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RONGVIET@®) CHUYEN DE Vi MO: SUC MANH DONG PO

Chuyén dé vi mé nay la nd luc clia ching t6i nham dua ra danh gia tong quat vé vi thé cia dong USD, chu ky hién tai ciia déng USD ciing nhu tac
dong ctia dong USD manh d6i véi mot sé nén kinh té toan cau bao gém Viét Nam. Dong thai, chuyén dé cling mong mudn cung cap mot sé goc nhin
vé mdi tuong quan cla ty gia véi thi trudng ching khoan Viét Nam dé nha dau tu tham khao cho chién lugc dau tu ctia minh. Néi dung tém tat 5
phan cta chuyén dé dugc téng hop ngan gon nhu sau:

Vi thé théng tri ciia ddng USD duoc ho trg béi yéu té6 lich sir khi My trg thanh siéu cudng duy nhat sau Chién tranh lanh gan vai yéu t6 quy mo
va stic manh kinh té, quan su ma nudc nay tiép tuc cing c6 va duy tri trong nhiéu thap ky sau do.

« My nhan dugc lgi ich to I16n tir déng USD manh khi hang nhap khau ré hon mét cach tuong déi so véi hang trong nuéc, thu hat nguén vén gia ré
va déi dao, tir dé gitp tai trg tham hut va kich thich tang truéng. Tuy nhién, diéu nay cling tao mat can bang trong chinh long nuéc My.

« Thué quan cta duéi th&i Trump 2.0 rat c6 thé la mét ké hoach c6 chi dich nham thay ddi hé théng thuong mai va tai chinh toan cau tu do
ma chinh My da thiét 1ap dua trén diac quyén ma dong USD da trao cho nudc My hon 100 nam qua.

« USD manh hay yéu déu c¢6 mat lgi va hai, diéu quan trong la cac quéc gia can hiéu rd co ché tac dong dé dua ra chinh sach phu hop, bao vé nén
kinh té trudc bién dong kho luong clia dong tién du trlf toan cau nay.

« Trong ngan han, cic yéu té anh huéng dén trién vong déng USD tuong ddi can bang. Trong kich ban ca s&, dong dé la sé 6n dinh hodc giam
vé muic trung binh clia qua khi nhung van duy tri vai trd dac biét ctia minh. Trong dai han, chiing téi cho rang siic manh ctia déng USD c6 thé
suy giam.

« Tién déng thudng c6 ap luc mat gia trong chu ky USD tang gia, on dinh hoic ting gia nhe trong chu ky gidm gia cia USD. Ap luc mat gia
cla tién dong trong chu ky giam gia sap téi cia ddng USD sé & miic viia phai, trir phi xay ra cac cu sdc ndi sinh hoac ngoai sinh.

» Ty gia anh hudng dén cac yéu té vi mé nhiéu hon & khia canh co ban va tac déng dén thi truéng chiing khoan nhiéu hon & khia canh tam
ly.

Trd vé trang muc luc
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RONGVIET@S) PHAN I: VI THE THONG TRI CUA PONG USD

* Vi thé théng tri cia déng USD dugc hd trg bai yéu to lich st khi My trg thanh siéu cudng duy nhat sau Chién tranh lanh gan véi yéu t6 quy mé va
stiic manh kinh té€, quan su ma nudc nay tiép tuc ciing cé va duy tri trong nhiéu thap ky sau do.

«  DPong USD dap ung dugc day da cac chic nang cia mét dong tién toan cau gom “thudc do gia tri”, “phuong tién thanh toan” va “phuong tién luu
gilr gia tri”. Diéu nay c6 dugc nhad su c6i mé véi thuong mai va dong vén cling nhu dé sau va tinh thanh khoan cao cua thi trudng tai chinh My, céng
V3i su tin tudng clia thé gidi vao siic manh kinh té va thé ché cia nudc nay.

« @ phuong dién “thudc do gia tri” va “phuong tién thanh toan”, ddng USD thdng tri moi thi & moi noi cing mét lic, gém hda don thuong
mai/xuat khau, hé théng thanh toan quéc té, giao dich tai chinh va ngan hang toan cau va giao dich ngoai héi: 1) 54% hoa don thuong mai toan cau
st dung dong USD, 2) Péng USD chiém hon Y2 tdng luu lugng ngoai héi quéc té dugc gui qua hé thdng thanh toan qudc té SWIFT, 3) Khoang 60%
cac khoan tién gti va vay cla cac ngan hang qua bién giéi dugc tinh bang USD, va 4) Déng USD chiém hon 88% giao dich ngoai té toan cau.

« @ phuong dién “phuong tién luu trir gia tri”, USD la dong tién du trif chinh ctia thé gi6i va la lua chon uu tién cho phat hanh no quéc té: 1)
USD chiém 57,8% du tr{r ngoai héi toan cau tai thai diém cudi nam 2024, mac du da giam so véi muc 71,0% vao nam 2000, va 2) 70% ng ngoai té
toan cau dugc phat hanh bang USD.

«  Xu huéng phi d6 la hoa da dan thé hién rd trong vong hai thap ky qua, du vay, cho dén nay, cac nha dau tu van tiép tuc uu ai tai san USD: 1)
Nha dau tu nudc ngoai nam gitr 31,0% tong luong trai phiéu kho bac My vao nam 2022, giam tir muc dinh diém la 56,5% vao nam 2008, va 2)
Khoang 1/3 danh muc dau tu c6 phiéu va trai phiéu cla cac nha dau tu nudc ngoai tap trung & tai san dinh danh bang déng USD.

« Khi xay ra cac ci séc toan cau (khiing hoang tai chinh, dai dich...), nha dau tu toan cau dé x6 tim kiém USD nhu nai tri an. Dong thdi, véi tu
cach chi nhan clia déng tién toan cau, My dan dat cac né luc ciu tro thanh khoan quéc té théng qua “ngudi cho vay cudi cung” la Fed.

Trd vé trang muc luc
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RONGVIETES) V| THE THONG TRI CUA DONG USD

Hinh 1: Chi sé s&t dung tién té

Hinh 2: Vi thé ctia déng USD so v@i cac dong tién khac
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Chi s6 la mac trung binh c6 trong sé cla timg logi ngogi té trong du trir ngoai héi todan cdu (25%), khéi
lugng giao dich ngogi té (25%), phdt hanh ng ngoai té (25%), cdc khodn tién giri bdng ngoagi té qua hogt
déng ngdn hang quéc té (12,5%), va cdc khodn vay bdng ngoai té qua hoat dong ngdn hang quéc té
(12,5%)
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Nguén: Brookings, CTCK Réng Viét

« Trong hai thap ky qua, vai troé théng tri cia USD trong hé théng tai chinh toan cau van duy tri én dinh, bat chap cac bién dong kinh té vi mé va

xu hudéng phi dé la héa.

* Chi s6 stt dung USD duy tri 6n dinh & muc khoang 65,5 tai nam 2023, vuot xa cac dong tién khac. Chi sé st dung dong Nhan dan té (CNY) du tang
trudng nhanh trong hai thap ky qua, nhung chi sé st dung dong tién nay chi dat muc khoang 2,5 tai nam 2023, thap han déng EUR (24,1), Yén Nhat

(7,4) va Bang Anh (6,9).

« Dbéng USD théng tri moi thit 8 moi nai cuing mét luc, gém héa dan thuong mai/xuét khau, hé théng thanh toan quéc té, giao dich tai chinh va ngan

hang toan cau va giao dich ngoai héi.

Trd vé trang muc luc

5




RONG VIET PONG USD TRONG THUOGNG MAI VA THANH TOAN
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Hinh 3: Ty 1é st dung déng USD trong hoa don xuéat khau Hinh 4: Ty 1é s dung déng USD thanh toan qua hé théng SWIFT
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Nguén: IMF COFER, CTCK Réng Viét
D lieu phén dnh co cdu tién té trung binh hang nam trong hoat déng héa don xudt khdu pham vi tor
ndm 1999 dén 2019

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
SWIFT: Hiép héi vién théng tai chinh lién ngén hang toan cau

« Khoang 54% cac héa don thuong mai toan cau sit dung déng USD, du My chi chiém khodng 13% t6ng thuong mai toan cau.
» Cacloai hang hoa tir dau mo, kim loai cho dén néng san gan nhu déu dugc dinh gia bang dong USD.

« Dong USD chiém hon 2 tdng luu luong ngoai héi quéc té dugc gui qua hé théng thanh toan quéc té SWIFT. Ty |é thanh toan trén toan thé
gidi lién quan dén dong USD da tang lén 50,2% vao thang 1/2025, tang ti muc 49,1% cla thang trudc do. Day cling la muc cao nhat ké tu khi
SWIFT stra d6i cach thu thap dir liéu giao dich vao gitra nam 2023.

Trd vé trang muc luc
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RONGVIET @) PONG USD TRONG HOAT DPONG NGAN HANG QUOC TE VA GIAO DICH FX
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Hinh 5: Ty trong tién gtii ngan hang quéc té bang ngoai té

Hinh 6: Ty trong khoan vay ngan hang quéc té bang ngoai té
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*  Vai trd phuong tién thanh toan ctia dong USD tiép tuc dugc thé hién
qua vi tri théng tri doi véi hoat ddng ngan hang quéc té. Khoang
60% cac khoan tién gui va vay cla cac ngan hang qua bién gigi dugc
tinh bang USD. Ty |é nay van tuang d6i 6n dinh ké tir nam 2000 va cao
hon nhiéu so véi dong EUR (khoang 20%).

« Mét trong nhitng nhu cau quan trong déi véi déng USD dén tur
cac giao dich ngoai héi. Nam 2022, dong USD chiém hon 88% giao
dich ngoai té toan cau, ty trong nay 6n dinh trong hon 20 nam. Trong
khi d6, dd6ng EUR chi chiém 30% trong tong gia tri giao dich, gidm so
vGi muc 38% vao nam 2001.
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Hinh 7: Ty trong st dung déng USD trong giao dich ngoai té OTC
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Trd vé trang muc luc

7




RONGVEETES) PONG USD TRONG DU TRU TOAN CAU

SECURITIES

Hinh 8: Du trit ngoai héi toan cau theo loai tién té Hinh 9: Ty trong nam giir trai phiéu kho bac My
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» USD la déng tién du trii chinh cta thé gidi, tuy nhién, ty 1&é nam giii d6ng USD trong du trit ngoai héi toan cau dang giam dan. USD chiém
57,8% du trlt ngoai hoi toan cau vao Q4/2024, giam so véi muic 71,0% vao nam 2000 khi cac ngan hang trung uong tién hanh da dang héa danh
muc nam gir.

* Phan I6n du trt ngoai héi bang USD culia cac quéc gia dugc dau tu vao trai phiéu kho bac My. Tinh dén cudi nam 2022, nha dau tu nudc ngoai
nam git khoang 7,4 nghin ty USD trai phi€u Kho bac My, chiém 31,0% t6ng lugng trai phiéu dang luu hanh, gidm ti muc dinh diém la 56,5% vao
nam 2008.

oA’ . L. Trd vé trang muc luc
Kien tao tudng lai thinh vugng 8




RONG VIET PONG USD TRONG PHAT HANH NO VA PAU TU

SECURITIES \¥

Hinh 10: No ngoai té toan cau theo loai tién té Hinh 11: Ty I1&é ndm giir tai san USD cta nha dau tu nudc ngoai
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» USD la lua chon uu tién cho phat hanh ng quéc té. Tir nam 2010 dén 2022, 70% ng ngoai té toan cau dugc phat hanh bang USD. No bang USD
¢6 1ai suat chuan thap han so véi cac dong tién khac, déng thai thi trudng trai phiéu bang USD c6 thanh khoan cao thu hut cd nha dau tu té chiic
va tu nhan. Pac biét, nhu cau tai trg bang USD tang cao trong thai ky khiing hoang, khi cdc ngan hang va doanh nghiép tim kiém tai san an toan
dé bao vé bang can déi ké toan (xem thém slide 10).

« Khoang 1/3 danh muc dau tu c¢é phiéu va trai phiéu cla cac nha dau tu nudc ngoai tap trung & tai sadn USD. Quy m6 nam gilr c6 phiéu va
trai phiéu USD clia nha dau tu nudc ngoai da tang gap sau lan, tir 5,5 ty USD vao nam 2002 lén khoang 33,4 ty USD vao nam 2021.

Trd vé trang muc luc
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RONG VIET PONG USD TRONG KHUNG HOANG

SECURITIES \¥

Khi xay ra cac cu séc¢ toan cau (khing hoang tai chinh, dai dich...), nha dau tu toan cau dé x6 tim ki€ém USD nhu noi trd an. Déng thai, véi tu
cach chd nhan clia dong tién toan cau, My dan dat cac no luc ctiu trg thanh khoan quéc té thong qua “ngudi cho vay cudi cung” la Fed.
« Cac co ché hé tro thanh khodn bang USD cua Fed trong khiing hoang gém:
O Thoa thuan hoan ddi tién té (Swap Lines) véi cac ngan hang trung uong:

»  Cudc khing hodng tai chinh 2008-2009: Fed thiét lap hoan déi tam thai vsi nhiéu ngan hang trung uang, quy moé dinh diém lén dén
585 ty USD. K& tir nam 2013, Fed duy tri cac thoa thuan hoan déi song phuong lau dai véi mot s6 NHTW gém BoC, BoE, BoJ, ECB va
SNB, cung cap thanh khoan USD 6n dinh cho cac nén kinh té I6n.

= Giai doan COVID-19 (2020): Fed md& rong cac thoa thuan hoan déi lau dai va tang thém cac hoan déi tam thai, quy mé dinh diém dat
13 450 ty USD.

= Khing hodng ngdn hang (2023): Fed va cac ngan hang trung uong tang cudng cac thod thuan hoan déi tién té nham hé trg thanh
khodn cho cac ngan hang thuong mai, sau cuéc rut tién 6 at khién hai ngan hang ctia My sup d6 va ngan hang Credit Suisse clia
Thuy Si gap khiing hoang va bi UBS thau tém.

O Céng cu FIMA Repo: Fed cung cap thanh khoan USD cho cac quoc gia khong cé Swap Lines véi Fed nhung dap (ng dugc hai tiéu chila
nam gil trai phi€u kho bac My va c6 tai khodn ma tai Fed. Trong cac giao dich nay, chu tai khoan FIMA tam thai trao déi trai phiéu kho bac
vGi Fed dé d6i 1y USD va chiu mét muc 1ai suat nhat dinh. Hét thoi han, s6 trai phi€u dugc hoan trd cho cac ngan hang trung uong.

Trd vé trang muc luc
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RONGVEETES) PHAN II: DAC QUYEN BA CHU CUA BONG USD VA CAI GIA PHAITRA

« Péng USD manh la nén tang clia quyén luc mém va cling ciia My trong nhiéu thap ky qua.

« My nhan dugc Igi ich to 16n tir ddng USD manh khi hang nhap khau ré hon mét cach tuong déi so véi hang trong nudc, thu hit nguén von gia ré
va doi dao, tir dé giup tai trg tham hut va kich thich tang truéng.

* Tuy nhién, diéu nay ciing tao mat can bang trong chinh long nuéc My. Cu thé la nang luc san xuat trong nudc bi ton hai 8 moét sé nganh do khéng
canh tranh dugc véi hang nhap khau, kéo theo giam viéc lam trong linh vuc san xuat. Dong thai, vong xoay chi tiéu vay muagn khién quéc gia nay tré
thanh con ng 16n cla thé gidi.

*  Thué quan ctGa duéi théi Trump 2.0 rat c6 thé 1a mét ké hoach ¢6 chi dich nham thay déi hé théng thuong mai va tai chinh toan cau tu do
ma chinh My da thiét lap dua trén dac quyén ma déng USD da trao cho nudc My han 100 nam qua.

Trd vé trang muc luc
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RONGVIETES DAC QUYEN BA CHU CUA DONG USD

SECURITIES

Su théng tri cia déng USD mang lai cho My thi dugc goi la "dac quyén
ba chi” (exorbitant privilege), bao géom:

 Laiich cho ngudi tiéu dung va doanh nghiép nhap khau ctia My. Khi
USD tang gia tri so vGi cac ngoai té, hang hoa nhap khau trd nén ré hon
doi véi nguai tiéu dung My, gép phan gildp kiém ché lam phat nhap
khdu va nang cao stic mua ctia dan My.

« My sé khéng phai déi mat véi cuéc khiing hodng can can thanh
toan, vi hang nhap khau dugc mua bang déng tién cta chinh ho.

* Viéc nha dau tu tin tudng vao tai san USD dan dén dong vén I6n
chay vao My, khi kinh té tang trudng tuong doi tot hoac khi thé gidi bat
dn. My c6 xu huéng kiém dugc nhiéu tién hon tir cac khodn dau tu quéc
té (va cho vay) so vdi so tién tra ng nudc ngoai (Hinh 13).

«  Nh& su hau thudn ctia nha dau tu qudc té, My ¢é thé vay no ré hon so
véi cac nudc khac, diéu nay cho phép chinh phi My tai trg cac khoan
tham hut ngan sach véi chi phi thap.

* My c6 kha nang don phuong ap dat cac bién phap tritng phat hiéu
qua. Cu thé la dong bang tai san USD cua cac chinh ph hodc ca nhan bi
coi la doi dich, hoac cam ho truy cap vao hé thong thanh toan bang USD.

(Xem thém Phu luc: Ddc quyén cua déng USD — Trang 37)

Hinh 12: Stic manh tiéu dung cta nén kinh té My
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Hinh 13: My dang huéng muc lai suat cho vay nuéc ngoai cao hon so
véi muc lai suat phai trd cho khoan ng nuéc ngoai
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Nguén: CFR, CTCK Réng Viét X
Tré vé trang muc luc
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RONG VIET @ CAI GIA CUA PAC QUYEN

SECURITIES

“Péc quyén ba cht” ciing di cing véi mét sé cai gia phai tra: Hinh 14: Can can thuong mai cia My (2000-2024)
« Trong khi d6ng USD manh mang lai lgi ich d6i véi tiéu dung My, cac W Xudtkhdu = Nhapkhdu ®Can can thuong mai
nha xuat khau va san xuat néi dia gap bat loi khi canh tranh vai 4.000 -
hang hod nhap khau gia ré. Biéu nay khién cho mét sé nganh san ;888 ]
xuat trong nudc bi tdn hai cung luc véi viéc triét tiéu mot sé viéc 1.000 1
lam cha cac nganh nay. I NN E RN R R B EEEEEEEEREERERY
(2.000) -
¢ Xudt khau suy gidm trong khi nhap khau tang dan dén can can (3.000) -
thuong mai tham hut ngay cang 16n va kéo dai. ol
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« Vong xo0ay chi tiéu, vay mugn nhiéu hon cta chinh phd My tao nén
mét quy dao no c6ng kh6ng bén Vfl'hg. Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
Hinh 15: No cong ciia My (2001-2024)

= Khoéng thé phu nhan nhiing Igi ich to I6n ma déng USD manh da

. . . . “ . Lo . - Ngcong =% GDP (C6t phai)
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chinh My da thiét lap dua trén dac quyén ma déng USD da trao cho SRRRIRIRRRRRARARIARIRIRIKXIRKXIK[IRKXRKRRERR
nudc My hon 100 nam qua. Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Trd vé trang muc luc
13




RONGVIETES) PHAN Ill: TAC DONG CUA DONG USD MANH D61 VI THE GIGI

USD manh hay yéu déu c¢6 mat lgi va hai, diéu quan trong la cac quéc gia can hiéu rd co ché tac déng dé dua ra chinh sach phu hgp, bao vé nén kinh
té trudc bién dong kho luong clia dong tién du trlr toan cau nay.

« Pbéng USD manh tac dong tich cuc dén can can thuang mai ctia Trung Quéc va cac nudc dang phat trién khu vuc chau A trong khi tac déng khéng
dang ké dén can can thuong mai ctia Nhat Ban hay chau Au.

«  Pbéng USD manh lam tang chi phi nhap khau nang lugng ctia Chau Au va Nhat Ban, kéo theo lam phat ctia khu vuc EU va Nhat Ban tang cao.

« Lam phat cta cac nuéc chau A dugc kiém soét tuong déi tot trong nhitng nam déng USD tang. Nguyén nhan c6 thé dén ti chinh sach tién té than
trong, nhu cau tiéu dung bi anh hudng tiéu cuc va phuc héi cham sau dai dich Covid-19 hodc cling c6 thé dén ti cac chinh sach hé tro kiém soat gia
cta Chinh phu.

+ Viéc tang lai suat ctia Fed thudng di ciing véi viéc ddong USD manh Ién va tao ap luc rat vén déi véi thi trudng trai phiéu mai noi. Khac vai thi truong
trai phiéu, ap luc rat von trén thi trudng cé phiéu cac thi trudng mai néi chau A (tri Trung Quéc) ¢é tan suat day hon, dan dén méi tuong quan
khong ro rang gilta dong von vao thi trudng nay véi chinh sach clia Fed hay stic manh cia dong USD.

« Hé s6 tuong quan cla dong von vao thi trudng trai phiéu véi stic manh ctia ddng USD nhin chung la cao hon so véi dong vén vao thi trudng ¢é
phiéu.

« Ganh nang ng ngoai té do déng USD tang gia cd xu hudng gidm dan & cac thi trudng dang phat trién va mdi néi & chau A. Tuy nhién, ap luc vé |ai
vay tuong quan kha manh véi dién bién ctia dong USD.

Trd vé trang muc luc
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RONGVETES) TAC DONG CUA DONG USD MANH

SECURITIES

Hinh 16: Tac déng ctia ddng USD manh

Pong USD manh

I
| | | ]

Thuong mai Lam phétﬁ Dong von dau tu$ NG nudc ngoai ﬁ

Y | | |
[

— Xuat khau Chinh sach tién té

1
L 2

Tac dong bu trur giira XK va NK

Bt

REER' giam

|
v v

A
| Nhap khé’u%i

Nguén: CTCK Réng Viét

REER'(Real Effective Exchange Rate): Ty gid héi dodi hiéu luc thuc

ToT? (Term of Trade): Ty Ié trao d6i

Q3 Luong xudt khdu

PPIE* (Purchasing Power Index of Exports): Chi s8 stic mua ctia xudt khdu

A

Gia NK tang

. Hang XK ré han tuong doi
Gid XK khong déi hoc giam J d

\ 4 A 4

ToT? = Gia XK/Gia NK ¢ Q3 ﬁ

PPIE* = KNXK/Gia NK = ToT*Q,«
» PPIE tang: REER giam tac déng tich cuc dén can can thuong mai
» PPIE giam: REER gidm nhung khéng giup cai thién can can thuong mai

Tré vé trang muc luc
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RONGVEETES) TAC DONG CUA DONG USD MANH DOIVOI THUONG MAI

SECURITIES

Hinh 17: Ty gia héi doai hiéu luc thuc (REER) (2015 = 100) Hinh 18: Khéi luong xuat khau (2005 = 100)
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- = =Chis6 USD thuc
150 -~
450 -
140 A
400
130 1 350 -
120 A 300 -
110 A 250 -
100 A 200 -
%0 - 150 -
100 -
80 - 50 -
70 T O T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
n O N 0 O O — N 0N < 1N O N 00O O O — N NN <
60 Y e B S B B S B R B B B R R B R E— E— 88888585555555888888
§3s &2 L2254 2o fofoddoodododa>dao-n
R R RIRRIRRIRRILIRRILIRLKRILRIRLKRLRR OO0 00 000000000000 000 0
Ngudn: UNCTAD, FRED, CTCK Réng Viét Ngudn: UNCTAD, FRED, CTCK Réng Viét

« Ty gia héi doai hiéu luc thuc (REER) clia Nhat Ban va Chau Au gidm trong khi REER cia Trung Quéc tang so véi nam 2005. Tuy nhién REER clia Trung
Qudc tai thai diém 2023 van thap hon so v6i miic 100 ciia nam géc 2015, cho thay REER ctia Trung Quéc cling trong xu hudng giam khi chi s6 USD
thuc tang trong giai doan 2015-2023.

 Trong giai doan 2005-2024, khéi lugng xuat khau Trung Quéc va cac nuéc dang phat trién chau A tang vuot trdi so véi Nhat Ban va Chau Au. Diéu

nay cho thay tac @dng ctia REER giam Ién xuit khau ctia cac nuéc la khac nhau.

Trd vé trang muc luc

16




RONGVIET

SECURITIES

Hinh 19: Ty Ié trao déi ToT (2015 = 100)

& TACDONG CUA DONG USD MANH DOI VGI THUOGNG MAI
Hinh 20: Chi s6 siic mua ctia xuat khau PPIE (2015 = 100)
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Nguén: UNCTAD, FRED, CTCK Réng Viét
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Nguén: UNCTAD, FRED, CTCK Réng Viet

Tac dong ctia ddong USD manh d6i vai gia nhap khau ctia Nhat Ban manh dén muc khién chi s6 stic mua xuat khau cla nudc nay khéng cai thién,
tham chi 1a gidm nhe trong giai doan 2005-2023. Trai lai, chi s6 stiic mua xuat khdu cia Trung Qudc va cac nudc dang phét trién & khu vuc chau A
cai thién trong giai doan nay.

Diéu nay c6 nghia rdng déng USD manh tac dong tich cuc dén can can thuong mai cia Trung Quéc va cac nudc dang phat trién khu vuc
chéu A trong khi tac dong khéng dang ké dén can can thuong mai cia Nhat Ban hay chau Au.

Trd vé trang muc luc

17




SECURITIES

RONGVIETES) TAC DONG CUA DONG USD MANH DOI VI LAM PHAT

Hinh 21: Thay ddi chi sé gia nhap khau va lam phat khu vuc EU Hinh 22: Chi sé gia nhap khau va lam phat Nhat Ban
——— Chi s6 gia nhap khau Lam phatEU = -eeeeeeee Thay d8i chi s6 DXY ——— Chis6gidnhap khdu  «eeeeeeee Chi s6 DXY Lam phat Nhat (truc phai)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

« DPdng USD manh lam tang chi phi hang héa toan cau dinh gia bang USD, dac biét 1a nang lugng va nguyén liéu tho, khién chi sé gia nhap
khau ctia Chau Au va Nhat Ban chiu ap luc I6n, kéo theo lam phat clia khu vuc EU va Nhat Ban tang cao.

«  Khoang 70% gia tri nhap khau ctia Nhat Ban dugc tinh bang USD, khién qudc gia nay d6i mat vdi ri ro cao vé lam phat truyén dan (pass-through
inflation). Theo nghién ctiu ctia Gopinath (2015), mét su tang gia 10% cla déng USD so véi Yén Nhat dan dén gia nhap khau clia Nhat Ban tang
9% sau tam quy.

Trd vé trang muc luc
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RONGVIEETES) TACDONG CUA DONG USD MANH DOI V61 LAM PHAT

SECURITIES

Hinh 23: Lam phat mét s6 nuéc khu vuc chiu A trong tuong quan véi thay déi ctia chi sé DXY

mmm Trung Quoc mmmm Han Quéc Viét Nam Théi Lan mssm Indonesia mmmm Malaysia mmmm An Do mmmm Philippines ------- TB10nam @ DXY
10,0% A
8,0% -
6,0% -
4,0% A

2,0% -

0,0% -
-2,0% ®

-4,0% -
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Viéc thi€u di liéu chi sé gid nhap khau clia cac nuédc chau A khién cho viéc danh gia tac ddng clia déng USD manh ddi véi lam phét clia cac nuéce
nay khong dé dang va truc tiép nhu Nhat Ban va EU. Tuy nhién, xét trong tuang quan bién dong chi s6 DXY va lam phat clia cac nén kinh té nay
trong giai doan 2018-2024 c6 thé thay lam phat cia cac nudc chau A dugc kiém soat tuong ddi tét trong nhitng nam déng USD téang.

«  Nguyén nhan c6 thé dén ti chinh sach tién té than trong, nhu cau tiéu dung bi anh hudng tiéu cuc va phuc hoi cham sau dai dich Covid-19 hoac
cling c6 thé dén ti cac chinh sach hé tro kiém sodét gia ciia chinh phu, chdang han nhu trg cap gia dién tai Thai Lan, gidm thué bao vé méi trudng
déi véi xang dau tai Viét Nam, hodc 6n dinh gia gao tai Indonesia, v.v...

Trd vé trang muc luc
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RONGVIEETES) TACDONG CUA DONG USD MANH DOI VG1 DONG VON DAU TU GIAN TIEP

Hinh 24: Déng vén dau tu gian tiép vao thi trudng trai phiéu ndi Hinh 25: Dong vén dau tu gian ti€p vao thi trudng cé phiéu va chi sé
dia va chi sé USD thuc USD thuc
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Nguén: BIS, CTCK Réng Viét Nguén: BIS, CTCK Réng Viét

« Trong giai doan 2006-23, dong von vao thi trudng trai phiéu cac nén kinh t€ mai ndi c6 xu huéng tang dan, dac biét |a thi trudng Trung Quéc
trong cac nam 2017-21. Ap luc rut rong dac biét manh vao giai doan 2015-16 khi Fed binh thudng hoa chinh sach lai suat va thu hep bang can
déi ké toan lan dau ké ti khiing hoang 2008. Tuong tu giai doan 2022 khi lam phat tai My tang cao khién Fed phai tang lai suat. Nhin chung, viéc
tang lai suat cda Fed thuéng di cung véi viéc déng USD manh Ién va tao ap luc rat vén ddi véi thi trudng trai phiéu maéi néi.

«  Khac vdi thi trudng trai phiéu, ap luc rat vén trén thi trudng c6 phiéu cac thi trudng mai néi chau A (trir Trung Qudc) c6 tan suat day hon, dan
dén mai tuong quan khong rd rang gilra dong vén vao thi trudng nay véi chinh sach cta Fed hay siic manh cia dong USD. Déng vén dau tu
lién tuc d6 vao thi trudng cé phiéu Trung Quéc suét mat thai gian dai trudc khi rat ra manh tir cudi nam 2023, ¢6 1é do dién bién kinh té
khéng nhu ky vong ctia nén kinh té Trung Quéc hon la do tac déng ciia dong USD manh gay ra.

Trd vé trang muc luc
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RONGVIEETES) TACDONG CUA DONG USD MANH DOI VG1 DONG VON DAU TU GIAN TIEP

SECURITIES

Hinh 26: Tuong quan ctia ddng USD v@i thi trudng trai phiéu ndi Hinh 27: Tuong quan cta déng USD véi thi trudng cé phiéu chia cac
dia chia cac nén kinh té méi ndi nén kinh té méi noi
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Nguén: BIS, CTCK Réng Viét, viing mau cam: khodng tin cdy 95% Nguén: BIS, CTCK Réng Viét, viilng mau cam: khodng tin cdy 95%

« Hé sé tuong quan cia dong vén dau tu vao thi truéng méi ndi ddi véi siic manh cia déng USD ting dan theo thai gian. Sau cudc khung
hodng tai chinh toan cau, hé sé tuang quan dong vén trai phi€u va cé phi€u bang néi té déi vai stic manh cta déng dé la da tang va dat dinh
vao khodng nam 2011-12, trudc khi gidm nhanh xuéng muic gan 0 vao nam 2013-14. Ké tir day nam 2014, cac hé s6 nay da tang dan do cac nha
dau tu gia tang ty [& ndm gilr cac khoan trai phi€u va c6 phiéu thi trudng méi néi (BIS, 2024).

*  Mac du vay, nhu dé cap & slide trudc, két qua hé sé tuong quan ctia dong vén vao thi truéng trai phiéu véi siic manh cta déng USD nhin
chung la cao hon so véi dong vén vao thi truéng cé phiéu.

Trd vé trang muc luc
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RONGVEETES) TACDONG CUA DONG USD MANH DOI V1 NG NUGC NGOAI

SECURITIES

Hinh 28: No nudc ngoai/GDP cac nudc dang phat trién chau A Hinh 29: Nghia vu trd no nuéc ngoai/GDP
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huéng cta déng USD.

Nguén: IMF, CTCK Réng Viét
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RONGVIETES) PHAN IV: TRIEN VONG DONG USD

SECURITIES

« DPong USD hién dang giao dich & gan vung dinh cta chu ky tang gia lan thi 3. Mac du chi s6 USD c6 diéu chinh manh gan day do su bat 6n cla
chinh sach thué quan va ng cong thiéu bén viing ctia My khién cho niém tin vao dong USD lung lay, d6ng USD van dang & muc cao hon so véi trung
binh qua khu.

*  “Nu cudi dé la truyén théng” da 16i thai bai ap luc giam gia dong USD sé xuat hién trong ca thai ky tang truéng thap/suy thoai kinh té hoac cang
thang dia chinh tri gia tang.

« Trong ngan han, cac yéu té anh hudng dén trién vong dong USD tuong ddi can bang. Su sut giam manh cta déng dé la trong ba thang qua
phan 16n c6 thé dugc giai thich bang viéc danh gia lai trién vong ctia nén kinh té va thi trudng tai chinh Hoa Ky, thay vi méi de doa sap xay ra déi vdi
vi thé théng tri ctia dong dé la trong tai chinh toan cau.

« Trong kich ban co s&, dong dé la sé 6n dinh hoac chi gidm vé muic trung binh ciia qua khi nhung van duy tri vai troé dac biét cia minh. Tuy
nhién, cach ti€p can phi truyén théng cta chinh quyén Trump trén nhiéu linh vuc chinh sach c6 thé sé gay ra moét sé thiét hai lau dai hon déi vai
niém tin vao Hoa Ky nhu mét noi tra an an toan, ciing nhu lam xéi mon mét sé vai trd ciia dong dé la va day nhanh qua trinh tim kiém cac giai phap
thay thé.

« Do dé, trong dai han, chiing téi cho rang stiic manh cia ddng USD c6 thé suy gidam do tinh thié€u bén viing ca ng céng My va xu huéng da
dang hoa du trit ngoai héi ciia cdc NHTW Ién. Ngoai ra, xu hudng phi dé la hod cling sé tang téc trong béi canh leo thang cang thang dia chinh tri
va canh tranh nén tang thanh toan thuong mai toan cau.

Trd vé trang muc luc
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RONGVIETES) CHU KY TANG GIA LAN 3 CUA DONG USD LIEU DA DEN HOI KET?

SECURITIES

Hinh 31: Dién bién chi sé thuc d6ng USD
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Nguén: BIS, CTCK Réng Viét

« Pdng USD hién dang giao dich & gan vung dinh cua chu ky tang gia lan thu 3. Mac du chi s6 USD ¢6 diéu chinh manh gan day do anh hudng
cla chinh sach thué quan va ng cong thiéu bén viing khién cho niém tin vao déng USD lung lay, thi déng USD van dang & muc cao hon trung binh
qua khu.
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RONGVIETES) “NU CUG1D0 LA” DA LOI THOI

SECURITIES \¥

Ly thuyét truyén théng thudng dugc sit dung dé giai thich trién vong ctia déng USD 1a “Nu cudi d6 la” (Dollar Smile):
1. Khitang trudng kinh té thap/suy thoai kinh té€ hodc cang thang dia chinh tri gia tang, USD manh vi la tai san an toan.
2. Khitang trudng toan cau manh, USD yéu vi dong vén chuyén sang thi trudng méi néi.
3. Khi My tang trudng vugt troi, USD manh trd lai vi dong von dau tu quay lai My.

« Tuy nhién, “Nu cudi dé la truyén théng” da 16i thoi bai ap luc giam gia dong USD sé xuat hién trong ca thai ky tang truéng thap/suy
thoai kinh té hoac cing thang dia chinh tri gia ting do:

« NDT dé tién 6 at vao thi trudng c6 phiéu va trai phiéu My ké tir sau khiing hoadng tai chinh nam 2008, dac biét 1a vao nhém Big Tech. Hién
tai, khi tam ly ngai rui ro gia tang bdi yéu t6 dia chinh tri hay lo ngai suy thoai sé dan dén dong vén chuyén ngugc lai ra quéc té.

« Von dau tu vao My phan I6n khéng dugc phong nglia rui ro ty gia, néu thi trudng bién dong dan dén viéc ban thao cac tai san dau tu sé
gay ap luc gidam gia Ién dong USD nhu trudng hop nha dau tu Dai Loan vao thang 5/2025.

« Do lai suat cia My dang cao hon, hoat d6ng giao dich chénh léch 1ai suat (carry trade) dugc thuc hién bang cach vay ng cac dong tién chi
phi thap dé dau tu vao cac tai san My. Khi chi phi vay ng tang 1én nhu lan BoJ tang lai suat vao thang 8/2024, viéc déng vi thé carry trade
cling tao ap luc 1én déng USD. Trai phiéu chinh phi My khéng con la cong cu phong ngura rui ro hiéu qua do tinh thiéu bén viing ctia ng
cOng My.

« Niém tin vao déng USD suy gidm bai su bat 6n do chinh sach thué quan My gay ra, diéu nay khién cac NHTW tim cach da dang hoa danh

muc tai san nam gid.

Tham khao slide 26 vé su thay d6i ctia “Nu cudi do la truyén théng” thanh “Nu cudi d6 la nhéch mép” (JP.Morgan, 2024) va cac yéu t6 co thé anh
hudng dén trién vong ctia déng USD trong ngan va dai han.
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« Trong ngan han, cac yéu té anh hudng dén trién vong déng USD tuong ddi can bang.

« Trong dai han, stiic manh ctia ddng USD ¢6 thé suy gidm do tinh thiéu bén viing cta ng cdng My va xu huéng da dang hoa du trii ngoai hdi
ctia cdc NHTW Ién (xem thém slide 27). Ngoai ra, xu hudng phi d6 la hoa cling tang toc trong bdi canh leo thang cang thang dia chinh tri va canh
tranh nén tang thanh toan thuong mai toan cau (xem thém slide 28-29).
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RONGVIEETES) XU HUGNG DA DANG HOA DU TRU KHIEN USD MAT DAN THE DOC TON

Hinh 32: NHTW tang du trit vang nham giam su phu thudc vao USD Hinh 34: Ty lé du trir toan cau theo USD giam theo thé&i gian
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Hinh 33: Loai tién té& NHTW du kién tang nam giii trong 1-2 nam téi
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Xu huéng da dang héa du trit ngoai héi gia tang trong bdi canh dia chinh tri bat én. Theo khao sat ciia H6i dong Vang Thé gigi (WGC), 29% ngan hang

trung uang co6 k& hoach tang du trr vang trong 12 thang t&i - muc cao nhat ké tir 2018. Nga va Trung Quéc la hai qudc gia dan dau xu hudng nay, véi du tri

vang cudi nam 2023 dat lan luot 2.333 va 2.235 tan - gap d6i so véi nam 2013.

Pong tién chung BRICS: y tudng chinh tri, thach thic thuc thi. Cac nudc BRICS dang nghién ctu kha nang phat hanh dong tién chung nham thuic day
Vang va tién té khac thuang mai ndi khéi va han ché vai trd ctia USD. Tuy nhién, khac biét vé trinh d6 phat trién va dinh huéng chinh sach gilia cac thanh vién la trd ngai I6n cho

viéc hién thuc héa sang kién nay.

Dong chay du trit dich chuyén sang nhém “tién té phi truyén théng”. Trong khi USD, EUR, JPY khéng ghi nhan dong vén mdi, mét phan du trir dang

chuyén hudng sang CAD, AUD va CNY. Day la cac déng tién dai dién cho nhimng nén kinh té 6n dinh, c6 méi quan hé thuong mai mat thiét véi My va dugc coi

la lua chon trung hoa trong béi canh canh tranh chién lugc gia tang.

Trung Qudc phat trién hé théng thanh toan lién ngan hang xuyén bién giéi CIPS canh tranh véi SWIFT cia My

Nam 2015, CIPS dugc Ngan hang Nhan dan Trung Quéc hd trg, cung cap dich vu thanh toan va bu trir cho cac giao dich xuyén bién gigi bang CNY. Muc tiéu

cia CIPS la tao ra mét hé thong thanh toan doc lap, giam su phu thudc vao SWIFT va thic ddy viéc s dung NDT trong thuong mai quéc té. Tinh dén cudi nam

2024, CIPS da két ndi vai 168 t6 chuc truc tiép va 1.461 t6 chiic khong truc tiép tai 119 qudc gia tham gia, xtr ly trung binh 25.900 giao dich mdi ngay, véi tong

gid tri hang ngay khodng 482,6 ty CNY (~ 67,03 ty USD).

Mac du CIPS dang m& réng, nhung van con nho bé so véi SWIFT, hé théng két néi hon 11.000 t6 chuic tai chinh trén toan cau va x ly hon 42 triéu giao dich
Hé théng thanh toan méi méi ngay. Hién tai, han 80% giao dich ctia CIPS van dua vao dich vu nhan tin cta SWIFT, cho thay su phu thudc nhat dinh va can thai gian dé phat trién déc lap

hoan toan.

Trung Quéc da ky két hon 40 thoa thuan hoan déi tién té song phuong, trong dé 29 théa thuan con hiéu lyc véi téng gia tri hon 4 nghin ty CNY, nham thic

day viéc st dung CNY trong thuong mai qudc té.

Sau cac lénh trimg phat tir phuong Tay, Nga da chuyén hudng st dung déng ndi té va cac dong tién khac trong giao dich thuong mai. Tinh dén thang 6/2023,

hon 80% giao dich gitta Nga va Trung Qudc dugc thanh toan bang déng rdp va nhan dan té. Nga da phat trién Hé théng Chuyén théng diép Tai chinh (SPFS)

dé thay thé SWIFT, nhdm dam béo cac giao dich tai chinh khéng bi gian doan bai cac [énh triing phat.
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Tién dién td cia ngan hang trung uong: Tinh dén thang 9 ndm 2024, 134 qudc gia, chiém 98% GDP toan cau, dang kham pha hoac phat trién CBDC. Trong

s6 d6, 44 quéc gia da tién dén giai doan thi nghiém.

Trung Quéc la quéc gia tién phong véi du an e-CNY, Trung Quéc da thuc hién thi diém trén quy moé I6n, dat téng gia tri giao dich gan 7 nghin ty Nhan dan té

(tuong duong 987 ty USD) vao nam 2024. Ngan hang Trung uong Chau Au (ECB) da khai dong du an déng Euro ky thuat s6.

»  Cac du an CBDC xuyén bién gidi, nhu mBridge két néi Trung Quéc, Théi Lan, UAE va Hong Kéng, thic day thanh toén truc ti€p gilra cac qudéc gia ma
khéng can thong qua USD.

Tién dién ti nhu Bitcoin:
Tién dién ti Nam 2024, Nga da khai thac hon 53.000 Bitcoin, tri gia khodng 3,5 ty USD, nham st dung trong cac giao dich quéc té va giam thiéu tac dong tir cac I1énh triing
phat. Mdt khac, Nga dang tién hanh hop phéap héa va quy dinh viéc st dung tién dién ti trong thanh toan qudc té, tao diéu kién cho cac doanh nghiép thuc
hién giao dich ma khéng can théng qua USD.
Iran da phat trién tién dién ti dua trén dong Rial tir nam 2018, st dung trong cac giao dich xuat nhap khau dé vuot qua cac Iénh trimg phat va han ché ctia hé
théng tai chinh quéc té.
Trung Qudc Trung Quéc da thuc hién thi diém trén quy mo 16n, dat téng gia tri giao dich gan 7 nghin ty Nhan dan té (tuang duong 987 ty USD) vao nam 2024.
> Tién dién ti nhu Bitcoin ¢ su bién dong In vé gia, gdy kho khan trong viéc st dung lam phuang tién thanh toan én dinh. Nhiéu quéc gia chua c6 quy
dinh ré rang vé viéc st dung tién dién td, dan dén rai ro phap ly cho cac bén tham gia. Hon niia, viéc trién khai va quan ly tién dién t&r doi hoi ha tang

cdng nghé cao va bao mat, dat ra thach thiic cho nhiéu quéc gia.
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SECURITIES

 Tién déng thudng cé ap luc mat gia trong chu ky USD tiang gia, n dinh hoic ting gia nhe trong chu ky giam gia cta USD. Trong nam 2025,
mac du chi sé DXY gidm nhung tién déng van chiu ap luc mat gia nhung van trong bién d6 ki€ém soat ctia NHNN.

¢ Xét & goc dod ty gia hiéu luc thuc, tién dong da mat gia dang ké so vaGi xu hudng gidm gia ctia déng USD ti nlfa cudi nam 2022 trd lai day. Diéu nay
ham y ap luc mat gia cha tién déong trong chu ky giam gia cia déng USD (néu cé) ciing sé & muic vira phai tri phi xay ra cac ci sé¢ ndi sinh (vi
du nhu su kién SCB nam 2022) hoédc ngoai sinh (vi du nhu Viét Nam bi ap thué cao hon ky vong dan dén su dich chuyén dong vén dau tu).

« O cac kénh truyén dan cia d6ng USD manh d&i véi cac yéu t6 vi md Viét Nam, chiing téi nhan thdy dong USD ¢6 thé la tac nhan tich cuc dén can
can thuong mai. Mac du dong USD manh tac déng tiéu cuc dén lam phat, ap luc trd ng ngoai té va dong vén dau tu ctia Viét Nam, chiing téi nhan
thay céc rai ro lam phat hay ap luc trd no ngoai té dang dugc kiém soat kha tét trong cac nam trd lai day. Trai lai, ap Iuc rat vén rong cia NDT
nudc ngoai cé xu hudng tang lén.

« DU liéu qua khur cho thay trong nhing giai doan tién dong mat gia manh va thi€u su chuan bi vé mat tam ly sé dan dén tac dong tiéu cuc dén chi sé
VNIndex (nhu nam 2011 va 2022), trong khi d6, tién déng tang/giam trong bién d6é hep hodc dugc du béo trudc thudng la yéu to tich cuc doi vai
VNIndex.

 Hién tai, ching téi cho rang bién dé ty gia réng hon so véi trudc (+/-5%) va viéc NHNN chip nhan dé tién déng mat gia c6 kiém soat sé la chi
dan tot doi véi tam ly nha dau tu. Tri phi xay ra cl s6c vé ty gia khi€n NPT khéng ludng trudc thi khi do ty gia mdéi la tac nhan tiéu cuc anh hudng
dén thi trudng chidng khoan.

« Doanh thu ngoai té chi chiém khoadng 6-7% tong doanh thu ctia VNIndex, chi c6 khoang 52/318 doanh nghiép thudc chi s6 VNIndex c6 rui ro lién
quan dén ty gia thudng xuyén va dang ké. Diéu nay cho thay ty gia anh huéng dén cac yéu td vi mé nhiéu hon & khia canh co ban va tac déng
dén thi truong chiing khoan nhiéu hon & khia canh tam ly.

» Danh gia so lugc chua day du va toan dién vé do nhay ty gia véi dién bién gia cla nhéom doanh nghiép thudng xuyén phat sinh 13i/16 chénh léch ty
gia, ching téi nhan thay tién déng mat gia cé tuong quan duong véi nhém nganh céng nghé phan mém, van tai va ngan hang, trong khi
tuong quan am véi bat déng san, y té va tién ich. Tuong quan vSi nhdom nganh cong nghé phan mém, van tai va tién ich c6 thé dugc giai thich
moét phan bai yéu té co ban, trong khi cac nganh con lai thi chiing t6i khéng c6 bang chiing/sé liéu da thuyét phuc.
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Hinh 35: Ty gia USDVND lién ngan hang va chi sé DXY (2014 = 100) Hinh 36: Ty gia c6 hiéu luc thuc va danh nghia ctia VND (2014 = 100)
——VND REER VND NEER ——USD REER
—— Ty gid USD/VND lién ngan hang ——— Chisé DXY 140
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

«  Chi s6 DXY'tradi qua nhiéu dot Ién/xuéng tlr nam 2014 dén nay, hinh 35 cho thay chi s6 DXY tang gia thuong tao ap luc mat gia doi vai tién dong.
Trai lai, chi s6 DXY giam thi tién déng c6 thé 6n dinh hodc tang gia nhe. Trong nam 2025, mac du chi sé DXY gidm nhung tién déng van chiu ap

Iuc mét gia nhung van trong bién dd ki€ém soat cia NHNN (xem thém Phu luc: Co ché diéu hanh ty gid ctia NHNN Viét Nam — trang 38).

* Bén canh hai bién s6 la ty gia USDVND va chi s6 DXY dugc theo déi thudng xuyén, ty gia hiéu luc thuc cta tién dong (VND REER) c6 dién bién kha
tuong dong véi ty gia hiéu luc thuc ca déng USD (USD REER). TU nifa cudi nam 2022 tra lai ddy, VND REER va USD REER c6 xu huéng tach roi
nhiéu hon phan anh mot thuc té 1a tién dong da mat gia dang ké so véi xu huéng giam gia ctia dong USD. Udc tinh tién déng da mat gia gop
khoang 15% trong 3 nam 2022-2025.

"'po ludng siic manh cda déng USD qua mét r6 gém 6 loai tién té chinh EUR, JPY, GBP, CAD, SEK va CHF vdi ty trong tuong tng la 57,6%, 13,6%, 11,9%, 9,1%, 4,2% vd 3,6%.
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Hinh 37: Thay déi luong xuat khau, ToT va PPIE cia Viét Nam Hinh 38: Tac ddéng chia viéc tién ddng mat gia 10% lén lam phat
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Nguon: UNCTAD, CTCK Réng Viét Nguén: IMF (2023), CTCK Réng Viét, dudng nét dut: khodng tin cdy 95% cla uéc lugng

« Trong giai doan 2005-23, ty |é trao d&i (ToT) gilta gia xuat khau va gia nhap khau cda Viét Nam khong thay doi dang ké, trong khi san luogng xuat
khau clia Viét Nam tang manh. Diéu nay cho thdy su mat gia ca tién déng so véi USD c6 thé 1a mét trong nhitng nhan té tac déng tich cuc
dén xuat khau va can can thuong mai cia Viét Nam.

« Theo udc tinh cha IMF, khi tién déng mat gia 10% sé lam lam phat tang thém 1,7 diém % trong vong 12 thang tiép theo. Trong giai doan
2022-25, tién ddong mat gia 15% trong khi chi sé CPI ctia Viét Nam tang khoang 10,4%, lam phat binh quan moéi nam la 3,3%, thap hon muc tiéu cla
Chinh phu.
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RONGVEETES) TACDONG CUA DONG USD MANH DOI VGI VIET NAM - NO NUGC NGOAI & DONG VON

Hinh 39: No nuéc ngoai ctia Viét Nam

Hinh 40: Nghia vu tra ng va chi phi lai vay nuéc ngoai

50 ~

—— N0 nudc ngoai/Xuat khiu (%) ——Ng nudc ngoai/GNI (%)

35 ~

30 T T T T T T T T T T 1
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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*  Quy méd ng nudc ngoai ciia Viét Nam giam dan tu nam 2017
dén nay. Tuy nhién, nghia vu trd ng va chi phi ng vay cé xu
hudng tang tré lai trong nam 2023, phan anh ap luc ty gia lén
NG nudc ngoai clia Viét Nam.

« Ap luc rat vén rong cta dong vén dau tu truc tiép va gian tiép
tang dan ké tir nAm 2020 véi tan suat day hon va quy mé Ié6n
hon. Dién bién nay thudng di cing véi ap luc mat gida manh cda

tién dong.

—— Nghia vu trd ng/Xuét khau (%) ——— Chi phi 13i vay/Xuat khau (%)
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Hinh 41: Dong vén dau tu rong
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Nguén: NHNN, VCB, CTCK Rong Viét
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Hinh 42: Tuong quan giira VNIndex va ty gia USDVND
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

« DU liéu qua khu cho thay trong nhiing giai doan tién d6ng mat gia manh va thiéu su chuan bi vé mat tam ly sé dan dén tac déng tiéu cuc dén
chi sd VNIndex (nhu nam 2011 va 2022), trong khi do, tién déng tang/giam trong bién dé hep hoac dugc du bao truéc thudng la yéu té tich
cuc ddi véi VNIndex.

« Hién tai, chung t6i cho rang bién dé ty gia rong hon so véi trudc (+/-5%) va viéc NHNN chap nhan dé tién déng mat gia c6 kiém soat sé la chi
dan tét ddi véi tam ly nha dau tu. Tri phi xay ra cd s6c¢ vé ty gia khién NDT khong ludng truéce thi khi d6 ty gia mai la tac nhan tiéu cuc anh huéng
dén thi trudng ching khoan.
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Hinh 43: Hé s6 tuong quan cia nganh véi ty gia' - Mot sé6 DN thudng ghi nhan chénh léch ty gia2
(Xem thém danh gia chi tiét & Slide 36)

Nganh Tuong quan CLTG>0 CLTG <0
Bat déng san -07 NVL, VIC
YTé -0,5 VMD
Tién ich -0,5 GAS POW, PGV
F&B va Thudc La -04 MSN, PAN, VHC HAG
Nguyén Vit Liéu 02 DGC, HSG, AAA

Hang tiéu dung thiét yéu 0,1 MSH STK
Nang lugng 03 PLX, PVT PVD
Phan phéi & ban lé tiéu dung lau bén 03 MWG

Cong nghé phan cing 04 DGW

Dich vu tai chinh 04 VND, VClI
Hang hoa tu liéu san xuat 04 VPG REE, GEX
Ngan hang 07 MSB, VCB, EIB

Van tai 07 ViJC GMD
Cong nghé phan mém 08 FPT

Nguén: CTCK Réng Viét

1 Chung téi loc ra cdc c6 phiéu cé ghi nhén 1Gi/lé chénh léch ty gid trong giai doan 2020-2024 dua trén ty 1é 1Gi/l6 chénh léch ty gid/doanh thu, tinh Igi
chi s6 nganh dua trén nhém chi s6 nay tir dé tinh hé s6 tuong quan véi ty gia USDVND, ndm 2020 la nam géc.

2 Cdc doanh nghiép cé quy mé va tdn sudt ghi nhdn Iéi/lé chénh léch ty gid nhiéu trong nhém c¢6 phiéu da loc trong giai doan 2020-2024.
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Nganh céng nghé phan mém véi dai dién la FPT c6 tuong quan duong va cao nhat véi ty gia; doanh thu nudc ngoai trung binh ctia FPT trong
giai doan 2022-2024 1a 46% nhd mang xuat khdu phan mém.
* Nganh van tai c¢6 tuong quan duong v@éi ty gia véi dai dién la VJC va GMD.
o VIJC thudng xuyén ghi nhan lai CLTG c6 thé nhd doanh thu tir mang van chuyén qudc té va hoat déng ban & cho thué lai may bay (Sales &
Lease back); ty I& ng vay bang USD chi chiém khoang 12% t6ng ng ctia VJC tai thai diém cubi nam 2024.
o GMD khong vay ng bang USD, cac khodn ngoai té phat sinh déu lién quan dén hoat dong thu tién hang tau, dong thai doanh nghiép ciing c6
phong ngua rdi ro ty gia nén tac dong cla tién dong mat gia 1én doanh nghiép nay la khong dang ké.
* Mac du ngan hang/BPS ¢6 tuong quan cao ty gia, tuy nhién, ching téi khéng tim thay cé nhiéu bang chiing thuyét phuc ti hoat déng kinh
doanh clia cac doanh nghiép cho thay viéc tién déng mat gia mang lai tac déng tich cuc/tiéu cuc cho doanh nghiép trong hai nganh nay.
« Chung t6i khéng tim thay bang chiing thuyét phuc nao cho méi tuong quan 4m giita nganh y té véi ty gia.
« Tuong quan 4m giiia nganh tién ich va ty gia cé thé dén tir no vay ngoai té (POW, PVG), trong khi GAS thudng xuyén ghi nhan lai chénh léch ty
gia do doanh thu/chi phi dugc tinh theo USD.
« Déng chu y, tuong quan cia nhém hang tiéu dung thiét yéu véi dai dién la nganh dét may gan nhu khéng cé tuong quan véi ty gia, co thé

nhd hoat ddng phdng ngua rui ro ty gia cia cac doanh nghiép nay.
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RONGVIEETES)  PHU LUC: DAC QUYEN DONG USD

SECURITIES

PAC QUYEN DIEN GIAI
Kha nang tai trg tham hut dé Véi vi thé la déng tién du trr chinh cda thé gidi, My c6 thé phat hanh ng bang USD dé tai trg cho tham hut ngan sach ma khéng phai lo 1ang vé rui ro ty gia
dang hoac thiéu ngudi mua. Diéu nay cho phép My vay ng véi chi phi thap va duy tri muc chi tiéu cao.

! ! My lién tuc tham hut thuong mai dan dén viéc cac quoc gia khac, dac biét la Trung Quéc va Nhat Ban, tich Iy luong 1én du trir USD da tao ra su phu thudc lan
Mat can doi thuong mai ) o ) ) .
nhau, khi cac nuéc nay can thi trudng My cho xuat khau, trong khi My can nguon tai chinh tir ho dé tai trg tham hut.
! ! My phat hanh ng quéa muc c6 thé dan dén lam phat va tang lai suat, gay ap luc [én cac nén kinh té khac, dac biét 1a cac thi trudng méi ndi v6i ng bang USD
Bién dong ty gia va lai suat
cao.

Rui ro hé théng tai chinh Su phu thudc vao USD khién hé théng tai chinh toan cau dé bi tén thuong trudc cac bién déng kinh té€ va chinh tri tai My.

My déng bang 5 ty USD tai san bang do6 la My clia ngan hang trung uang Nga dé ngan quéc gia nay st dung déng tién toan cau lam du trit ngoai héi dé ho
trg déng Rup Nga (Maizland & Berman, 2024). Hon niia, khodng 350 ty USD du trit ngoai té clla Nga, chiém mét nlia tong du trir da bi dong bang (British
Broadcasting Corporation, 2024).

Cac ngan hang I6n ctia Nga da bi cdm va bi x6a khoi hé thong clia Hiép héi Vién théng Tai chinh Lién ngan hang Toan cau (SWIFT), noi chiu trach nhiém cho
hau hét cac giao dich chuyén tién va ching khoan qudc té (Seth, 2023).

USD la céng cu tritng phat My da bat dau lénh cdm hoan toan viéc nhap khau dau tho va than da clia Nga ké tir 03/2022, tiép tuc khuyén khich cac quéc gia I6n khéc trong nén kinh té
toan cau nhu Lién minh Chau Au cdm nhap khiu diu thé qua dudng bién tir Nga. Mat khac, My cung véi cac déng minh G7 da dp dung mic gia tran déi véi
dau thé chia Nga dé han ché doanh thu ma Nga c6 thé tao ra tir xuat khau nang luong.

B6 Thuong mai My da tiép tuc han ché xuat khiu cac sdn phdm cong nghé cao, bao gém thiét bi may bay va chat ban dan, dé han ché nang luc quan su clia
Nga. Hon nlta, mét s6 quéc gia phuong Tay da cdm xuat khdu cong nghé co6 thé ho trg san xuat va khi.

> B Tai chinh My udc tinh cac [énh trimng phat da can trg sy mé rong kinh té clia Nga 5% trong hai nam qua (British Broadcasting Corporation, 2024).
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RONGVIETES) PHU LUC: CO CHE DIEU HANH TY GIA CUA NHNN
Hinh 44: Dién bién diéu hanh ty gia USDVND

------------- Ty gid trung tam —— Ty gid lién ngan hang Ty gid san Ty gia tran
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Nguén: NHNN, CTCK Réng Vit
« Cochéty gia hai doai & Viéet Nam la co ché tha ndi ¢6 kiém soat.
* NHNN c6ng b6 ty gia trung tam dua trén co s& tham chiéu dién bién ty gia binh quan gia quyén trén thi trudng ngoai té lién ngan hang, dién bién

ty gia trén thi trudng quoc té ctia mét s6 déng tién clia cac nudc cé quan hé thuong mai, vay, trd ng, dau tu I6n vai Viét Nam, cac can déi kinh té vi
mo, tién té va phu hgp véi muc tiéu chinh sach tién té.

*  Dong thai, NHNN clng diéu chinh bién do ty gia tuy thudc vao bién dong ty gia trong tling giai doan, thuong la khi cé ap luc mat gia tién dong.
Bién do ty gia hién tai la +/-5%. Ngoai ra, NHNN ciing can thiép diéu tiét ty gia bang viéc st dung du trir ngoai té qua giao dich giao ngay va ky han.
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