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DU BAO VE DIEN BIEN TY GIA, CAC CHI TIEU KINH TE VI MO
TRONG YEU VA TAC PONG PEN TTCK

1. DU BAO VE TY GIA VA TAC PONG DEN TTCK

Sau quyét dinh ndi bién do dao dong ty gia VND/USD lén 2% tir mic 1% trudc day cua NHNN. hang loat NHTM da
diéu chinh ty gia VND/USD tang manh. Hién tai ty gia VND/USD ban ra giao dich tai Vietcombank da tdng Ién mdc
22,105 tdc la sat mudc gia tran. Diéu nay cho thay ky vong ty gia VND/USD ti€p tuc tang trong thdi gian tGi la kha
cao vao VND van phai chiu stic ép giam gia.

Cac yéu to chinh dang gay sirc ép giam gia Ién VND nhu sau:

MGt 1a: sau 3 nam lién ti€p sudt siéu, Viét Nam da nhap siéu trd lai v8i mic nhap siéu la 3.4 ty USD trong 7 thang
dau ndm 2014. Trong d6, nguyén nhan chinh 1a do xudt khiu tdng chdm hon nhdp kh3u. Tinh chung 7 thang dau
nam, kim ngach hang hda xuét khau udc tinh dat 92.2 ty USD, t&ng 9.5% so vdi cling ky ndm 2014. Gia tri hang hoa
nhap kh4u 7 thang dau ndm udc tinh dat 95.6 ty USD, tdng 16.4% so vdi cling ky ndm trudc. Dang quan ngai hon la
xuét khdu khu vuc kinh t& trong nudc suy yéu véi mic nhédp siéu la 11.5 ty USD trong khi khu vuc ¢ vén dau tu
nudc ngoai xuat siéu 8.1 ty USD.

Hai la: trén thé gidi, USD dang tdng gia dan Ién so vai cac ngoai té manh khac nhu Euro, Yén, Bang Anh...do My du
dinh nang 13i suat diéu hanh trong ndm nay trong khi cic nudc 16n khac nhu EU, Nhat ban...van dang ndi long tién
té. US Dollar index (do luGng sirc manh cta USD so véi 6 ngoai té manh khac la Euro, Yen, GPB, CAD, SEF, CHP da
tdng khoang 20% k& tir dau ndm 2014 dén nay. Xu hudng USD ting gid la rd rang va s& con tiép tuc trong ndm
2015.

CHI SO US DOLLAR INDEX
US Dollar Index * 96.67 +0.06 (+0.06%)
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O Viét nam, VND dugc neo vao USD va cac giao dich clia cic nha dau tu, doanh nghiép ciing phu thudc nhiéu vao ty
gia VND/USD. Néu USD tang gia so vdi ngoai t€ manh khac ma NHNN khong tang ty gia VND/USD thi cé nghia la
VND trd nén manh hon so vdi tién clia cac nudc khac, hang hda Viét Nam tai nudc ngoai tré nén dat hon va anh
hudng tiéu cuc dén xuét khdu cta Viét Nam. Do d6, USD manh Ién ciing gay suc ép dang ké [én VND.

Ba la: Pa tang du trit ngoai hoi cia Viét nam da chinh thirc cham lai trong nam 2015. Théng doc NHNH
Nguyén V&n Binh cong b du trif ngoai h6i hién tai clia Viét Nam hién nay 13 37 ty USD. Nhu vy du trif ngoai hdi
cla Viét Nam chi téng 1 ty USD so v&i mirc cudi nam 2014. Day la mirc tang cham nhat trong 3 nam qua. Dy trit
ngoai h&i clia Viét Nam hién diing & mirc thdp va chi tuong dudng 2.4 thang nhap khau (tinh trén kim ngach nhap
khau udc tinh ndm nay la 170 ty USD). Piéu nay khién thi trudng danh gia thap kha nang can thiép, duy tri 6n dinh
ty gia cia NHNN va do d6 cang gay thém suic ép l1én VND.
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BOn la: Ngan hang trung wong Trung Qudc d3 pha gia dong nhan dan té xuéng mirc thap nhat so véi dong dola My trong ba
nam qua (4.6%). Dong thai trén ting kha nang canh tranh cia hang héa Trung Quéc trén quy mo toan cau va do dé kich hoat
cac hanh dong twong tw clia cac NHTW khac trén thé giéi trong d6 c6 Viét Nam nham bao vé khu vue xuat khau.
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K& tir 2010 dén nay, ty gia da lién tuc dugc diéu chinh va manh mé& nhét vao nhitng ndm 2010 va 2011 véi cac mirc
diéu chinh trong ndm tuong ng la 5,5% va 9,3%. Tai cac thdi diém ty gid diéu chinh manh trén 5% da tac dong
dang ké tai dién bién gidm ctia TTCK va dong von clia NDTNN.

»  Tai thdi diém 2010: Ty gia diéu chinh téng 5,5% khién cho t6ng ca ndm 2010 Viét Nam bi thdm hut 12,4 ty
USD. Tai thdi diém nay, viéc ty gid diéu chinh ngdn han khdng tac dong nhiéu dén chi s& VN-INDEX nhung
chi s6 gidam dan déu vé cubi nam do bsi canh vi mé xau.

*  Tai thi diém 2011: Ty gid dudc diéu chinh tdng 9,3%, day cling la ndm Viét Nam tham hut 9,8 ty USD. Tai
thdi diém ting ty gid, VN-INDEX ngay sau d6 da giam 11,27% va NDTNN quay ngudc trd lai ban rong
manh trén TTCK.

»  Tai cac thdi diém ty gid diéu chinh hep trong khodng +/- 2% thi ty gid khdng anh hudng nhiéu dén tham
hut thuong mai va TTCK. Giai doan nay kha 8n dinh kéo dai tir 2012-1014.

Vé phia NDTNN:

Giao dich NDTNN

2,000 - 1,844

1,528

1,500 - 1168 1,355
1,000 - 752
500 - l
0 : : : :

Thangl Thang2 T 3 Thang4 Thang5 Thang6 Thang7
500 | (198) & & & & &

Billions

-1,000 -

(938)

-1,500 -

2|Page



*

Market MBS

Strategy

Tinh tir dau nam dén 31/7/2015, NDTNN tiép tuc duy tri xu hudng mua rong kha tich cuc trén ca hai san vdi lugng
mua rong manh vao thang 4-5-6 kha triing vai thdi diém thi trudng tao day va di 1én. Tinh chung 7 thang dau nam,
NDTNN mua rong 5.513 ty trén ca hai san, giam 1.800 ty tudng ('ng 25% so vdi cing ky ndm ngoai phan 16n do anh
hudng tir viéc dong von giam vao khu vuc Emerging Asia néi chung va Viét Nam ndi riéng.

3.1 Total Non-Resident Portfolio Inflows to Emerging Markets
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Két luan: Sirc ép giam gia VND dang c6 xu huéng ting Ién. Theo quan di€ém cua Ching tdi NHNN nhiéu
kha ning sé diéu chinh ty gia VND/USD thém 1 — 2% nira trong ndm nay nham giam s{rc ép nay song
van dam bao 6n dinh ty gia mot cach tuong doi nham khong gay bat 6n cho nén kinh té vi mé. Tuy
nhién mirc tang ty gia hién tai sé khong tac dong nhiéu dén dong von NDTNN vao Viét Nam nhat la khi
TTCK Viét Nam dang c6 cac chinh sach h6 trd manh vé thanh khoan va thu hat von cia NDTNN truéc
cac hiép dinh méi nhu TPP, FTA...

2. CAP NHAT CAC CHI TIEU KINH TE TRONG YEU TRONG NAM NAY

Vé thu chi ngan sach: Tinh chung 7 thang dau n&m, t8ng thu NSNN thuc hién uSc dat 476.5 nghin ty déng, bang
52.3% dy toan nam va tang 6.1% so vdi cung ky nam 2014. V& chi NSNN, luy ké chi 7 thang udc dat 590.9 nghin ty
déng, bang 51.5% du toan, téng 10.6% so clng ky ndm 2014. Boi chi ngén sach dén gilta thang 7 vao khoang
114.4 nghin ty dong. Nhin chung thu chi ngan sach dang bam sat k€ hoach song b6i chi ngan sach dang gia tang
manh do chi tdng manh han thu. 6 thang ddu ndm thdm hut ngan sach chiém 5.5% GDP cao hon dang ké so véi
mUc k& hoach la 5% GDP va diéu nay dang gay sirc ép Ién ng cong va mat bang l3i suat cua Viét Nam. Nhin chung
chi tiéu tham hut ngan sach rat khoé dat ké hoach trong nam nay.

Vé can can thuong mai: Sau 3 nam lién ti€p suat siéu, Viét Nam da nhap siéu trd lai véi mirc nhap siéu la 3.4 ty
USD trong 7 thang dau ndm 2014, chiém 3.68% kim ngach xu&t kh&u. Con s& trén van ndm trong chi tiéu d@é ra I3
nhép siéu dudi 5% kim ngach xut khdu. Nhin chung, nhip siéu cudi ndm s& cé xu hudng téng 1&n bdi yéu t& mua
vu song nhiéu kha ndng van sé dat k& hoach.

Du trit ngoai hoi: Du trit ngoai héi ctia Viét nam hién dat 37 ty VND, tang 1 ty VND so vGi cuGi nam 2014. Nhin
chung du trir ngoai héi ctia Viét Nam van & mdc thap va khé téng 1én trong thdi gian téi.
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Ng cdng: NG cong VN I&n dén 110 ti USD va chi riéng khoan chi tra Ii vay da 1én dén 7,2% tdng chi ngdn sach nha
nudc. Ty trong ng cong so vdi GDP tang nhanh, tir 50% ndm 2011 Ién 59,6% nam 2014; 79,6% trong s nay la ng
Chinh phu, 19% la ng dugc Chinh pha bao lanh va khoang 1,4% la ng cla chinh quyén dia phuong. Trong cac ndm
tdi ng cong van sé& téng 1&n do bdi chi ngan séach ti€p tuc gilf @ mitc cao. BO Tai chinh du’ bdo tong du ng cdng cd
thé dat mirc dinh diém gan 65% GDP vao cudi ndm 2017. Nhin chung ng cdng sé tiép tuc tdng 1&n trong ndm nay.

Tang trudng GDP: Chi tiéu tdng trudng GDP dat ra ké tir dau ndm 1a 6.3%. V4i viéc téng trudng GDP 6 thang dat
6.28%, tdng trudng GDP cua Viét nam nhiéu kha nang sé dat ké hoach dé ra.

3. DIEN BIEN THI TRUONG SAU KHI TAO PINH 640 PIEM VAO NGAY 15/7/2015

VN-index chinh thirc tao dinh 640 diém vao ngay 15/07/2015 va hinh thanh xu thé& suy giam lién tiép
cho tdi nay, trang thai diéu chinh bat dau tir dién bién tuwong quan cung ciu théng thudng khi wu thé
nghiéng vé bén ban trong bdi canh thi truéng tao dinh ro rang, ngoai ra thi sy tac dong bat ngo tur cac
yéu t6 bén ngoai da khién thj trudng suy giam nhanh va manh hon so véi du kién, cu thé cac tac dong
bién ngoai:

- Gia dau giam manh tré lai tr mic han 51 usd/thling xuéng mirc 41 usd/thlng, tucgng rng mdc giam haon
20%, thuc t& nay phan nao khién tdm ly nha d&u tu bi quan véi trién vong ¢6 phiéu nganh dau khi va thuc hién ban
ra nhdm c6 phiéu nay trén thi trudng, day la mot trong nhitng nguyén nhan khién cac CP I&n thudc nganh nay giam
manh (GAS, PVD, PVS, PVC...) qua do tac dong tdi chi s6 chung.

- Bién ddng bat ngd khi ngan hang trung uong Trung Qudc thay d&i chinh sach diéu hanh ty gia dong NDT,
chuyén sang tha ndi ty gia theo thi trudng, trong 3 phién d&u tién ap dung cd ch& médi dong NDT mét gid han 4,5%
va tao ap luc 18n 18n céc quéc gia c6 quan hé thuong mai I6n vdi Trung Quéc, trong d6 cd Viét Nam. BE& (ing phd vdi
dién bién ndy NHNNVN d& chinh thitc ndi bién do ty gia dong USD 1&n muc +/- 2% va diéu nay d& phan nao tac
dong dén tam ly chung trén thi truGng chirng khoan, tao ap luc suy giam chi s6 chung.

- Cac bién dong ty gia kéo theo dong thai giam mua va ban rong trd lai cta khoi nha dau tu nudc ngoai, bén
canh dé viéc quy VNM ETF ¢ mUc discount I&n va bi rdt chiing chi quy cling khién quy nay phai ban ra cd phiéu tai
thi trudng Viét Nam, tdng hoda céc yéu t6 nay cling khién chi s6 VN-index chiu ap luc diéu chinh manh hon du’ kién.

So sanh véi su kién Bién Déng ndm 2014, thi tinh thsi diém cla 2 sy kién la khac nhau va bién déng cua 2 su kién
cling khac nhau, tuy nhién trén géc do thi trudng tac dong clia cac su kién nay cé cing déc diém la khién thi trudng
suy giam manh, va du kién trong trung va dai han cac tac dong nay s& giam bat khi tAm ly nha déu tu 6n dinh tré
lai. Do d6, nhiéu kha nang dgt suy giam manh nay chi la bién dong cuc bd do bi tdc dong cong hudng bdi nhiéu yéu
t6 néu trén. Quan diém ctia CLTT Ia sau cac phién gidm manh thi trudng s& s6m tao viing giao dich can bang trd lai.

Panh gia vé dong thai néi room:

Trong thdi gian qua nghi dinh 60 d chinh thitc dudc ban hanh, hdi nghi hudng dan thuc hién nghi dinh nay cling da
chinh thirc dudc t6 chirc vao ngay 13/08/2015 va cac thong tu hudng dan ciing d& hoan gan hoan thién, thuc t& nay
cho thdy cac ¢ quan quan ly dang ddy manh xc ti€n cac hoat déng nhdm chinh thc dua nghi dinh 60 di vao ap
dung tir ngdy 01/09/2015. Do d6, nha dau tu nudc ngoai s& cé co hdi dau tu d& dang hon tai TTCKVN ké tir ngay
nghi dinh 60 c6 hiéu luc, va TTCKVN cé co s& dé ky vong dong vdn nudc ngodi s& dudc cai thién theo hudng tich
cuc han trong thai gian tGi.

Vé hién tugng margin

Trong phiém gidm manh dau tudn 17/08/2015, cd hién tugng call margin tai nhém c¢8 phiéu ngan hang khi day 13
nhém giam manh nhat va tac dong manh tdi su suy giam cla cac chi so thi trudng, thuc t€ nay cho thdy khong loai
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trr kha ndng da ¢ hién tugng ban giai chap vao thdi diém cudi phién giao dich ngay 17/08/2015 tai nhém ¢b phiéu
ngan hang.

Phén loai nhém céac co phiéu bi anh huéng bdi bién dong ty gia va thuong mai véi Trung Quédc:

Nhém xuét khau néng lam thay san:

Cao su: Bj anh huéng manh do Trung Quéc 13 thi trudng xuét khau cht chdt mét hang cao su. Theo s6 liéu
Hai quan Viét Nam, trong s6 330.000 tdh cao su’ tu nhién xuét khau trong 5 thang dau ndm nay (tng 30%
so Vi cling ky), xut khdu sang Trung Quéc chiém 48,6% (tdng 56,9% so vdi cling ky). Trung Quéc cling
la nuSc nhap khau 16n nhat cla cao su Viét Nam. Cac ma trong nganh gém : PHR, DPR, HRC, TNC. TRC,
VHG.

Thuy san: clng vd@i Thai Lan, Trung Qudc la d6i tha canh tranh chinh cta tom Viét Nam. CNY giam gia sé
khién gid tdm XK cua Viét Nam giam theo d& canh tranh lam giam bién Igi nhudn céc doanh nghiép xuét
kh&u tdm nhu FMC, CMX, CAD. O mUrc do anh hudng thap va gian tiép, cic doanh nghiép xudt khau cé da
tran cling phai diéu chinh gid d& canh tranh véi cac san pham thay thé& (cé rd phi) nhu VHC, AGF, HVG,
ANC, TS4...

budng: 10% san lugng dudng cda Viét Nam dugc xudt sang Trung Qudc nén cac doanh nghiép nganh
duGng cling sé bi anh hudng tuy khong Idn. Cac ma niém yét gom: SBT, LSS, BHS, NHS, HAG, KTS, SLS...

Xuét khiu hang héa ché xuat

Dé&t may: Theo trao d&i v6i doanh nghiép dét may cho thdy, cac don hang va nguyén liéu da dudc ky c6
dinh. Doanh nghiép Viét Nam chi hudng phan gia cong nén bién dong ty gia tac déng nho dén Igi nhuan
ctia doanh nghiép. Cac tac déng dén doanh nghiép nganh nay gbém téng chi phi tra khoan vay bang ngoai
té, diéu chinh gia ban dau ra nhung lai giam chi phi nguyén vat liéu dau vao va gia gia cong (VND) cao han.
T6ng hgp lai cac tac ddng nay khdng rd rang. Cac ma: TCM, TNG, NPS, KMR, GMC, GIL, TET, EVE.

T6n thép: HSG canh tranh truc tiép v&i hang hda Trung Quéc trén thi trudng xuét khau.

San xuat, ché tao hang hoa tiéu thu trong nudc:

Sam 16p SRC, DRC, CSM sé phai canh tranh vdi hang héa Trung Qudc lam giam bién Igi nhuan.

Thép xay dung ciing s& phai gidam gia dé canh tranh: HPG, POM, VIS

VAt liéu xay dung, gach 6p lat cling chiu ap luc canh tranh tir cdc san phdm Trung Qudc: CVT, VIT, TCR,
GMX, DAC, DAG...

Cong ty c6 ng ngoai té:

Cac cong ty xdy dung nha may c6 vay ng ngoai té I6n bdng USD, Euro nhu NT2 (ng 134,8 triéu USD va
123,2 triéu Euro), PPC (25,6 ty Y&n), , HSG (ty & ng USD va ng bang ddng VND thay d6i hang ngay), PVD
ng 610 triéu USD, TCM vay ng 33 triéu USD, DCM(448 triéu USD)...

Ng vay ngoai té (trai phi€u) nhu VIC 670 triéu USD ng dudi nhiéu hinh thiric khac nhau, CII 31,5 triéu USD
trai phiéu..

Nhap khau bang ngoai té:

Dugc: Gia nhap khau tdng nén bién Igi nhudn c6 thé gidm néu khdng tdng dudc gid ban trong nudc

Nhua: Nguyén liéu dau vao tinh theo USD cé thé ting gid tuang ddi néu khdng tinh dén bién déng gia dau.
O t6 tai nhu' HHS c6 thé tang tinh canh tranh do gia giam vé lau dai.
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