB2),
ching t6i nghi rang NHNN c6 thé tiép tuc diéu chinh linh hoat bang cach thiic da st dung
trong dgt diéu chinh vira qua.

Nam nay, tién dong da mat gia hon 5%, trong kich ban déng NDT mat gia dudi 5% trong ca
nam 2015, chung t6i cho rang sé khong c6 thém su diéu chinh nao nira vé ty gia trong
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khoang thai gian ti nay dén cudi nam. Sang nam sau, rdi ro tién déng tiép tuc mat gia chac
chan 1a co, tuy nhién, chdng t6i khdng nghi rang cac nha diéu hanh chinh sach sén sang
cho bién phap tha néi tién dong. Mét kich ban néi bién d6 dao déng ctia déng VND [én +/-
5% dodng thdi can nhic diéu chinh ty gia giao dich binh quan tuy thai diém va kha nang
diéu tiét ctia SBV la c6 thé xay ra.

Trié€n vong TPP liéu c6 bi anh huéng sau khi Trung Quéc thay déi chinh sach ty gia?

Sau khi Trung Quéc thay d6i chinh sdch ty gid, dién bién mat gid cuia déng NDT va nhiéu déng
tién khdc khién cho gi6i chuic My tiép tuc cé thém cdi cé méi dé dua vdn dé kiém sodt thao ting
tién té Ién ban dam phdn cdc hiép dinh tu do. Diéu nay khién cho trién vong hodn tdt viéc dam
phdn TPP vén da khé khdn lai cang thém u am.

Theo udc tinh clia Vién Peterson vé kinh té quéc té, trong nhiéu nam qua, tham hut thuong
mai ctia My véi Trung Quéc va nhiéu quéc gia chau A khac (Singapore, Malaysia, Nhat Ban -
nhiing nuéc dugc cho la thao tung déng tién clia minh dé hé trg cho xuat kh3u) khién nén
kinh t&€ My mat khoang tu 2,3-5,8 triéu viéc lam. Pay la can cu dé€ cac thanh vién cla luéng
Dang tai My Ging hé manh mé déi vai viéc dua ra cac quy dinh vé thao tidng tién té khi xem
xét cac Hiép dinh thuong mai tu do. VGi dién bién méi nhat ciia déng NDT, mét nghién ctu
cho thay viéc NDT mat gid 10% sé khién tang trudng GDP cta My giam 0,32%, gia tang
tham hut thuong mai thém 44 ty USD va khién nén kinh té nay mat khoang 430.000 viéc
lam trong 2-3 nam tGi. Bén canh d6, du Trung Qudc chua phai la thanh vién cta khoi TPP,
quan ngai lién quan dén tac dong “pha gia day chuyén” sau chinh sach ty gia cta Trung
Quéc déi véi mot s6 quoc gia thanh vién ctia TPP (Viét Nam, Malaysia...) khién cho lap luan
ang ho viéc dua quy dinh vé kiém soét “thao ting tién té” dugc néu lén 1an nita.

C6 thé thay, yéu t6 ty gia la yéu t6 rat quan trong ddi véi tinh hinh thuong mai va ting
trudng kinh té gilra hai nén kinh té trong diéu kién hoi nhap toan cau nhu hién nay. Tuy
nhién, chdng téi cho rang viéc dua yéu t8 kiém soat “thao ting tién t&” vao moét hiép dinh
thuong mai tu do khéng khac gi 1a moét “liéu thudc doc” c6 thé khién cho muc dich sau
cung clia ty do héa thuong mai bi pha vé. Vé ban chat, khéng hdn khi ap dat cac quy dinh
vé kiém soét “thao tang tién t&” cé thé céi thién tinh trang tham hut thuong mai kéo dai tai
My bai nguyén nhan sau xa khong dén tur ty gia ma dén ti dac trung vay ng va tiéu dung
cla nén kinh té€ nay. Hon n(a, vSi quy mé clia TPP va dac thu vé kinh té cling nhu co ché ty
gia cla 12 nudc trong khéi nay, viéc dua quy dinh vé kiém soét “thao tdng tién t&” c6 thé
khién cho cac qudc gia con lai khéng con muén dam phan véi My. Mot thuc té tiép theo la
sau khi Trung Quéc thay d6i chinh sach ty gia héi dodi theo hudng tha néi c6 kiém soat,
dién bién gidm gia ctia dong NDT ¢6 vé dang di ngugc lai v8i cdo budc clia My rang nudc
nay dang dinh gia thap déng tién cta minh. Nhu vay, du dugc nhiéu ngudi ing h, My -
quéc gia da khdi xudng TPP rat c6 thé sé that bai hoan toan néu tinh dén phuong én dua
quy dinh vé kiém soat “thao ting tién t&” |én ban dam phan TPP.

Ngoai ra, dé xac dinh xem liéu trién vong ky két TPP c6 bi dnh hudng véi nhiing lap luan
ma&i dugc dua ra hay khéng cén trd lai thai diém gitta nam khi cac nha lap phap My bo
phi€u du luat “Quyén thuc ddy thuang mai” (TPA), hay con goi la quyén dam phan nhanh
cho Téng théng. Trong lan bd phiéu nay, diéu khoan siia déi lién quan dén viéc chéng thao
tang tién té do nghi si Stabenow va Portman dé xuat da vap phai phan doi véi két qua sat
nut (48 phiéu thuan va 51 phiéu chéng). Nhu vay, diéu tich cuc la du luat TPA da dugc
thong qua va cé hiéu luc dén nam 2020. Diéu nay déng nghia vai viéc sau khi dam phan
hoan tat, Quéc héi My chi c6 quyén phé chudn hodc phi quyét ma khéng cé quyén diéu
chinh cac diéu khoan trong TPP.

Hién tai, thai gian thich hgp dé hoan tat hiép dinh TPP trong nam 2015 da di qua sau khi
cac bo trudng két thic vong dam phan cudi thang 7/2015 vira qua ma chua giai quyét dugc
nhing bat déng con tén tai. Lan song phan déi TPP tai nhiéu nudc va lich trinh cla cac
cudc bau clr quan trong tai Canada va My sé la rao can khién tién trinh dam phan TPP tiép
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tuc cham tré. Nhu vay kha nang cao la két thuc nam 2015, qua trinh dam phan TPP sé con
dang dé. Hiép dinh TPP khéng don thuan mang y nghia vé mat kinh t& ma con mang y
nghia chinh tri trong chién lugc xoay truc sang chau A clia My, cling vi ly do d6 ma nhiéu y
kién ng ho va phan d6i TPP van con dai dang. Theo quan diém cla RongViet Research,
viéc Viét Nam chuan bi dé€ dap ung cac tiéu chuin va diéu kién trong TPP sé thiét thuc cho
nén kinh t&€ hon la thai diém khi nao TPP sé dugc ky két.

Hép 1: Danh gia tac ddng chia viéc diéu chinh ty gia vira qua déi véi ng cong cia Viét Nam

Theo World Bank, tinh dén cudi nam 2014, téng du ng céng cda Viét Nam udc tinh khoang 110 ty USD, tuong duang vai
59,6% GDP. Trong co cdu vay nd, ng nudc ngoai clia Chinh pha 8n dinh khoang 27-28%GDP, chiém khoang ' téng ng
céng cua Viét Nam. Trong nhiing nam gan day, téc d6 ng vay trong nudc tang kha nhanh nhung tc¢ d6 tang ng vay nudc
ngoai cham lai & muc binh quan 5%.

Hinh 18: Ng nudc ngoai ctia chinh phti va doanh nghiép Hinh 19: Téc dé tang cia ng nudc ngoai
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Nguén: BTC, RongViet Research udc tinh Nguén: BTC, RongViet Research uéc tinh

Theo udc tinh ctia ching t6i, ng vay bang déng USD chiém khoang 30-35% co cdu ng vay nudc ngoai, ng vay bang JPY
cling chiém mot ty lé tuong tucng ng vay bang USD va ng vay bang EUR chiém 6-7% t6ng cG ciu ng vay. Dua trén dién
bién cla cac cdp ty gia tr ddu nam dén nay, nghia vu trd ng géc tinh theo ndi té co thé tang thém 15.000-20.000 ty déng
sau dgt bién dong ty gia viia qua, tuy nhién, anh hudng nay sé dugc phan bé theo thai gian dua trén ky han tra ng. Trong
ngan han, nam 2015, Viét Nam sé phai chi trd khodng 1,5 ty USD dé trd ng g&c va lai vay déi vdi ng nudc ngoai, udc tinh
tuong déi cho thay chi trd ng c6 thé sé tang thém khoang 1.000 ty déng sau dot diéu chinh ty gia vira qua. Nam 2016, chi
trd ng va ng goc khoang 2,5 ty USD, rui ro vé ty gid tiép tuc tao ra ap luc I6n hon d6i véi ngan sach trong nam sau néu
nhu khéng co bién phéap tim nguén tai trg thém.

Dua theo két qua nghién ctiu tir bdo cdo cia Uy ban Kinh t& Quéc hdi va UNDP vé Ng cong va tinh bén viing & Viét Nam,
chiing téi chon muic tham hut ngéan sach co ban/GDP trong nam 2015 udc tinh la 2%, trong kich ban tét* thi ng cdng cua
Viét Nam sé cham ngudng gidi han 65% vao nam 2019. M6 phong ty [é ng cong theo ty gia cho thay c 1% mat gia cla
dong noi té sé lam tang ty 1é ng cong thém 0,8%. Nhu vay, sau dgt diéu chinh ty gia vita qua, rdi ro khiing hodng ng cong
c6 thé dén s6m han 1 nam.

* Kich ban t6t gém cac gia dinh cho giai doan 2012-2020 nhu sau:
+ Tang trudng kinh té: 6%

+ Lam phat: 6%

+ Thay déi ty gia USDVND: 4%

+ Lai suat ng trong nudc mdi: 9%

+ Lai suat ng nuéc ngoai méi: 3%
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ANH HUGNG SUY GIAM TANG TRUGNG KINH TE TRUNG QUOC

e DGivéi dong vén dau tu nudc ngoai vao Viét Nam
e  DGivéi quyét dinh nang lai suat ctia FED

Su suy gidm ting truéng kinh té Trung Quéc khéng anh hudng dén dong vén diu tu
nudc ngoai tai Viét Nam. Theo s6 liéu théng ké ctia Cuc dau tu nudc ngoai tinh dén cudi
thang 08/2015, tdng von dau tu dang ky truc ti€p nudc ngoai khoang 266 ty USD, trong do,
vén dau tu dang ky ti Trung Quéc chi chi€ém 3% téng vén véi 1.177 du an tri gia 8,5 ty USD.
So véi dau nam, tang truéng von FDI chi yéu van dén ti d6i tac Han Qudc (+15% so vdi
cudi nam 2014), trong khi dé, tang trudng von dau tu dang ky ti Trung Qudc ghi nhan mic
tang trudng cao thi hai (~7% so véi cudi nam 2014). Véi két qua trén, sy suy gidam ting
trudng kinh té Trung Quéc theo ching t6i khéng anh hudng dén dong von dau tu nudc
ngoai tai Viét Nam. Tai khu vuc chau A, Viét Nam ding thu hai vé thu hat vén FDI nhd loi
thé& nhan coéng gia ré, luc luong lao déng tré, thi trudng tiéu thu Ién va tiém nang. Do do,
dua vao cac diéu kién hién tai, chung téi van lac quan véi trién vong thu hut vén FDI trong
ngan va trung han.

Hinh 20: Co cau vén FDI vao Viét Nam theo quéc gia Hinh 21: Vén FDI ti Trung Quéc vao Viét Nam
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Nguén: RongViet Research

V6N FDI tU Trung Quéc

Ty trong trong téng vén FDI

10000 - 3% 3% 3% 4%
8000 1 505 3%
- 3%

6000 - - 2%
4000 - - 2%
- 1%

2000 - 106
0 - . , . - 0%

2012 2013 2014 812015

Nguén: RongViet Research
Trién vong Fed nang lai suat bi anh huéng

Sau khi PoBC thay d6i chinh sach ty gia, nhiéu quan ngai ddy I&n vé kha ndng Fed sé can
nhac viéc tang lai suat trong cudéc hop FOMC vao thang 9 téi, tap trung vao hai ndi lo chinh
gém: (1) gia hang hoéa gidam sé anh hudng dén muc tiéu lam phat cta My; (2) trién vong
kinh t€ toan cau cé thé &nh hudng tiéu cuc dén su héi phuc cia nén kinh té€ My. Theo khao
sat cia CMEGroup, xac suat Fed nang lai sudt vao thang 9/2015 dua trén cac hgp dong
tuong lai trugc khi PoBC thay d6i chinh sach ty gia 1a 45% dén hién tai da giam chi con 28%.

Gidi dau tu tréng doi bao céo viéc lam méi ciia My trong thang 8/2015 sé dua ra manh méi
vé thai diém tang lai suat cta Fed. Tuy nhién, cac tin hiéu trai chiéu tir bdo céo viéc lam
clng khéng dua ra mét kha nang rd rang ddi véi kha nang tang lai suat cla Fed. Cu thé,
trong thang 8/2015, nén kinh t& My c6 thém 173.000 viéc lam, it hon con s6 du bao 220.000
viéc lam va la muc tdng thap nhat trong 5 thang. Tuy nhién, ty lé that nghiép tai My giam
xudng chi con 5,1%, muc thap nhat ké ti thang 4/2008. Ngoai ra, lam phat 16i tai My tinh
dén thang 7/2015 van & muc thap 1,2%, thap hon muc tiéu 2% cla Fed.

Hién tai, chiing t6i cho rang co 3 kich ban déi vai viéc tang lai suat cta Fed: (1) Fed sé tang

% CTCP Chiing khoan Réng Viét - Chuyén dé vi mé 16



11/09/2015

[&i sudt & muc khiém tén trong thang 9/2015; (2) Fed sé chd thém dir liéu vé tang trudng
kinh té trong Q3 dé can nh3c quyét dinh tang lai sudt vao thang 12/2015; (3) Fed sé& nang lai

sudt trong nam sau.
Hinh 22: Ty lé that nghiép cia My
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Nguén: BLS

Hinh 23: Chi s lam phat 16i chi tiéu dung ca nhan caa My
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Nguén: BEA

Kich ban Fed nang lai suat vao thang 9/2015 khién déng USD manh |én trong khi Trung
Qudéc da thay déi ca ché ty gia 1a rdi ro d6i véi Viet Nam. Ngugc lai, viéc tri hoan nang lai
suat tai My la diéu tich cuc trong ngdn han. Cu thé, ba yéu t6 sau cé thé ky vong duy tri su
8n dinh néu Fed khéng tang lai sudt trong nam nay: (1) ty gia; (2) 1ai suat; (3) dong vén dau

tu gian tiép.

Lap luan dé Fed tang lai suat

Lai suat My da & tinh trang 0% mét thai gian dai (gan 6
nam). Kéo dai tinh trang lai suat trén cé thé dan dén
nhing rui ro khoé ludng trén thi truang tai chinh.

Thi truding lao dong My da phuc hoi tich cuc trong khoang
thoi gian qua. Ty lé that nghiép giam con 5,1% va tang
trudng kinh t&€ My trong quy 2 vira qua dat 3,7%. Nén kinh
té€ My da dat dugc muc toan dung vé lao déng

Luong trung binh theo gid tai My tang 0,3% trong théng
8/2015, so v&i cung ky chi tang 2,5%.

Lap luan dé Fed khéng ting lai suat

Su suy giam tang trudng kinh té tai Trung Quéc va cac
nén kinh té dang phat trién sé anh hudng tiéu cuc dén
tang truéng kinh té tai My.

Trién vong gid hang hoa tiép tuc suy gidam cé thé la
nguyén nhan anh hudng dén lam phat ky vong tai My.
Lam phat 16i hién dang & muc 1,2%, thap hon muic muc
tiéu 2% clia Fed.

Theo tinh todn cla Goldman Sachs, mét c séc gidam
10% trén thi trudng chiing khoan cé thé khién cho muc
tang lai suat ctia My giam 0,15%. Chi s6 S&P 500 da giam

9% ké tu sau quyét dinh thay déi chinh sach ctia PBoC.

Bang 5: Quan diém cta cac thanh vién FOMC ddi véi viéc tang lai suat ctia Fed

Ngudi c6 quyén bé phiéu
Chu tich Janet Yellen

Phé CT. Stanley Fischer

Théng d6c Lael Brainard

Théng d6c Jerome Powell

Théng doc Daniel Tarullo

CT Fed New York: William Dudley
CT Fed Chicago: Charles Evans

CT Fed Richmond Jeffrey Lacker

Quan diém

Tuyén b6 trong cudc hop vao thang 7/2015 rang viéc nang lai suat trong ndm nay cé thé phu hgp.

Trong budi phdng van ngay 28/08, dng tuyén bé con qua sm dé néi liéu viéc tang lai suat 1a da thuyét phuc hay
khéng thuyét phuc. Trudc khi chinh sach ty gia d8i véi ddng NDT thay d6i, Fisher néi rang viéc nang lai suat vao
thang 9/2015 1a kha chic chin. Ong cho biét xac sudt dé lam phat sé dat dugc muc 2% la kha cao.

Théng 6/2015, dng cho biét Fed nén cdng bé dit liéu cho thay tién trién cla thi trudng lao ddng va lam phat tang.
Dau thang 8/2015, 6ng cho biét 6ng khong chac c6 nén Gng hé viéc Fed tang lai suat vao thang 9/2015 hay khdng.
Tuyén bé vao thang 6/2015, nén kinh té€ My dang mat dan déng luc tang truéng.

Tuyén bé vao ngay 26/08 rang viéc nang lai suat trd nén kém thuyét phuc so véi mot vai tuan trudc.

Tuyén bé vao thang 07/2015, dng khéng muén nang lai suat cho dén gitta nam 2016.
Trong bai phat bi€u ngay 04/09/2015, 6ng cho biét dit liéu kinh t& dic biét la dir liéu thi trudng viéc lam dang ang

ho viéc tang lai suat. Ngoai ra, do lam phat Ia mét chi tiéu co do tré nén tri hoan viéc tang lai suat sé la mét rdi ro
nghiém trong.
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Bién dong gan day trén thj trudng tai chinh sé khong anh hudng dén yéu t6 co ban clia nén kinh té va do do it ¢
tac dong dén chinh sach tién té.

CT Fed Atlanta: Dennis Lockhart X4c sudt tang lai suat trong thang 9/2015 1a 50:50

CT Fed San Francisco: John Tuyén bé vao thang 6/2015, 6ng ky vong sé c6 hai lan nang lai suat trong nam nay.
Williams

Nguén: Marketwatch, FOMC, RongViet Research téng hop
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Phu luc: Tang truéng xuat khau ctia Trung Quéc va mét sé déi tac thuong mai quan trong (01/2014-07/2015)

China us Japan Korean | Vietham EU Brazil India Russia |Philippines| Indonesia | Singapore | Malaysia | Thailand | Australia
Jan-14 1 3 9 H 0 0 2 4 12 19
Feb-14 0 10 1 12 2 11 12 16
Apr-14 1 4 5 9 17 7 1 6 19 9
May-14 5 15 0 16
Aug-14 9 4 10 11
Sep-14 15 3 7 6 14 5 16 4
Oct-14 12 2 10 2 13 2
Nov-14 5 1 5 14 1
Dec-14 10 1 13 14 3
Fe- 15
Mar 15 )
May 15
Jul-15 1

Nguén: Bloomberg, RongViet Research
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Bdn bdo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhdt la cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bdt ky dé nghi hay huéng dén mua
bdn ching khodn cu thé ndo. Cdc quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bdo cdo nay khdng tinh dén su khdc biét vé muc
tiéu, nhu cdu, chién lugc va hoan cdanh cu thé cua timg nha ddu tu. Ngoai ra, nha ddu tu cling y thic ¢6 thé cé cdc xung dét lgi ich anh
hudng dén tinh khdch quan caa ban bdo cdo nay. Nha ddu tu' nén xem bdo cdo nay nhu mét nguén tham khéo khi dua ra quyét dinh déau
tu'va phdi chiu toan bé trdch nhiém déi vai quyét dinh ddu tu cda chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét déi khdng chiu trdch nhiém déi
vdi todn bé hay bdt ky thiét hai néo, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung todn bé hodc tiing phdn théng tin hay y kién ndo
cua bén bdo cdo nay.

Toan bé cdc quan diém thé hién trong bdo cdo ndy déu la quan diém cd nhén cda ngudi phan tich. Khéng cé bdt ky mét phdn thu nhép

ndo ctia ngudi phan tich lién quan truc tiép hodic gidn tiép dén cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc RONGVIET SECURITIES thu thdp ti nhitng nguén ma ching téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién,
chung téi khéng dam bdo rdng nhing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xdc. Cdc quan diém va udc tinh trong ddnh gid cta ching
t6i ¢6 gid tri dén ngdy ra bdo cdo va cé thé thay d6i ma khéng cdn bdo cdo trudc.

Bdn bdo cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai san ciia RONGVIET SECURITIES. Moi su' sao chép, chuyén giao hodc sira ddi trong bdt ky
truong hgp nao ma khéng cé su déng y ciia RONGVIET SECURITIES déu trdi ludt. Ban quyén thuéc RONGVIET SECURITIES, 2015.
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