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Chién lwoc thi trwong

Nhiéu doanh nghiép chiu ap lwc kép béi ty gia

va lai suat USD

= FED tang l3i suat 75 diém co ban va thé hién ré quan diém tiép tuc nang
|4 suat Ién dén murc 4,25-4,5% vao cudi ndm 2022.

= Chung t6i dw bao VND c6 thé mét gia khoang 3,5 — 4,0% so v&i ddng USD
trong nam 2022.

= Nhirng doanh nghiép (DN) c6 co clu ng I&n bang dong USD sé chiu bét
loi khi ca ty gia va 13i suat dong USD bién dong.

FED tang manh lai suat dong USD
Tai cudc hop méi day ngay 20-21/09/2022, Uy ban Thi trwérng M& Lién bang
(FOMC) da quyét dinh tang lai suét diéu hanh thém 75 diém co ban 1én bién do
méi tr 3,0% dén 3,25%. FED ciing d& dwa ra quan diém cé phan “diéu hau” hon
vé viéc that chat chinh sach tién té, theo d6 cac quan chirc FED dy bao |&i suét
diéu hanh cé thé tang Ién murc 4,25-4,5% vao cubi nam 2022 (twong déng voi
ky vong cta thj truéorng trudre khi cude hop dién ra) va 4,5-4,75% vao cubi nam
2023 (cao hon khoang 25 diém co ban so véi ky vong cla thi trudng trwéc khi
cudc hop dién ra).
Ty gia héi doai sé van chiu ap lwc trong nhirng thang cudi ndm 2022
Chung t6i cho rang ty gia héi doai sé tiép tuc chiu &p lwc trong nhivng thang cudi
nam 2022 do dong USD neo cao khi FED duy tri 16 trinh t&ng 13i suat. Chang toi
dw bao VND c6 thé mét gia khoang 3,5-4,0% so v&i ddng USD trong nam 2022.
Sang ndm 2023, chdng téi ky vong ap lwc 1én ty gia hdi doai ctia Viét Nam sé ha
nhiét dang ké va dw bao VND téng gia so véi USD trong ndm 2023 do (1) Fed
chuyén ti "that chat chinh sach tién t&" sang "binh thuwéng hda chinh sach” trong
nam t&i, (2) 1ai suadt USD gidm nhe trong ntra cubi nam 2023, (3) |4i suat VND
duy tri xu hwéng téng trong ndm 2023, (4) bo dém tét tr thang dw thwong mai
va céan can thanh toan, dv trir ngoai héi cai thién trong nam 2023.

Rui ro hién hiru d6i véi cac doanh nghiép str dung no’ vay bang USD

Bién dong bét loi clia ty gia hdi doai va 1ai suat ddng USD tang cao lam gia tang
chi phi ddi véi nhirtng doanh nghiép (DN) ¢6 co ciu ng Ién bang déng USD. Déi
v&i hinh thire tra |40, ching tdi cho rang nhirng DN c6 khoén vay bang déng USD
v&i 1ai suat tha néi sé chiu ap lwc 1&n hon véi nhivng khodn vay béng ddng USD
véi 13i suat cb dinh. Déi véi thoi han tra I4i, ching téi cho réang nhivng DN c6 ty
trong no' vay ngan han Ién sé bj tac dong tiéu cwe hon nhirtng DN c6 ty trong no
vay dai han I&n.

Hinh 1: Chi sé Dollar-Index Ién mirc dinh mé&i trong vong 20 ndm qua
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NHIEU DOANH NGHIEP CHIU AP LUC KEP BOI TY GIA VA LAI SUAT USD
FED tang manh lai suat dong USD

Tai cudc hop méi day dién ra vao ngay 20-21/09/2022, Uy ban Thi trudng Mé&
Lién bang (FOMC) da quyét dinh tang lai sut diéu hanh thém 75 diém co ban
I&n bién d6 mai tr 3,0% dén 3,25%. Mirc tang nay da dwoc thi trung dw bao
tw trwdc. Tuy nhién, diém quan trong nhét trong cudc hop lan nay la nhirng quan
diém cap nhat ctia Fed vé 16 trinh that chat chinh sach tién té trong thoi gian toi.
Cu thé, FED da dwa ra quan diém c6 phan “diéu hau” hon vé viéc that chat
chinh séach tién té, theo d6 cac quan chirc FED dy bao I4i suét diéu hanh cé thé
tang 1én mic 4,25-4,5% vao cubi nam 2022 (twong dong va&i ky vong cua thi
trudng truwdc khi cude hop dién ra) va 4,5-4,75% vao cubi ndm 2023 (cao hon
khodng 25 diém co ban so v&i ky vong cua thi truéng trude khi cude hop dién
ra).

Hinh 2: Biéu dé dw bao lai suét clia cac thanh vién FOMC trong Hinh 3: Nhirng thay dbi vé dw bao lai suat diéu hanh cha Fed tai
cudc hop thang 9 vira qua cudc hop thang 12/2022 (sau cudc hop thang 9/2022 caa FOMC)
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Ty gia USD/VND sé& van chiu ap lwc trong nhirng thang cudi nam 2022

USD manh hon da gay ap lwc 1én ty gia héi doai cta Viet Nam.Tai thoi diém
ngay 21/09/2022, chi sb d6 la (do lwdng strc manh ctia ddng d6 la M§ so véi rd
tién té) dat 110,6 diém (+15,6% svck nam ngoai). USD manh hon khién ty gia
USD/VND trén thj triro'ng lién ngan hang tang khoang 3,8% svck nam ngoai Ién
23.688 dbng, mirc cao nhét lich str. Trong khi d6, ty gia trung tdm do NHNN &n
dinh cho c&p ty gia USD/VND & murc 23.316, tdng 0,7% so v&i cudi nam 2021
va ty gia USD/VND trén thj treong tw do tang khodng 2,7% ké tir dau nam 2022.

Tuy nhién, so véi cac dong tién trong khu vie, Viét Nam Ddng van 1a mét trong
nhirng ddng tién 6n dinh nhat. K& tlr dAu nam 2022 (dir liéu tinh dén ngay
21/09/2022), hau hét cac loai tién té trong khu vire da giam hon 5% so véi USD,
bao gédm Peso Philippines (-12,6% so v&i USD), Baht Thai Lan (-11,6% So Vi
USD), Nhan dan té clta Trung Quéc (-11,6% so vé&i USD), Ringgit Malaysia (-
9,7% so v&i USD) va Rupiah Indonesia (-5,4% so v&i USD).

Chung t6i cho réng ty gia hdi doai sé tiép tuc chiu ap lwc trong nhirng thang cubi
nam 2022 do déng USD neo cao khi FED duy tri 16 trinh tang |4i suat. Tuy nhién,
chung t6i van nhan thdy nhirng yéu té hd tro ty gia, bao gdm dong vén FDI manh
hon, thang dw thuwong mai cai thién (dw bao dat khoang 8,9 ty USD trong nam
2022), thang dw can can thanh toan, dv trir ngoai héi dat ngwéng an toan (twon
dwong 3,3 thang nhap khau). Twu chung lai, ching t6i dw bao VND cé thé
mat gia khoang 3,5 — 4,0% so vé&i dong USD trong nam 2022.
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Sang nam 2023, chung tai ky vong ap luc 1én ty gia hdi doai cta Viét Nam sé
ha nhiét dang ké va dw bao Viét Nam E)(“)ng sé tang gia so v&i USD trong nam
2023 do (1) Fed chuyén tir "th4t chat chinh sach tién t&" sang "binh thwdng héa
chinh sach" trong nam tai, (2) I4i sudt USD gidm nhe trong nira cudi nam 2023,
(3) 13i suat VND duy tri xu hwéng tang trong nam 2023, (4) bé dém tét tir thang
dw thwong mai, thdng dw can can thanh toan, dw trir ngoai hdi cai thién trong

nam 2023.
Hinh 4: Chi s6 Dollar-Index 1én mirc dinh m&i trong vong 20 nam Hinh 5: Viét Nam Bong 6n dinh hon cac dong tién trong khu vc
qua (+1- % so v&i thei diém cudi nam 2021)
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Bién dong bét loi cha ty gia héi doai va |ai suat ddng USD téng cao lam gia tang
chi phi ddi v&i nhitng doanh nghiép (DN) cé co cau no 1&n bang déng USD.
Tuy vay, mirc d6 anh hwdng cé sw khac biét gitra hinh thirc tra 13i (14 suat cb
dinh hay lai su4t tha néi) va ky han khoan vay (ngan han hay dai han).

D v&i hinh thire tra 13i, ching téi cho rang nhivng DN cé khoan vay bang déng
USD véi 1ai vay ¢ dinh va/hodc tha ndi déu phai chiu ap lwc ting chi phi |ai vay,
va |6 ty gia (danh gia lai khodn vay) do anh huédng béat loi ctia bién dong ty gia
va lai vay ddng USD. Nhirng DN cé khodn vay USD véi 13i suét cé dinh sé chiju
ap lyc gia tang chi phi 14i vay va 16 ty gia khi danh lai gia tri khoan vay do tac
dong cua ty gia. Ddng USD manh I&n sé kéo theo viéc gia tri ctia chi phi l&i vay
IAan gia tri no gbc déu sé tang 1én khi quy ra VND. Thém vao dd, ching toi cho
rang nhixng DN st dung khoan vay USD véi 1ai suat tha néi s& chiu ap luc Ién
hon nhirng khoan vay ¢ l3i suét c6 dinh. Nguyén do la vi ngoai chiu tac dong
vé ty gia 1én chi phi I va no gbc, khoan vay tha ndi sé& con chju thém ap luc
tang chi phi lai vay khi 1ai suat khoan vay bang déng USD tang lén do FED thé&t
chat chinh sach tién té.

Déi véi thi han tra 13i, ching téi cho réng nhitng DN c6 ty trong no' vay ngan
han I&n sé bj tac dong tiéu cwc hon nhung DN co ty trong no vay dai han I&n.
FED vé&i quan diém “diéu hau” hon vé thét chat chinh sach tlen té, sé gay ra ap
lwc lon [én ty gia héi doai, khlen cho gia tri cac khoan vay ngén han g|a tang vé
no gbe, gay ra nhirng rii ro vé dong tién déi véi DN khi phai xoay s& dé tra no
gbc va chi phi |i vay. Hon nira, khi khoan ng vay ngan han nay dao han, kha
nang cao DN sé& phai vay m&i véi 1ai sudt cao hon dé duy tri hoat ddng san xuét
kinh doanh (gia tang chi phi Iai vay). Ngworc lai, nhitng DN c6 ty trong cao khoan
vay USD dai han sé& chwa phai déi dién vé&i viéc dao han ng gbc. Tuy nhién, bién
dong bét loi cua ty gia ciing sé khién cho cac DN nay phai danh gia lai khoan
vay va ghi nhan 16 ké toan trén bao cao két qua kinh doanh, ciing nhu gia téng
chi phi 14 vay. Tuy nhién, trong dai han, ching téi cho rang nhitng DN ¢4 ty


file:///C:/Users/hinh.dinh/AppData/Roaming/Microsoft/Word/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

trong no' vay dai han bang dong USD I6n c6 thé d& ap lvc hon do chung t6i du
bao ap lwc ty gia cé thé ha nhiét va VND tang gia so voi USD trong nam 2023.

Hinh 6: Co’ cdu ng bang USD cta mét sé doanh nghiép niém yét

Téng dw ng %dwno  Tién mat
Doanh bang USD (ty Téng dwno USD/téng dw rong (ty
nghiép dong)  (ty déng) no déng) Ghi cha
HND 1.549 1.549 100,0% (719) Vay Voi lai suat cb dinh 6,07%/nam

77% tdng no' vay USD theo LIBOR 3 thang + 3% (tha ndi)
13% tbng no vay USD theo LIBOR 3 thang + 3,8% (t6i thiéu 4,8%/n&m) (tha nbi)

PVD 3.904 3.904 100,0% (1.647) 10% tdng no vay USD theo LIBOR 6 thang + bién (tha néi)
TCM 1.104 1.134 97,4% (575) Chi yéu la vay ngén han
MPC 3.892 4.147 93,9% (2.968) Vay ngén han bang USD i lai ¢ dinh tir 1,6%-3,3%/nam

- Nhiét dién Mong Duong: 23,360 ty dong; Iai tha ndi Libor 6T + bién do.
- Nhiét dién Vinh Tan 2: 1) 3.800 ty dong: 3,45%/nam; 2) 9.600 ty déng: l4i suét Libor 6T

PGV 36.868 42,558 86,6% (37.325) +2,65%
HVN 21.815 32.888 66,3% (27.431) L&i suét cb dinh tir 2,99% - 4,53%
QTP 1.148 2.568 44, 7% (1.163) Léi suét cé dinh 5,2%/nam

Lai sut ¢ dinh 4%/n&m cho khoan vay ngén han

Li suét tha ndi tir 0,91%/n&m dén 5,53%/ndm doi wi khodn vay cé TSPB va khong c6
HD hoan déi lai suét

L&i suét cb dinh theo HD hoan dbi tir 4,1%-9,15%/ndm cho cac khoan vay hoan déi lai

viC 65.559 166.588 39,4%  (108.569) suét
PC1 4.008 10.671 37,6% (7.902) Léi suét tha néi Libor 3T + bién do
GE2 12.669 35.980 35,2% (12.267) 6.116 ty vay voi I4i suét tha néi Libor 6T + bién d, con lai cb dinh
POW 2.775 10.143 27,4% (1.607)
Lai suat vay c0 dinh 5,25-6,0%/nam, trong do
NVL 14.821 68.567 21,6% (50.878) Khoang 2.400 ty Ia I4i suét tha néi LIBOR+5,5%/nam

Nguén: BAO CAO CONG TY, VNDIRECT RESEARCH
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢d phiéu tir 15% trd 1én

TRUNG LAP Kha n&ng sinh 161 ctia ¢ phiéu ndm trong khodng tir -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia cé phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dya trén kha nang sinh 10i dy kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitrka gia muyc tiéu va gia thi truong tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dy kien. Trir khi dwoc néu
r0 trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé théi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cucC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cwe, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cwe, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Bao cao nay duwoc viét va phat hanh bdi Khéi Phan tich - Cong ty C4 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong
bao cao dua trén cac nguén dugc cho la dang tin cay vao thdi diém cong bb. Cac ngudn tin ndy bao gém thong tin trén san
giao dich chirng khodn hodc trén thij trwdng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dwoc cong bd clia
cong ty, thong tin dwoc cong b rong rédi khac va cac thdng tin theo nghién clru cla chiing tdi. VNDIRECT khdng chiju trach
nhiém vé dd chinh xac hay day dd ctia nhirng thong tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién ctia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhiing quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c06 thé thay doi ma khéng can théng bao truéc.

B4&o c&o nay chi nhdm muc dich cung cép thong tin cho cac nha dau tw clia Cong ty Cé phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong béo céo nay. Cac nha
dAu tw nén co6 cac nhan dinh ddc 1ap vé théng tin trong bao cdo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu d4u tw ctia minh, tham khao v kién tw van tir cAc chuyén gia vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va
céc khia canh khac truéc khi tham gia vao bét ky giao dich nao véi cb phiéu ctia (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qua nao phat sinh tir viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thire.
Ban béo cao nay la san phadm thudc s& hitu ctia VNDIRECT, ngudi stv dung khdng duoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai I&én cac phuong tién truyén thong ma khong cé sw ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam dbc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Dinh Quang Hinh - Trwéng bd phan Vi mé va Chién lwoc thi trivdng
Email: hinh.dinh@vndirect.com.vn

Vi Manh Hung — Chuyén vién phan tich

Email: hung.vumanh3@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

Sé 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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