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Bao cao nhan dinh sirc ép ty gid

Cép nhat 19/08/2015

SBV pha gia thém 1%, nhw vay ty gia da diéu chinh 3% va dwoc néi bién dd thém
1% (tr 1% lén 2%) ké tr ddu ndm 2015. Ty gia binh quan lien ngan hang mai 1a
21.890VND/USD, mtrc tradn méi la 22.327 VND/USD.

Chinh séch ty gia cia SBV nhw vay la hop ly trong bbi cadnh c6 nhiéu dién bién bat
ngd trén thij trwdng tién t& nam 2015: (1) sw phuc hdi ctia USD trwdc khéd nang nang |ai suét
ctia FED sau 8 nam, va (2) sw pha gia bat nger ddng RMB clia PBoC.

Thij trwdng ngoai hdi trong nwéc s& sdém can bang lai nhd sw linh hoat ciia SBV.
Ha gia dong VND twong trng vé&i dién bién trén thé gidi sé gitp dy trir ngoai té VN dwoc
bao vé va 6n dinh lai tam ly trén thi trwdng. Trong ngén han, sw kién nay cé thé dem dén
tac déng tiéu cuc trén cac thj trwong tai chinh, nhwng sé la cu hich trong trung va dai han.

Nhin lai chinh sach Ty gia 2011-2015 ctia NHNN

Ty gia ké t» ndm 2011 t&i nay la mét trong nhitng wu tién ctia NHNN trong diéu
hanh chinh séach tién té. Can phai thiva nhan nhirng nd lwc trong diéu hanh ty gia tir 2011
dén 2015 da gop phan gitp Viét Nam vuwot qua giai doan khé khan khi ting trwéng kinh té
tao day, CPI tir phi ma gidm vé dwdi 2%; tao nén tdng vi md cho qua trinh tai co cAu nén
kinh té va hé théng ngan hang/doanh nghiép trong nuwéc dwoc tién hanh.

Ty gia va chinh sach cta NHNN 2015

Biéu d6 Dollar-Index cho thdy rd anh hwéng dang ké cla sy gia tang vé gia tri cla
ddng USD ké tir ntra cudi ndm 2014 khién NHNN phai hai lan diéu chinh ty gia 1%: 21.458
ngay 7/1/2015 va 21.673 ngay 7/5/2015. Sau d6 dién bién phic tap cla déng Nhan dan té
RMB khién SBV néi bién do ty gia t» 1% lén 2% ngay 11/08/2015. Chinh sach héi doai 6n
dinh c6 thé phu hop & thoi ky 2011-2014 nhwng & thoi ky tiép theo can tranh viéc bo cing
mtrc didu chinh ty gia tr dAu nam, va can s linh hoat I&n hon, tén trong thj trwérng d& dam
bao strc canh tranh va gitp nén kinh té dat tbc do ting truwdng téi wu.

Anh huéng dén cac nhdm nganh

Trong 4 nam thyc thi nhiéu chinh sach ty gia chat ché, da sb cac nganh/doanh
nghiép c6 mirc dd phu thudc vén vay ngoai t& déu da gidm don bay dang ké (trv nganh Van
tai bién). Quy md xuét nhap khau tdng gan 50% trong 4 nam tr 203 ty USD |én 298 ty USD
(2014). Do vay viéc ty gia tidng trong giai doan sép t&i 1a diéu khé tranh nhung ciing khéng
tac dong qua tiéu cwc dén nén kinh té.

Chung téi danh gia 1a 1 quéc gia ma nén kinh té cé dinh hwéng xuét khdu nhw Viét
Nam, déng néi t& gidm sé c6 tac dong hai chiéu dén cac nhém nganh. Cu thé Nhém dwoc
hwéng loi gdbm (1) cac nganh xuat khdu nhw: Thay san, dét may, cao su, cdng nghé, dau
khi; nhém sé chiu anh hwéng tiéu cwc nhw (2) nhém nganh nhap khau nhw dwoc, nhua,
sam 16p va (3) cac nganh cé mirc d6 vay no ngoai té I1&n nhw dién, van tai bién, xi mang.

Bda céo nay la ngudn thong tin
tham khao. Vui long doc ky phan
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Nhin lai chinh sach Ty gia 2011 dén 2015 ctia NHNN

Ty gia ké tr ndm 2011 t&i nay la mét trong nhirng wu tién ctia NHNN trong diéu hanh chinh sach
tién té. D& co thé danh gia tac dong va dw bao chinh sach ty gia trong giai doan sap t&i, can thiét phai
nhin lai dién bién ty gia trong 5 ndm qua.

Nam 2011 danh dau sy chuyén giao gitra hai nhiém ky Théng déc NHNN, déng thoi ghi 4n
thanh céng trong chinh sach diéu hanh ty gia cia NHNN, m& dau cho thoi ky di vao 6n dinh cla thi
trwong ngoai héi. Sau khi NHNN tang ty gia binh quan lién ngan hang lén téi 9,3%, mic tdng manh
nhét trong lich siv cta thi trwdng ngoai héi Viét Nam ngay 9/2/2011 mé ra giai doan 2012-2014 6n dinh
véi 3 nén gia. Méi nén/chu ky ty gia dwoc bat dau tai mre tran khi ty gia tw do cé dau hiéu gia tang
manh va dwoc diéu chinh trong ky trwdc, sau d6 di vao 6n dinh va dao déng xung quanh méc gia
binh quan lién ngan hang méi. Ching tdi nhan thiy cac quéing thoi gian tén tai cia cac nén gia
kha &n dinh trong tirng thdi ky va thu ngén dan. Cu thé, nén gia 20.803+/-1% dwoc duy tri t& cubi nam
2011 dén cudi thang 6/2013 (hon 18 thang). Nén gia 21.036+/-1% kéo dai 12 thang tlr thang 7/2013
dén cubi thang 6/2014. Nén gia 21.246+/-1% kéo dai hon 6 thang tlr cudi thang 6/2014 dén dau nam
2015.

Dién bién ty gia va dollar-index ttr 1/2011 dén 5/2015
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NHNN trong 5 nd&m NHNN diéu hanh ty gia nhat quan theo cac thdng diép tlr dau ndm va bd

sung, phdi hop cac coéng cu diéu tiét mang tinh ky thuat.
e Siét bién d6 twr +/-3% xudng con +/-1%;
e Ap tran 13i suét huy ddng USD ciia NHTM t&r 6% vé 2%:; va
o Két hdi va xt ly mét loat cac giao dich ngoai hdi bat hop phap trén thj tredng

e Diéu chinh déi twong cho vay ngoai té,

e Chéng “vang héa” té chirc chat ché thj trwdng vang, tinh minh bach trén thj trwong

vang duoc gia tAng va that thu thué cho ngan sach duoc gidm thiéu

Can phai thira nhan nhirng nd lwc trong diéu hanh ty gia tv 2011 dén 2015 da gép phan gidp
Viét Nam vwot qua giai doan khoé khan khi tang trwdng kinh té tao day, CPI tir phi ma gidm vé duwdi
2%; tao nén tang vi mé cho qua trinh tai co' cAu nén kinh té va hé théng ngan hang/doanh nghiép

trong nwéc dwoc tién hanh.
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Ty gid va chinh sach cia NHNN 2015

N&m 2015, chd trwong 6n dinh kinh t& vi md trong d6 trong tam la kiém soat lam phat, duy tri
dn dinh ty gia tiép tuc 1a chinh sach diéu hanh tién té dinh hwéng cia NHNN. Tuy vay, VND du én
dinh v&i USD nhung trén thuc té gia tdng dang ké so véi cac dong tién khac. Chénh léch gia tri USD
va VND hién tai dén nén dan lai la cau trd 1&i cho sy gia tdng ngay cang nhanh, cang gap cua ty gia
USDVND trong th&i gian gan day.

Biéu dd Dollar-Index cho thay ré anh hudng dang ké cla s gia tdng vé gia tri cia déng USD ké
tr nlra cudi nam 2014 khién NHNN phai hai lan diéu chinh ty gia 1%: 21.458 ngay 7/1/2015 va 21.673
ngay 7/5/2015. Sau d6 dién bién phirc tap ctia ddng Nhan dan t& RMB khién SBV n&i bién do ty gia tir
1% 1én 2% ngay 11/08/2015. So v&i cac déng tién trong khu vuc, VND dang la déng tién mét gia it
nhéat ké tr 2011 dén nay (4,8%). Do cac NHTW déu dang dat minh vao vi thé gidm gia ddng noi té so
véi USD dé kich thich tang trwdng, nén viéc VND nam trong xu hwéng dé cling khéng qué ngac nhién.
Ngén han, viéc diéu chinh ty gia gitp giai tda tam ly dau co, gam gitr USD cua gi¢i dau co. Trung han,
ap lwc 1én ty gia van la van dé can lwu tam khi can can thwong mai cla Viét Nam dang quanh tré lai
tinh trang nhap siéu véi tbc dd nhanh va stc ép tr chinh sach ty gia cla cac dong tién Ién van chuwa
giam bot

Trong bdi canh bién dong tién té thé gi¢i phirc tap tré lai, cAc chinh sach diéu hanh ty gia nhw
2011-2015 nhiéu kha nang khéng con dwoc duy tri dwoc hiéu qua. Tinh hinh Kinh té Vi Mé ciing nhw
strc khde clia hé théng doanh nghiép Viét Nam ciing t6t hon nhiéu so véi tinh trang mong manh dau
2011. Chang tdi cho rang tinh hinh ngoai héi van dang cdng thang ké ca sau khi diéu chinh bién do,
dién bién TT tién té thé gidi tiép tuc phirc tap va nhiéu kha ndng sé thay déi dw dia 2% ctia NHNN ndm
2015. Chinh séach héi doai én dinh c6 thé phu hop & théi ky 2011-2014 nhwng & thei ky tiép theo can
tranh viéc b6 clrng mde diéu chinh ty gia tr ddu ndm, va can s linh hoat I&n hon, tén trong thi trudng
dé& da&m bao strc canh tranh va gitp nén kinh té dat téc d6 ting trwdng tdi wu.

e Surc ép diéu chinh ty gia da phan nao nam trong ky vong ctia nha dau tw trwéc sirc ép
t& chinh séch ty gia cia PBoC va kha ndng nang lai suat tir FED,

e NHNN trong thdi gian con lai ctia nam sé diéu hanh va can dbi cung cau than trong va
chat ché hon, déng thdi sé can chinh chinh sach theo phan (rng cda thi truéng.

Anh huéng dén cac nhdm nganh

Trong 4 nam thwc thi nhiéu chinh séach ty gia chat ché, da sé cac nganh/doanh nghiép cé mdc
dd phu thudc vén vay ngoai t& déu da gidm don bay dang ké (trlr nganh Van tai bién). Quy mé xuat
nhap khau ting gan 50% trong 4 nam tir 203 ty USD Ién 298 ty USD (2014). Do vay viéc ty gia ting
trong giai doan sép t&i 1a diéu kho tranh nhwng cling khéng tac déng qua tiéu cwc dén nén kinh té.

Chung ti danh gia 1a 1 quéc gia ma nén kinh t& cé dinh hwéng xuét khdu nhw Viét Nam, dong
ndi té giam sé co tac dong hai chiéu dén cac nhom nganh. Cu thé Nhém dwoc huéng loi gdm (1) cac
nganh xuét khdu nhw: Thay san, dét may, cao su, cong nghé, dau khi; nhém sé chiu &nh hwéng tiéu
cwe nhw (2) nhém nganh nhap khdu nhw dwoc, nhya, sam 16p va (3) cac nganh c6 mirc do vay no
ngoai té I&n nhw dién, van tai bién, Xi mang.
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Tac dong cla viéc tang ty gia USD/VND doi véi cac nhdm nganh va co phiéu

Panh gia anh hwéng Nguyén nhan anh huéng Co phiéu lvuy

Thay san Tich cuc Cac doanh nghiép thly san chu yéu xuét VHC, FMC, IDI, HVG
khau sang Hoa ky, EU va Dong A.

D3u khi Tich cuc Ngudn thu cla cac doanh nghiép dau khi PVD, PVS, GAS
cht yéu bang USD trong khi chi phi bang

VND van chiém ty trong lén.

Dién Tiéu cuc Cac doanh nghiép nhiét dién déu cé du ng NT2, PPC; BTP
bang ngoai té 1&n. Viéc VND bj mat gid cé
thé lam gidm doanh thu tai chinh ttr |3i

chénh léch ty gia clia cac doanh nghiép nay.

Van tai bién Tiéu cuc Cac doanh nghiép van tai bién c6 du ng VOS, PVT, VTO
bang déng USD Ién. Viéc VND bj mat gia
dan dén cac doanh nghiép phai chiju 16 ty

gia.

Xi mang Tiéu cyc Céc doanh nghiép xi mang du ng bang HT1, BCC, BTS
ngoai té lon. Viéc VND bj mat gia cé thé lam
gidm doanh thu tai chinh tir 13i chénh léch
ty gia cla cdc doanh nghiép nay (tuy nhién
do ty gia EUR giam nén ty gia tinh chéo sé

han ché bét tiéu cuc).

Dwoc Tiéu cuc 90% nguyén liéu dwoc phai nhap khau, DHG, IMP, DMC,
thudc thanh pham chi yéu tiéu thu trong DCL, DBT, DHT,
nudéc. SPM

Nhwa Tiéu cuc 80% nguyén liéu hat nhya phai nhap khau, AAA, BMP, NTP,
ty trong tiéu thu thanh pham trong nudc DAG, VBC, DNP,
I&n. RDP, TPC

Sam I6p Tiéu cuc Ngoai cao su ty nhién, hau hét nguyén liéu SRC, CSM, DRC

san xuat con lai phai nhap khau (66% chi phi
san xuat kinh doanh), trong khi |8p xuat

kh&u mdi chiém ty trong nho

Dét may Tich cuc Doanh thu xuat khau téng, chi phi nguyén TCM, TNG, NPS,
liéu d4u vao khdng bj tac déng Ién (do KMR, GMC, GIL,
Nhan dan té giam gia). TET, EVE
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Cao su

Cong nghé

Trung lap

Tich cuc

Cac doanh nghiép xuat khiu cao su gip DPR, TRC, PHR,

nhidu khé khan trudc dong thai pha gia TNC, VHG
déng RMB do Trung Qudéc tiéu thy dén 50%

san lwgng cao su xuat khau. Viéc tang ty

gia VND/USD lam gidm bét tac dong tiéu

cuc cla viéc pha gia RMB.

Doanh thu cua djch vu gia cong phan mém FPT, CMG
bang USD
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KHUYEN CAO SU’DUNG

Ban béo céo nay cia Cong ty Cé phan Ching khoan Ngan hang Pau fw va phat trién Viét Nam (BSC), chi
cung cép nhing théng tin chung vé vi mé va thj truong. Bao céo nay khdng duoc xay dung dé cung cép
theo yéu cdu cda bét ky té chic hay ca nhan riéng 1é nao hodc cac quyét dinh mua ban, ndm gii# chung
khoan. Nha dau tw chi nén str dung cac théng tin, phan tich, binh ludn cda Ban bao céo nhw la ngudn
tham khao trurée khi dwa ra nhing quyét dinh dau tw cho riéng minh. Moi théng tin, nhan dinh va dw bao
va quan diém trong bao céo nay duoc dua trén nhing ngudn di liéu dang tin cdy. Tuy nhién Cong ty Cé
phén Chung khoan Ngan hang dau tw va phat trién Viét Nam (BSC) khéng dam bao rang cac ngudn thdng
tin nay 1a hoan toan chinh xac va khéng chju bat ky mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac cda nhing
théng tin duoc dé cédp dén trong bao céo nay, ciing nhw khdng chju trach nhiém vé nhing thiét hai déi véi
viéc str dung toan bo hay mét phan ndi dung cda ban bao céo nay. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh
duoc dé cdp trong bao céo nay dua trén sw can nhac cén trong, cong minh va hop Iy nhét trong hién tai.
Tuy nhién nhdng quan diém, nhan dinh nay cé thé thay déi ma khong cén bao truéc. Ban bao céo nay c6
ban quyén va la tai sdn cda Céng ty Cé phan Ching khoan Ngan hang P&u tw va Phét trién Viét Nam

(BSC). Moi hanh vi sao chép, stta déi, in &n ma khdng cé sw déng y cuia BSC déu trai luat.
PHONG PHAN TICH — CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN NHBT&PTVN

Trwéng Phong Phan tich
Tran Thing Long
Tel: 0439352722 (118)
Email: longtt@bsc.com.vn

Chuyén vién phan tich vi mo
Vii Thanh Phong
Tel: 0439352722 (118)
Email: phongvt@bsc.com.vn

THONG TIN LIEN HE

BSC Tru sé chinh Chi nhanh BSC Hé Chi Minh
Tang 10, 11 — Thap BIDV Tang 9 — 146 Nguyé&n Cong Trir
35 Hang V6i — Hoan Kiém — Ha Noi Quan 1, Tp. H6 Chi Minh
Tel: 84 4 39352722 Tel: 84 8 38218885
Fax: 84 4 22200669 Fax: 84 8 38218510

Website: www.bsc.com.vn

Ban quyén cta Cong ty Cé phan Ching khoan Ngan hang P4u tw va phat trién Viét Nam (BSC), 20009.

B4t ky néi dung nao cua tai lidu nay ciing khéng duoc (i) sao chup hay nhan ban & bét ky hinh thac hay
phuong thire ndo hodc (i) duoc cung cdp néu khdng duoc sw chép thudn cda Céng ty C6 phan Ching
khoan BIDV.
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