Panh gia thao tung tién té
RUi ro ap thué vdi cac mat hang xuat khau tang
cao

Viét Nam chinh thic bi danh gia la thao tlng tién té

— K&t luén cGia B Thudng mai Hoa Ky cho thay Viét Nam d3 vi pham ca 3 tiéu chi
danh gia trong giai doan 2H2019 - 2H2020

— Déng thai trudc mat cia NHNN s& han ché nghiép vu mua ngoai té va ha gia
mua vao USD tai S3 giao dich NHNN

— Rui ro bi danh thué & cac mat hang xuat khau tang cao do Viét Nam chua kiém
soat tot viéc cac cong ty Trung Qudc chuyén mét s6 san pham cua ho sang Viét
Nam, rat c6 thé, chi cho nhiing khau cuéi cling ciia qua trinh san xuat hodc
ddng gobi lai don gian (transshipment)

Viéc dong VND c6 thé tang gia dudi tac ddng cta viéc bi My gan mac thao ting

tién té c6 thé han ché phan nao anh huédng tich cuc tif xu hudng suy yéu ctia

déng USD

— Pong USD dugc du bao sé tiép tuc suy yéu trong ndm 2021 sé& [a yéu t6 ho trg
manh véi cac TTCK mdi ndi va cén bién

— Dong USD giam thudng sé kéo theo dudng REER giam, qua d6 day P/E clia
VNIndex |én cao. Tuy nhién, viéc VND c6 thé tdng nhe so vdi USD sé khién
dudng REER nhiéu kha nang di ngang, trung hoa bdt cac tac dong tich cuc tu
viéc déng USD & mUc thap

Cac doanh nghiép xuat kh3u ctia Viét Nam c6 thé sé déi mat véi rai ro déong VND

c6 thé manh 1én trong khi cic doanh nghiép nang lugng dudc hudng Lgi

— Nganh g6, thiy san, dét may la cac nganh ma doanh nghiép xuat kh3u trén san
c6 thé chiu anh hudng tiéu cuc nhat

— Doanh nghiép nganh nang lugng dudc hudng |Gi bdi ty gia USD/VND c6 thé suy
yéu khi ty trong du nd bang dong USD thudng & muc cao
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Viét Nam chinh thiic bi danh gia la
thao tling tién té

Kha nang bi ap thué nhap khau déi
vGi cac hang héa cua Viét Nam
tuong déi cao

NHNN sé& han ché viéc mua ngoai té
trong thdi gian t&i va nhiéu kha
nang tiép tuc ha gia mua vao USD
tai S& giao dich NHNN

KB SECURITIES VIETNAM

Danh gia tac dong vi mo

K&t ludn mdi nhat ti B6 Tai chinh My trong Bao cdo Chinh sach vi mé va ngoai
hoi cla cac déi tac thugng mai l6n véi M cho thay Viét Nam va Thuy Sichinh
thlc bi danh gia la thao ting tién té. Theo do, lily k& 12 thang tinh dén hét Quy
2 nam 2020, Viét Nam da vi pham ca 3 tiéu chi danh gid ma My dua ra: 1) Thang
du thugng mai vdi My dat 58 ty USD (vugt ngudng cho phép la 20 ty USD); 2)
Can can vang lai thang du 15 ty USD (4.6% GDP) (vugt ngudng cho phép la 2%
GDP) va 3) Can thiép mét chiéu vao thi trudng ngoai hdi thong qua viéc mua
rong 17 ty USD (5.1% GDP) trong 6/12 thang lién tiép (vugt ngudng cho phép la
2% GDP). Lan gan nhat My dua ra két ludn thao tdng tién té véi mot nudc la vao
thang 8 nam 2019 vdi Trung Quéc, tuy nhién dén thang 1 nam 2020 M¥ da rut
lai két luén trén sau thoa thuén “Phase 1” vdi Trung Quéc. Trudc dd, Han Quéc
va Dai Loan cling d3 tiing bi M§ danh gia thao ting tién té vao giai doan 1988 -
1992. Kinh nghiém xU ly cta cac qudc gia nay [a han ché can thiép vao thi
trudng ngoai hdi va giam thang du can can vang lai.

Theo quy dinh cla luit phap M§, Chinh phd M§ va Viét Nam sé ¢6 téi da 1 nam
dé thudng lugng nham tim ra cic gidi phap lam gidm cac bat dong thudng mai.
NG&i cach khéc, diéu nay ¢ nghia la viéc bi gan méac thao tldng tién té khong
doéng thai vdi viéc hang héa Viét Nam bi ap thué nhap khau ngay sau dé. Tuy
nhién, Viét Nam dudng nhu dac biét c6 nguy cg bi anh hudng bdi thué quan
cta My do Viét Nam d& dudc hudng gi I&n tUf thué quan clia Hoa Ky déi vdi
Trung Qudc. Cu thé, xuat khiu cda Viét Nam sang Hoa Ky (Hinh 1) bung né vao
nam 2019 va 2020 (hién tai, 11 thang 2020 tang khoang 25% YoY) va khong phu
hgp vdi chi s6 san xuat cong nghiép chitang khoang 10% YoY. Nhiing con s6
nay ¢ xu hudng cho thay rang cac céng ty Trung Qudc dang chuyén mot s
san pham cda ho sang Viét Nam, rat cé thé, chi cho nhiing khdu cudi cling cla
qua trinh san xuat hodc dong géi lai dan gian (transshipment). Cac mat hang
nam trong dién tinh nghi bao gém go, gidy, san pham chat déo, san pham cao
su.

Trong trung va dai han, viéc bi han ché cong cu mua ngoai té khién cac kénh
bom thanh khoan tién dong vao thi trudng bi gidi han va cé thé ddy mat bang l3i
suat trén thi trudng 2 tang. Tuy nhién & chiéu hudng khac, trong nam 2021, vdi
du bdo lam phat chua dang lo ngai, chling tdi cho rang NHNN s& tiép tuc duy tri
dinh hudng ndi ldng chinh sach tién té nhung cd thé dudc thuc hién théng qua
viéc ha thém cac muc l3i suat diéu hanh/tran |3i suat tién gui thay vi tiép tuc
bom thanh khoan ra thi trugng.
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Biéu d6 1. Tang trudng XK 11 thang sang cac déi tac Biéu d6 2. Tang trudng XK 11 thang mot s6 mat hang sang My
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Ngudn: TCHQ, KB Securities Vietnam

Pong USD suy yéu sé la yéu té tich
cuc véi thi trudng chung, du tac
ddng c6 phan gidm bt khi VND
nhiéu kha n3ng tang gia nhe so vdi
USD dudi tac déng cta viéc bi My
gan mac thao tlng tién té.

Ngudn: TCHQ, KB Securities Vietnam

DPanh gia tac dong dén TTCK

D6ng USD dugc du bao sé& tiép tuc suy yéu trong ndm 2021 nhd kinh t& My phuc
hoi ti mdc nén thap ndm 2020 nhung khéng qua néng, lam phat duy tri 8 muic
thap, cac chinh sach ndi long manh mé, cung thuc trang tham hut kép (twin
deficit) d&i véi ca ngadn sach va tai khoan vang lai ciia My duy tri d mic cao. Diéu
nay ¢é tinh chat hé trg manh véi cdc TTCK mdi ndi va can bién. Theo Bi€u d6 3,
trong giai doan déng USD suy yéu thi TTCK cac nudc mdi ndi (chi sé FTSE EM)
thudng dién bién ndi tréi han TTCK cic nudc phéat trién (Chi s6 FTSE DM).

Riéng d6i v4i TTCK Viét Nam, Biéu d6 4 quan sat bién dong dudng REER ¢b méi
tuogng quan kha rd nét va ngudc chiéu véi bién dong P/E cua chi s6 VNIndex.
Trong d6, dudng REER (Real Effective Exchange Rate - chi s6 do ludng siic manh
VND so vdi rd tién té cac nudc ddi tac thudng mai) thudng cd bién dong cling
chiéu v8i dong USD, ham y xu hudng giam ctia USD sé kéo dudng REER tiép tuc
giam (do NHNN ap dung chinh sach neo ty gia USD/VND, bién d0ng trong bién
dd cho phép). Trong cac giai doan dudng REER di xudng, TTCK Viét Nam dinh gia
cao (theo P/E) v8i nguyén nhan la bén canh viéc khai ngoai thudng c6 xu hudng
mua rong nhG nguon tién ré doi dao, con dén tUf viéc kinh té Viét Nam, vén la 1
nén kinh té phu thudc nhiéu vao hoat déng xuat khau, dugc hudng Igi nhG VND
& mUc thap so vdi déng tién clia cac doi tac thudng mai.

Tuy nhién, sau khi bi M xac dinh la quéc gia thao ting tién t&, cac tac dong vé
mat chinh sdch cia SBV |én ty gia s& c6 phan han ché. Biéu nay khién VND ¢ thé
tang nhe so vdi USD, kéo theo dudng REER nhiéu kha nang di ngang, trung hoa
bét cac tac dong tich cuc ti viéc dong USD & muc thap. Du vay, vé téng thé
chlng t6i van ky vong dong tién khai ngoai van sé& hudng tdi cac thi trudng dang
phat trién trong ndm 2021, va Viét Nam khdng phai ngoai &, qua dé gilp hé trg
xu hudng thi trudng chung.
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Biéu db 3. Tudng quan giiia chi s& DXY va dién bién cua
FTSE EM so v3i DM

KB SECURITIES VIETNAM

Biéu d6 4. Tudng quan giita P/E forward VNIndex va REER

DXY (LHS) FTSE EM so v&i FTSE DM (RHS)
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Ngudn: Bloomberg, KB Securities Vietnam

Ngudn: Bloomberg, KB Securities Vietnam

Cac doanh nghiép xuat khau cia Nganh go, thiy san, dét may la nhiing nganh ma doanh nghiép trén san c6 thé
Viét Nam c6 thé sé déi mat vdi rdi ro chiu anh hudng tiéu cuc nhat do cé gia tri xudt khau va mdc tdng trudng xuat

déng VND cé thé manh lén

khau manh sang My (Bi€u d6 5). Ngoai ra, trong kich ban xau, day ciling la cac

nganh nam trong dich ngdm ap thué tiém nang cta M§ trong né luc lam giam
tham hut thudng mai v4i Viét Nam.

3 chiéu ngudc lai, viéc ty gid USD/VND nhiéu kha ndng gidm nhe s& 3 mot yéu
t6 ho trd tich cuc cho nhiing doanh nghiép cé ty trong du ng bang déng USD &
mdc cao, tiéu bi€u nhu doanh nghiép nganh nang lugng (Bi€u do 6).

Biéu d6 5. Tang trudng xuat khau 11 thang mot sé mat
hang sang My (%)
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Ngudn: Théng ké hai quan, KB Securities Vietnam

Biéu db 6. Ty |& nd bang dong USD trén téng nd clia cdc doanh
nghiép nganh nang lugng (%)

QTP S4A POW VSH

Ngudn: Bdo cdo tai chinh cdc cdng ty, KB Securities Vietnam
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KHOI PHAN TiCH CONG TY CHUNG KHOAN KB VIET NAM

Giam doc Khéi Phan Tich - Nguyén Xuan Binh

binhnx@kbsec.com.vn

Phén tich Vi mé & Chién lwoc Thj trwdong

Giam déc Kinh t& Vi mé & Chién lugc thi trudng - Tran Diic Anh
anhtd@kbsec.com.vn

Chuyén vién Phan tich Vi mé - Thai Thi Viét Trinh
trinhttv@kbsec.com.vn

Chuyén vién Chién lugc Thij trudng - L& Anh Tung
tungla@kbsec.com.vn

Chuyén vién Phan tich Doanh nghiép - Tran Thi Phudng Anh
anhttp@kbsec.com.vn

Phan tich Doanh nghiép (Ha Noi)

Gidm déc Phan tich Doanh nghiép (Ha Ndi) - Dudng DBuc Hiéu
hieudd@kbsec.com.vn

Chuyén vién Phan tich Céng nghé & Logistics - Nguyén Anh Tung
tungna@kbsec.com.vn

Chuyén vién Phan tich B4t dong san - Pham Hoang Bao Nga
ngaphb@kbsec.com.vn

Chuyén vién Phan tich Nang lugng & V3t liéu xay dung - Nguyén Ngoc Hi€u
hieunn@kbsec.com.vn

Phén tich Doanh nghiép (H6 Chi Minh)

Gidm déc Phan tich Khach hang Quéc té (H6 Chi Minh) - Harrison Kim
harrison.kim@kbfg.com

Chuyén vién Phan tich Hang tiéu dung & Ban |é - Dao Phiic Phudng Dung
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CTCP CHUNG KHOAN KB VIET NAM (KBSV)

Tru s& chinh:

Dia chi: Tang G, tang M, tang 2 va 7, Tda nha Sky City s& 88 Lang Ha, Ddng Da, Ha Noi

Dién thoai: (+84) 24 7303 5333 - Fax: (+84) 24 3776 5928

Chi nhanh Ha Noi:

Dia chi: Tang 1, Téa nha VP, s6 5 Dién Bién Phu, Quan Ba Dinh, Ha Noi
Dién thoai: (+84) 24 7305 3335 - Fax: (+84) 24 3822 3131

Chi nhanh H& Chi Minh:

Dia chi: Tang 2, TNR Tower Nguyén Céng Trd, 180-192 Nguyén Trd, Q1, TP H6 Chi Minh

Dién thoai: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969
Chi nhanh Sai Gon:

Dia chi: Tang 1, Saigon Trade Center, 37 Tén Duc Thdng, Phudng B&n Nghé, Q1, H6 Chi Minh

Dién thoai: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611

LIEN HE

Trung Tam Khach hang T8 chc: (+84) 28 7303 5333 - Ext: 2656
Trung Tam Khach hang Ca nhan: (+84) 24 7303 5333 - Ext: 2276
Email: ccc@kbsec.com.vn
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Hé thang khuyén nghi

Hé th&ng khuyén nghi dau tu cd phiéu

(dua trén ky vong tang gia tuyét dai trong 6 thang tdi)

Mua: N&m gil: Ban:
+15% hodc cao hon trong khoang +15% va -15% -15% hodc thap hon

Hé théng khuyén nghj dau tu nganh

(dua trén ky vong tang gia tuyét dai trong 6 thang tdi)
Kha quan: Trung lap:

Vugt trdi han thi trudng Phu hgp thi trudng

Kém kha quan:
Kém han thi trudng

Y kién trong bdo cdo nay phan anh danh gid chuyén mén cla (cic) chuyén vién
phan tich ké tif ngay phat hanh va dya trén théng tin va dif liéu thu dudc tlf cac
ngudn ma KBSV cho la dang tin cay. KBSV khdng tuyén bé rang thong tin va dit liéu
la chinh xac hodc day d0i va cac quan diém dugc trinh bay trong bdo cdo nay cd thé
thay d8i ma khéng can thdng bao trudc. Khach hang nén ddc 1ap xem xét cac
trudng hgp va muc tiéu cu thé cta riéng minh va tu chiu trach nhiém vé cac quyét
dinh dau tu cia minh va ching ti s& khéng cé trach nhiém dai véi cac khoan dau
tu hodc két qua cta chiing. Nhiing tai liéu nay la ban quyén ctia KBSV va khéng
dugc sao chép, phan phdi lai hodc stta d6i ma khdng c6 sy dong y trudc bang van
ban ctia KBSV. Nhan xét va quan diém trong bao cdo nay cé tinh chat chung va chi
nhdm muc dich tham khao va khéng dudc phép st dung cho bat ky muc dich nao
khac.
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