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USD/VND Exchang Rate Volatility
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K& tir ndm 2022 trd vé trudc, thuc té cho théy Ngéan hang nha nude da lam t6t nhiém vu diéu hanh
chinh sach ty gid. Két qua c6 thé thay rd d6 1a viéc SBV ludn duy tri duoc ty gia ngoai té (tiéu biéu
1a v6i dong Dola M) & mirc on dinh, dudi hinh thirc quan 1y co ché ty gia tha ndi co kiém soét.
Cu thé trong giai doan tir nim 2012 — 2021, ty gia trung tim duoc Ngan hang nha nude diéu hanh
thuong chi mat gia nhe tir 1% - 2% hang nam, trong khi d6 trén thi trudng ty do, tham chi ¢é nhiing

khoang thoi gian VND ting gid nhe so véi USD.

Budc sang nam 2022, ty gia tai thi truong trong nudc bat dau c6 xu hudng bién dong tiéu cuc di
trude bdi canh di xuéng ctia nén kinh té toan cau. Khai nguén cho moi ric rdi déu bat dau tir cudc
chay dua 13i sudt cua cic ngan hang trung wong trén thé gidi, bat dau tir sy kién Cuc du trir lién
bang M¥ (Fed) nang 13i suat. Vi 16 trinh ting 13i suat nhanh nhat trong lich sir hoat dong tir 0.5%
1én t6i 5.5%, Fed da gay ap luc 1én moi truong 13i suét toan cu, dong thoi ddy dong USD lén gia

so voi1 hau hét cac dong tién trén thé gioi.



V& Iy thuyét, 13i suét 1a yéu t6 then chdt quyét dinh dén gia tri ciia mot dong tién. Cudc chay dua
141 suét trong ndm 2022 dd gay ap luc khong nho khién Chinh pha Viét Nam budc phai nang 14
sudt 2 1an ciing nhu sir dung nhitng cong cu gian tiép trén thi trudng tién té dé binh 6n ty gia tro
lai trong ntra ddu nam 2023. Nhén thiy ty gia d3 dan quay tro lai mire 6n dinh, dong thoi nham
tiép tuc thyc hién chu truong cua Quéc héi, Chinh phu 1a dat muc ti€u tang truong kinh té 1én hang

dau, Ngan hang Nha nudc da dan dan noi 1dng chinh sach tién t€ véi vige ha 1ai suat diéu hanh.

Song tinh tir thoi diém bat dau cét giam dén nay, dong tién Viét Nam d3 va dang c6 xu hudéng vuot
ra khoi tAm kiém soat cua Ngan hang Nha nudc khi muc chénh 1éch 1ai suét tai nudc ta va céc
nude 10n trén thé gigi khong c6 dau hiéu cai thién, do Fed van “ngp ngimg” trong mdi lan dé cap
dén van dé khi nao thi ha 1ai suat. Pay c6 thé coi 13 nguyén nhén cot I6i khién Ngan hang Nha
nude dau dau trong viéc didu hanh chinh sach ty gia. Hé qua cua viéc ha 1ai suat diéu hanh gitp
thac day tang trudng kinh té trong nam 2023 da khién cho ty gia USD/VND ngay mot ting cao va
quay trd lai vung dinh & mbc 25,440 VND doi 1 USD trén thi truong tu do.
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Bén canh 46, nguyén nhdn thir hai dy ty gia 1én mic dinh trong thoi gian vira qua dén tir viée

nhu cau dong USD gia tang khi nén kinh té nudc ta phuc hdi giao thuong quéc té.



Import and Export Growth Monthly Trade Balance
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K& tir ddu ndm 2024, xuét nhap khéu cua Viét Nam tiép tuc duy tri mtrc tang trudng tich cuc. Cu
thé véi sb liéu udc tinh trong T4/2024 vira qua, xuat khau va nhap khau cua nudc ta c6 mirc ting
truong so v6i cung ky 1an lugt dat 10.6% va 19.9%. Di sau hon ta c6 thé thdy rd xu hudng nhap
khau & nudc ta c6 xu hudng ting nhanh hon so voi chiéu nguoc lai, khién cho mic du van giir
duogc thiang du thuong mai nhung khong thé giit duge mic cao nhu so voi nhiéu thang trude do.
Chinh vi nhu cau nhap khau gia ting da truc tiép lam cho nhu cau vé dong USD cuia cic doanh

nghiép trong nudc ngay cang trd nén 16n hon, ddy ty gia tiép tuc neo tai muc cao.

Cudi cing, mot trong nhirng yéu t6 ciing gy anh hudng khong nho dan téi tinh trang nhu hién
nay nam ¢ viéc dau co ty gia trén thi trudng. Mic du trong giai doan vira qua, Ngan hang Nha
nudc da khoi dong lai kénh tin phiéu khi manh tay hiit rong hon 170,000 ty dong, song nhitng phan

ung tur thi truong lai khong thue sy kha quan.

Lai suat VND binh quan lién ngan hang tai ky han qua dém
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Mot mit, ngudn cung Viét Nam ddng trén thi trudng bi that chat khién 13i suat 1ién ngan hang trung
binh vugt 4%, thé nhung mit khac ty gia van khong c6 dau hiéu ha nhiét khi mirc chénh léch giira
thi truong cho den va ty gia cac ngan hang thwong mai van 16n. Nhiéu chuyén gia Ién tiéng lo ngai
ty gi4 cing thang nhu hién nay rat c6 thé dan dén hién trang dau co ty gia tudn USD ngan hang ra
cho den, va dong thoi cé thé tiép tay cho hoat dong budn vang lau trong nén kinh té khi gia vang

trong nudc lién tuc 1ap dinh trong nhiéu thang qua.

Nhiing lo ngai ciia nha dau tu vé viéc dong do6 la My ti€p tuc tdng gia 1a hoan toan c6 co s, boi ty
gi4 hoi doai 1a mot trong nhitng yéu td anh hudng sau sac dén nén kinh t€ cia mot qudc gia tur vi

mo dén vi mo.

O géc dp vi mé, dic biét 1a trong thoi gian gan day, bién dong ty gia trong nudc da tac dong manh
dén hiéu qua hoat dong cua nhiéu cong ty, dac biét 1a nhiing cong ty c6 nhu cau nhap khau hodc
vay ngoai té 16n. Vi du rd rang nhét cho tinh trang nay 1a Vietnam Airlines, hing c6 nhu cau nhap
khau dau 16n. Quy 1/2024, 13 ty gia ctia cong ty 1én t6i 646 ty dong (twong duong 25.37 triéu USD).
Chu tich Vietnam Airlines cho biét, cir ty gia bién dong 1%, cong ty s& 16 300 ty dong. Bén canh
d6, nhitg doanh nghiép c6 du ng vay bang dong USD 16n ciing chiu thiét hai ning né trudc nhimng
bién dong cta ty gia. Tiéu biéu nhu, trén bao céo tai chinh cta Tap doan PC1 c6 khoan vay véi 13i
suat tha n6i bang ddng USD 1én t6i gan 3.9 nghin ty dong (153 triéu USD). Két qua 1a tong chi phi
13i vay ctia cong ty trong nim nay da ting 1én 270 ty dong (twong dwong 10.6 triéu USD), ting 27%

so v&i cung ky nam ngoai.

O géc dp vi mé, viéc dong tién Viét Nam mat gia di gy ap luc nhat dinh 1én lam phat. Theo Tong
cuc Thong ké Viét Nam, chi s6 gia tiéu ding (CPI) thang 4 ting 0.07% so véi thang trudc. Trong
d6, gia cua 8/11 nhom hang héa, dich vu déu ting, voi mirc ting 1on nhat ndim ¢ nhém vén tai
(1.95%). Nguyén nhan chi yéu la do gia xang trong nudc ting 4.78%, gia dau diesel tang 2.01%,
bi anh hudng bai dot didu chinh gia trong thang. V¢ Iy thuyét, gia dau va khi d6t ting s& anh hudng
gian tiép dén gia cac hang hoa va dich vu khéc. Tuy nhién, ngii cdc va thuc phém da giam lan luot

0.63% va 0.18% so v6i thang trudc nhd thoi tiét thuan loi va ngudn cung doi dao.

bénh gia tur s6 liéu so sanh cung ky, CPI thang 4 da 1én t61 mutc 4.4%, co ban dat gidi han trén cua
muc tiéu Qudc hoi dit ra cho nam 2024 (4 — 4.5%). Trong sb d6, gido duc va y té 1a hai nganh c6

muc ting gia cao nhat, chil yéu 1a do tang hoc phi bat dau tir thang 9 nam 2023 cho nim hoc méi



va tang phi dich vu y té bit ddu tir thang 11 ndm 2023. Do d0, vé co ban khong lién quan gi dén
su thay doi ty gia hdi doéi. Theo sau 1a cidc nhém nha & va vat liéu xay dung, dich vu an uéng, van
tai 1a hai nhom nganh chiu anh hudng chinh tur sy truot gia tién VND, nhung vé co ban van nam
trong pham vi kiém soat. Diéu nay 1a nhd chinh phu c6 thé thuc hién cac bién phap nhu diéu chinh
thué va phi ddi v6i cac mat hang nhu san phdm dau mo, gia dién va nude dé han ché ap luc ting

gia doi vdi chi s6 lam phat.

Tang truéng CPI thang 4 (MoM) Tang truéng CPI thang 4 (YoY)
Chi s6 gi4 tiéu ding 0,07% Chi s gi4 tiéu ding 4,40%
Hang an va dich vy an uéng -0,13% [ Hang n va dich vu &n uéng 4,32%
Nha & va vat liéu xay dung 0,21% Nha ¢ va vat liéu xay dung 5,97%
Thiét bi va d6 dung gia dinh 0,11% Thiét bi va d ding gia dinh 1,37%
Thudc va dich vu y té 0,92% Thudc va dich vy y té 7,44%
Giao théng 1,95% Giao théng 4,24%
Gido duc @ Giao duc 8,31%
Van hoa, giai tri va du lich 0,03% Van hoa, giai tri va du lich 1,94%

Sources: GSO, Kirin Capital

Trén thuc té, nhin vao s liéu dau tu truc tiép nudc ngoai, ta hoan toan cdm nhan truc quan “strc
hat” cua Viét Nam trong mét nha dau tu toan cau. Trong ndm 2023, lugng von FDI toan cau dat
murc 1.37 nghin ty USD, ting nhe 3% so voi cing ky ndm trude d6. Dong von FDI gia ting thém
trong nam qua chil yéu do mot s6 nén kinh té “cau nbi” tai chau Au déng vai trd trung gian cho

dong von FDI dé dang chay sang cac nudc muyc tiéu.

Trong khi d6, néu loai trir FDI tai nhiing nén kinh té “cau ndi nay”, thuc té dong von FDI toan cau
da sut giam td1 18% so voi nam 2022. Ngay tham chi tai Hoa Ky, nudc nhén FDI 16n nhéat thé gidi,
cling c6 tin hiéu sut giam 3% so voi cung ky. Tong vén dau tu truc tiép nudc ngodi vao tit ca cac
nude dang phat trién trén toan thé gidi giam 9%. Trong s6 d6, dong von dau tu truc tiép nudc ngoai
do Trung Qudc thu hat da giam 6%, dong vén dau tu nude ngoai vao An Do giam 47% va dong

v6n chay vao khu vuc dang “hot” nhu ASEAN gan day ciing giam 16%.
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Trong khi d6, Viét Nam lai ndi bat hon han véi s6 von FDI dang ky va giai ngan thang 4/2024 vira
qua ting 1an luot 32.1% va 3.5% so v6i cung ky, ddng thoi luy ké 4 thang dau nam tiép tuc ting
4.5% va 7.4% so voi cing ky nam 2023. Dac biét nam 2024, vbn giai ngan luy ké 4 thang dat muc
cao nhat trong thip ky qua. Nhimng dit liéu trén 12 minh chimg cho thiy ngay ca khi c6 su chénh
léch 16n giira 13i suat dong ndi t& va Do la My thi von ngoai (chu yéu 1a d6 la M¥) van chay vao

Viét Nam, di va sé tiép tuc cung cip ngudn cung 16n USD cho nhu cau trong nudc.
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Du Trir Ngoai Hdi (Tri¢u USD)
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Moi truong 13i suat cao khong phai 13 van d& méi xay ra, ma nd da ton tai tir nam 2022 cho dén
nay, khi Fed bat dau tang 13i suat dé d6i phé véi lam phat. Nhin lai qua kht trong hon 2 nam vira
qua diéu hanh chinh sach ty gia, ta c6 thé thay duoc 16 két qua ma sy can thiép cua Ngan hang
Nha nuéc trong nam 2022 — 2023.

Vé co ban, thuc té cho thay, nguyén nhan dan dén viéc ty gia leo thang trong thoi gian qua chi yéu
van dén tir ky vong clia gii dau tu vao i suit ngan hang trung vong My, do ¢ nhiing tin hiéu
khong may tich cyuc trong thoi gian qua khién Fed tri hodn viéc ha l4i suat. Tuy nhién c6 thé nhin
lai lich str trong nam 2022, khi ty gid ngoai t¢ tai Viét Nam cling tdng truéng nong do Fed bét dau
dot tang 14i suat nhanh nhat lich str. Luc d6, Ngan hang nha nudc da linh hoat str dung ca ba cong
cu quan trong nham On dinh ty gia va két qua cho thdy khong dang lo ngai. Cu thé Ngan hang nha

nudc da tung bude thdo gd van dé trén nhu sau:

- Budc 1: str dung nghiép vu thi truong mé va kénh tin phiéu dé nhip nhang thu vé& nguén
cung VND du thira trong hé thdng, 1am ting 14i sudt cho vay lién ngan hang, tir d6 tham do

duoc nhu ciu vé tién Do la thuc té cua thi truong.



- Budc 2: sau giai doan tham do két thuc, danh gia nhiing tic dong sau d6 dé dua ra quyét
dinh can thiép truc tiép 1én ty gia bang cach ban duy trit ngoai hdi
- Budc 3: néu ap luc ty gid khong thuyén giam sau 2 budc trén, Ngan hang Nha nudc sé

budc phai tang 1ai suat diéu hanh dé€ can bang moi truong 1ai suat trong nudc voi thé gidi

TONG BOM HUT RONG TREN THI TRUONG MO
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Tro lai voi giai doan hién nay, viéc can thi€p thong qua nghié€p vu thi truong mé va kénh tin phiéu
da duoc SBV 4p dung. Pinh diém trong dot hut tién vira qua, SBV da rat khoi hé théng 171,198.8
ty dong, thap hon so véi dot thang 11/2023 véi 255,693.9 ty dong. Mic du vay i suat lién ngén
hang lai phan (g qua nhanh trong giai doan vira roi. Tir 46, Ngan hang Nha nudc da dua ra quyét
dinh chuyén huéng diéu tiét nhip nhang ngudén cung VND trong hé thong qua cac cong cu trén thi

truong tién té, va bat dau giit trang thai ngoai té “am” dé can thiép.

Céu héi dugc dit ra 1a: “Liéu phai ban bao nhiéu USD dé co thé 6n dinh duoc ty gia?”. Dé tra 1oi
cho cau hoi trén, ching ta can nhin lai bdi canh nam 2022, nén kinh té toan cau suy yéu, dong thoi
viéc Fed tang 13i sudt qua nhanh khién cho déng D6 la ting gia manh mé trude nhimg lo ngai ctia
gi6i dau tu. Pinh diém trong nam 2022, Chi s sitc manh dong D6 la (Dxy) da 1én dén méc 114.78.
Diéu d6 da khién cho SBV phai ban t6i tan xap xi 20 ty USD, di kém véi bién phap manh 13 ting
1i suat diéu hanh 2 1an dé ngan chan da mat gia cua dong noi té.

Tuy nhién cho dén nim nay, bbi canh nén kinh té toan cau d& hoan toan thay ddi, nhiéu nha dau tu
trén toan thé giéi da cho rang kha nang Fed ha canh mém, nhiéu dy doan s& cho rang trong Q3 —

Q4/2024 s& 1 thoi diém Fed bt dau dao nguoc chinh sach tién t&. Bén canh dé, ty gia USD/VND



trén thi truong tu do van dang giit quanh mde 25,400 — 25,450 sau khi SBV bit dau can thiép thong
qua viéc ban du trit ngoai héi, didu d6 cho thay su quyét tim ctua Ngan hang Nha nudc trong viée
6n dinh ty gia ngoai té. Theo nhiéu don doan cho thdy, tinh dén thoi diém hién tai SBV méi chi
ban xAp xi 3.7 ty USD du trit ngoai hdi, ddng thoi da giir 6n dinh duoc ty gia trong hon 1 thang
qua. Tir do, ta c6 thé thay duoc sy didu hanh ciia SBV phan nao da 6n dinh tam 1y giéi dau tu ciing

nhu han ché duoc tinh trang dau co ty gia trén thi truong.
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V6i nhitng dién bién nhu hién tai, khi chi s6 Dxy chi loanh quanh méc 104 — 105 thap hon nhiéu
so Vi giai doan trude do, déng thoi thang du thuong mai ciia Viét Nam van dang rat tich cuc, dem
vé ngudn ngoai té ddi dao cho nudc ta, thi chiing toi cho rang bién dong ty gia trong thoi gian qua
nghiéng vé kha ning bién dong trong ngan han. Do d6, viéc phai ban dy trit ngoai hdi manh nhur
nam 2022 1a kho co thé xdy ra, dong thoi kha nang Chinh phu tang 13i suat diéu hanh s& khong
phai 1a lya chon duge SBV can nhéc trong thoi gian téi boi muc tiéu hang dau trong nam nay van

1a day manh tang trudng kinh té.



Kirin Capital (duéi day goi tit 1a Kirin) duoc chuan bi valap ké hoach vao nim 2021 va chinh
thirc dugc thanh 1ap v théng 06 nam 2022. Pay 1a mot td chire dau tu von ¢d phan tu nhan bét
ngudn vanghié cau chuyé sé tai thi truong Viét Nam véi tén chi “Know Vietnam, Long
Vietnam”. La cong ty dau tu von ¢6 phan tu nhan hiéu réViét Nam nhat, dya tré& tam nhin “trao
quyén cho doanh nhén, déng hanh cing nguoi thanh cong”, cong ty tim kiém c& du &n cOgiatri
dau tu dai han va ting treong cao tai Viét Nam. Tir d6 tao co hdi cho cac nha dau tu tir khip noi
tré thé gioi dau tu vao Viét Nam vachia sé loi nhuan tir sy phé trién nhanh chéng cua Viét Nam
mang lai.

Noi dung tré& lamot phan tan tit bdo céo cua Bo phan nghié ciru Nganh Y Duoc cua Kirin
Capital. Cam on vi sy quan tam cia quy nha dau tu! Néu quy nha dau tu c6 bat ky nhu cau hop
tac, dau tu tai chinh, nghién ciru chuyé s& ndv, vui Iéng lié hé véi Kirin Capital:

Ms. Pham Ngoc Anh — Portfolio Manager
Email: anhpham@kirincapital.vn
Phone: +84 979 277 596

Mr Lan Ph(t Thanh — Investment Analyst
Email: thanh.lamphuc@Kkirincapital.vn
Phone: +84 866 012 261
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