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Ngay 22 thang 9 nam 2022

PHAN I. BOI CANH THE GIOI
Lam phat tir cti séc cung c6  Véi cac chinh sach kich thich kinh té va tai khda manh trong giai doan dai dich, tong cau
tin hiéu chuyén sang vong cuaa nén kinh té My duoc hd trg manh va hdi phuc nhanh sau dich. Tuy nhién lyc lwong
x0ay tién hrong-gia ca. lao dong My lai khong tro lai thi truong thé hién qua ty 1¢ participation rate van thap so
Vv6i thoi diém trude dich. Hién twong nay khodng dién ra tai chau Au hay cac quéc gia
dang phat trién khac. Do d6, chi phi lao dong ting tai My va Iy giai quyét dinh ting l3i
suat mang tinh “diéu hau” ctia Fed giai doan ddu 2022 so véi mat biang chung vé chinh
sach cac NHTW khéac trén thé gidi.
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Nguon: CEIC, US department of Labor, VCBS tang hop
Tir thdng 2/2022, &p luc lam phét dac biét tai khu vuc chau Au gia ting voi cd séc cung

di kém v&i gian doan chudi cung tng. Theo bao co cap nhat trién vong thi truong hang
hoa thang 4 cia Ngan hang Thé giéi (WB), xung dot tai Ukraine tao ra cd séc 16n véi thi
truong hang hoa, 1am thay d6i md hinh san xuét, throng mai va tiéu dung todn cau va
khién mat bang gia ca hang hda duy tri & mic cao ti nam 2024.
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Céc NHTW bugc phai ting Cac ngan hang trung wong hy vong rang viéc ting lii suat nhanh hon c6 thé dam bao
14§ suat quyét liét cho téi khi  rang lam phat cao s& khong kéo dai. Nhung tc do ting 1ai suat nhanh chong c6 thé sé
c6 tin hiéu chic chan vé gay ra mot cl sbc ting trudng, lam ting nguy co suy thoai.

chidm dut lam phat. Thay ddi |4i suét diéu hanh cac NHTW téi 09/2022 (so véi cudi nim 2021)

Nguén: Statista
Giai doan ndy, chinh séach tién té that chit tré nén kha rd nét & cac NHTW 16n dat ra bai
toan vé l3i suat ting trong dai han trén pham vi toan cau. Theo d6, cac NHTW can dam
bao muc tiéu lién quan dén lam phat va su can dbi trong twong quan vé chinh sach tién té
so vai ca&c NHTW khéc. Viét Nam ciing khong phai 1a ngoai 1€. VCBS danh gia trong
giai doan nay wu tién hang diu vé chinh sach caa Viét Nam la kiém soat lam phat,
on dinh kinh té vi mé khi cac yéu té bat dinh gia ting.

Fed quyét dinh ting lai sudt Ngay 21/9 (rang sang 22/9 theo gi¢ Viét Nam), Ngan hang D trix Lién bang My (FED) da

75 bps, 1an thi ba lién tiép. cong bd quyét dinh tang 13i suat 75 bps, lan thi ba lién tiép. FED phat di tin hiéu s& ting l4i

Pong thoi, Fed ra thong suét 1én muc 4,25%-4,5% vao cudi nim nay trude khi dat mixc dinh 4,5%-4,75% vao cudi

diép vé viéc sé khong giam niam 2023. Pang chu y, Fed ciing phat di tin hig¢u vé viéc sé khdng giam I&i suat.

14§ suit. Dbi véi trién vong nén kinh té, Fed du béo muc ting truong nhe cua tiéu ding va san
xuit va du bao cap nhat cho thiy nén kinh té ting truéng 0,2% trong ndm 2022 va sau d6
tang 1én 1,2% cho nam 2023- dudi mic san lwong tiém ning cua nén kinh té. Ty 16 that
nghiép du bao ting nhe so v&i muc 3,7% cua hién tai dat 3,8% két thuc nam 2022 va
tang 1én 4,4% vao nam 2023.

Xét vé mat ky vong dai han, 14i sut ky vong tiép tuc duoc day ting & mirc cao hon tao ra
rai ro diéu chinh ddi véi céc thi truong tai san rui ro nhu c¢d phiéu- thi truong co mic
tham chiéu theo loi suat dai han. Sau quyét dinh trén loi suat trai phiéu chinh phi My ky
han trén 2Y ghi nhan muc ting trén 4%, ddng bac xanh ghi nhan miec ting hon 1% so

Vi gié tién té va ndi dai xu hwéng manh 1én caa dong USD.
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PHAN I1. DIEN BIEN TRONG NUGC
Ty gia bat ting do chiu 4p Trong giai doan Fed lién tuc tang lai suét, chi s6 ting stc manh USD (DXY) lién tuc
lwc thé gi6i va bdi canh ndi  tang vuot dinh trong thoi gian qua. Do d6, USD 1én gia va duy tri sic manh twong doi
tai. S0 Véi cac ddng tién khac, va VND ciing khong phai 12 ngoai Ié.
Trong khi d6, nguon cung ngoai té c6 dién bién khong qua thuan loi so véi cac nim
trude, dat trong boi canh Viét Nam nhap khau hang hda nguyén liéu trong giai doan gia

€4 tang cao.
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Mit bang l3i suit chiu &p Trwéc cac rii ro bit dinh gia ting, mit bing 13i suit chiu &p lwc ting trén ca thi

lwe ting ghi nhan rd nét trwong 1 va thi trwong 2 ghi nhan rd nét nhat ddi véi thi trweong lién ngan hang va

nhét ddi véi thi trwong lién 13i suat huy dong. C6 thé thiy giai doan ndy thanh khoan thi truong lién ngan hang

ngan hang va l&i suit huy khong con doi dao so véi giai doan trudc.
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Nguén: CEIC, VCBS téng hop
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Cung Itc, nén kinh té ghi nhan thach thirc 6n dinh vi mé: 4p luc ty gia chua thé sém ha
nhiét, lam phét ky vong ¢ mirc cao trong dai han khién nha diéu hanh tiép tuc c6 dong
thai than trong. Véi wu tién chinh sach hang dau la duy tri cac yéu t6 6n dinh (kiém soat
lam phat, 6n dinh ty gia), NHNN khéng thé qua manh tay trong viéc duy tri trang thai
thanh khoan doi dao, nhim muc tiéu giam sic hap din véi viéc nim giir dong USD.
L&i suat huy dong da ting Tinh trung binh, 13i sudt huy dng da ting 90 — 110 diém co ban, phan nao thé hi¢n
90 — 110 diém co ban, phan nhu cau thanh khoan ciia cac NHTM di cé thay déi dang ké so véi giai doan dich
nao thé hién nhu ciu thanh bgnh. Cu thé, tinh dén ngay 26/8, tin dung toan nén kinh té ting 9,91% so véi cudi nim
khoan ciia cac NHTM da c6 2021- mirc ting cao so Véi clng ky nhidu nam tré lai day trong khi tang truong huy dong
thay dbi dang ké so véi giai  chi dat hon 4%. Thyc té nay c6 thé duoc ky giai do nhu cau tin dung phuc vu san xuat
doan dich bénh. kinh doanh sau dich. Ngoai ra, chiing t6i cho riang xu huéng ting cia LSHP ciing dwoc
xem la phan tng hop ly khi mat bang l4i suat ¢ nhiéu quéc gia dang trong xu hudng ting.

Lii suit huy dong tién giri binh quin
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Nguén: Cac NHTM, CEIC, VCBS téng hop
Giai doan vira qua, nha diéu Trudc bdi canh ty gia lién tuc chiu &p luc ting, NHNN tir ddu nim toi nay da nang dan
hanh da 6 nhing lwa chon iz 140 ngoai t¢, ciing nhr thay déi phuong thirc ban ngoai t& phu hop. Véi dong théi
hep ly. nay, NHNN vin dang cho thdy nhiing diéu chinh kip thoi nhanh chéng, nham dam bao

nguon cung trén thi truong ngoai héi, gop phan giam ap lyc lam phat va ty gia.

Trwdéc 11/05
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Nguon: NHNN, VCBS téng hop
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Dic biét, dimg trude nhiéu rii ro va yéu té bat dinh gia ting, nha diéu hanh di lya
chon phwong an duy tri mic thanh khoan vira phai trén thi treong lién ngan hang,
dam bzo hai hoa ting truéng tin dung vai cac muc tiéu diéu hanh kinh té vi mo trong
khi van quan ly st sao, chit ché van dé dich chuyén vén, tién té sang thi truong bat dong
san hay céc thi truong khac. Theo do, cAc rai ro mang tinh chat dia chinh trj di kém voi
xu huéng trung hoa dan chinh séach tién té ngi long trén thé gisi 1a cac yéu td chinh tao
nén mat bang loi suat lién ngan hang cao hon so vai cling ky. Cho dén thoi diém nay lya
chon NHNN van dang cho thay sy hop ly, linh hoat nhat dinh trong béi canh tinh hinh

chung trén thé gisi dac biét 1a lam phét ky vong van & muc cao.

Két qua dau thau thi treong mé
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Nguén: SBV, VCBS téng hop
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PHAN I11. DU BAO GIAI POAN TOI
Trong giai doan tiép theo, nyzy pisn tran thi truong tai chinh gin day van thé hién su kém lac quan khi trong suét 2

ching toi cho ring NHNN thang gan day NHNN d3 va dang phai sir dung két hop nhiéu cong cu ca ty gia va lai suat
sé tiep tuc cac budc dieu

chinh linh hoat, theo sat

nham dam bao cac can d6i vi mo va thanh khoan trén thi trudng tai chinh. Sau khi Fed c6
o nhung danh gia lai vé ky vong l4i suat diéu hanh cho nam 2023, VCBS cho rang dong
dien bien thi trudng. thai hop Iy NHNN s& 12 didu chinh linh hoat hon nita bao gém (1) tang 13 suét didu hanh
dé tranh tao ra khoang cach qué lén trong diéu hanh so véi mat bang chung xu huéng
cua nhiéu qudc gia 16n trén thé gioi. Piéu nay da hién thuc hoa ngay 22/9 khi NHNN
cong bd ting lai suat diéu hanh véi mite ting 1%, c6 hiéu luc tir ngay 23/09. Cu thé:

- LAi suét toi da ap dung véi tién giri khong ky han va ky han dudi 1 thang la

0,5%/nam (+30bps).

- L4i suit 1 thang dén dudi 6 thang 1a 5%/nam (+100bps)

- L4i suat tai chiét khau: 3,5% /nam (+100bps)

- L4i suét tai cAp vbn: 5%/nam (+100bps)

- LAi sut cho vay qua dém trong thanh toan dién tir lién ngan hang va cho vay bu

dép thiéu hut von trong thanh toan bu trir caa NHNN véi TCTD, chi nhanh NH
nudc ngoai: 6%/nam.

i;ﬁ‘; — a1 |
eI AT A ——

LU T P AV

02/01/2018 02/01/2019 02/01/2020 02/01/2021 02/01/2022

e===|S ON ====LS DIEU HANH LS BIEU HANH LS PIEU HANH LS PIEU HANH
OMO Tin phiéu Chieét khau Tai cap von

Nguén: SBV, VCBS téng hop.
(2) can nhic ting ty gia trung tam, va ting gia ban ngoai té véi mirc giam gia phu
hgp ciia VND ~3%-4% phu hgp dién bién thi treong ngoai héi. Ciing can luu ¥ thém
& thoi diém nay, mac giam gia cia VND so véi nhiéu qubc gia khac van & mac thap. Va
ciing giéng nhu cac NHTW trén thé giéi, NHNN ciing s& nham téi muc tiéu cac dinh
huéng rd rang, tién hanh thay doi lai suat, ty gia theo timg budc, tranh giat cuc, gay cl
sbc trén thi truong. Bong thoi, cac budc diéu chinh ciing s& dugc can nhac, tinh toan ky

ludng nham tranh c6 khoang cach khéc biét qué 16n ddi véi phan dong cac NHTW khac.
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Nguén: Bloomberg, VCBS téng hop
L&i suét tiép tuc ting khién cho cac dw dia diéu hanh mang tinh chat dinh hwéng
giam sic ning trong khi nguon luc cia NHNN con han ché dwgc xem la tin hiéu
khong tich cuc. Cing vai o, trén thi trudng thé gisi, Fed va nhidu NHTW khac sé tiép
tuc quyét liét tang 1ai suat nham tranh khoi vong xody tién lwong- gia ca. Do d6, VCBS
dw bao mit bang 13i suat huy dong ting 150-200 diém, 14i suat lién ngan hang nhin

chung sé cao hon dang ké cac nim trwéc va kho ¢ kha ning thap hon nguéng 4%.
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PIEU KHOAN SU DUNG

B4o céo nay va/hoac bat ky nhan dinh, thong tin nao trong bao cao nay khéng phai la cac 161 chao mua hay béan bat ky mot
san pham tai chinh, chimg khoan nao dugc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san pham tu van dau tu hay y kién tu
van dau tr nao ciia VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi béo céo nay 1a mot
ngudn tham khao. VCBS khong chiu bat ky trach nhiém nao trudc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khéch sir dung cac
thong tin trén dé kinh doanh chimng khoén.

Tat ca nhimg thong tin néu trong bao cdo phan tich déu da duoc thu thap, danh gia véi mic can trong téi da co thé. Tuy
nhién, do cac nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac nguon thong tin cong b, VCBS khong dam bao vé tinh xac
thuc ciia cac thong tin duge dé cap trong bao cdo phan tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap nhat nhiing théng tin
trong béo céo sau thoi diém bao céo nay duogc phat hanh.

B4o cao nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hozc toan bo noi dung bao cao va’hoic xuit
ban ma khong cé su cho phép bing vin ban cua VCBS déu bi nghiém cam.
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