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CO CHE PIEU HANH TY GIA TRUNG TAM

Ngan hang Nha nuéc Viét Nam dd ban hanh Quyét dinh sb 2730/QD — NHNN vé viéc ap
dung co ché diéu hinh ty gia trung tam keé tir thoi diém 04/01/2016. Ty gia trung tim thay doi
hang ngay dua trén 3 yéu t6 tac dong bao gdom:
(i)  bién dong cua rd 8 dong tién tai cac qudc gia co quan hé thuong mai, dau tu 16n véi
Viét Nam la USD, EUR, CNY, JPY, SGD, KRW, THB va TWD;
(i) ty gid binh quéan lién ngén hang;
(iii)  can d6i vi mo
Bén canh ty gia trung tdm, co ché diéu hanh ty gia mai cia NHNN ciing bo sung thém cong
cu phai sinh — &p dung hop dong ky han trong quan hé ngoai hdi gitta NHNN va cac t6 chuac
tin dung.
Co ché diéu hanh ty gia méi cho phép ty gia bién dong linh hoat hang ngay theo dién bién
clia cung cau ngoai té trong nudc va thi truong thé gisi, han ché nhiing dot diéu chinh manh
nhung van dam bao dugc vai tro quan Iy caa NHNN. Tuy nhién bién d6 +/-3% la khoang
moi truong tao nhiing bién dong lon.
Dién bién ty gia trung tam USD/VND (so véi ky goc 1a ngay dau tién ap dung ty gia
trung tam)
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(Nguon: VTBC tong hop)
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Piéu hanh ty gia thong qua can thiép ngoai hoi

> Ngéan hang Nha nudc cdng bd ty gia trung tim &p dung cho thoi diém 25/04/2017 1a
22.344 dong, tang 0,8% so v6i dau nim. Ty gia tran 4p dung cac cac ngan hang la 23.020
ddng.

Trong khi & cac ngan hang thuong mai, VietinBank va BIDV dang niém yét USD tai 22.690
— 22.770 dong (mua vao — ban ra), ACB: 22.700 déng (mua) va 22.770 dong (ban);
Techcombank: 22.680 dong (mua) va 22.790 dong (ban), gan bang véi muc ty gia 22.769
ctia ngay 31/12/2016. Trén thi trudng tu do, vao ngay 01/5, dong USD dugc giao dich & muc
gi& 22.740 -22.760.

> Can thiép ngoai hdi: Ngay 9/1/2017 khi ty gia USD giam manh con 22.550, NHNN can
thiép nguoc bang cach nang gia mua vao USD tir 22.300 Ién 22.575.

» Tinh ca ndam 2016 NHNN mua vao 11 ty USD

» Ty gia VND/USD tai cac NHTM c6 xu hudng giam trong thang 1/2017, nhung sau d6 co
nhiéu bién dong khi lién tiép ting cao tir ntra dau thang 2 cho téi nay va lubn tiém can sat véi
muc tran NHNN cong bd (tinh dén 20/03/2017, ty gia NHTM quanh mirc 22.820 d¢6ng/USD,
tang khoang 0,13% so v&i diu ndm)

> Ty gia trung tdm da tang thém 39 dong ké tir ngay 7/4 tro lai ddy va 1am cho ty gia tham
khao tai S¢ giao dich NHNN ting 1én trén 23.000 & chiéu ban ra, nhung chiéu mua vao chi co
22.675 ddng - giit khoang céch chénh léch ti 326 dong. Trong khi d6, khoang cach gitra gia
mua ban chuyén khoan tai cac NHTM chi tir 60-80 dong, con khoang cach nay trén thi truong
tu do trung binh 1a 15 dong.

CAC NHAN TO ANH HUONG PEN TY GIA TAI VIET NAM
Dién bién ddng tién tai 8 qudc gia trong ro tién té Viét Nam
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> Tinh dén ngay 28/03/2017, so véi thoi diém dau nam 2016 (gbc 100 diém la ngay
01/01/2016), 5/8 ddng tién trong ré tién té tinh ty gia trung tim caa Viét Nam 1a CNY, JPY,
SGD, KRW, THB va TDW déu ghi nhan su ting gia so voi VND. Muc ting gia lan luot 13
0.61%; 5,46%; %; 3,44%; 7,48%; 3,4% va 6,71%. Pong EUR va USD giam gia so voi VND
ké tir ngay 10/02/2017, 27/02/2017 va tinh dén ngay so sanh 28/03/2017 da giam lan luot 12
1.52% va 0,33%.

> Do cung cau USD trén thi truong dang twong d6i 6n dinh, nén ty gia khdng bi anh huong
boi lwong cung cau va van dang duy tri mirc ting nhe trong tuong lai

» Cac nha phan tich danh gia trong quy /2017, My chi dat dugc muc tang truéng 0,7%
thip hon du bao ban dau 1,3% va rét thap hon so véi mic ting 2,1% cua quy 1V/2016. Tc
d6 cham nay s& 1am cham ké hoach nang I4i suat thém 2 1an nira trong nam nay va 3 lan trong
nam 2018.

> Ngay 27/4 vira qua, chinh quyén Donald Trump di cong bd duy thao cai cach thué duoc
coi la 16n nhat trong lich st nuéc M. Theo d6, Nha Trang da dé xuat giam thué thu nhap
doanh nghiép xudng con 15% va s& chi danh thué mot lan 1én doanh thu cua cac cong ty My
dang hoat dong & nudc ngoai. Cu thé, khung thué ca nhan giam vé con 3 so véi 7 khung trudc
d6 va thué thu nhap doanh nghiép s& giam manh tir 35% vé 15%. Ké hoach thué cua Trump
dugc cho la khdng méi so véi nhitng gi ma truyén thong da dua tin subt tuan qua. Trong khi
ké hoach nay to ra kha tham vong, co s ciia né lai rit mong manh va khé dat duoc myc tiéu
cuoi cung.

2 yéu t6 trén 1am USD khé tiing gia cho nén chinh sach 6n dinh ty gia caa Viét Nam
trong 3 quy con lai ciia niim nay la c6 thé dat dwoc muc tiéu va phi hep véi du béo vé
do tang cia ty gia USD/VND vao khoang tir 1-2% trong nam nay.

V& dai han, ddng USD qué manh sé& gay anh huong 16n téi hoat dong xuat khau caa Hoa Ky
do kha ning canh tranh thip ddi véi hang hda gia ré cua cac qudc gia co dong tién yéu, dién
hinh 1a Trung Quéc. Do d6, ap luc dén tir viéc ddng USD tang gia 1a khdng rd rét.

International Monetary Fund (IMF) Forecast World Bank (WB) Forecast
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Chi s6 dollar index 1Y

(Nguon: WB)

> Trung Qudc la thi truong nhap khau 16n nhat va 1a thi truong xuét khau ding thir hai cia
Viét Nam. Nam 2016, xut khau hang hoa sang Trung Quéc dat 21,8 ty USD; ting 26,3% va
chiém 12,4% tong kim ngach xuit khau ca nudc; ding sau hai thi truong Ion 12 Hoa Ky va
EU. Déi véi hoat dong nhap khau, Trung Quéc 14 gitr vi thé dung dau véi kim ngach dat 49,8
ty USD; chiém 28,7% tong gia tri hang hda nhap khau nam 2016. Nhap siéu cia Viét Nam tir
Trung Qudc nam 2016 1an dau ghi nhan giam sau 15 nam gia tang lién tuc tir 2005 (hiép dinh
thuong mai tir do ASEAN - Trung Quédc ¢6 hiéu lyc 01/05/2005) - 2015 véi mic ting hon
170 Ian (T 0,19 ty USD lén 32,4 USD).

> V& dai han, can lwu y bién déng cia ddng NDT. Viéc mét gia manh cia dong NDT s&
tac dong 16n dén kinh té Viét Nam do tham hut thuong mai caa Viét Nam voi Trung Quéc
dang c6 xu hudng tang, tor mac 23,7 ty USD trong nam 2013 1én muac 28 ty USD trong nam
2016. Néu so v6i GDP, tham hut thuong mai cua Viét Nam véi Trung Quéc 13 14%, cao hon
nhiéu mac 2% thdm hut thuong mai cua My voi Trung Quéc. Ty gia CNY/VND ngay
28/03/2017 & mirc 204 tang 2.59% so voi dau nam.
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Dién bién USD/CNY, USD/VND (so véi ky géc 01/01/2016)
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(Nguon: VTBC tong hop)

Pong CNY va VND déu ghi nhan xu huéng giam gia so voi USD tuy nhién CNY ghi nhan
téc do giam manh hon. Ty gia USD/CNY va USD/VND lan lugt ting 1a 5,67% va 2,62% so
v6i thoi diém 01/01/2016.

DPdng nhan dan té sut gia dang ké sau su kién Brexit do cac nguyén nhan chinh sau: (i) USD
tang gia dang ké so véi hau hét cac dong tien manh khi dong tién dau tu qudc té tap trung
VA0 CAC tai san co tinh an toan cao nhu trai phiéu Chinh phit M¥; (i) Trung Quéc sir dung
chinh séach ty gia trung tim, neo ddng CNY theo cac dong tién manh trong d6 c6 EUR va
GBP. Anh roi Lién minh Chau Au EU khién dong GBP va EUR giam manh gay ap luc diéu
chinh giam 1én CNY; (iii) Khu vyc Chau Au 1a d6i tac thuong mai 1on tha hai cia Trung
Quéc (sau M¥) do d6 viéc ddng EUR va GBP giam gié s& khién xuat khau sang Chau Au
ctia Trung Quéc dbi mat véi nhiéu kho khan tir d6 tao ra dong luc cho viéc giam gia CNY.

Nhan dan té tiép tuc giam gia trong thoi diém dau nam 2017 khi du trir ngoai hdi cua Trung
Qudc giam xudng mirc thap nhat ké tir nam 2011. Nguyén nhan chinh do ngan hang trung
wong Trung Qudc sir dung dur trir ngoai hdi dé 6n dinh dong nhan dan té trong bdi canh kinh
té trong nudc suy yéu va dong USD manh Ién nho kinh té My tang truong tich cyc. Kinh té
trong nudc ting trudng cham ciing v6i su manh 18n cua ddng USD dén toi hién twong dong
vén dau tu rat khoi Trung Qudc gia ting manh nam 2016.
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CNYUSD:CUR / -4.98%

(Nguon: WB)

Theo dy bao ciia Ngan hang thé gigi (WB) va T6 chuc tién té quéc té (IMF), ting truong
kinh té ciia Trung Quéc du bao giam trong giai doan 2017 - 2020, ¢6 kha ning giam xuéng
dudi mic 6% vao nam 2020.

Pdng CNY du bao tiép tuc xu hudng giam gia trong nim 2017 khi nén kinh té trong nuéc
dbi véi nhiéu thach thirc 16n bao gom su du thira san xuét, sy thao chay cua dong vén dau tu
qudc té va rai ro tai chinh cao (khoan vay trong linh vuc bat dong san tang manh, gia nha o
lién tuc tang cao). Ngoai ra, Trung Quéc vira bi Moody’s ha dinh hang tin nhiém tir mac Aa3
vé mac Al. Nhitng budc tién dang dién ra trong cai cach cd thé s& dan chuyén déi nén kinh
té va hé thdng tai chinh, nhung diéu ndy khé cé kha ning ngan mirc ng trong toan nén kinh
té ting thém dang ké, va hau qua kéo theo d6 1a nghia vu no gia ting d6i vai Chinh pha Trung
Quoc.

Thém vao d6, hé théng ngan hang ngam (Shadowy Banking System) noi cung cap tin dung
cho nén kinh té Trung Qudc va khu vuc tu nhan mau le hon nhiéu so véi quy trinh cho vay
ctia cac ngan hang do nha nuéc quan 1y. Nhung, phan 16n ngudn vén thu dwoc tir nhitng san
pham tai chinh khong rd rang nay, hién khoang & mic 9.000 ty USD nay lai chay vao linh
vuc than, sat thép va bat dong san, vén dang trong tinh trang du thira tai Trung Quéc. Cac
chuyén gia canh béo, hé thong ngan hang ngam, vdi viéc cho vay it bi kiém soat nhu trén sé
nhu mot qua bom né cham, de doa hé théng tai chinh cua nén kinh té 16n thir hai thé giéi.
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WMP Boom

Outstanding balance for wealth management products

Trillion Yuan

(Nguon: Bloomberg)

> Pong EUR duy béo sé& suy yéu so voi USD trong nam 2017 khi kinh té khu vuc Chau Au
tiép tuc tang truong yéu hon so véi kinh té My. Viéc Anh roi Chau Au sé anh huong 16n toi
kinh té chung khu virc ndy do Anh c6 dong gop 16n trong EU. Bén canh d6, dong USD ciing
duoc hd trg nho viéc Cuc dit try lién bang My (FED) sé ting lai suét co ban sém hon va voi
téc d6 nhanh hon so v&i Ngan hang Trung wong Chau Au (ECB). Ty gia EUR/USD giao dich
o muic 1,112, (1 EUR = 1,112 USD).

> HSBC du bao dong yén ting gid manh nam 2017 khi xu huéng dau tu an toan dugc dé
cao trong béi canh kinh té - chinh tri thé gio¢i dién bién khé luong. HSBC dy bao ty gia
USD/JPY s& giam xubéng mac 95 vao cudi nam 2017. Ty gia USD/IPY ngay 25/05/2017 &

murc 118.84
OECD Forecast = International Monetary Fund (IMF) Forecast
Consumer Price Inflation (% Change) Average Consumer Price inflation (% Chonge}
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Piéu hanh kinh té ngan han va dai han caa CP

» Du trit ngoai héi Viét Nam dat 41 ty cao nhat tr trude dén nay. Pay la co so tang niém
tin NHNN c6 du kha ning can thiép ty gid. Ngudn ngoai té dén tir: thang du thuong mai 8.5
ty d6 cho ca ndm 2016, ngoai ra chung ta nhan ngoai té giai ngan FDI, FFI, ODA va kiéu hdi.

> Thang du thuong mai méi chi tang tir ndm 2016 va xu hudng nay khong 6n dinh

> FDI giam manh khi FED ting i suat, cac yéu t6 canh tranh tir c&c thi truong méi noi
khac va TPP khong thanh hién thuc

> Von dau tu phat trién quy 1/2017 giam toc tai ca ba khu vuc Nha nudc, ngoai Nha nuéc
va von dau tir nudc ngoai, ting 8,6% so voi 10,9% va 9,7% cua cling ky 2016 va 2015. Chi
dau tu phat trién tir ngan sach giai ngan cham va vén dau tu nuéc ngoai chiu anh huéng nhe
tir nhitng bién dong dén tir tinh hinh chinh tri thé giéi. Pau tu yéu 1a mot trong nhing yéu t6
khién tang truong kinh té quy 1/2017 cham hon so véi ky vong

> Mac du trong ngan han NHNN s& khong thé can du trit ngoai té du thuc hién lién tuc can
thiép vao ty gia, tuy nhién muc tiéu dai han cta chinh sach diéu hanh ty gia Ia tao sirc hap dan
cho dong VND.

Khi cac dong tién trong khu vuc déu s& giam so véi USD, Viét Nam sé& phai can nhic gitra
duy tri ty gia on dinh dé hap dan ngudn vén dau tu va duy tri tinh canh tranh caa nén kinh té
vé6i thé gii nhur 1a muc tiéu dai han. -> viéc diéu chinh ty gia s& 6 thé xay ra trong nim 2017
dé dam bao duy tri muc tiéu canh tranh nén kinh té

> Tong cuc Thong ké cho biét, tinh chung 4 thang dau nim 2017 ca nudc nhap siéu 2,74 ty
USD, bang 4.5% tong kim ngach hang hda xuat khau. Theo Uy ban Giam sat tai chinh quéc
gia, dong thai tir FED chi 1a mot phan tao ra ap luc ty gia USD/VND trong thoi gian t6i, suc
ép chu yéu 1én ty gia nam nay 1a do cung ngoai té c6 thé kém thuan loi hon so véi nam trudc,
do can can thuong mai c6 thé dao chiéu tir mac thing du trong nam 2016 sang tham hut dy
bao & muc cao. Bén canh do, nguyén nhan con dén tir can can vén cé thé chiu tac dong, khi
vén ODA s& b han ché ké tir thang 7/2017.

Nhin chung, ty gia 3 quy con lai trong nim c6 thé ting nhe tir 1-2% va bi chiu &p lrc chinh
tir tinh hinh nhap siéu cta Viét Nam trong khi cac yéu té khac anh hwéng dén ty gia chi
mdt phan nhé va khong dang ké.
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Khuyén céo sir dung

B4o céo tong hop cua Cong ty TNHH MTV Quan ly qui Ngdn hang TMCP Céng Thwong Viét
Nam cung cap nhizng thong tin chung

Théng tin trong bdo cdo déu dwoc Cong ty TNHH MTV Quan Iy Quy Ngan hang TMCP Céng
Thwong Viét Nam thu thdp, danh gid va Iya chon Véi si can trong toi da. Tuy nhién, do cdc
nguyén nhan chz quan va khach quan nén cac thong tin trong bao céo chi cé tinh chat tham khdo.
VietinBank Capital khéng c6 nghia vu phdi cdp nhdt nhing thong tin trong bao céo sau thoi diém
bdo cdo nay dwoc phét hanh. Moi thong tin, nhdn dinh, quan diém phan tich trong bao céo nay
c6 thé duwge thay déi ma khdng can c6 su bdo truede.

B4o cao thugc ban quyén cia Cong ty TNHH MTV Quan Iy Quy Ngdn hang TMCP Céng Thiong
Viét Nam. Moi hanh déng sao chép mét phan hodc toan bg néi dung béao céo vashodc xudt ban
can phdi ¢é dwoc s dong Y bang vin ban tir VietinBank Capital.

© 2017 Congty TNHH MTV Quan ly quy Ngan hang TMCP Coéng thuong Viét Nam
Tru sé chinh:

Tang 6, Trung tim thuong mai cho Cira Nam, 34 Ctra Nam, Hoan Kiém, Ha Noi

bién thoai: (04) 3938.8855 - Fax: (04) 3938.8500

Email: capital@vietinbankcapital.vn

Website: http://vietinbankcapital.com/

Vin phong Pai dién:
Lau 6, 354-356 Nguyén Thi Minh Khai, Quan 3, TP H5 Chi Minh
Dién thoai: (08) 3834 4688 — Fax: (08) 3929 0233

Email: capital hcm@vietinbankcapital.vn
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