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SECURITIES

LAC QUAN TRONG THAN TRONG

e Vétdng thé quy 3 sé la mét quy khéi sdc cta linh vuc sdn xudt, tdng truéng SXCN udc dat
13,5% so véi ciing ky, cao hon muc tdng 10,8% cua quy trudc .

e Suyéudiré rét cua hoat ddéng nhdp khdu, ddic biét la nguyén liéu cho sén xudt hang Pién
tu, vén dang la cho tru cét cua tdng trudng SXCN va xudt khdu trong quy 3 bdo hiéu su

7
rd ) y P!
chiing lgi trong tdng trudng cua linh vuc SXCN trong quy 4. 0 “;J U ‘ Q‘

e Trong thdng qua, viéc diéu tiét cung tién qua thi trudng mé tiép tuc duoc NHNN si dung
nhdm giam bat dp luc lén ty gid.

e Nhing théng diép Fed dua ra trong H6i nghi Jackson Hole dién ra vao cuéi thdng 8 khién Bernard Lapointe
thi trudng ddy cao ky vong vé muc tdng ldi sudt 75 diém co bdn cda Fed trudc thém cubc ;
bernard.lapointe@vdsc.com.vn

hop thdng 9.
’ ] . Tran Thi Ha My
e  Néu nhin xa hon viéc dodn dinh su kién trong ngdn han, chung téi cho rdng kich ban ndang

ldi sudt tir nay dén cudi ndm khodng 125 diém co ban la phu hap, bién déng ném & trong
téc do cdc budc téng, hodic Ia (75-25-25) diém co bdn hodic la (50-50-25) diém co ban.

my.tth@vdsc.com.vn
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KINH TE THE GIOI

e  Cudc hop Jackson Hole: Thang 8/2022?
e DoéngEUR

Cudc hop Jackson Hole: Thang 8/2022
e Chutich FED Jerome Powell da phat biéu rat rd rang: "néi dau” kinh té tir 1ai suat cao hon.
e Cacngan hang trung uong toan cau dua ra mot théng diép ciing ran.
e Can bang muc d6 phan tng va kha nang du doan.

Hoi nghi cdc ngan hang trung uang, nha kinh té va nha quan ly quy nam nay da dugc t chuc truc
tiép 1an dau tién ké ti ndm 2019.

Dai véi nhiing ai dang chd doi su dao nguge dét ngot clia ngan hang trung uang vé viéc tang lai
suat hodc su déng thuan toan dién va quay trd lai cla cac gai kich thich, ban c6 thé sé phai chg
dgi thém mot thai gian nira.

Mot loat cac nha lanh dao ngan hang trung uang ti khap noi trén thé gisi da dua ra moét thong
diép théng nhat vé y dinh that chat tién té vao ngay 27/8 tai ky nghi hang nam ctia Fed & Thanh
phé Kansas & Cong vién Qudc gia Grand Teton tai Wyoming. Nhiing ngudi diing dau Ngan hang
Trung uang Anh, Ngan hang Canada, Ngan hang Quéc gia Thuy Si, Ngan hang Nhat Ban, Ngan
hang Han Quéc va mot s6 nha hoach dinh chinh sach cia Ngan hang Trung uong Chau Au da dua
ra nhitng théng diép tim cach dut khoat cam két tang lai suat cho dén khi lam phat cham lai moét
cach cé y nghia.

Théng diép nay dugc ra ra sau bai phat biéu dai 10 phut cta Cha tich FED Jerome Powell mét
ngay trudc dé khi gian ti€p tuyén bé mét dot tang lai sudt khac 1én 75 diém co ban c6 kha nang
cao sé xay ra trong thang Chin. Powell da dan ching nhiing né luc trudc day ctia FED nham giam
lam phat va lich st da cho thay viéc ngan hang trung uong khong hanh déng nhanh chéng vé gia
ca dong nghia vai viéc thi trudng lao dong sé bi anh hudng nang né hon vé lau dai. Viéc dao chiéu
qué nhanh cling sé phan tac dung, ham y gidm bét ky vong clia cadc nha dau tu rang ngan hang
trung uong c6 thé sdm bt dau tam diing hoac ddo ngugc huéng di sau moét loat cac dot tang lai
suat manh.

Mét s théng diép cua chi tich FED da dugc cdng b6 nhung chung téi tap trung vao phat biéu
sau: “Trong tam bao quét ctia Uy ban Thi trudng M4 Lién bang ngay bay gic la dua lam phat tré
lai mdic muc tiéu 2%. On dinh gia ca la trdch nhiém ctia Cuc Du tr{f Lién bang va déng vai tro la
nén tang ca nén kinh té. Néu khéng ¢é su 8n dinh gia ca, nén kinh té khéng hiéu qua cho bat ky
ai. Dac biét, néu khéng c6 su 6n dinh vé gia c3, ching ta sé khéng dat dugc mot thai ky duy tri
trong diéu kién thi trudng lao déng manh mé c6 lgi cho tat cd moi ngudi. Ganh nang cda lam phat
cao dé nang nhat Ién nhing ngudi it c6 kha nang chiu dung nhat ”.

Thi trudng trai phi€u My khéng phan ng tot véi nhitng binh luan dé khi lgi suat ky han 2 nam
tang tré lai mdc cao nhat ké ti gilta thang Sau (Hinh 1).
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Hinh 1: Loi suat kho bac ky han 2 nam caa My

luahawaii published on TradingView.com, Aug 28, 2021 10:48 UTC-7

US Government Bonds 2 YR Yield, 10, TVC 03.380% H3.450% L3.344% C3.403% +0.033% (+0.958%)
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Giong diéu cling ran cla cac ngan hang trung uong ti€p tuc Ién cao khi déi mat vsi nhiing du
doén trudc d6 chia nhiéu nha kinh té rang viéc tang lai suat va cat giam bang can doi ké toan sé
chi tén tai trong thai gian ngén va cdc NHTW sé tim cach tranh bat 6n thi trudng bang moi gia.
Diéu nay da khong xay ra. Cha y d6 dén vao Cuc Du trit Lién bang My nhung cac nha hoach dinh
chinh sach cia ngan hang trung uong khéac bao gém ca ECB ciing dang kéu goi tang lai suat 75
diém ca ban vao thang Chin.

Bai toan hoc bua vé viéc tang lai suat dugc hiéu ré mét cach réng rai trong gidi cac nha kinh té
hoc phi chinh théng nhung hiém khi dugc thao luan trong gidi kinh t&€ hoc dong chinh. Cac ngan
hang trung uong da tham gia vao mét chuong trinh néi long dinh lugng khdng ngling nghi, cac
bién phap kich thich va 1ai suat gan nhu bang khéng trong hon moét thap ky ké tir vu sup dé tin
dung nam 2008. Gigd day, thi trudng c6 phiéu va tréi phi€u cling nhu nhiéu yéu t6 khac clia nén
kinh té& toan cau dang trd nén nghién tién ré (easy money) xuat phat ti tién phap dinh cdia ngéan
hang trung uong. Néu khong c6 may in va viéc tao ra tién ky thuat s6 hoat dong khéng ngling, sé
khéng c6 ctiu canh cho hang loat cac cong ty sa lay trong ng nan, ciing nhu sé khéng c6 cac khoén
vay qua dém ré dé hé trg mua lai c6 phiéu cta cong ty.

Nhng chinh sach nay da gilr cho nhiéu quéc gia va thj trudng chiing khoan dugc hé trg trong
nhiéu ndm, nhung ching cling tao ra lam phat bat Igi ma ngusi dan dang phai ganh chiu ngay
nay. Vi vay, moét kich ban tié€n thoai luéng nan da dugc thiét 1ap. Néu cac ngan hang trung uong
cét ngudn tién ré va tang lai suat, nhiéu cdng ty sé gap nguy, hoat ddng mua lai ¢ phiéu sé lao
ddc, thi trudng giam va ty & that nghiép sé gia tang. Mat khac, néu cac ngan hang trung uong
ti€p tuc kich thich va duy tri lai suat thap, lam phat sé chileo cao hon.

Cho dén nay, c6 vé nhu cac ngan hang trung uang dang lua chon su bat 8n cla thi trudng va mat
viéc lam do lam phat nhiéu hon va khéng dua ra chi bao nao cho thay cac ngan hang trung uong
c6 ké hoach dao ngugc 16 trinh nay trong nhiéu thang téi.

Mot trong nhiing chu dé dugc thao luén tai cudc hop la ky vong lam phat thuc su anh hudng dén
lam phat nhu thé nao. Ong Villeroy De Galhau, dén tir Ngan hang Phap, da hai ba cau hoi don
gian vé chu dé nay:

- Diéu gi trong ky vong lam phat sé phan anh 1én lam phat?

- Ky vong t6i da nao sé quan trong nhat?

- Lam phat trong qua khur cé vai tro gi ngoai mat du doan?
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Khéng c6 dap én nao la dé dang cho bat ky cau hoi nao trong s6 dé. Cac nha kinh té da phai vat
I6n trong nhiéu ndm dé tim ra su can bang phu hop gilia viéc gidi quyét cac ky vong va ddm bao
mot moi trudng tang trudng sudn sé.

Nam 1979, Paul Volcker, khi d6 1a Cha tich FED, da phat biéu nhiing tir tuong tu khi lam phat cda
My dang & muc trén 10% (Hinh 2). Ong da hanh dong bang cach tang lai sudt dang ké.

Hinh 2: Lam phat My giai doan 1958-2003

Inflation Soared in the Late 1970s and Early 1980s
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“Pai lam phat” la giai doan kinh té vi mé xac dinh clia ntia sau thé ky XX. Kéo dai tr nam 1965 dén
nam 1982, thai ky da khién cac nha kinh té phai suy nghi lai vé céc chinh sach ctia FED va cac ngan
hang trung uong khac.

Chinh quyén My dudi thai Téng théng Nixon da dua ra cac bién phap chéng tang gia trong ba
giai doan tir ndm 1971 dén nam 1974. Nhiing bién phép kiém soat d6 chi tam thai lam cham da
tdng gia trong khi lam tram trong thém tinh trang thiéu hut, dac biét déi vdi thuc phdm va ning
lugng. Chinh quyén Ford sau d6 cling khong kha hon trong nhiing né luc ctia minh. Sau khi tuyén
b6 lam phat 13 “ké thu s6 mét”, ndm 1974, Téng théng Ford da dua ra chuong trinh Whip Inflation
Now (tam dich: Danh bai Lam phat Ngay Bay Gi®) hay chién dich WIN, bao gébm cac bién phap tu
nguyén dé khuyén khich tiét kiém han. D6 la mét chién dich that bai.

Tom lai:

Cudc hop Jackson Hole nam nay la mét I6i nhac nhé rang cac ngan hang trung uong hién da
nhan ra rang lam phat khong bién mat trong mét sém mot chiéu. Ching ta dang trong thai ky
tang lai sudt trén toan cau néi chung. Ngoai trir 8 mot s6 quéc gia nhu Trung Quéc va Nhat Ban.

Pong Euro

- Suythoaikinh té & Chau Au va su suy yéu cia dong Euro c6 thé tac dong dén nhiéu cong
ty Viét Nam c6 muc d6 lién quan cao véi khu vuc nay.

- Lan tha hai trong mua hé nay, déng Euro da giam xuéng dudi mot (1,0) so vai USD.

- Gazprom clia Nga van dang dugc thanh toan cho cac chuyén hang khi d6t dén EU bang dong
Euro.

Dong Euro, 1an th hai trong mét vai tuan (Hinh 3) giam xuéng dudsi mét (1,0) so véi D6 la My. Lan
nay su sut gidm cé vé nghiém trong hon so véi thang Bay. USD dé tang 2,4% so vdi Euro trong
mot vai phién giao dich trudc khi 8n dinh truéc cudc hop clia cdc ngan hang trung uong & Jackson
Hole tir ngay 25 dén 27/8.

Vui ldng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 5



Hinh 3: Ty gia EUR/ USD

luahawaii published on TradingView.com, Aug 23, 2022 08:00 UTC-7

Euro / U.S. Dollar, 1D, FXCM 00.99411 H1.00182 L0.98999 C0.99866 +0.00455 (+0.46%) usb
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Luu y: Gid tai ngay 24/08/2022

Sau khi bat dau giao dich chinh thic vao dau nam 2002', dong Euro da nhanh chéng giam
xudng dudi 0,9 so vai USD trudc khi tang 1én gan 1,6 vao nam 2008 (Hinh 4).

Hinh 4: Ty gia EUR/USD trong 20 nam

luahawaii published on TradingView.com, Aug 23, 2022 11:07 UTC-7
Euro / U.S. Dollar, 1M, FXCM 01.02260 H1.03686 L0.9899% C0.99688 -0.02572 (-2.52%) usD

1.60000
|

1.50000

|II|
1.40000
|| |||
l‘ L i \I' 1.30000
li
lhl ‘|||
|

.|?
| I|. ‘l' ’ ||‘
' |
‘ '| il | , "|| 1.20000

rl'll '\ Ml-m"‘ o 'l 1.10000
’

l"""||rI 1' n
. | e

|||.IH"%|I_|| 0.50000

0.80000
2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023

WY TradingView

M gidm hon 11% tinh dén thai diém hién tai (ngay 24/8) c6 thé so sanh véi muc thua 16 da ghi
nhan trong nam 2015, khi Ngan hang Trung uang chau Au tung ra mét chuong trinh kich thich
I6n - ty gid EUR/USD giam tir 1,4 xuéng 1,1.

BGi canh xung dét dang dién ra tir cuéc chién tranh Nga - Ukraine, Ngan hang Trung uong chau
Au do du va Cuc Du trii Lién bang My thét chat tiép tuc lam tén hai dén nhu cau déng EUR. Mt
khac, D6 la My da manh lén déu dan, dugc hudng Igi tir nhu cau "tra &n an toan", von la mét nhu
cau ma chung t6i cdm thay kho hiéu sudt mot thdi gian dai...

Theo nguén tin clia chdng t6i, Gazprom clia Nga van dang dugc thanh toan cho cac chuyén hang
khi dét ctia minh t&i EU bang dong Euro. Tuy nhién, Gazprom c¢é thé trao d6i nhiing Euro nay rat
nhanh chéng bang nhiéu loai tién té khac nhau khéng phai Euro, chdng han nhu USD, Real clia
Brazil, Peso clia Mexico,... Day la mot trong nhing ly do tai sao dong Euro rat yéu. R rang
Gazprom da ban nhiing déng Euro nay trong vong hai ngay dé Tap doan khéng phai déi mat vai
su triing phat tir Lién minh chau Au. Déng Real clia Brazil da tang gia so vai USD ké tir dau thang
By (Hinh 5).

" Sau mét thdp ky chudn b, déng tién chung Euro da dugc ra mat vao ngay 1/1/1999. Trong ba ndm ddu tién, EUR la mot logi tién té 'vé hinh', chi dugc sir dung cho
muc dich ké todn va thanh todn dién td. Tién xu va tién gidy dugc ra mdt vao ngdy 1/1/2002 va tai 12 quéc gia EU, su kién déi tién I6n nhdt trong lich st dé dién ra.
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Hinh 5: Ty gia dong Real so v6i USD

luahawaii published on TradingView.com, Aug 23, 2022 17:39 UTC-7

U.S. Dollar / Brazilian Real, 1D, IDC 05.1037 H5.1037 L5.1037 C5.1037 0.0000 (0.00%) BRL
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Chi s6 san lugng téng hgp PMI clia Eurozone diéu chinh theo mua da gidam xuéng 49,2 trong
thang Tam, tir 49,9 trong thang Bay. Chi s6 nay bdo hiéu su sut giam lan thi hai lién tiép trong
hoat déng kinh doanh trén toan khu vuc déng Euro sau giai doan tang trudng kéo dai 16 thang.
Mac du van chi & muc nhe, nhung muic gidm gan day nhat da rd rang hon so véi muc gidam trong
thang Bay.

Do do, diéu nay dat ra nghi van: liéu ECB c6 that chat chinh sach tién té hon? Thi trudng phan anh
mot dot tang 1ai sudt 50 diém co ban tai cudc hop ECB ngay 8/9. Liéu ECB c6 thé bat dau thao luan
vé trién vong tang lai sudt manh mé hon néu muén hé trg déng Euro? Theo Gidam d6c ngan hang
Bundesbank Joachim Nagel, “Do lam phat cao, lai suat phai tang thém nita. Nhitng thang vira qua
cho thdy chiing ta phai quyét dinh chinh sach tién té tir cuéc hop nay dén cuéc hop khac”. Ngay
cang nhiéu nha hoach dinh chinh sach trong hoi d6ng quan ly ECB Ging hé viéc tang lai suat vugt
hon 50 diém co ban trong cudc hop thang Chin.

ECB phai d6i mat véi cau héi hoc bua la c6 gang giai quyét néi lo lam phat trong khi dong thai co
gdng tranh ddy nén kinh té€ khu vuc Euro roi vao suy thodi.

Tom lai:

Hé théng tién té qudc té€ cé thé dang & ngudng thay ddi dang ké tur su két hgp cua kinh té, dia
chinh tri va cong nghé. Tuy nhién, do6 la mot cau héi bd ngo liéu nhing luc lugng nay cé danh bat
dong DO la My khoi bé d6 clia nd vdi tu cach la dong tién théng tri toan cau hay khong (Hinh 4),
tu cach nay vén da tén tai trong phan I6n thai ky sau Thé chién thi hai.

Hinh 6: Su théng tri ciia dong D6 la My

Dollar dominance
Whether as a reserve currency, a payment vehicle, or a denominator of debts and
contracts, the dollar has by far the most important role in global finance.

{evalution of the dollars rele in global finance, percent)

B
2000

Dollar's share as a Dollar's share of Dullar's share of Dollar's share of
glabal payments  global FX reserves internationzl debt international loans
currency

Sources: Bank for International Settlements; European Central Bank: International
Monetary Fund; and SWIFT.

Note: Data are from the end of 2021, except for payments, which are frem March 2022,
FX = foreign exchange.
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KINH TE VIET NAM
e Hoat dong san xuat phuc hoi nhu ky vong
e Banlé valam phat la diém sang

e Ty gia tiép tuc chju stic ép

Hoat déng san xuat phuc héi nhuky vong

Theo s6 liéu chinh thic clia TCTK, tang trudng SXCN trong thang 7 tiép tuc dugc diéu chinh gidam
tUr muc tang 11,2% xuéng con 9,5%, trong d6, hoat ddng san xuat cong nghiép ché bién, ché tao
cling gidm tUr muc 13,1% con 11,1%. Tuy nhién, tang trudng SXCN trong thang 8 ghi nhan muic
tang manh v&i muic tang 15,6% so vai cling ky, cht yéu do anh hudng clia miic nén thap clia cling
ky nam trudc. Nhitng nganh déng gép vao muc tang manh ctia chi s6 SXCN trong thang qua gém
Thuc pham (+22,8%) & D6 udng (+101,5%), Da giay (+57,0%) & Dét may (+28,2%), May moc &
Thiét bi (+69,5%), G (+45,5%), va Dugc pham (+21,5%). So vdi thang trudc, linh vuc cdng nghiép
van tang trudng 2,9% so véi s6 liéu da diéu chinh cla thang 7, da tang theo thang cuda linh vuc
SXCN dugc hé trg bdi nganh Bién t (+12,0% so véi thang trudc).

Theo uéc tinh ctia TCTK, kim ngach xudt khau tang truéng manh trong thang 8, tang 22,1% so Vi
cung ky va 9,1% so vdi thang trudc. Tuang tu nhu dién bién cla tang trudng san xudt cong nghiép,
muc ting cao cla xuat khau so vai cung ky dugc dan dat bsi muc nén thap clia cac nganh Thay
san (+51,3%), Dét may (+42,4%), Tui xach (+201,9%) & Da giay (+186,5%), GO (+65,0%), riéng cac
mat hang Dién ti chi tang 4,1% so véi cling ky. Mac du vay, muc ting theo thang clia xuat khiu
lai dugc dan dat bsi mat hang Dién t (+22,9% so véi thang trudc). Nhin chung, néu khéng xét
dén yéu t6 muc nén thap cla cung ky do anh hudng ctia dgt phong téa dién ra nam ngoai, déng
lyc tang trudng cua linh vuc cdng nghiép dang dugc duy tri nhd san xuat mat hang Dién tur, xuat
kh3u clia nhdm nay cling dang la tru d& chinh cho tang trudng xudt khiu. Da tang clia cac nhom
hang xuat khau ma Viét Nam c6 thé manh nhu Dét may, Thiy sén va Gé chiing lai dang ké so vdi
cac thang trudc.

Chi s6 PMI cia Viét Nam trong thang 8 dat 52,7 diém, cao hon muc 51,2 diém trong thang 7, 1a chi
béo cho stic khde nganh san xuat van dang cai thién. Cac cdu phan trong ré tinh PMI gém don
hang mai (30%), san lugng (25%), viéc lam (20%), thai gian giao hang (15%), va tén kho hang mua
(10%) déu ghi nhan su cai thién dang ké so vdi thang trudc. Trong do, viéc lam, san lugng va don
hang mgi tdng manh hon so véi thang 7. Hoat ddng mua hang va thai gian giao hang rit ngén
nhung tén kho nguyén vat liéu va thanh pham déu giam. Cac yéu t6 thic day su md réng cua
hoat déng clia nganh san xuat gém: 1) S6 luong khach hang tang; 2) Nhu cau cai thién; 3) Gia ca
canh tranh va 4) Chi phi dau vao giam. Su tich cuc ciia nganh san xuat tai Viét Nam tuong déng
vdi buc tranh chung vé diéu kién kinh doanh ctia cac nha san xudt ASEAN nhung trai ngugc véi
trién vong clia linh vuc sdn xuat toan cau. Trong thang 8, chi s6 PMI toan phan ciia ASEAN dat 52,8
diém, tdng nhe so véi muc 52,2 diém trong thang 7 va la thang tang trudng tha 11 lién tiép. Trai
lai, chi s6 PMI toan cau gidm vé muc thap nhat trong 26 thang, dat 50,3 diém trong thang 8 va
thap hon muc 51,1 diém trong thang 7.
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Hinh 7: Tang trudng linh vuc sadn xuat cdng nghiép

PMI (truc phai)

Hinh 8: Tang truéng xuat nhap khau
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Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

VE téng thé, quy 3 sé la mét quy khdi séc cda linh vuc san xuat, tang trudng SXCN uéc dat 13,5%
so véi cling ky, cao hon muic tang 10,8% cltia quy trudc. Theo nhan dinh clia S&P Global, nhu cau
khach hang & cac nudc ASEAN van cao, tuy nhién, rdi ro nhu cau gidam trong cac thang tdi khi lam
phat kéo dai va cdc NHTW tiép tuc nang lai suat. Viét Nam cling khéng tranh khoi rui ro nay, du
chi s6 PMI ti€p tuc cai thién, ching t6i nhan thdy nhap khiu cla Viét Nam dang yéu di nhanh
choéng. Theo udc tinh ctia TCTK, nhap khau trong thang 8 chi tang 12,4% so véi cling ky va 1,4%
$0 V@i thang trudc, thap hon nhiéu so vai da tang clia xuat khau. Trong dé, nhap khiu nguyén liéu
cho nganh Dién t& gidm 1,8% so vai cling ky va 0,4% so vai thang trudc. S6 liéu chinh thic cda
TCHQ cho thay trong thang 7, nhap khiu chi tang 4,2% so vai cung ky va gidm 5,3% so vdi thang
trudc. Su yéu di rd rét clia hoat déng nhap khiu, dac biét 1a nguyén liéu cho san xuat hang Dién
tdr, von dang la cho tru cot cla tdng trudng SXCN va xudt khiu trong quy 3 béo hiéu su chiing lai
trong tang trudng cda linh vyc SXCN trong quy 4.

Ban lé va lam phat la diém sang

Hiéu ung muc nén thap cling dang hoé trg cho linh vuc ban 1& hang héa va dich vu. Tang trudng
doanh s6 ban |é hang héa va dich vu trong thang 8 dat 50,2% so véi cling ky, cao han muc tang
42,6% cua thang trudc. Trong d6, doanh sé béan |é hang héa tang 31,9% va dich vu tang 238,8%
so vdi cung ky. Tuy nhién, néu so vdi thang trudc, doanh s6 ban Ié hang hoa va dich vu chi tang
0,6%, trong do linh vuc hang héa tang 0,8% va doanh sé ban I& dich vu khéng déi. Diéu nay cho
thay da phuc héi cla cac linh vuc dich vu bi anh hudng tiéu cuc bai Covid-19 da chiing lai khi mua
heé két thuc. V&i da phuc héi hién tai, linh vuc ban 1& hang héa va dich vu c6 thé ghi nhan muic
tang han 58,0% so vai cung ky trong quy 3, cao han dang ké so v6i muic tang 19,5% trong quy 2.
Linh vuc ban 1&, dich vu luu trd dn uéng, van tai kho bai, vui chaoi giai tri vén chiém khoang 40%
GDP. Trong khi linh vuc cong nghiép dién bién sét vai ky vong, mic bat tang cao trong quy 3 clia
cac nhém nganh dich vu ké trén c6 thé 1a catalyst thuc ddy GDP quy 3 tang cao hon muic du phéng
10,4% clia chung t6i. Bén canh su lac quan d6i véi dién bién phuc héi cla linh vuc ban 1é va dich
vy, ching t6i nhan thay gia dau binh quan tir dau quy 3 dén nay chi & muc 100$/thung, thap han
déang ké so vdi gia dinh 120$/thung d&i véi kich ban lam phat ma chung téi dua ra trugc d6. Lam
phat thang 8 da ha nhiét nho gia xang dau giam, tuy nhién vi cadc nhém hang khac van dang trong
xu hudng tang nén lam phat chung chi gidam maot chuit so véi thang trudc, ti muc 3,1% con 2,9%.
Trong khi dé, lam phat 16i dang tang toc, t muc tang 2,6% trong thang 7 1én 3,1% trong thang 8.
Viéc gia dau ching lai da tang sé phan nao bu dap cho su tdng gia clia cac mat hang con lai, diém
tich cuc Ia lam phat binh quan ca ndm nay cé thé sé chi tiém can ma khéng vugt qua mic muc
tiéu 4% ma Chinh phu da dé ra.
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Hinh 9: Tang trudng linh vuc ban lé Hinh 10: Lam phat theo cadu phan
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Ty gia tiép tuc chiu sic ép

Trong thang 8, ty gia USD/VND trén thj trudng lién ngan hang da tang xap xi 0,5% lén 23.451 (ngay
31/8), cao hon mét chat so véi muc dinh thiét lap vao ngay 20/7. Dién bién nay gan lién vai viéc
chisé déng USD ti€p tuc tang thém 2,6% va dong NDT mat gia ghi nhan muc gia manh 2,2% trong
thang. Trong thang qua, viéc diéu tiét cung tién qua thi trudng ma ti€p tuc dugc NHNN s dung
nham gidm bdét ap luc 1én ty gia. DEn cudi thang, ai suat cho vay qua dém doi véi tién dong da
dugc kéo Ién trén 4% va chénh léch lai suat VND va USD & muc 2 diém %, d6i lai chi phi 6n dinh ty
gia cling gia tang, lai suat phat hanh tin phi€u NHNN ky han 14 ngay tang ti muc 2,6%/nam vao
dau thang 1én 4,0%/nam. Bong thai, NHNN ciing da ban mét lugng ngoai té tuong déi I6n trong
thang 8, cho thay nhu cau USD trong hé théng van cao du xuat siéu tang.

Nhu ching t6i c6 dé cap trong phan Trién vong vi mé clia Bao céo trién vong nganh 6 thang cudi
nam 2022 phat hanh giira thang 8/2022, stic bén clia cac yéu t6 bén trong gitip hé trg 6n dinh ty
gia sé bi th thach trong nhirng thang cudi nam. Mac du ky vong cuia ching téi la ky tang lai suat
cla Fed trong cudc hop thang 9/2022 sé la phép thir quan trong nhung nhiing thong diép Fed
dua ra trong Héi nghi Jackson Hole dién ra vao cudi thang 8 khién thi trudng day cao ky vong vé
muc tang l3i suat 75 diém co ban ctia Fed trudc thém cudc hop thang 9. Xac suat nang lai suat 75
diém co ban tang tir 64% truéc khi Hoi nghi Jackson Hole dién ra 1én 75% sau dé. Tuy nhién, diéu
thu vi 1a sau khi d liéu viéc lam thang 8 clia My dugc cong bé véi ty 1é that nghiép tang, sé viéc
lam m&i giam du lam phat tién luong van duy tri & muc cao thi xac suat nang lai suat 75 diém co
ban giam chi con 58%.

TU nay dén ngay 21/9, s6 liéu lam phét thang 8 (cong bé ngay 13/9) sé anh hudng dén trién vong
nang lai sut ctia Fed. Lam phat thang 8 nhiéu kha nang sé dién bién phu hgp véi ky vong, tic
gidm nhe so véi muic tang 8,5% cla thang 7. Néu nhin xa hon viéc doéan dinh sy kién trong ngan
han, ching téi cho réng kich ban nang lai suat tor nay dén cudi nam khoadng 125 diém co ban la
phu hgp, bién déng ndm & trong t6c d6 cac budc ting, hodc la (75-25-25) diém co ban hodc la
(50-50-25) diém ca ban. Do d6, ching t6i ky vong ap luc 1én ty gia sé gidm bét sau ky hop théang
9 néu khéng c6 yéu t6 bat ngd tir lam phat.
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Hinh 11: Dién bién ty gia Hinh 12: Xac suat nang lai suat cia Fed trong cudéc hop
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Gia dau WTI (USD/thung) PMI tai ASEAN (Diém)
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Ban bao c4o nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cdp thong tin va khédng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing
khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan canh cu thé cla tiing nha d4u tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich dnh hudng dén tinh khach quan cta ban bao
cao nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh
dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d&i khéng chiju trach nhiém déi véi toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d&i
V@i viéc st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y ki€n nao clia ban bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao clia ngudi
phan tich lién quan truc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cao cao nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing ngudn ma chuing t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, chiing t6i khong
dam bao réng nhiing thong tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung t6i cé gia trj dén ngay ra bao
céo va c6 thé thay déi ma khéng can bao céo trudc.

Ban béo cao nay dugc gilt ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma
khong cé sy déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat, Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2022.
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