KB Securities

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich vi mo
trinhttv@kbsec.com.vn

Lé Anh Tung

Chuyén vién thj trwong

tungla@kbsec.com.vn

Thang 8 nam 2019

BAO CAO CHUYEN DE

DU BAO BIEN PONG TY GIA DU'G1 SUC EP GIAM GIA CUA NHAN
DAN TE



mailto:trinhttv@kbsec.com.vn
mailto:tungla@kbsec.com.vn

FX Insights

PBoC chu déng pha gia déng CNY
vao ngay 5/8 va diy la mot dong
thai da dworc tinh toan ky lwong

Trong ngan han, sau dong thai pha
gia lan nay, PBoC s& tam thoi 6n
dinh tdm ly thi trweong méic du kha
nang mat gia thém cua CNY trong
trung han van dé ngo, do con phu
thudc vao dién bién chién tranh
thuvong mai

Hinh 1: Bién déng ty gid USD/CNY

KBSV RESEARCH

BOI CANH QUOC TE

Ty gid USD/CNY vao ngay 5/8 da vuot ngudng tam ly 7.00 sau hai [an thir thach
nhay cadm vao thang 12/2016 va 11/2018. Dy la ddng thai c6 chd dich tlir NHTW
Trung Qudc (PBoC) théng qua viéc an dinh ty gid tham chiéu Nhan Dan Té &
murc 6.9225, mirc cao nhat k& tir thang 6/2008, va ti€p tuc nang 1&n 6.9683
trong ngay ké tiép. Theo nguyén tic, dong CNY & dai luc duoc giao dich trong
bién d6 +/- 2% so vdi ty gid tham chiéu, nhu vay PBoC da cho phép ddng CNY
trugt gid xuéng muirc 7.1. Dién bién trén thyc t& cho thdy dong CNY d3 yéu di
rd rét néu so sanh véi USD va 1 r6 tién té (Hinh 1). Dong thai ndy nham tra diia
cho viéc My ap thué 10% bé sung d6i véi 300 ty USD hang héa Trung Qudc tir
ngay 1/9. Ching t6i cho rang day la hanh ddng d3 dugc Trung Quéc tinh toan
ky lwdng — khi vira cé thé canh bdo My vé cac bién phap “tra dlia” ma Trung
Quéc cé thé sir dung, vira nhan co hdi giai phdéng ap luc ddi vai dong CNY sau
mot thoi gian dai lién tuc bom tién vao hé théng nham kich thich nén kinh té&
cla PBoC.

Sau dong thai tra dlia [an nay, PBoC nhiéu kha nang s& 6n dinh tam ly thj trwong
dé han ché viéc rat ra ciia dong vén dau tu va viéc theo dudi chinh sach doéng
tién yéu cling s& di nguwoc véi nhitng nd lwe gan day cla Trung Qudc khi mudn
nang vi thé thanh toan clia ddng Nhan dan té. & khia canh xuat khau, loi thé
cla Trung Qudc hién d3 bét phu thudc vao yéu té ty gid ma chd yéu dén tir quy
mo (economics of scale) va chudi cung ng. Trén thyc t&, PBoC van con kha
nhiéu du dia vé cong cu diéu hanh nham 6n dinh ty gia d&c biét |a viéc si dung
du trit ngoai héi hodc ban trai phiéu quéc té. Do vay ching tdi nhin nhan déng
CNY s& s&m &n dinh lai trong ngan han mic du kha nang mat gia thém trong
trung han van dé ngd, do con phu thudc vao dién bién chién tranh thwong mai.

Hinh 2: Chi sé DXY
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NEER va REER dang tang manh
nhwng chwa gay ra ap luc Ién trén

thi truong

Hinh 3: NEER and REER

KBSV RESEARCH

BOI CANH VIET NAM

Theo mé hinh tinh todn cta chdng téi, NEER (ty gid danh nghia da phwong), do
ludrng gia tri cia déng VND véi ré 8 dong tién tham chiéu theo co ché ty gid
trung tdm va REER (ty gia thuc da phuong), 1a chi s6 dwoc diéu chinh lam phat
so v&i NEER, déu dang tdng kha manh (Hinh 3). Diéu nay phan anh VND dang
tang gia twong ddi so véi rd tién té. Phan tich ki hon, ching téi nhan thay déng
VND trong 1 tuan qua Ién gid so v&i déng CNY, KRW, SGD va TWD; trong khi
giam gid so vadi 4 dong tién con lai, bao gdbm EUR, USD, JPY va THB.

Xét vé téng thé, viéc ting gid cla VND so vdi ré tién té cé thé gay bat lgi cho
hoat ddng xuat khiu cla Viét Nam va tao tdm ly ky vong pha gid tir thi trudng.
Theo quan sat trong qua kh(t, moi khi NEER & REER tiép can méc nhay cam 106,
thi thudng xuat hién ap lwc pha gid VND dé bao vé xuat khau va binh 6n tam ly
thj trwong. Tuy nhién & giai doan hién tai, chiing tdi cho rang tinh tham chiéu
cta méc 106 khéng con nhiéu do 2 Iy do:

1) Mé&c du REER @3 vugt mdc 106 nhung NEER mdi chi chém vuot 100. Vé
nguyén ly, khodng céch gilta 2 dudng duoc tao bai chénh léch lam phat.
Trong khi d6, mirc d6 gia tang lam phat cla Viét Nam trong cdc ndm gan
day lai phu thudc phan 1&n vao 16 trinh diéu chinh gid cdc mat hang diéu
tiét cha Nha nudc, dac biét 13 chi phiy té va gido duc. Nhirng chi phi nay
nhin chung s& cé do6 tré khi phan anh vao chi phi hoat déng clia doanh
nghiép. Nhu vay, ap lyc gidm lgi thé canh tranh trong hoat ddng xuat khau,
mac du REER d3 vuot méc 106, 1a chua 1dn.

2) T khia canh tdm ly ky vong pha gia cda thi trwdng, ching tdi cling chua
quan sat thay dau hiéu bat én. Trong qua khi mbi khi REER cham méc 106,
tam Iy ky vong pha gia 1a rat 16n, dugc thé hién qua viéc ty gia lién ngan
hang bam sat duwdng bién trén cta dai tham chiéu (+/-3% so véi ty gia trung
tam) va ty gia tw do vuot ra ngoai bién trén. O thdi diém hién tai c6 thé
thay, ty gid lién ngan hang va ty do van dang van ddng trong vung an toan
(Hinh 4).

Nhu vay, tir goc dd ky thuat, ching tdi chwa quan sat thay ap lwc |dn phai pha
gid VND mac du NHNN d3 chd ddng phé gid nhe (diéu chinh ting ty gid trung
tdm) sau déng thai pha cta PBoC.

Hinh 4: Bién déng ty gia USD/VND
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Ngudn: KBSV tinh toan

Nhép siéu tir Trung Quéc dang gia
ting manh trong dé c6 mdt sd dau
hiéu dang lo ngai cho thay hang
Trung Qudc dang tim cach lach xuat
X qua Viét Nam

Hinh 5: Bién déng cac nhdm nganh xuat khau sang My

Ngudn: Bloomberg, FinnPro, KBSV

CAC YEU TO TAC PONG DEN DONG THAI CUA NGAN HANG NHA NU'GC
RUI RO NHAP SIEU TU TRUNG QUOC

Viét Nam, trong cdc bdo cdo vé tic déng cta chién tranh thwong mai My -
Trung, néi I&n 1a m6t trong nhitng nwdc hiém hoi s& duwoc hudng loi thong qua
viéc chuyén huéng thuong mai cling nhu |a mot dja diém dau tw thay thé Trung
Quéc. Tuy nhién, trong bao cdo gan day nhat tir Wall Street Journal, Viét Nam
bi cadnh bdo 13 c6 mdt s bang chirng vé hoat dong trung chuyén
(transhipment). Cu th&, mdt s6 cong ty & Viét Nam da trai phép dan mac "Made
in Vietnam” thay thé& “Made in China” nham tranh thué quan khi xuat sang My.

Blrc tranh co ciu thij trudng va co cdu mat hang xuat nhap khiu 6 thang dau
ndm 2019 cho thdy xuat khiu sang thi trwdng Hoa Ky tdng manh (27% YoY)
nhung nhap khiu tir thj trvdng Trung Quéc cling tang twong (ng (18.15% YoY).

Theo ching t6i danh gia, cé 3 nguyén nhan dan dén viéc nhap siéu tir Trung
Quéc gia tang. Th& nhat, viéc CNY mat gia so véi VND khién hang héa Trung
Quéc ré hon tuong déi. Thi hai, nhw néu & trén, mét s6 cong ty & Viét Nam
thuc hién hoat dong trung chuyén nhdm thay déi nhan mac hang héa. Thit 3,
cac cdng ty FDI chuyén huwdng dau tuv tir Trung Quéc sang Viét Nam d3 ting
cuwdng nhap khdu may mdc, thiét bj dau tu san xuat.

Hinh 6: Bién ddng cdc nhdm nganh nhap khiu tir Trung
Quéc
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Dai véi yéu t6 thir nhat, vai mirc mat gia khodng 2% tir dau ndm, dp lwc nay 1a
hién hitu nhung chua 1&n. Péi véi yéu té thir 3 dén tir viéc nhap khau tv lidu
san xuat cla céc doanh nghiép FDI, Hinh 7 cho thay tang trwdng & nhém nganh
gd va mdy méc phu tung khac. Tuy nhién, mrc ting nay khéng cung mau so
sanh gbc va khéng tuwong rng vdi mirc ting manh & nhap khdu nhém nganh
nay tr Trung Quéc (Hinh 6). D&i véi yéu té thir 2, diém dang lo ngai 1a ngoai trir
dién thoai va linh kién, kha nhiéu cdc nhédm hang dat t6c d6 tang trwdng manh
sang My lai tring khdp vdi cdc nhém hang gia tang nhap khau tir Trung Quéc
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Hinh 7: Bién déng nhap khau clia cac doanh nghiép FDI

KBSV RESEARCH

nhu may tinh va san pham dién tl, may moc phu tung khac, gb va san pham
tr gbd (Hinh 5).

Nhu vay, cé thé rut ra dwoc két ludn yéu té thir 2 13 mét trong nhitng nguyén
nhan chinh khi€n nhap siéu tir Trung Quéc trong thoi gian qua gia tdng. Ngoai
ra, khi so sdnh bién déng xuat khau cac nhdm nganh cla Trung Quéc sang céc
nuwdc ASEAN (Hinh 8), chiing téi cling quan sat dugc mirc ting dot bién tir cac
nhédm nganh chju thué tir My trong cac nudc ASEAN, dic biét 1a Malaysia va
Phillippines.

Hinh 8: Bién déng xuat khiu Trung Qudc sang cac nudc
trong ASEAN
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Viét Nam chwa bi My quy vao dién
thao ting tién té&, nhwng Chinh phu
Viét Nam sé& phai than trong hon,
dac biét voi cac dong thai can thiép
vao thi trwdrng ngoai hdi, dé tranh
rdi ro nay trong twong lai

Ngudn: Bloomberg, IMF, KBSV

RUI RO Bl MY CHO VAO DANH SACH THAO TUNG TIEN TE

Trong béo céo tién té maéi nhat cda bd Tai Chinh My thang 4, Viét Nam [an dau
tién d3 bi liét ké vao danh sich theo ddi cdc nwdc thao ting tién té (Currency
watchlist). Mét trong nhitrng tiéu chi danh gia cha My dé la khéi lwong mua
ngoai té rong 12 thang (tr thang 1 — thang 12/2018) khéng dworc trén mirc 2%
cGia GDP. Trong ndm 2018, Viét Nam chwa vi pham tiéu chi nay khi mdc dé can
thiép thi trwdng ngoai héi ca NHNN Viét Nam, dua trén s8 lugng mua rong
USD, m¢i dat 1.7% GDP, duéi ngudng danh gia 2% cia My. Bén canh do, Viét
Nam ciing cé nhung co s& hop ly d& mua USD gia tang dv trir ngoai héi khi dy
trit ngoai hdi clia Viét nam tinh trong ndm 2018 chi du 2.9 thang nhap khau,
dudi ngudng khuyén nghi t6i thiéu cla IMF. Phia My ghi nhan Iy do trén nhung
cling héi thuic Viét Nam ti€p tuc cai cach chinh sach tién té - khuyén nghj Viét
Nam nang dan REER dé& gidm tham hut thwong mai véi My.

Véi dot ra soat thang 10/2019 téi, ching t6i cling khong cho rang Viét Nam sé
vi pham yéu t8 dénh gid cla My khi khdi lwong mua rong (tir thang 7/2018 —
thang 6/2019) dudi 1% clta GDP do NHNN da ban USD trong nlra cudi nam
2018 dé diéu tiét VND khéng bi mat gid qua manh.

V&i dot ra sodt thang 4/2020 (s6 liéu 18y tir thang 1 —thang 12/2019). Néu wdc
tinh GDP 2019 cua Viét Nam dat khodng 270 ty USD thi gi6i han ngoai té SBV
duogc phép mua d& dam bdo dudi mirc 2% cla GDP sé roi vao khodng 5.4 ty
USD. Dua trén s6 liéu chinh thirc cha IMF (tinh t&i 30/4/219) va cGa ching toi
thu thap, SBV hién d3 mua khoang 8.5 ty USD ké tir dau nam, vuot qua murc

KB Securities
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NHNN sé& nd luwc ddm bao cam két
khong pha gia VND qua 3% nham
gilt niém tin cha nha dau tw nwéc
ngoai

KBSV RESEARCH

“t8i da dwoc phép mua”. Nhu vay, tir nay dén cudi nam, dé khéng vi pham tiéu
chi 2% GDP, SBV s& phai ban rong khoang 3.1 ty USD. Hanh déng nay duoc xem
13 hop ly va tao du dia cho NHNN c6 thé 6n dinh ty gid trong trudng hgp Nhan
dan té tiép tuc giam sau.

MUC TIEU TY GIA BIEN PONG DUO13%

PAu tu nwdc ngoai, ca tryc tiép va gian ti€p 1a mét trong nhirng déng luc quan
trong thac day tang trwdng kinh té cda Viét Nam, mirc déng gdp cla khu vuc
dau tw nwdc ngoai trong GDP clia ca nuwdc ting tlr 9.3% nam 1995 1én 19.6%
ndm 2017 va 13 ngudn vén bd sung quan trong cho vén dau tuv phat trién cla
Viét Nam vdi ty trong khoang 23.7% trong téng vn dau tu toan x3 héi (sd liéu
tlr BO K& hoach va Pau tw).

Hinh 9: FDI gidi ngan va Iy k€ mua rong khéi ngoai HSX
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Ngudn: FIA, HSX, KBSV.

Trudce khi dau tw vao mdi qudc gia, cac doanh nghiép da quéc gia déu danh gia
murc d6 6n dinh cla ty gid 13 mét trong nhi*ng chi tiéu quan trong nhat, bén
canh 1 s8 can d&i vi md khéc. Py ciling la ddng luc cho viéc Chinh phd hang
ndm déu dua ra mirc pha gid VND muc tiéu ngay tir thoi diém dau ndm, nhu
mot cam k&t vai khdi doanh nghiép vn dau tu nudc ngoai da hodc chuan bi
dAu tw vao Viét Nam.

Pau ndm 2019, Chinh phi d3 dwa ra muc tiéu duy tri ty gid én dinh v&i muc
diéu chinh duwdi 3%. Xuyén suét tir ddu nam, trong cac théng diép dugc truyén
di, NHNN van kién dinh vé&i muc tiéu trén. M&c muc tiéu ndy theo ching toi 1a
hop ly d& can déi cdc muc tiéu kinh té khdac lién quan dén duy tri tang trudng
GDP, gitr lam phat, |3i suat, kich thich xuat khiu va ho trg can can thuong mai.
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KET LUAN

Hién Trung Qudc dang |3 d6i tac thwong mai ldn nhat cda Viét Nam, viéc Trung
Qudc pha gia dong tién tao nén céc ap luc Ién véi dién bién tién Pong, cling vdi
dé 1a ap luc didu hanh chinh sach cia NHNN dé bao vé Igi thé canh tranh cla
hang hda xuat khau, cling nhu ndng lwc san xuat cta cac doanh nghiép ndi dia
trwdc hang nhap khau tir Trung Quéc.

M3c du vay, ching téi nhan thdy &p lyc phd gia manh tién Dong trong thai gian
tdi la chua cao théng qua cac nguyén nhan chinh sau:

(1) Quan sat nhirng bién déng mang tinh k§ thuat cla dudng NEER & REER,
m&c 106, ma hién dwong REER d3 vuot qua, khéng con qua nhay cdm do
yéu t6 chénh léch lam phat xuat phat tir viéc diéu chinh gia dich vu vy té,
gido duc.

(2) Quan sat bién déng clia ty gia lién ngdn hang va ty gia thi truong tu do cho
thay tdm ly ky vong pha gia cla thj trwdng chua lén.

(3) Yéu t6 nhap siéu tdng manh tir Trung Quéc chi phan nao xuat phat tir viéc
déng CNY mat gia so vdi VND, nguyén nhan I&n hon do hién twong lach
xuat x& cla hang Trung Quéc qua Viét Nam.

(4) RUi ro bj My cho vao danh sach thao tung tién té s& khién SBV phai than
trong hon trong céc hoat ddng mua tang du trit ngoai héi. Nguwoc lai, trong
giai doan cudi ndm, SBV nhiéu kha nang sé cé xu hudng ban rong ngoai té,
tlr d6 gidp giam bét ap lwe pha gia VND.

(5) Mtrc 3% la ngwdng clirng quan trong ma NHNN sé& ¢ gang khong dé ty gia
gidm qua méc nay nham duy tri niém tin véi thj treong, ddm bao cac cam
két ma Chinh ph( dua ra tir d3u ndm, déng thoi cling khong gy céc tac
déng déng ké dén bién dong lam phat.

Nhu vay vé t6ng thé, ching tdi cho rang muc tiéu hwéng dén cia NHNN la duy
tri xu hwéng gidm gid vira phai ca VND so v&i USD (mac du van lén gia so véi
ré tién té) trong mirc khodng 2%. Mirc nay du dé phan nao trung hoa céc tac
dong bat loi trwdc dién bién gidm manh ctia déng Nhan Dan T&, tuy nhién van
tao 1 bién d6 an toan nhat dinh so v&i mirc muc tiéu 3% cla Chinh pha d3 dé
ra tir ddu ndm. Ching t6i dua ra céc kich ban dy bao cho ty gié trong giai doan
cudi ndm nhu sau:

Cac kich ban cta USD/VND trong ndm 2019

TIEU cyC o SO TiCH cycC

USD/CNY USD/VND* USD/CNY USD/VND* USD/CNY USD/VND*

Q4/2019 >7.2 3% 7.05-7.15 2% <7.0 1%

Ngudn: KBSV dy bdo *Mirc mat gia ciia VND so v&i thoi diém cudi ndm 2018
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KHUYEN CAO

Cdc théng tin trong bdo cdo duwoc thu thap va phan tich dua trén cdc ngudn thdng tin d3 cdng bd ra cong ching dugc xem 13
dang tin cay. Tuy nhién, ngoai nhirng théng tin vé chinh KBSV, KBSV khéng chiju trach nhiém vé dé chinh xac cla nhirng thdng
tin trong bao cdo nay. Y ki€n, du bdo va wdc tinh chi thé hién quan diém cla ngudi viét tai thdi diém phéat hanh, khéng duoc
xem I3 quan diém clia KBSV va cé thé thay d6i ma khdng can thong bao. KBSV khéng cé nghia vu phai cip nhat, sira d6i bao
cdo nay dudi moi hinh thirc cling nhu thong bdo véi ngudi doc trong trudng hop cac quan diém, dy bdo va udc tinh trong
bdo cdo nay thay d6i hodc trd nén khéng chinh xac. Thdng tin trong bdo cdo nay duoc thu thap tir nhiéu ngudn khac nhau va
chung t6i khong ddm bao vé do chinh xac clia théng tin. Bao cdo nay chi nham muc dich cung cap théng tin tham khao cho
cac t6 chirc dau tu cling nhu cdc nha dau tu cd nhan cla KBSV va khéng mang tinh chat khuy&n nghi mua hay ban bat cw
chirng khodn hay cdng cu tai chinh cé lién quan nao. Khéng ai dugc phép sao chép, téi sdn xuat, phat hanh ciing nhu tai phan
phoi bat ky néi dung nao clia bdo cdo vi bat ky muc dich ndo néu khong cé sw chap thuan bang van ban ctia KBSV. Khi s dung
cac ndi dung da dugc KBSV chap thuan, xin vui ldng ghi rd ngudn khi trich dan.

CTCP CHU'NG KHOAN KB VIET NAM (KBSV)
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Chi nhanh Sai Gon

Dia chi: Tang 1, Saigon Trade Center, 37 Tén Dirc Thang, Phuding B&n Nghé, Q1, TP H6 Chi Minh
Pién thoai: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611

Chi nhanh H6 Chi Minh

Dia chi: Tang 2, TNR Tower Nguyén Cong Tr(, 180 - 192 Nguyén Cong Tr, Q1, TP H6 Chi Minh
Dién thoai: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969

LIEN HE
Trung TAm Khach hang T6 chire: (+84) 28 7303 5333 - Ext: 2656
Trung Tam Khach hang Ca nhan: (+84) 24 7303 5333 - Ext: 2276

Hotmail: ccc@kbsec.com.vn

Website: www.kbsec.com.vn
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